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Wir behandeln folgendes Thema:
Sparbuch: kein Ende der Eiszeit in Sicht

B Negativ: Sparzinsen weisen nach unten. Der vielbeachtete Euribor notiert deutlich unter null

B Risiko: Wer heute (Privatanlegern) noch Zinsen zahilt, offeriert damit einen ,,Risikoaufschlag“
gegeniiber dem Euribor

B Anhaltend: Viele Parameter deuten darauf hin, dass jedenfalls das gesamte Jahr 2018 und sehr
wahrscheinlich auch noch 2019 fiir Sparprodukte komplett ,,zinslos“ bleiben werden

B Alternativen: Fiir Anleger bedeutet das: Am Konto/Sparbuch sollte nur die tatsachlich benétigte
Liquiditat geparkt werden. Nicht bendtigte Anteile kdnnen sinnvoller veranlagt werden — andern-
falls schmilzt das Vermoégen ab

Der Trend weist nach unten

Nullzinsen sind in Zentraleuropa mittlerweile Normalitat. Vor einiger Zeit erregte die Tatsache, dass institutio-
nelle Anleger auf Guthaben ab sofort negative Zinsen zahlen missen, Aufsehen. Der Euribor hat sich dem
Einlagenzinssatz der Europaischen Notenbank (aktuell bei minus 0,40%) angenahert. Banken, die in diesem
Umfeld noch mit Zinsen von 0,5% oder gar dariiber um Privatkunden buhlen, zahlen einen hohen ,Kreditauf-
schlag” fur diese Kondition. Hinter dem Kreditaufschlag verbirgt sich — wie der Name schon sagt — Kreditrisiko.
Natiirlich gilt aber vor allem fiir Privatkunden und kleinere Sparbetrage in Osterreich die Einlagensicherung.

Viele Anleger vertreten die Meinung, die aktuelle Situation sei eine voribergehende. Nach dem ,Durchtau-
chen” wiirden in naher Zukunft wieder interessantere Sparkonditionen locken. Auferdem ist frei verfligbare
Liquiditat eine der hochsten Praferenzen des gelernten 6sterreichischen Sparers — egal ob er diese tatsachlich
bendtigt oder nicht.

Wohin geht die Reise? Wie ist die Perspektive fiir hdhere Sparzinsen?

Aussagekraftig ist der Blick auf vergleichbare Situationen. In den USA hat die dortige Notenbank Federal
Reserve die Leitzinsen bereits mehrmals angehoben. Mit diesen sind auch die verschiedenen Libor-Zinssatze
(US-Interbanken-Zinssatze) angestiegen. Der erste Anstieg erfolgte gut ein Jahr nach dem Ende des
US-amerikanischen Anleihen-Ankaufsprogramms bzw. zweieinhalb Jahre nach der ersten Ankiindigung des
Ausstiegs aus den liquiditatsfordernden MalRnahmen®. Legt man diese Verzdgerungen als Mal3stab fur Eu-
ropa an, dann ergaben sich steigende Leitzinsen friihestens Anfang 2020.
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Darstellung der US-Leitzinsen (rote Linie) und des europaischen Leitzinses (schwarze Linie) mit den
Zeitpunkten der ersten Riickzugsankiindigung (,,Tapering“) und des Beendens der Kaufe. In Europa
werden aus heutiger Sicht die Kadufe erst im vierten Quartal 2018 beendet werden
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Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zuklinftige Entwicklung.

Ein anderer aufschlussreicher Blick ist jener an die Terminmarkte. Dort werden Erwartungen gehandelt, un-
abhangig davon wo der zu Grunde liegende Wert aktuell notiert. Auch dieser Blick zeigt momentan einen
Ubergang hin zu positiven Zinsen zum Jahreswechsel 2019/2020 (anhand der Dezember 2019- bzw. der Méarz
2020-Kontrakte der Euribor-Futures).

Interessant sind auch die Einschatzungen vieler Marktanalysten — fast alle abgegebenen Schatzungen weisen
ebenfalls auf den Jahreswechsel 2019/2020 hin.

