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EZB-Zinserhéhung riickt ndher

Volkswirtschaftliche Prognosen der DEKA Bank
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Bei aller Erschiitterung uber den erbittert gefiihrten Krieg Russlands gegen
die Ukraine, bei allen Verwerfungen infolge der abebbenden Corona-
Pandemie und bei allen Sorgen um die schleppende Konjunktur steht derzeit
eines fiir die Finanzmarkte fest: Die Notenbanken haben der herannahenden
Inflation Stoppschilder entgegengesetzt. Eine erhebliche geldpolitische
Straffung ist im Gange. Vor diesem Hintergrund verwundert es wenig, dass in
den vergangenen Wochen die Renditen fulminant angestiegen sind und der
DAX etwas schwachelte.

Notenbanken begegnen Inflationsgefahren

Bis zuletzt wurden die Konjunkturprognosen nach unten revidiert, wahrend
die Inflationsprognosen nach oben angepasst werden mussten. Das ist ein
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schwieriges Umfeld fur Zentralbanken. Die US-Notenbank Fed hat
unmissverstandlich klargemacht, dass sie konsequent die Leitzinsen erhéhen
will, um den Inflationsgefahren zu begegnen. Dagegen wirkte die Europdische
Zentralbank (EZB) in den vergangenen Monaten hin- und hergerissen. Bis
zuletzt zeigte sie sich noch zaudernd. Ein im Vergleich zur Fed deutlich
spdterer und langsamerer Ausstieg aus der ultra-lockeren Geldpolitik schien
angezeigt.

Inflationserwartungen in der Eurozone mahnen zur Vorsicht

Doch der Druck auf die EZB ist gewachsen. Fir April ist ein Anstieg der
Verbraucherpreise um 7,5 % gegentiber dem Vorjahresmonat vermeldet
worden. Weniger prominent, aber ungleich gefahrlicher fur die EZB ist der
Anstieg der Inflationserwartungen. Diese sollen beim Inflationsziel von 2 %
verankert sein und bleiben. Daran hdngt die Glaubwiirdigkeit der Notenbank.
Aus diesem Grund sendet die EZB inzwischen deutliche Signale fiir eine
baldige monetdre Straffung. Bereits im Juli durfte die erste Zinserh6hung
erfolgen, und mit zwei weiteren erwarteten Zinsschritten nach oben kénnte
der Einlagensatz noch in diesem Jahr ins positive Terrain wechseln.

Europdische Notenbank folgt US-Notenbank

Also folgt die EZB der Fed (und vielen anderen Zentralbanken) wohl deutlich
schneller als noch vor einem Monat gedacht. Dies mag ganz nebenbei auch
den Euro gegeniiber dem US-Dollar in den kommenden Monaten wieder
etwas erstarken lassen. An den Kapitalmarkten sind die zu erwartenden
Leitzinserhohungen schon weitgehend eingepreist. Mithin diirfte an den
Rentenmadrkten ein GroRteil der Renditesteigerungen fiir zehnjahrige US- und
deutsche Staatsanleihen schon erledigt sein. Es sei denn, die Notenbanken
missten mit den Leitzinsen spiirbar weiter und klar in den bremsenden
Bereich gehen, um die Inflationsrisiken wirksam zu bekampfen. Da indes die
Konjunkturdynamik nachldsst, sich also preissteigernde Nachfragetiberhdnge
abbauen, und damit auch die hohen Inflationsraten sukzessive nach unten
gehen dirften, sollte dieses Risiko in den kommenden Monaten erkennbar
nachlassen. Dann kdnnten die Aktienindizes wieder ihren Aufwartstrend
aufnehmen, und auch die Rentenmarkte konnten hiervon profitieren.

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 fiir 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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