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Lieber friiher als spater

Wenn die EZB in dieser Woche mit einer Erhéhung der Leitzinsen den Kampf mit den neuen Inflationsge-
fahren aufnimmt, dann ist sie in einer guten Ausgangsposition. SchlieBlich hatten sich die exorbitanten
Inflationsraten aus dem Jahr 2022 wieder in den Zielkorridor zurtickgebildet. Anders als die USA hat die
EZB ein viel geringeres Problem mit der Kerninflation, also dem Preisgeschehen auBerhalb der stark

schwankenden Rohstoffpreise. Die Glaubwdrdigkeit der europdischen Geldpolitik ist sehr hoch.

Gerade deswegen ist derzeit Wachsamkeit angezeigt. Die Finanzmarkte, insbesondere auf der Aktien-
seite, schauten zwar seit Beginn durch die 6konomischen Folgen des Irankriegs hindurch. Auf Dauer ist
eine Sperrung des wichtigsten Seewegs fir Rohdl nicht vorstellbar, so das Kalkdl. Selbst wenn die Blo-
ckade langer als erwartet andauert, sodass sogar die hohen Vorrate knapper wirden, ware der Verhand-
lungsdruck so stark erhoht, dass die Konfliktparteien zeitnah eine Lésung finden missten. Schaut man
auf die kommenden zwei Jahre, dann sind die Erfolge der KI-Geschaftsmodelle und das weltwirtschaftli-

che Wachstum deutlich wichtiger fur die Aktienkurse als tempordr hohe Roholpreise.

Die Anleihemérkte sehen die Lage aber nicht so entspannt. Der groBe Stérfaktor bei den Anleihezinsen
heiBt Inflation. Selbst wenn die Aktienmarkte mit ihren Szenarien einer lediglich voriibergehenden Beein-
trachtigung der Weltwirtschaft am Ende recht behalten, ist durch die bisherigen Preissteigerungen bei
Erddl und anderen chemischen Grundstoffen die Inflationsbilanz der europaischen Volkswirtschaften fur
dieses Jahr bereits verhagelt. In der Spitze werden in diesem Jahr fir den Euroraum Inflationsraten von
Uber drei Prozent gemeldet werden. Im Jahresdurchschnitt nimmt sich das weniger aus, aber auch hier
erreicht die Inflationsrate 2,9 Prozent. Sollten sich am Rohélmarkt auch nur ein Quartal lang noch héhere
Preise einstellen, so stiege die Inflationsrechnung auf etwa vier Prozent im Jahresdurchschnitt an. Die Re-
aktion an den Anleihemdrkten hdangt davon ab, ob die Marktakteure diese Zahlen als voribergehend in-
terpretieren oder sie als Beginn eines dauerhaften Inflationsprozesses auffassen. In diesem Fall stiegen die
langfristigen Inflationserwartungen an den Markten deutlich an und mit ihnen das Zinsniveau. Dies kann
sich in einigen Finanzierungssegmenten empfindlich auf die Qualitat der Kreditverhaltnisse auswirken und

wurde daneben Kurskorrekturen an den Vermodgensmarkten heraufbeschwaoren.
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Die EZB sollte in dieser Situation die Gefahr von tUbermaBigen Weitergaben héherer Energiekosten in ei-
genen Preisen und Léhnen so gering wie méglich halten. Konnte man bislang noch darauf hinweisen,
dass ja die Phase erhohter Rohdlpreise wahrscheinlich nur kurz sein wirde, ist dieses Argument bereits
jetzt hinfallig. Daher ist ein frihzeitiges Gegensteuern der Geldpolitik nun die bessere Alternative als
maoglicherweise eine brachiale Kurskorrektur in der Zukunft. Ein bis zwei Zinserhéhungen sind auch bei
einem Angebotsschock wie der gegenwartigen Energiepreissteigerung gerechtfertigt, um den Wirt-
schaftsteilnehmern zu signalisieren, dass eine ibermaBige Uberwdlzung schwierig sein wird. Schon dieses

Signal hat maBigende Auswirkungen auf das Preis- und Lohnsetzungsverhalten in der Wirtschaft.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und
zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugangli-
chen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, ein-
schlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschat-
zungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Anklindigung andern kénnen. Jeder
Empféanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu las-
sen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtli-
chen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese
freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausztigen noch
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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