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Hartndckige Inflationsschmerzen

Marktkommentar von Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DEKA Bank

o

,Das Risiko liegt jetzt darin,
dass die Zinserhbhungen in
den USA die Konjunktur

beeintrachtigen.”

Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater

Es war eine weitere schwierige Woche fiir die Aktien- und Anleihemarkte.
Nach dem Euroraum meldeten jetzt auch die USA fiir den Januar eine
Fortsetzung der hohen Inflationsraten. Fiir die Kapitalmarkte bedeutet dies,
dass sie mit starkeren Gegenmalinahmen der US-Notenbank rechnen
mussen. Die Anzahl der erwarteten Zinsanhebungen fiir die USA erhohte sich
von vier auf sieben Schritte fiir dieses Jahr. Normalerweise wiirde eine solche
Straffung eine deutliche Korrektur an den Aktienmarkten wie auch am Markt
fir Unternehmensanleihen mit sich bringen. Heftige Korrekturen hat es auch
bereits gegeben, allerdings nur in Teilbereichen, etwa im Technologiesektor
oder anderen hochbewerteten Branchen. Viele andere Marktsegmente halten
sich wacker gegen die Perspektiven einer Verteuerung des Geldes. Das gibt
auch fir die europdischen Markte. Hier konnte etwa der DAX in der
zurlickliegenden Woche sogar etwas Boden gutmachen, und auch die
negativen Kursreaktionen bei Anleihen halten sich noch in Grenzen.
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Dahinter stehen weiterhin die Erwartungen, dass sich die Inflationsraten fir
Deutschland im Jahresverlauf wieder deutlich zuriickbilden werden. Hier
haben die europdischen Volkswirtschaften bessere Karten, denn der
Inflationsdruck durch Léhne und Mieten ist deutlich niedriger als in den
Vereinigten Staaten. Und so geht das groRte Risiko fiir die weltweiten
Aktienmarkte wohl auch von der US-Wirtschaft aus: Sollte die US-Notenbank
zu sehr drastischen MalRnahmen zur Inflationseinddmmung gezwungen sein,
wadre eine Rezession in der grofRten Volkswirtschaft der Welt die Folge. Das
wiirde an den Aktienmarkten fiir eine langere Zeit zu einer Kurspause auf
niedrigeren Niveaus fiihren. Fiir den langfristigen Aktienanleger wdre eine
solche Phasen jedoch nichts Neues, und er wiirde sie aussitzen, weil der
ndchste Aufschwung dann meistens ebenfalls schneller kommt als erwartet.
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