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Expansive EZB – Die Inflation spricht dafür, das Wahljahr dagegen

Die Europäische Zentralbank (EZB) bleibt ihrer expansiven Politik auch 2017 
treu. Die in diesem Quartal erhöhte Teuerung stellt aus Sicht der Notenbank 
keinen Grund zur Sorge dar, da es sich um keine stabile, sich selbst tragende 
Aufwärtsbewegung in der gesamten Eurozone handelt und auch die Konver-
genz zum Inflationsziel von knapp zwei Prozent nicht erkennbar ist. Die in 
diesem Jahr anstehenden Wahlen in Deutschland, Frankreich und den Nie-
derlanden bergen allerdings Risiken. Denn für die Wähler ist der europäische 
Durchschnittswert irrelevant, vielmehr zählt die nationale Teuerung. 
Besonders in Deutschland reagiert man traditionell sensibel auf steigende In-
flationsraten. Zu diesem Schluss kommt die Zürcher Kantonalbank Österreich 
AG in ihrem aktuellen Marktausblick.

Salzburg/Wien, 10. Februar 2017. Wie von der Zürcher Kantonalbank Österreich AG 
erwartet, zog die Inflation in der Eurozone im Dezember deutlich an. Die Privatbank 
geht davon aus, dass die Teuerung auch im laufenden Quartal erhöht bleibt, danach 
jedoch wieder sinkt. Der konjunkturelle Rückenwind hat in den vergangenen Wochen 
noch einmal leicht zugenommen. „Sollte sich diese Entwicklung fortsetzen, könnte 
unsere Wachstumsprognose von 1,5 Prozent für den Euroraum zu konservativ sein“, 
schätzt Christan Nemeth, Vorstandsmitglied und Chief Investment Officer der 
Zürcher Kantonalbank Österreich AG, das aktuelle Umfeld ein. 

Europa: Nationale Teuerung wird bei Wahlen zum Thema
Entwickeln sich Wachstum und Inflation nach oben, wären das prinzipiell Argumente 
für einen Kurswechsel der EZB. Allerdings sieht diese weder einen wirklich stabilen 
Aufwärtstrend, noch sei die Konvergenz zum Inflationsziel von knapp 2 Prozent 
erkennbar. „Diese Einschätzung lässt sich zwar nicht von der Hand weisen, sie birgt 
allerdings auch Risiken“, glaubt Nemeth. Denn mit Deutschland, Frankreich und den 
Niederlanden stehen dieses Jahr gleich in drei wichtigen EU-Ländern Wahlen auf 
dem Programm. Dabei denken die Wähler nicht an europäische Durchschnittswerte, 
sie interessieren sich für die nationale Teuerung, die sie im täglichen Leben spüren. 
„Gerade Deutsche reagieren traditionell besonders sensibel auf steigende Inflations-
raten. Es ist davon auszugehen, dass EU-kritische Parteien dies im Vorfeld der Bun-
destagswahlen thematisieren werden“, sagt Nemeth. Die EZB werde die weiteren In-
flationserwartungen sicher mit Argusaugen beobachten, spätestens Mitte des Jahres 
erwartet die Zürcher Kantonalbank Österreich AG neue Spekulationen über eine 
Reduktion der expansiven Politik im Jahr 2018.  
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US-Wachstumsprognose nochmals angehoben
In den USA sind die Wahlen bekanntlich bereits geschlagen. Sollte sich die Stimmungs-
aufhellung bei Konsumenten und Unternehmen fortsetzen, ist auch von einer Erho-
lung der Investitionen auszugehen. „Angesichts dessen haben wir unsere Wachstums-
prognose für 2017 nochmals auf 3,1 Prozent angehoben. Die ersten 100 Tage der 
Trump-Administration werden wohl für den weiteren Verlauf entscheidend sein“, 
erklärt Nemeth. Auch für die Schweiz erwartet die Zürcher Kantonalbank Österreich 
AG zufriedenstellendes, nämlich leicht höheres Wachstum als im vergangenen Jahr. 
Darauf deuten die aktuell sehr soliden Vorlaufindikatoren sowie die sich bessernde 
Stimmung in der Industrie hin. Zum Jahresende 2016 näherte sich die Inflationsrate in 
der Schweiz der Nulllinie. „Die SNB dürfte vorerst kaum Druck verspüren, restriktiver 
zu werden, ohne politischen Stress in Europa sind aber auch keine weiteren Leitzins-
senkungen zu befürchten. Das Mittel der Wahl bleibt die Devisenmarktintervention“, 
kommentiert Nemeth.

Aktien: Gute Aussichten für Gewinnwachstum
Mit den globalen Aktienmärkten ging es seit der Kurskorrektur Anfang letzten Jahres 
überwiegend bergauf. Der Kursanstieg ist dabei, anders als in den Jahren zuvor, nicht 
mit einem höheren Kurs-Gewinn-Verhältnis verbunden, dieses bewegt sich seitwärts. 
Die Wachstumsrate steigt und ist seit August letzten Jahres wieder im positiven 
Bereich. „Unser aktueller Konjunkturausblick spricht dafür, dass sich dieser Trend noch 
einige Monate fortsetzen wird. Insofern sind die Voraussetzungen für weiter steigende 
Aktienmärkte intakt. Das größte Risiko bleibt kurzfristig die politische Agenda in 
Europa“, analysiert der Private Banking Profi Nemeth. Vor diesem Hintergrund hält die 
Zürcher Kantonalbank Österreich AG die Übergewichtung bei Aktien aufrecht.
 
Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG
Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG ist ein auf Private Banking – insbesondere 
die professionelle Betreuung von vermögenden Privatpersonen und Familien, Stiftun-
gen sowie Unternehmern – in Österreich und Süddeutschland spezialisiertes Institut. 
An den beiden Standorten Salzburg und Wien sind mehr als 80 Mitarbeiter beschäf-
tigt. Aktuell verwaltet die Bank ein Kundenvolumen von über 1,3 Milliarden Euro 
und verzeichnet ein jährliches Wachstum von 15 bis 20 Prozent. Beim Österreichischen 
Dachfonds Award 2016 des GELD-Magazins wurden Portfolios des Hauses mit den 
Plätzen eins und drei ausgezeichnet. Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG ist eine 
100-prozentige Tochter der Zürcher Kantonalbank, Zürich. Das Schweizer Traditions-
haus blickt auf eine mehr als 140-jährige Geschichte zurück und gilt als sicherste 
Universalbank der Welt. Als einziges Universalbank-Institut weltweit besitzt die Zürcher 
Kantonalbank, Zürich, ein Triple-A-Rating aller drei großen internationalen Ratingagen-
turen (Moody’s, S&P und Fitch).
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Rechtliche Hinweise
Dies ist eine Marketingmitteilung und sie wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Förderung der Unabhängigkeit von 
Finanzanalysen erstellt. Die hierin geäußerten Meinungen geben unsere aktuelle Einschätzung wieder, die sich auch ohne vorherige 
Bekanntmachung ändern kann. Alle in dieser Marketingmitteilung enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der Zürcher 
Kantonalbank Österreich AG oder Dritten sorgfältig recherchiert und geprüft. Für Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität können 
jedoch weder die Zürcher Kantonalbank Österreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewähr übernehmen. Wir weisen darauf 
hin, dass jegliche in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle Angaben dienen ausschließlich Ihrer 
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung oder Anregungen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein 
oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von Finanzinstrumenten dar. Sie sind nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf 
eines Wertpapieres oder zum Abschluss eines Vertrages über Wertpapier(neben)dienstleistungen oder als Aufforderung zur Abgabe 
eines solchen Angebotes zu verstehen. Die hierin enthaltenen Informationen können eine auf den individuellen Anleger abgestellte, 
anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Wir warnen ausdrücklich vor einer Umsetzung ohne weitergehende detail-
lierte Beratung und Analyse Ihrer spezifischen Vermögens- und Anlagesituation. Ohne diese Analyse können jegliche in dieser Bro-
schüre enthaltenen Empfehlungen zu einem unerwünschten Anlageergebnis bis hin zum Totalverlust führen. Angaben von 
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Die künf-
tige Wertentwicklung kann völlig konträr verlaufen und zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals führen. Wir wei-
sen ausdrücklich darauf hin, dass Veranlagungen in Wertpapieren mit einer Reihe von Risiken verbunden sein können. Zu diesen zäh-
len beispielsweise das Währungsrisiko, das Transferrisiko, das Länderrisiko, das Liquiditätsrisiko, das Bonitätsrisiko, das Zinsrisiko und 
das Kursrisiko. Je nach Art des Investments können diese zu Verlusten bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Vermögens führen. 
Diese Marketingmitteilung darf ohne die vorherige Zustimmung der Zürcher Kantonalbank Österreich AG weder elektronisch noch 
gedruckt vervielfältigt noch sonst in einer anderen Form verwendet werden.
Zuständige Behörde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, A-1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen dürfen nicht an Personen, die möglicherweise US-Personen nach der 
Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. Definitionsgemäß umfasst 
„US Person“ jede natürliche US-Person oder juristische Person, jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige 
Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht gegründet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.

Zusätzliche Informationen gemäß Mediengesetz:
Herausgeber, Medieninhaber und Redaktion: Zürcher Kantonalbank Österreich AG, Getreidegasse 10, 5020 Salzburg.
Sitz der Gesellschaft: Salzburg.
Vorstand: Lucien J. Berlinger, Christian Nemeth, Michael Walterspiel, Hermann Wonnebauer.
Vorsitzender des Aufsichtsrates: Christoph Weber.
Weitere Mitglieder des Aufsichtsrates: Martin Baldauf (Stellvertreter des Vorsitzenden), Dr. Stephan Hutter, Matthias Franz Stöckli,
Beate-Maria Kalita, Mag. Thomas Hruschka.
Direkte Gesellschafterin: Zürcher Kantonalbank (100 %), selbständige Anstalt des Kantons Zürich.
Unternehmensgegenstand: Kreditinstitut gemäß BWG.
Erklärung über die grundlegende Richtung des Newsletters:
Informationen über allgemeine Themen im Zusammenhang mit der Vermögensanlage, insbesondere Vermögensverwaltung, 
Wertpapiere und Kapitalmärkte.


