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Bei Betrachtung des Ausblicks fiir den Anleihenmarkt in der Eurozone wendet sich das
Augenmerk unweigerlich 1Italien sowie den potenziellen Auswirkungen der anhaltenden
Haushaltsdebatte zu. zweifelsohne spielt die geldpolitische Ausrichtung der Europaischen
zentralbank (EzB) hierbei eine Rolle. Richtet man die Aufmerksamkeit jedoch auf den
allgemeineren Wirtschaftsausblick, wie gestaltet sich das Bild dann? Die jilingsten Daten
legen nahe, dass die weitverbreitete Erwartung, dass die Zzinsen steigen werden,
moglicherweise lberdacht werden muss.

Dies bedeutet nicht, dass nicht auch wir mit einem kiinftigen zZinsanstieg in der Eurozone
rechnen. Doch der Zzeitpunkt und das AusmaR potenzieller Anstiege konnten sich Tetzten
Endes auf die Anlageentscheidungen auswirken. Wie am Beispiel der USA ersichtlich,
konnen Zzinserhéhungen eine deutlich ldngere ,Vorlaufzeit” aufweisen als erwartet, und
traditionelle Einflussfaktoren wie wWachstum, Inflation und Zentralbankpolitik entwickeln
sich nicht immer im Gleichschritt.

Abbildung 1: Einkaufsmanagerindizes (PMI) der Eurozone
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Quelle: Bloomberg. Stand: Freitag, 23. November 2018. Fir Italien und Spanien stehen nur Daten bis zum 31. Oktober
2018 zur verfigung.

Die Wertentwicklung in der vergangenheit ist kein MaRstab fir zukinftige
Ergebnisse, und Anlagen konnen im wert fallen.
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In Bezug auf die Konjunkturdaten in der Eurozone kéonnte man ohne weiteres zu dem Schluss
kommen, dass die Wirtschaftsaktivitdt méglicherweise bereits im vergangenen Jahr eine
Spitze erreicht hat. Wir rechnen 2zwar nicht mit einer Rezession. Basierend auf den
jlingsten Zzahlen scheint eine kontinuierliche Wachstumsverlangsamung aber ein
wahrscheinliches Szenario zu sein. Zum Vergleich: Das reale BIP in der Eurozone wuchs
2017 um +2,4 Prozent, die aktuellen Konsensprognosen fiir dieses und ndchstes Jahr gehen
allerdings von einem langsameren wachstum von +2,0 Prozent bzw. +1,7 Prozent aus.

Die jlingsten Wachstumszahlen aus der Eurozone stechen zweifelsohne hervor, und das nicht
unbedingt positiv. Das deutsche BIP-wWachstum belief sich im 3. qQuartal 2018 auf -0,2
Prozent und fiel nach einem Zuwachs um +0,5 Prozent im 2. Quartal 2018 somit schwicher
aus als erwartet. Dariiber hinaus handelt es sich dabei um den ersten Rickgang seit 2015,
der zwar zum Teil auf gewisse voriibergehende Faktoren wie die geringere
Automobilproduktion 1infolge von Abgasuntersuchungen =zuriickzufiilhren war. Angaben der
Statistikbehdrde zufolge war dies aber auch einem Riickgang der Exporte und des Konsums
geschuldet. wahrend der Aspekt der AutomobiTproduktion in den kinftigen
Datenverdffentlichungen wieder eine geringere Rolle spielen kdnnte, sollten die Handels-
und die Konsumkomponente 1im Auge behalten werden. Das Wwachstum in der Eurozone als
Ganzes verlangsamte sich zudem auf +0,2 Prozent und damit um die Halfte im vergleich zur
Vorperiode bzw. auf den niedrigsten Stand seit vier Jahren.

Ein weiterer wichtiger Konjunkturindikator, den es zu beobachten gilt, sind die
Einkaufsmanagerindizes. Diese scheinen 1in der Eurozone als Ganzes und 1in einzelnen
Ldndern wie Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien Ende 2017/Anfang 2018 eine
Spitze erreicht zu haben und befinden sich seither in einer steten Abwartsbewegung (s.
Abb. 1). Die jingsten zahlen fir die gesamte Eurozone fielen so niedrig aus wie seit
vier Jahren nicht mehr, was auf eine potenzielle weitere Konjunkturverlangsamung
hindeutet.