Anmerkung: Natirlich prifen die Anlageexperten der Schoellerbank solche Prognosen ganz genau. Der In-
vestmentprozess des Vermogensverwalters sieht vor, bei ,Mainstream-Meinungen®, wie dem Analysten-Kon-
sensus, vorsichtig zu sein — oft haben sich diese in der Vergangenheit schon als Irrwege erwiesen. Im aktuellen
Fall sprechen jedoch viele Parameter dafiir, dass die Zinsen tatsachlich noch langer niedrig bleiben — entgegen
den Erwartungen der meisten Sparer. Neben den oben genannten Faktoren, sprechen auch noch die viel zu
niedrige Inflation und die besorgte Einschatzung der, eigentlich wieder guten, Konjunktur fiir ein Iangeres Null-
zinsumfeld.

Wer also den Kopf nicht in den Sand steckt, muss erkennen: ein Ende der ,Eiszeit am Sparbuch® ist fur Pri-
vatanleger noch lange nicht in Sicht.
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Die Alternativen

Gerade gréRere Betriebe betreiben ein aktives , Treasury”. Einfach gesagt Uberlegen sie, welche Guthaben
und Einnahmen welchen finanziellen Verpflichtungen gegenuberstehen. Nach Perioden eingeteilt werden
Plane erstellt und Topfe gebildet: Liquiditat (Guthaben auf Konten, Termingelder und dgl.), mittelfristige Ver-
anlagungen (z. B. Rentenveranlagungen), langfristig gebundenes Kapital (z. B. in Fertigungsanlagen, aber
auch Aktienveranlagungen fur Pensionsrickstellungen, Firmenbeteiligungen etc.).

Dieses Vorgehen ist professionell und ein kluger Schachzug, denn es ermdglicht verschiedene Veranlagungen
mit unterschiedlichen Zielsetzungen:

B Kurzfristige Liquiditdt muss schnell und ohne Kosten zuganglich sein. Sie wirft dafiir (wenn tGberhaupt) nur
geringe Ertrage ab.

B Langfristig gebundenes Kapital hingegen kann bei unvorhersehbar rascher Liquidierung Kosten verursa-
chen. Die langfristigen Ertragsaussichten kompensieren aber diesen Nachteil der geringeren Liquiditat.

Ahnliches Vorgehen raten die Asset Manager der Schoellerbank auch jedem unzufriedenen Sparer. Folgende
Fragen sollte sich dieser stellen:

B st es tatsachlich notwendig, die gesamten Sparguthaben in Liquiditat bereitzuhalten? Muss man tatsach-
lich sein gesamtes Erspartes von der Inflation, Steuern und Gebiihren anknabbern und damit abschmel-
zen lassen?

B Oder kann man Teile des Vermdgens geistig in den Topf ,Haltedauer mittelfristig — dafiir ertragreicher®
stecken?

Méoglichkeiten gibt es auch im Niedrigzinsumfeld viele: Inflationsanleihen, Fremdwahrungsanleihen oder Qua-
litdtsaktien, es stehen viele Geschmacksrichtungen zur Wahl — je nach Risikoappetit. Nahere Informationen
sollten sich — vor allem unerfahrene — Anleger in einem umfassenden Beratungsgesprach mit einem Spezia-
listen holen und erst dann entscheiden.

Fazit

Klassische Sparprodukte werden noch viele Quartale oder gar Jahre keinen Ertrag bringen. Die Vogel-Straul3-
Taktik — Kopf in den Sand — kostet eindeutig Geld. Nur jener Teil des Vermdégens, der als Liquiditat verfligbar
sein muss, sollte in diesen verlustbringenden Produkten geparkt werden.

Autor:

Mag. Felix Duregger
Direktor Asset Management
Schoellerbank AG
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Ruckfragen bitte auch an:

Marcus Hirschvogl, BA
Pressesprecher

Schoellerbank AG

Tel. +43/1/534 71-2950

1010 Wien, Renngasse 3
marcus.hirschvogl@schoellerbank.at

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermégensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich Gber das Motto ,Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
317 Mitarbeitern die einzige dsterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fur private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
mehr als 11 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite

Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthal-
ten weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine
Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzuge-
ben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzana-
lysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieBlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhéltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) bertick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr kiinftige Ergeb-
nisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapi-
tals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Investments
von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschriankung:

Alle Informationen beruhen auf verldsslichen Quellen und sorgfaltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrldssigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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