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EZB plant Veranderungen ihrer Kommuni-
kation

Ein graduelles Vorgehen soll Finanzmarkt-
verwerfungen verhindern

Von der Lohnseite ist der Preisdruck bis-
lang noch sehr gering
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Starker Euro wird Anpassung der EZB-Geldpolitik
verzogern

Das Sitzungsprotokoll des letzten EZB-Treffens hat gezeigt, dass die EZB plant,
die Erwartungssteuerung ihrer Geldpolitik zu verandern. Wir argumentieren, dass
ein solcher Schritt angemessen ist, aber eher im Marz oder April erfolgen wird, da
sonst ein unerwiinschter Aufwartsdruck auf den Euro erfolge konnte.

Es wird wieder analysiert, argumentiert und spekuliert. Kein Wunder nachdem das Sit-
zungsprotokoll des letzten EZB-Treffens die Absicht zum Ausdruck gebracht hat, dass
die Geldpolitik Anfang dieses Jahres auf dem Prifstand steht. Vor allem die sogenann-
te «forward guidance» also die Erwartungssteuerung soll verandert werden. Dabei soll
ein starkeres Gewicht auf die zukunftige Zinsentwicklung gelegt werden. Im Umkehr-
schluss bedeutet dies, dass die Anleihekaufe ein Auslaufmodell sind. Kein Wunder,
schliesslich gibt es kaum mehr Anleihen, die die EZB gemass ihren eignen Regeln noch
kaufen kann. Die bis September beschlossenen Kaufe dirften daher entweder dann
auslaufen oder im Dezember, falls die EZB zur Vermeidung von Marktverwerfungen mit
sukzessiv fallenden Kaufvolumina noch ein paar Monate langer aktiv bleiben méchte.
Dies wurde die Erwartung einer Zinswende noch etwas hinauszdgern. Eine ihrer Festle-
gungen steht namlich nicht auf dem Prifstand: Es soll keine Zinserhdhungen geben so-
lange Anleihekaufe durchgefiihrt werden. Bislang hat die EZB sogar darauf hingewie-
sen, dass Zinserhohungen erst mit einem deutlichen zeitlichen Abstand zum Ende der
Anleihekaufe erfolgen werden. Welche Zeitspanne damit gemeint ist, liess sie bewusst
offen. Dies zu klaren, durfte ein Ansatz bei der Rekalibrierung ihrer Erwartungssteue-
rung sein. Wir rechnen erst im 2. Quartal 2019 mit einer Zinserhéhung.

Beziiglich der zeitlichen Terminwahl der zu erwartenden Anderungen der Geldpolitik lie-
fert das Sitzungsprotokoll der EZB einen weiteren wichtigen Hinweis: Sie soll so gradu-
ell erfolgen, dass es zu keinen abrupten Entwicklungen der Finanzierungsbedingungen
gibt — d.h. Marktzinsen und Wechselkurs sollen nicht zu stark und schnell ansteigen.
Ein graduelles Vorgehen durfte Veranderungen der Geldpolitik beim Treffen an diesem
Donnerstag ausschliessen. Es kame zu schnell und abgesehen von dem letzten Sit-
zungsprotokoll ohne grosse Vorwarnung und Diskussion. Diese ist nun fiir die Presse-
konferenz zu erwarten, bei der Draghi um weitere Hinweise beziiglich méglicher Ande-
rungen der Geldpolitik kaum herumkommt. Je nach Entwicklung der 6konomischen Indi-
katoren, der Marktzinsen und des Wechselkurses durfte die tatsachliche Anpassung
der Erwartungssteuerung dann bei der folgenden Sitzung am 8. Marz oder sogar erst im
April erfolgen. Wohlgemerkt — es geht noch nicht einmal um konkrete Zinserhéhungen,
lediglich um die Steuerung, was an den Finanzmarken fir die nachsten Jahre einge-
preist wird. Bei einem so vorsichtigen Vorgehen der EZB sollte die Volatilitdt an den An-
leihemarkten auch dieses Jahr gering bleiben. Hohere Renditen sollten daher mit einer
steileren Zinskurve einhergehen. Es lohnt sich daher ein Blick auf die Inflationsper-
spektiven.

