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Luxemburger Wort

Borsen werden wieder zulegen

Aktienmadrkte legen nach der Bodenbildung wieder den Vorwartsgang ein.

Die Markte schauen aufmerksam auf die ersten Auftritte des neuen Fed-Chef Powell. Wenn sowohl die
Fed als auch die EZB beziglich ihres kiinftigen geldpolitischen Kurses weiter Ruhe ausstrahlen, dann steht

anziehenden Aktienkursen im weiteren Jahresverlauf nichts im Weg.

An den Borsen hat es weltweit eine Korrektur mit Ansage gegeben. Man befindet sich dort in der Neuori-
entierung Uber die kunftige Geldpolitik, was die Volatilitdt hat anspringen lassen. Umso gespannter blick-
ten die Markte auf den ersten wichtigen Auftritt des neuen Chefs der amerikanischen Notenbank Fed,
Jerome Powell, im US-Kongress. Wird Kontinuitat zur Vorgangerin Janet Yellen sein Credo sein, oder
waurde sich gleich zum Beginn seiner Amtszeit ein neuer geldpolitischer Zungenschlag feststellen lassen?
Ersteres lasst sich nach seinem Auftritt resimieren, denn Powell will den graduellen Zinsanhebungspfad
seiner VVorgangerin fortfihren. Die USA befinden sich auf einem Aufwartspfad der Wirtschaft, der bisher
keine Anzeichen Uberhitzter Preisanstiege aufzeigt. Demnach deutet momentan alles auf eine Zinsanhe-

bung im Marz hin, der noch zwei weitere im Jahresverlauf 2018 folgen durften.

Powells Ausfiihrungen lassen aber auch Spekulationen zu, dass die Zinserwartungen noch auf vier Anhe-
bungen fur dieses Jahr erhdht werden kénnten. Und genau hier greift die Marktmechanik der jingsten
Korrektur an den Boérsen. Mit jedem Uber die aktuell vorliegenden Erwartungen hinausgehenden Zinser-
héhungsschritt, reagiert der Rentenmarkt mit hoheren Renditen und die Aktienmarkte tendieren schwa-
cher. Nahrung fur diese Spekulation kommt von aul3en: Ein sich tendenziell abschwachender US-Dollar
treibt die Importpreise an. AuBerungen des Finanzministers, dass ein schwéacherer Dollar im US-Interesse
sei, helfen hier nicht. Die Unternehmenssteuer ist nicht gegenfinanziert und wirkt somit wie ein Konjunk-

turprogramm.
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Ginge es nach Prasident Trump, wiirden die Ausgaben fir Infrastruktur noch weiter gesteigert. Das gieBt
Ol ins Feuer einer vollbeschéaftigten Volkswirtschaft, denn stérkere Lohnsteigerungen sollten auch bei ei-
ner aktuell sehr flachen Philips-Kurve irgendwann kommen und bis zur Verbraucherpreisinflation durch-
wirken. Direkter konnen Schutzzolle auf Stahl und Aluminium inflationar wirken, wobei Protektionismus
seitens der USA und GegenmalBnahmen aus Europa und Asien noch ganz andere gravierendere Nachteile

mit sich bringen kénnen.

Kurzum: Die Gemengelage ist derzeit von Verunsicherung gekennzeichnet. Und das moégen die Borsen
nicht. Der beschriebenen Mechanik von Inflationssorgen kénnen sich schlussendlich auch die europai-
schen Markte nicht entziehen. Die Suche nach der Bodenbildung an den Finanzmarkten ist zweifellos
noch nicht abgeschlossen. Das kann auch noch einige Wochen dauern, bis die Gewissheit aufkommen
kann, dass die Inflationsdynamik doch behabig ist und zéh bleibt, mithin die Notenbanken keine Veran-
lassung haben, in einen scharf bremsenden Modus umzuschalten. Bevor hierliber keine hinreichende
Klarheit erreicht wird, bleiben die Markte nennenswert schwankungsanfallig. Danach indes wird der Bo-
den fUr wieder splrbar anziehende Aktienmarkte bereitet sein. Die fundamental guten Gewinnperspekti-

ven bieten dann wieder Raum fur Kursfantasie an den Borsen.
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Rechtliche Hinweise:
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fanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird
jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen
und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese frei-
bleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszligen noch als
Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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