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Volkswirtschaftliche Prognosen der DEKA Bank
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Die historische geldpolitische Kehrtwende der Notenbanken im vergangenen
Jahr galt der Bekampfung inflationdrer Prozesse. Die Inflationsraten lagen
teilweise im zweistelligen Bereich. Dies war nicht hinnehmbar, sodass
geldpolitisch kréftig auf die Bremse getreten wurde, um die Inflationsraten
maoglichst rasch in Richtung der Zielwerte der Notenbanken von 2 %
zuriickzudréngen. Die Notenbanken kommunizierten klar, dass sie bereit und
willens seien, die geldpolitischen Ziigel anzuziehen, auch um den Preis
splirbarer konjunktureller Belastungen bis hin zu einer Rezession. Auf die
vormals aulRerordentlich guinstigen Finanzierungsbedingungen folgte mithin
Stress durch hohere Zinsen. Denn héhere Zinsen dampfen die Kreditvergabe,
erschweren den Schuldendienst und sie belasten die Kurse von Aktien und
festverzinslichen Wertpapieren.
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Einstweilen Beruhigung an den Finanzmarkten

Die verschiedenen Wirkungskandle einer geldpolitischen Straffung sind
theoretisch bekannt und haben sich in der Vergangenheit regelméf3ig auch in
der Praxis eingestellt. Nun hat sich die Weltwirtschaft bislang recht resilient
gezeigt, und die mancherorts befiirchtete Insolvenzwelle ist ausgeblieben.
Dennoch war die Wahrscheinlichkeit hoch, dass es fir den Finanzmarkt und
den Bankensektor noch Stress geben wiirde. Die Schnelligkeit und Vehemenz
der monetdren Straffung bringt erhebliche Herausforderungen im Hinblick
auf deren Verarbeitung in den Bilanzen und Geschaftsmodellen der
Finanzinstitute. Dass die Stressbewadltigung nicht allen Banken gleich gut
gelingen wiirde, war grundsatzlich klar. Seit im Marz in den USA die Silicon
Valley Bank in Schieflage geriet und in der Schweiz die Credit Suisse in
Windeseile ibernommen werden musste, wurden schlagartig Erinnerungen
an die Finanzmarktkrise nach der Lehman-Pleite im Herbst 2008 wach.
Entsprechend gaben die Aktienkurse nach, und die Kapitalmarktrenditen
fielen spirbar. Doch die Situation hat sich schnell beruhigt. Die
Finanzmarktteilnehmer vertrauen darauf, dass die Notenbanken bei ihren
Zinserh6hungen mit Bedacht vorgehen und dass sie im Notfall gemeinsam
mit den Aufsichtsbehdrden ziigig Losungen finden. Natirlich kann es
durchaus noch bei einzelnen Instituten zu Problemen kommen. Doch die
Perspektive einerinsgesamt gelingenden Stressbewdltigung sowohl in der
Konjunktur als auch an den Finanzmarkten ist realistisch.

Straffere Geldpolitik belastet Konjunktur und Kapitalmarkte
voriibergehend

Nachdem die deutsche und die US-Wirtschaft recht gut tiber den Winter
gekommen sind, durften sich nun allerdings die Belastungen in der
Kreditvergabe noch etwas stdrker auswirken, sodass leichte Riickgange des
Bruttoinlandsprodukts anstehen. Diese konjunkturelle Enttauschung und die
noch weiter straffende Geldpolitik mégen kurzzeitig Spuren an den Borsen
hinterlassen. Entscheidend wird sein, dass die Notenbanken bei der
Inflationsbekampfung Erfolg haben und damit den Weg bereiten fiir eine
Erholung der Konjunktur wie auch der Kapitalmarkte.

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 Vollsténdigkeit 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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