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Zinskommentar Februar 2019

Bauzinsen sinken weiter und EZB sorgt sich
um schwache Konjunktur

Das drohende Brexit-Chaos, Konjunkturflaute, Schuldenberge, alte
und neue Handelskonflikte. Es gibt derzeit eine Vielzahl von ungelds-
ten wirtschaftlichen und politischen Problemen, weshalb bei der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) zunehmend eine Besorgnis ausgeldst
wird. Die Wirtschaftsaussichten fur das Jahr 2019 wurden bereits
mehrfach nach unten korrigiert und auch die EU-Kommission hat die
Prognose fur das Wirtschaftswachstum der Euro-Zone zuletzt von 1,9
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EZB zeigt sich besorgt von schwacher Konjunktur was vor al-
lem fur Schuldenstaaten problematisch ist

Fur diejenigen Lander, die es trotz einer lockeren Geldpolitik und den
Niedrigzinsen nicht geschafft haben, ihre Schuldenberge zu reduzie-
ren, sind die dusteren Konjunkturaussichten allerdings besonders
problematisch. So prognostiziert beispielsweise die EU-Kommission
far Italien, dem Staat mit der héchsten Schuldenquote Europas, nur
noch ein Wachstum im Jahr 2019 von gerade einmal 0,2 Prozent.

Dadurch werden sich fur die italienischen Banken ihre Refinanzie-
rungsbedingungen deutlich verschlechtern. Denn Italien ist auf niedri-
ge Zinsen angewiesen, um allein um den Schuldendienst leisten zu
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kénnen. Da die aktuelle Regierung in ihrem Haushalt lieber Wahlge-
schenke auszahlt und wichtige politische Reformen aufschiebt, wird
Italien weiterhin fur Unsicherheit sorgen. Deshalb ist es denkbar,
dass die drittgrof3te europaische Volkswirtschaft mittelfristig sogar
eine handfeste Schuldenkrise landen kann.

Neue Anleihekaufe, Helikoptergeld oder TLTROs — Europa
braucht neue stimulierende MalRhahmen

Wegen der schwachelnden Wirtschaft und der weiter nachlassenden
Inflationsentwicklung riickt eine Normalisierung der Geldpolitik wieder
in weite Ferne. Deshalb wird es nach der derzeitigen Sachlage sicher
keinen ersten Zinsschritt in diesem Jahr geben, sondern die Européi-
sche Zentralbank (EZB) wird eher zusatzlich stimulierende Mal3nah-
men zu ergreifen. Denkbar ist, dass die EZB zunachst mit einer Neu-
auflage der TLTROs beginnen wird. Bei TLTRO handelt es sich um ge-
zielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte mit einem milliarden-
schweren Anreizprogramm fur Banken, dass mehr Kredite vergeben
werden.

Bei einer weiteren Konjunkturabkihlung, kann mittelfristig auch ein
Wiederaufleben der Anleihekéaufe nicht ausgeschlossen werden. Von
einigen Finanzexperten wird auch das so genannte Helikoptergeld
wieder ins Gesprach gebracht, bei dem die Notenbank mit Geldsprit-
zen direkt in die Wirtschaft eingreift. Bisher galt dieses Geldinstru-
ment jedoch als geldpolitisches Tabu und wurde nicht einmal wah-
rend der letzten Finanzkrise eingesetzt. Deshalb ist es aktuell un-
wahrscheinlich, dass die EZB auf diese extreme und umstrittene Mal3-
nahme zurickgreift.

Bei der Draghi-Nachfolge hat Bundesbank-Chef Weidmann
kaum Chancen

Da viele Staaten in der EU weiterhin auf die niedrigen Zinsen ange-
wiesen sind, bleibt der Druck auf die Europaische Zentralbank (EZB)
und dem festhalten an der lockeren Zinspolitik hoch. Deshalb finden
Beflrworter einer restriktiveren Geldpolitik aktuell kaum eine Mehr-
heit fur eine Draghi-Nachfolge.
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Zu den Anhangern einer restriktiveren Geldpolitik zahlt auch Bundes-
bank-Chef Jens Weidmann, der auch als mdglicher Nachfolger Mario
Draghis ins Gesprach gebracht wurde. Derzeit sind seine Chancen al-
lerdings nicht nur aufgrund seiner geldpolitischen Ausrichtung gering,
sondern auch aus parteitaktischen Erwédgungen. Denn die Unionspar-
teien CDU und CSU haben aktuell eher ein Interesse daran, den
Nachfolger von Jean-Claude Juncker zu stellen als die EZB-
Prasidentschaft zu Gbernehmen.

Auch die amerikanische Wirtschaft schaltet einen Gang zuriuck
und bringt die Fed vom Kurs ab

Das Wirtschaftswachstum in den USA schwécht sich zwar tendenziell
ebenfalls ab, allerdings bleibt es auf einem vorerst soliden Niveau.
Dadurch ist die Federal Reserve System (Fed) erst einmal von dem
bisher eingeschlagenen Zinserhéhungskurs zuriickgerudert. Dies wird
dazu flhren, dass die Fed kurzfristig erst einmal keine weiteren Zins-
schritte machen wird. Sie wird die weitere wirtschaftliche und politi-
sche Entwicklung abwarten, denn es ist erkennbar, dass auch die Ef-
fekte von Donald Trumps Steuersenkungsprogramm langsam verpuf-
fen und sich die Wirtschaft in den USA in jedem Fall abschwéchen
wird.

Wie stark sich das Wirtschaftswachstum abschwéachen wird, hangt
hauptsachlich von der Entwicklung der von Donald Trump angezettel-
ten Handelskonflikte ab. Donald Trump bleibt zwar weiter bei seinen
Drohgebéarden, bringt aber gleichzeitig durch die Verschiebung der
Frist zur Zollerhdhung auf chinesische Importe ein wenig Hoffnung
auf eine Deeskalation des Konfliktes mit China.

Bauzinsen und Rendite der Bundesanleihen so niedrig wie
2016

Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe hat im Februar 2019 er-
neut einen Tiefstand erreicht und ist mit 0,09 Prozent so niedrig wie
seit 2016 nicht mehr. Auch die Bauzinsen ziehen nach und bewegen
sich seit Anfang Februar 2019 beispielsweise bei der 10-jahrigen
Zinsbindungszeit wieder unter der Ein-Prozent-Marke. In den nachs-
ten Monaten kann weiter mit einer nach unten gerichteten Seitwarts-
bewegung bei den Bauzinsen gerechnet werden. Vom aktuellen Ni-
veau aus betrachtet, durfte es bis zum Jahresende allerdings wieder
einen marginalen Aufwartstrend geben. Fur Immobilienk&ufer oder
Umfinanzierer bedeutet dies weiterhin, die niedrigen Zinsen flur eine
moglichst hohe Tilgung zu nutzen und eine lange Zinsbindung aus-
wéhlen, um sich das aktuelle Zinsniveau langfristig zu sichern.

Nutzen Sie meine Forward-Strategie, um bei Marktverande-
rungen schnell reagieren zu kbnnen.

Die Forward-Darlehen-Strategie
http://www.blog.baufi-top.de/informationen-zu/der-immobilien-
besitzer-von-heute/forward-darlehen-strategie/

Tendenz der Baufinanzierungszinsentwicklung:
kurzfristig: leicht fallend

mittelfristig: schwankend seitwarts

langfristig: steigend
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