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Verbesserte Wachstumsperspektiven in der Eurozone

Geldpolitische MaRnahmen beginnen zu greifen

EZB-Prasident Draghi bestatigte in der gestrigen Presse-
konferenz, dass sich laut einer Umfrage der Europai-
schen Zentralbank (EZB) bei den Geschaftsbanken das
Kreditangebot in der Eurozone als eine Folge der beiden
3-Jahres-Tender wieder verbessert hat. Damit sind die
Risiken fur eine schwere Rezession gesunken und die
Chancen auf eine Konjunkturerholung in den kommen-
den Monaten gestiegen. So sehen wir gute Chancen,
dass die Wirtschaft in der Eurozone im zweiten Quartal
um 0,1 bis 0,2 % wachsen wird. Interessanterweise
haben die Investoren an den Aktienmarkten die verbes-
serten Perspektiven schon in den Kursen eingepreist,
wahrend die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen nach
wie vor auf ein tiefes Rezessionsszenario hindeutet.
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Deutschland

Vor diesem Hintergrund liegt das fundamental gerecht-
fertigte Niveau fir die Rendite zehnjahriger Bundesan-
leihen auf Basis unseres Prognosemodells derzeit bei
2,4 % — mit steigender Tendenz fur die kommenden
Monate. Eine fundamentale Schatzung ist naturlich kein
Timing-Indikator, sondern zeigt nur, dass die Risiken fur
steigende Renditen in den kommenden Wochen die
Chancen auf weiter fallende Renditen deutlich Gbertref-
fen. Wenn sich aber die Staatsschuldenkrise wieder
verscharfen oder es zu einem geopolitischen Schock

kommen sollte, wirde das fundamental gerechtfertigte
Niveau entsprechend stark zuruckgehen. Im Zuge der
expansiver ausgerichteten Geldpolitik der EZB durfte der
ZEW-Index (Di) im Marz von 5,4 auf 10 gesprungen sein.

USA

Die US-Notenbank durfte auf der Sitzung des Offen-
marktausschusses (Di) keine neuen geldpolitischen
Schritte beschliefsen. Da sich das Konjunkturbild zuletzt
aufgehellt hat, steht die Fed nicht unter akutem Hand-
lungsdruck — zumal nach unserer Einschatzung auch mit
robusten Zuwachsen beim Einzelhandel (Di) und bei der
Industrieproduktion (Fr) zu rechnen ist. Die regionalen
Geschaftsklimaindizes, Empire State Index (Do) und
Philadelphia Fed Index (Do), durften sich dementspre-
chend auf den Niveaus der Vormonate stabilisiert haben.
Trotzdem bleibt ein weiterer geldpolitischer Stimulus auf
der Agenda. So wird in den Medien Uber ein neues Kauf-
programm fur Hypothekenanleihen spekuliert. Die Hypo-
thekenanleihen sollen aber nicht mit ,frisch gedrucktem
Geld”, sondern durch den Verkauf von Staatsanleihen fi-
nanziert werden. Ein solches Programm ware vergleich-
bar mit der ,,Operation Twist” der Fed im September
2011, im Rahmen derer kurzlaufende Staatspapiere in
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langlaufende Staatsanleihen getauscht wurden. Auch

hier setzte die Fed kein frisch gedrucktes Geld fir den
Kauf ein. Aufgrund des im Februar rasant gestiegenen
Olpreises dlrfte sich die Inflation (Fr) wieder leicht von
2,9 % im Januar auf 3,0 % erhoht haben.
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