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Goldener Konjunkturherbst
beeindruckt Draghi nicht

Allen politischen Unsicherheiten zum
Trotz lauft es in der Eurozone konjunk-
turell derzeit unverédndert richtig gut:
Laut der europdischen Statistikbehorde
Eurostat legte das preis- und saisonbe-
reinigte Bruttoinlandsprodukt im drit-
ten Quartal 2017 um 0,6 Prozent im
Vergleich zum Vorquartal zu, die Jah-
resrate kletterte damit auf satte 2,5
Prozent. Dabei zeigten alle Eurolander
eine positive Entwicklung, wobei ne-
ben Deutschland gerade auch Sorgen-
kinder wie Italien, Spanien und Frank-
reich lberdurchschnittlich gewachsen
sind. Und so dirfte es zunachst auch
weitergehen, denn wichtige konjunk-
turelle Friihindikatoren wie der ZEW-
Ausblick haben sich zuletzt noch ein-
mal verbessert.

Der gegenwartige Wirtschaftsauf-
schwung in Europa ist also so dyna-
misch und breit aufgestellt wie seit
langer Zeit nicht mehr. Besonders er-
freulich: Der Aufwaértstrend kommt
zusehends auch am Arbeitsmarkt an.
Auf unter neun Prozent (8,9 Prozent)
fiel die Arbeitslosenquote in der Euro-
zone im September 2017. Dies ist der
niedrigste Stand seit Januar 2009.
Abgesehen von der unverdndert gerin-
gen Inflation, die im Oktober in der
Eurozone bei 1,4 Prozent lag, sind dies
gewichtige Argumente fiir die EZB,
ihren Ende Oktober vorsichtig einge-

schlagenen Pfad hin zu einer Normali-
sierung der Geldpolitik noch konse-
quenter zu beschreiten. EZB-Président
Mario Draghi zeigt sich vom goldenen
Konjunkturherbst bislang jedoch unbe-
eindruckt. In einer Rede vor dem Wirt-
schafts- und Wahrungsausschuss des
EU-Parlaments stellte er unldngst klar,
dass die Wirtschaft im Euroraum ,wei-
terhin auf die geldpolitische Hilfe an-
gewiesen"” bleibe. Das klingt ganz so,
als bedarf es noch einiger weiterer
konjunktureller ,Meilensteine", bevor
Draghis Zweifel zerstreut sind und er
sich klar zum Einstieg in den Ausstieg
bekennt.

Fest steht: Ab Januar 2018 wird das
Volumen der monatlichen Wertpapier-
ankaufe bekanntlich auf 30 Milliarden
Euro halbiert, wobei das Programm bis
mindestens September 2018 fortge-
setzt wird. Viele Investoren werden
sich bereits die Frage stellen, was im
Anschluss daran passiert. Die Aussagen
aus dem innersten Zirkel der EZB sind
dabei im Moment nicht sonderlich
hilfreich. Im Widerspruch zu Draghis
ausgepragtem Skeptizismus hat Direk-
toriumsmitglied Yves Mersch jlingst
verkiindet, dass Marktteilnehmer, die
eine Verlangerung der Wertpapieran-
kdufe Gber den September hinaus er-
warten, falsch liegen. An den europii-
schen Rentenmirkten schenkt man
Merschs AuBerung bislang jedenfalls
keinen Glauben: Die dortigen Spreads
haben noch immer keinen rechten
Aufwind erfahren.

In den USA heiB3t es unterdessen lang-
sam Abschied zu nehmen von Janet
Yellen. Sie wird im Februar 2018 vom
ehemaligen Investmentbanker Jerome
Powell an der Spitze der Fed abgelost.
Powell gilt als moderat und es wird
allgemein erwartet, dass er den einge-
schlagenen Kurs der kleinen Zinsschrit-
te Yellens fortsetzen wird und dariiber
hinaus auch den billionenschweren
Wertpapierbestand der Fed weiter
behutsam abbauen wird.

Stichwort ,kleine Zinsschritte": Die
Chancen, dass die scheidende Fed-
Prasidentin in der letzten FOMC-Sit-
zung des Jahres noch einmal leicht an
der Zinsschraube dreht, stehen gut.
Gestutzt wiirde diese MaBnahme von
den lberwiegend positiven US-Wirt-
schaftsdaten: Zwar lagen die Arbeits-
marktdaten Anfang November leicht
unter den Erwartungen. Gleichzeitig
stiegen im Oktober die Verbraucher-
preise (ohne Energie) geringfiigig auf
1,8 Prozent.

Weiterhin giinstig sind die Zeiten fiir
deutsche Hauslebauer. Der von der
Dr. Klein Privatkunden AG ermittel-
te Bestzins fiir Immobiliendarlehen
mit zehnjahriger Zinsbindung lag
Ende November bei gerade einmal
0,93 Prozent.

Der liberraschende Abbruch der Son-
dierungsgesprache in Berlin hinterlieB
also keine negativen Spuren am Markt
fiir Baufinanzierungszinsen. ph
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. N Zinssatz Aus_zahlungskurs L
Institutsgruppe Zinsbindung 0 | ohne T!Igungsstreckung Effektivzins’)
in Prozent
Pfandbriefinstitute und Geschéaftsbanken 5 Jahre 0,88 bis 1,35 100 0,93 bis 1,41
10 Jahre 1,08 bis 1,55 100 1,11 bis 1,59
15 Jahre 1,55 bis 2,00 100 1,58 bis 2,04
20 Jahre 1,82 bis 2,04 100 1,85 bis 2,08
Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 0,79 bis 1,25 100 0,84 bis 1,31
10 Jahre 0,98 bis 1,55 100 1,01 bis 1,59
15 Jahre 1,49 bis 2,05 100 1,52 bis 2,09
Versicherungen 5 Jahre 0,97 bis 1,79 100 1,03 bis 1,86
10 Jahre 1,08 bis 1,88 100 1,11 bis 1,92
15 Jahre 1,50 bis 2,08 100 1,53 bis 2,12
20 Jahre 1,73 bis 2,25 100 1,76 bis 2,29

‘) Bedingungen: anfinglicher effektiver Jahreszins bei 1 Prozent Anfangstilgung, monatlicher Zahlung nachtréglich, sofortiger Tilgungsverrechnung; Darlehensbetrag: groBer als
250000 Euro/Objekt; Auszahlung: 100 Prozent; erststellige Grundschuld auf wohnwirtschaftlichen Objekten; 3 Monate bereitstellungszinsfrei; keine Gutachterkosten oder Bearbei-

tungsgebiihren, Beleihungsauslauf 50 Prozent.
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