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Und sie (die EZB) bewegt sich doch

Volkswirtschaftliche Prognosen der DEKA Bank
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Ein paar besinnliche Tage und der Ubergang ins neue Jahr 2022 liegen
bereits hinter uns. Die Welt hat sich aus volkswirtschaftlicher Sicht in dieser
kurzen Zeit nicht gravierend verandert: Die Coronavirus-Variante Omikron
kommt, der Aufschwung bleibt, die Liefer- und Transportengpdsse sowie die
Inflationsdynamik werden sukzessive schwinden. Und doch hat die US-
Notenbank Fed auf ihrer Dezembersitzung eine vorweihnachtliche Botschaft
mit mehr Klarheit als zuvor gesendet, die die Finanzmarktteilnehmer erst
einmal zu verarbeiten hatten: Die ultra-expansive Geldpolitik wird zeitnah
und konsequent zuriickgenommen, der Krisenmodus beendet, die Fed strebt
nach monetdrer Normalitat. Damit stehen jenseits des Atlantiks fiir dieses
Jahr bereits das Ende des Anleihekaufprogrammes, die Riickfiihrung der
Liquiditat und der Fed-Bilanzsumme sowie erste Zinserhohungen auf der
Agenda.
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2023 kommt die erste Zinserhohung durch die EZB

Dieser Impuls der Fed und die bis in den Dezember hinein gestiegenen
Inflationsraten in der Eurozone haben die bislang recht stoisch agierende
und kommunizierende Europdische Zentralbank (EZB) Giber den
Jahreswechsel hinweg anscheinend doch in Bewegung gebracht, sodass man
sich fast schon an einen bekannten Ausspruch von Galileo Galilei erinnern
mag. Die Volkswirte der Deka gehen nun davon aus, dass die EZB in der
zweiten Halfte 2023 einen ersten Zinserhohungsschritt vornimmt, und dann
mit einem zweiten Schritt in 2024 das Thema des negativen Einlagensatzes
ad acta legen wird.

Hohe Kursschwankungen an den Mérkten

Was bedeutet das fiir die Finanzmarkte? Die Renditen an den
Staatsanleihemadrkten werden etwas rascher zulegen, der Euro dem US-Dollar
etwas mehr die Stirn bieten und der Goldpreis etwas weniger Potenzial haben
als das jeweils noch Ende letzten Jahres erwartet werden durfte. Bei aller
Vorsicht hinsichtlich dieser neuen Einschdtzungen diirfte eine hohere
Schwankungsanfdlligkeit an den Markten als vergleichsweise gesichert
angesehen werden. Wir sollten die Effekte der geldpolitischen Straffung in
ihrer Abfolge bis hin zur technischen Umsetzung nicht unterschatzen. Es
kann gerade in der ersten Jahreshélfte 2022 durchaus ruckeliger zugehen.
Die Corona-bedingten Belastungen mit riicklaufigen Konjunkturindikatoren
und einem schrumpfenden Bruttoinlandsprodukt in vielen europdischen
Volkswirtschaften sind dabei leider unschdon schmiickendes Beiwerk.

Hohe Bedeutung bei der Geldanlage 2022: Aktien

Was freilich bleibt, sind die nach wie vor hinreichend guten Perspektiven fir
Unternehmen fir den weiteren Jahresverlauf 2022. Die Umsatz- und
Gewinnaussichten sind intakt. Die geldpolitische Straffung wird vor allem an
den deutlich tberbewerteten Tech-Werten, vornehmlich aus den USA, nicht
spurlos voriibergehen. Gerade die Aktienmadrkte in Europa und in den
Emerging Markets diirften aber auch im Jahr 2022 wieder sehr gut
performen.

Bitte beachten Sie:

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Analysen basieren auf Quellen, die
das Makro Research der DekaBank als verldsslich erachtet. Das Makro Research der DekaBank
leistet jedoch keine Gewdhr fur deren Aktualitat, Genauigkeit oder Vollstédndigkeit und haftet
nicht fir irgendwelchen Schaden oder Verlust, der aus der Verwendung dieses Dokuments
entsteht. Samtliche Informationen und Meinungen kdnnen sich jederzeit ohne
Vorankiindigung dndern. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschédtzung
des Makro Research der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Die Einschatzung
kann sich jederzeit ohne Ankiindigung éndern.
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