Zunachst lasst sich feststellen, dass Deflation schon lange keine Gefahr mehr dar-
stellt. Ein wichtiges Argument flr die Anleihekaufe fallt also weg. Mit einer Inflationsra-
te von zuletzt 1,4% bzw. einer Kernrate von 0,9% bleibt der Preisdruck aber ebenfalls
noch gering. Durch den letzten Olpreisanstieg von rund 7% seit dem Dezembertreffen
der EZB kommt etwas zusatzlicher Druck hinzu. Gleichzeitig hat der Euro handelsge-
wichtet aber auch um 1% zugelegt, im 12-Monatsvergleich sogar um 6%. Dies wird mit-
telfristig den Anstieg der Kerninflationsrate etwas abschwachen. Gering bleibt auch der
von der Lohnseite herriihrende Preisdruck. Zwar ist seit 2016 ein gewisser Aufwarts-
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trend erkennbar, er bleibt aber bislang sehr schwach. Dies kdnnte sich zuklnftig lang-
sam andern. Immerhin ist die Arbeitslosenquote in Euroland seit ihrem Hohepunkt
2013 von 12,1% auf 8,7% gefallen — allein in den letzten 12 Monaten um Uber einen
Prozentpunkt. Sie bleibt aber weiterhin héher als das Vorkrisenniveau von 7,3%. Vor al-
lem die Jugendarbeitslosenquote von 18,2% ist immer noch zu hoch. Auch mahnen die
Erfahrungen anderer Lander zur Vorsicht. Der Lohndruck blieb bislang auch in Landern
wie den USA, UK und Japan gering, in denen aktuell Vollbeschaftigung herrscht.

Keine schnelle Anderung der Geldpolitik Die EZB diirfte am Donnerstag verhaltenen Optimismus und eine begrenzte Handlungs-

auf der Sitzung am Donnerstag bereitschaft zeigen. Der starkere Euro und die moderate Lohnentwicklung durften sie
bremsen, wahrend die guten Konjunktur- und Arbeitsmarktdaten in der Wahrungsunion
sowie das robuste internationale Wirtschaftsumfeld eine baldige Straffung der Geldpoli-
tik nahelegen. Angesichts der heterogenen Perspektiven der einzelnen EZB-
Ratsmitglieder dirfte die Beobachtung der europaischen Geldpolitik wieder etwas
spannender werden. Schnelle Anderungen sind allerdings auch nicht zu erwarten.

Grafik 1: Euro und Wirtschaftsvertrauen steigen stark an Grafik 2: JSS-Inflationsprognose bis Ende 2019
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Haftungsausschluss/Wichtige Hinweise

Diese Publikation wurde von der Research Abteilung der Bank J. Safra Sarasin AG («Bank»)ausschliesslich zu Informationszwecken erstellt;
die Bank ist fur den Inhalt dieser Publikation verantwortlich. Die Bank untersteht der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
FINMA.

Die Publikation wurde aus Informationen und Daten aus 6ffentlich zuganglichen Quellen («Informationen») erstellt, welche von der Bank als
zuverlassig und glaubwuirdig eingestuft werden. Obwohl die Bank bemiht ist zuverlassig und vollstandig Informationen zu verwenden kann
sie keine Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hier wiedergegebenen Informationen Ubernehmen. Mégliche Fehler oder die
Unvollstandigkeit der Informationen stellen keine rechtlichen Grunde fur eine Haftung dar, weder im Hinblick auf unmittelbare oder mittel-
bare Schaden noch auf Folgeschaden. Die Bank lehnt jegliche Haftung hinsichtlich der Geeignetheit, Aktualitat, Vollstandigkeit oder Rich-
tigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Des Weiteren lehnt die Bank jede Haftung fur mégliche Ver-
luste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieser Publikation entstehen kénnen, ab.