Fazit

Dieses Szenario hat selbstverstdandlich eine Debatte iiber mégliche MaRnahmen der EzB in
Gang gesetzt. zwar werden diese Zzahlen den Beginn der Bilanznormalisierung, die auf der
geldpolitischen Sitzung am 13. Dezember 2018 angekiindigt werden dirfte, aller
wahrscheinlichkeit nicht verhindern. Sie konnten die EzZB aber dazu veranlassen, ihren
Zeitplan fiir die erste zinserhohung nach hinten zu verschieben. Dabei ist anzumerken,
dass zum Zzeitpunkt der Erstellung dieses Artikels erst nach oOktober 2019 mit einer
ersten zinserhéhung gerechnet wird.

Datenquelle (sofern nicht anderweitig angegeben): Bloomberg, 14. November 2018.

Zudem kénnte Sie folgende Lektiire interessieren...
+ Gilt fiir Anleihen der Eurozone bald das Motto ,Zurick in die zukunft“?

+ Mehr Rendite fir Thr Fixed-Income-Engagement in der Eurozone?

Sehen Sie sich hier die online Vversion dieses Artikels an.
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https://wisdomtree.eu/~/link.aspx?_id=D2276775BE664DC791BF83A1344A7AB7&_z=z
https://wisdomtree.eu/~/link.aspx?_id=1FF245E7471541749A5FFD6C111E5BC4&_z=z
https://www.wisdomtree.eu/de-ch/blog/2018-12-10/rates-going-up-maybe-not-so-fast
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Wichtige Informationen

Im Europdischen wirtschaftsraum (,EWR“) herausgegebene Marketingkommunikation:
Dieses Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der cCentral Bank of
Ireland zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

In Ldandern auBerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct
Authority zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

wisdomTree Ireland Limited und WwisdomTree UK Limited werden jeweils als ,wisdomTree*
bezeichnet. Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf
Anfrage erhdltlich.

Nur fir professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
dienen ausschlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum
verkauf bzw. eine Aufforderung oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder
Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht als Basis fiir eine Anlageentscheidung
verwendet werden. Anlagen kdénnen an Wert zunehmen oder verlieren und Sie kdnnen
einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit 1ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinftige
Ergebnisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben 1im entsprechenden
Prospekt sowie auf unabhdngiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann oft zu unterschiedlichen
Interpretationen fithren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder
Meinungen spiegeln die Auffassung von WisdomTree wider und sollten nicht als
aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt werden.
wisdomTree (bernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der
Richtigkeit der 1in dieser Mitteilung geduRerten Ansichten oder Meinungen.
Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie
auf unabhdngiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um werbung bzw. eine MaRnahme zum 6ffentlichen
Angebot von Anteilen oder Wwertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw.
einem zugehdrigen Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstdnden als solche
verstanden werden. Weder dieses Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten 1in
die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt) Ubermittelt oder verteilt werden.

oOobwoh1l WwisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments
sicherzustellen, (ibernimmt wisdomTree keine Gewdhrleistung oder Garantie fiir seine
Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen
werden, um die 1in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu beziehen, (libernehmen
keine Gewdhrleistung oder Garantie jeglicher Art beziiglich dieser Daten. Dort, wo
wisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten dulert,
konnen sich diese Auffassungen dndern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen
Unternehmen oder einer seiner jeweiligen leitenden Angestellten,
Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter ubernimmt <irgendeine Haftung fir
direkte Sschdden oder Folgeschdden, die durch die verwendung dieses Dokuments oder seines
Inhalts entstehen.

wisdomTree.com * +44 (0) 207 448 4330 WISDOMTREF



	DIE ZINSEN STEIGEN… ABER VIELLEICHT NICHT SO SCHNELL

