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Rechtzeitig vor der offiziellen Verkiindung der Zahlungsunfahigkeit der USA Anfang August haben sich
Demokraten und Republikaner auf ein Sparpaket fur die kommenden Jahre geeinigt: Um die
Handlungsfahigkeit zu gewahrleisten, wird zunachst die Schuldenobergrenze um bis zu 2,4 Billionen Dollar
angehoben. Im gleichen Zug sollen in den nachsten zehn Jahren bis zu 2,5 Billionen Dollar eingespart
werden. Letzteres soll ausschlieBlich durch Einschnitte in allen Bereichen u.a auch im Verteidigungsetat
oder bei Sozialprogrammen — jedoch ausdricklich nicht durch Steuererhéhungen — erreicht werden. Ob
diese Ziele uberhaupt erreicht werden konnen, erscheint angesichts der nach wie vor angeschlagenen
amerikanischen Konjunktur fragwtrdig, da bei der Planung ein deutliches Wachstum unterstellt wurde. Unter
anderem aufgrund dieser Unsicherheit und weil die Sparanstrengungen flr zu gering erachtet wurde, senkte
die Ratingagentur Standard & Poor’s das Kreditrating der USA von der héchsten Bonitatsstufe um eine
Stufe ab. Dies und die Einsicht, dass die USA und weitere Volkswirtschaften erneut in eine Rezession
abgleiten konnten, flhrte in der vergangenen Woche zu einem starken Einbruch der Bérsen. Dieser konnte
zunachst nur durch die Ankindigung der amerikanischen Notenbank gebremst werden, die Leitzinsen bis
Mitte 2013 auf einem Niveau von 0 bis 0,25 Prozent zu belassen.

In der Europaischen Union ist zwischenzeitlich die Kreditwtrdigkeit Italiens in den Fokus der Finanzmarkte
geraten; ebenso scheint es mdglich, dass das Kreditrating von Frankreich ahnlich den USA um eine Stufe
abgewertet werden konnte, Derzeit wird Frankreich als Schuldner bester Bonitat eingestuft. Die Folge war,
dass die Renditen fir Staatsanleihen beider Lander stiegen und Gelder in sichere Anlagen, wie z.B.
deutsche Bundesanleihen, umgeschichtet wurden. Nachdem die Europaische Zentralbank (EZB) Uber
Wochen keine Anleihen mehr am Markt gekauft hatte, wurde sie z.B. wieder bei griechischen und
portugiesischen Anleihen aktiv und plant nun sogar den Aufkauf von italienischen und spanischen. Die EZB
steht dabei vor folgendem Dilemma: Tritt sie nicht entschlossen genug auf und investiert nur geringe
Betrage, wird diese MalRnahme verpuffen - stitzt sie hingegen im gréReren Stil, wird eine groRe Menge
frisches Geld dem Wirtschaftskreislauf zugefiihrt, was die Gefahr einer weiter anziehenden Inflation schirt.
Im Rahmen der Notenbanksitzung in der letzten Woche entschieden sich die Banker, den Leitzins nicht zu
verandern. Eine Anpassung des Leitzinses auf bis zu zwei Prozent zum Jahresende — wie es Anfang des
Jahres von vielen Marktteilnehmern erwartet wurde — erwarten wir angesichts der aktuellen Unsicherheiten
nicht mehr.

Tendenz

Kurzfristig: stark schwankend
Langfristig: steigend

Diese Prognosen der zukunftigen Zinsentwicklungen beruhen auf unseren Einschatzungen verschiedener EinflulRfaktoren fur die
Zukunft. Wir kdnnen hierfir aus verstandlichen Griinden keine Haftung tbernehmen.