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung, noch ein Angebot oder eine Auffor-
derung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder -dienstleistungen dar. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein Hinweis flr die laufende oder zuklnftige Wertentwicklung der in dieser Publikation erwahnten Finanzinstrumente.

Der Wert eines Finanzinstruments kann auf Grund von Wahrungsschwankungen sowohl fallen als auch steigen

Die Bank ubernimmt weder ausdricklich noch stillschweigend die Haftung firr die kinftige Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes. Der
Kurs und der Ertrag dieser Finanzinstrumente kdnnen sowohl fallen als auch steigen und zu einem Verlust des investierten Betrages fiih-
ren.

Vor einer Anlage sollte die aktuelle Produktdokumentation gelesen und ein unabhangiger Berater zur Rate gezogen werden.

Direkte Investitionen in U.S. Wertschriften konnen selbst dann eine Besteuerung nach U.S. Steuerrecht auslésen, wenn der Investor weder
seinen gewoOhnlichen Aufenthalt in den USA noch den Status einer U.S. Person inne hat.

Die Bank kann jederzeit die in dieser Publikation erwahnten Finanzinstrumente auf eigenen oder fremden Rechnung erwerben oder veraus-
sern oder als Auftraggeber oder Bevollmachtigter in diesen handeln oder fur den Emittenten der genannten Finanzinstrumente bzw. einem
mit diesem wirtschaftlich oder finanziell eng verbundenen Unternehmen Finanzberatungs- oder andere Bankdienstleistungen erbringen.

Die Bank hat in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen organisatorische und administrative Mass-

nahmen getroffen, um Interessenkonflikte soweit wie méglich zu vermeiden. Reichen die getroffenen MaBnahmen nicht aus, legt die Bank

den potentiellen Interessenskonflikt offen.

Die Bank hat unter anderem die folgenden Manahmen getroffen:

1.  Errichtung von Informationsbarrieren, wenn ein Informationsaustausch zwischen bestimmten Personen oder Abteilungen zu einem In-
teressenkonflikt filhren kénnten.

2. Die Vergutung des/der Autoren (Analysten) dieser Publikation ist unabhangig von deren Empfehlungen oder Meinungen.

3. Regelungen bezuglich der Eigengeschafte und Geschaftstatigkeiten von Mitarbeitern.

Die Bank wird Interessenkonflikte im Verhaltnis zu dem Emittenten des/der in dieser Publikation erwahnten Finanzinstrumente offenlegen,

falls:

1. eine Beteiligung von mindestens 3% an den Stimmrechte eines Emittenten, der Gegenstand dieser Finanzanalyse ist, besteht oder

2. sie innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate Mitglied eines Konsortiums war, das Finanzinstrumente einer der genannten Emit-
tenten im Wege eines o6ffentlichen Angebots emittierte oder

3. eine Betreuung der Finanzinstrumente dieser Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen (Mar-
ket Maker*“) erfolgte oder

4. sie innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate mit einem der erwahnten Emittenten, eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften eingegangen ist oder in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen erhalten hat, soweit eine Offenlegung dieser Informationen rechtlich zulassig ist und keine
vertraulichen Geschéaftsinformationen betreffen

5. mit einem Emittenten, welcher selbst Gegenstand dieser Finanzanalyse ist, eine Vereinbarung Uber die Erstellung einer Finanzanalyse
getroffen haben oder

6. diese sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf einen der genannten Emittenten haben sollte.



J. SAFRA SARASIN 4%

Nachhaltiges Schweizer Private Banking seit 1841

Finanzmarktkolumne
19. Januar 2018

Die Angaben zu eventuellen Interessenkonflikten finden Sie jeweils am Ende jeder Finanzanalyse in der Offenlegungsklausel.

