
FREITAG, 3. JANUAR 2003 BLATT I ANLAGEFONDS VOM" FOJJIJS platz 13 

Deutlicher  Anstieg  der Renditen in Euroland 
wenig wahrscheinlich 

LAFV-Gastbeitrag - Von Peter Goller, Resegrch Verwaltungs- und Privat-Bank A G  

Nach langem Zögern hat die EZB 
auf die anhaltende Konjunktur
flaute im Euroland reagiert. Mit 
der Reduktion des Refinanzle-
rungssatzes von 3,25 % auf 2,75 
% hat sie sich zu einem mutigen 
Zinsschritt entschlossen. 
Obwohl die grossen Euroland-Volks
wirtschaften im 3. Quartal 0,3 % 
gewachsen sind, ist die Wirtschafts
entwicklung nach wie vor fragil. Für 
einen sich selbst verstärkenden Auf
schwung ist die Inlandsnachfrage zu 
schwach, vor allem haben die Wachs
tumsimpulse aus dem Aussenbeitrag 
bishcr-nicht-zu einer vermehrten 
Investitionstätigkeit der Unternehmen 
geführt. In Deutschland droht die 
kürzlich beschlossene Belastungswel
le die Erholung sogar zu gefährden. 
Die jüngsten Konjunkturpröjektionen 
lassen eine Belebung der wirtschaftli
chen Aktivitäten, wenn überhaupt, 
nicht vor Mitte 2003 erwarten. Für 
Länder mit überdurchschnittlich 
hohen Inflationsraten ist das Realzins
niveau auf dem Geldmarkt nach der 
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jüngsten Zinssenkung negativ. Die 
Geldpolitik ist damit für sie ähnlich 
expansiv wie in den USA, In Deutsch
land und Frankreich fällt der monetä-
,re Stimulus deutlich schwächer aus: 
Dort liegt das Realzinsniveau immer 
noch bei gut einem Prozent. Die neu
esten Wirtschaftsdaten lassen jeden-
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falls noch keine Trendwende in der 
deutschen Konjunktur erkennen. Eine 
weitere Zinssenkung im Verlauf des 1. 
Quartals ist deshalb nicht auszu-
schliessen. Die expansive Ausrichtung 
der,Geldpolitik muss auf den europäi
schen Obligationenmärkten aber nicht 
zwangsläufig zu einem deutlichen 

Rückgang der Langfristzirisen führen. 
Die Langfristzinsen dürften weiterhin, 
massgebend von der Kürsentwicklung 
an den internationalen Bondmärkten 
bestimmt werden. Für diese Interpre
tation spricht die im Vergleich zii den 
OSA mässig steile Zinsstruktur. In den 
vergangenen Monaten haben sich die 
Deflationsängste spürbar entspannt. 
Dies zeigt sich'neben der Erholung der 
Aktienkurse auch am Rückgang des 
Zinsaufschlags von Unternehmensob

ligationen. Völligausgeräumt sind.die 
Deflationsängste unseres Erachtens 
aber rioch nicht. Die unsicheren Kon^ 
jünkturperspektiven im Euroland spre
chen vorerst gegen einen massiven 
Anstieg der Bondrenditen. 
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