Die in dieser Publikation geauBerten Meinungen und Ansichten sind digjenigen des Analysten zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich
jederzeit und ohne Vorankindigung andern.

Erlauterung zur Analyse

Tatsachen und Meinungen Dritter (Interpretationen und Schatzungen) erfolgen mit den jeweiligen Quellenangaben. Eigene (Wert-) Berech-
nungen (Hochrechnungen und Vorhersagen), die das Ergebnis der Arbeit der Research-Abteilung der Bank reflektieren, werden nicht geson-
dert gekennzeichnet oder hervorgehoben. Die wesentliche Grundlagen und Maf3stabe eigener Werturteile sind in den Grundlagen der Rese-
arch Methodologie dargelegt. Bei der Erstellung des Researchs wurden folgende Bewertungsgrundlagen und -methoden genutzt:

Economic & Strategy Research

Auf der Basis von proprietaren Modellen werden eigene Prognosen fur Wirtschaftswachstum, Inflation, Arbeitslosenquoten und Staats-
haushalte und Aussenhandelsbilanzen erstellt. Basierend auf dem makrodkonomischen Szenario erarbeiten die Strategen fir die drei Anla-
gekategorien ihre Prognosen flr (a) Aktienmarkte, (b) kurz- und langfristige Zinssatze, (c) sowie flir die Hauptwahrungen. Neben den makro-
O0konomischen Variablen verwendet das Economic & Strategy Research verschiedene Bewertungsmodelle und kurzfristige Markt-Timing-
Indikatoren. Der Prognosehorizont flir makrodkonomische Indikatoren betragt 2 Jahre, fir Finanzmarkte liegt er bei bis zu einem Jahr.

Diese Publikation wurde zum angegebenen Datum erstellt. Die Bank Ubernimmt keinerlei Pflicht zur Aktualisierung dieser Publikation.

Es kdnnen sich Abweichungen zu unseren eigenen Finanzanalysen zu denselben Finanzinstrumenten ergeben, welche in den vorausgegan-
genen zwoOlf Monaten erstellt wurden.

Der gesamte Inhalt dieser Publikation unterliegt dem Urheberrecht. Die Verwendung, das Modifizieren, oder Vervielfaltigen im Ganzen sowie
auszugsweise darf ausschliesslich zum privaten, nicht kommerziellen Gebrauch des Interessenten erfolgen. Dabei durfen Urheberrechts-
hinweise und Markenbezeichnungen weder verandert noch entfernt werden. Jede darlber hinausgehende Nutzung bedarf der vorherigen
schriftlichen Zustimmung durch die Bank. Dies gilt auch flr Weitergabe dieser Publikation.

Distribution von Research-Publikationen

Soweit nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Bank J. Safra Sarasin AG, Schweiz verteilt. Diese Publikation darf nur im Rahmen
der dafur geltenden Gesetze und Regulierungen verteilt und verwendet werden. Die Bank untersagt insbesondere ausdrucklich jegliche Ver-
teilung und Weitergabe dieser Publikation durch Dritte. Sie lehnt jegliche Haftung fur Anspriche von Dritten, die sich aus dem Gebrauch
oder der Verteilung der Publikation ergeben ab.

Bahamas: Diese Publikation wird Privatkunden der Bank J. Safra Sarasin (Bahamas) Ltd. zur Verfigung gestellt. Sie ist nicht bestimmt fur
die Weitergabe an Staatsangehdrige oder Burger der Bahamas oder an Personen welche gemass den Bestimmungen Uber die Devisenkon-
trolle (exchange control) der Zentralbank der Bahamas als in den Bahamas wohnhaft angesehen werden.

Dubai International Financial Centre (DIFC): Dieses Material ist fUr die Verteilung durch die Bank J. Safra Sarasin Asset Management (Mi-
ddle East) Ltd ["BJSSAM"] im DIFC an professionelle Kunden im Sinne der Dubai Financial Services Authority (DFSA) bestimmt. BJSSAM ist
von der DFSA ordnungsgemaf autorisiert und beaufsichtigt. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie sich an ei-
nen autorisierten Finanzberater wenden.

Dieses Material kann auch Fonds enthalten, die keiner Uberwachung oder Genehmigung durch die Dubai Financial Services Authority
("DFSA") unterliegen. Die DFSA ist nicht fir die Prufung oder Verifizierung von Emissions- oder anderen Dokumenten im Zusammenhang mit
solchen Fonds verantwortlich. Die DFSA hat weder ein Ausgabedokument noch andere zugehérige Dokumente genehmigt, noch hat sie ir-
gendwelche Schritte unternommen, um die in etwaigen Ausgabedokument enthaltenen Informationen zu Uberprifen, demzufolge Gbernimmt
sie fliir diese auch keine Verantwortung. Die Anteile, auf die sich das Ausgabedokument bezieht, konnen illiquide sein und/oder Beschran-
kungen fur den Weiterverkauf unterliegen. Potenzielle Kaufer sollten ihre eigene Prifung der Anteile vornehmen.

Hong Kong: Dieses Dokument wird in Hong Kong von der Bank J. Safra Sarasin Ltd, Hong Kong Branch verteilt. Die Bank J. Safra Sarasin
Ltd, Hong Kong Branch ist eine zugelassene Bank im Sinne der Hong Kong Banking Ordinance (Cap. 155 der Gesetze von Hongkong) und
eine eingetragene Institution im Sinne der Securities and Futures Ordinance (Cap. 571 der Gesetze von Hongkong).
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Monaco: In Monaco wird dieses Dokument von der Banque J. Safra Sarasin (Monaco) SA verteilt, einer im "Furstentum Monaco" eingetra-
genen Bank, die von der franzésischen Autorité de Contrble Prudentiel et de Resolution (ACPR) und der monegassischen Regierung und
Commission de Controle des Activités Financiéres (CCAF) beaufsichtigt wird.

Panama: Diese Publikation basiert ausschlielich auf offentlich zuganglichen Informationen und wird von der J. Safra Sarasin Asset Ma-
nagement S.A., Panama, die von der Securities Commission of Panama beaufsichtigt wird, verteilt.

Qatar Financial Centre (QFC): Dieses Dokument ist fur den Vertrieb durch die Bank J. Safra Sarasin (QFC) LLC, Qatar ["BJSSQ"] von QFC
aus an Geschaftskunden im Sinne der Vorschriften der Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) bestimmt. Die Bank J. Safra
Sarasin (QFC) LLC ist von der QFCRA zugelassen.

Dieses Dokument kann auch kollektive Kapitalanlagen (Fonds) beinhalten, die nicht im QFC registriert oder von der Regulierungsbehdérde
beaufsichtigt sind. Weder wurde ein Emissionsdokument noch der Prospekt flir den Fonds oder sonstige mit diesem im Zusammenhang
stehende Dokumente von der Regulierungsbehorde geprift oder genehmigt. Anleger in den Fonds haben méglicherweise nicht den gleichen
Zugang zu Informationen Uber den Fonds, die sie zu Informationen Uber einen im QFC registrierten Fonds haben wirden. Der Regress ge-
gen den Fonds und/oder darin involvierte Personen kann eingeschrankt oder schwierig sein und muss moglicherwesie in einem Land au-
Berhalb des QFC verfolgt werden.

Singapore: Dieses Dokument wird von der Bank J. Safra Sarasin Ltd. Singapore Branch in Singapur, verteilt. Die Bank J. Safra Sarasin,
Singapore Branch ist ein befreiter Finanzberater (exempt financial adviser) gemass dem Singapore Financial Advisers Act (Cap. 110), eine
Firmenkundenbank, die nach dem Singapore Banking Act (Cap. 19) zugelassen ist und von der Monetary Authority of Singapore beaufsich-
tigt wird.
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