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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

EZB: Zinsanhebung bereits im April?

»Wir sind gut geristet, um diese Unsicherheit zu
bewaltigen”, lieR Christine Lagarde, Prasidentin der
Europdischen Zentralbank (EZB) gestern verlauten.
Als wirden die Militaroperationen in der Golfre-
gion Anlegern nicht schon genug Verunsicherung
schiren, droht lhnen

Heute, genau vier Jahre spater, droht ein dhnliches
Szenario: Wieder ein militdrischer Angriff und wie-
der Preisanstiege bei Ol und Gas. Etliche Zentral-
banken hielten in dieser Woche turnusmalRige
Ratssitzungen ab. Die amerikanische Fed mit ihrem
unablassig von US-Prasident Donald Trump be-
schimpften Vorsitzenden Jerome Powell ibte sich

in Zurtickhaltung und

nun also noch ein
weiterer Belastungs-
faktor: Steigende
Leitzinsen. Die EZB
hat im Umfeld ihrer

Wieder Krieg. Wieder steigende Ol- und Gaspreise. Wieder
Inflationsgefahren. Wie wird die EZB reagieren? Ihre
Ausgangslage heute ist deutlich komfortabler als 2022,

meinte, wir warten
jetzt erst mal ab.

Die EZB antwortete
auf die Inflationsge-

gestrigen Ratssit-

zung klargemacht, sie sei gewillt, ihr Inflationsziel
von zwei Prozent mit Zahnen und Klauen zu vertei-
digen. Die Erinnerungen an die Jahre 2022-23, als
die EZB (und zahllose andere Zentralbanken) mut-
mallich zu spat auf den Inflationsanstieg reagier-
ten, ist noch frisch in den Kopfen aller Beteiligten
abrufbar. Droht uns nach der Energiepreiskeule
jetzt auch noch der Zinskniippel? Eine Abwagung.

Im Zuge des Einmarsches Russlands in die Ukraine
kam es 2022 zu einem massiven Anstieg der Rohol-
und Gaspreise. Die Inflationsrate kletterte in die-
sem Umfeld in Richtung zehn Prozent. Lange Zeit
wurde argumentiert, es handele sich um einen vo-
ribergehenden Preisauftrieb. Erst als die Teue-
rungsrate in der Eurozone fast bei neun Prozent an-
gekommen war, hob die EZB ihre Leitzinsen an.

Noch frisch in Erinnerung: Inflationsschub 2022
Ol, Inflation & Leitzins 2020-2023

—Brent (USD/Barrel) —Inflation Eurozone (RS) EZB Leitzins (RS)
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fahren bislang in ei-
nem dreistufigen
Prozess. Bereits Mitte voriger Woche trat in einem
mutmallich abgestimmten Vorgang gleich ein hal-
bes Dutzend Notenbankvertreter vor die Mikro-
fone. Der gemeinsame Tenor der Aussagen lasst
sich Uberspitzt formuliert wie folgt wiedergeben:
,Wir sind die EZB. Wir haben noch nie einen Fehler
gemacht und wir werden auch nie einen Fehler ma-
chen. Aber die Zinsen so spat wie vor vier Jahren
anzuheben — diesen Fehler werden wir nicht wie-
derholen.”

Auf der Ratssitzung gestern (Stufe zwei) versuchte
EZB-Prasidentin Christine Lagarde, dhnlich wie am
Abend zuvor die Fed, auf Zeit zu spielen: Die Auf-
wartsrisiken fir den Inflationsausblick hatten zuge-
nommen. Die mittelfristigen Auswirkungen hingen
sowohl von der Intensitat und Dauer des Konflikts
als auch davon ab, wie sich die Energiepreise auf
die Verbraucherpreise auswirkten. So weit, so vage.

Zu den Ublichen Ritualen eines ,EZB-Tages” gehort
aber auch, dass wenige Stunden nach der offiziel-
len Pressekonferenz eine Nachrichtenagentur das
wahre Stimmungsbild innerhalb des geldpoliti-
schen Rates wiedergibt. So auch gestern, Stufe drei
des Kommunikationsprozesses. Demnach seien die
Notenbanker bereit, die Leitzinsen schon auf der
nachsten Ratssitzung Ende April anzuheben, sollte
sich die Inflationsrate bis dahin zu weit von der
Zwei-Prozent-Zielmarke entfernt haben.
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Folge: Die Leitzinserwartungen im Markt haben
seit Kriegsbeginn komplett gedreht. Gingen die
Marktteilnehmer Ende Februar noch von der
Chance auf eine weitere Zinssenkung im weiteren
Jahresverlauf aus, spiegeln die Terminmarkte mitt-
lerweile die Antizipation von drei Zinsanhebungen
wider. Die Rendite zweijahriger Bundesanleihen ist
in dieser Phase von 2,00 auf 2,60 Prozent gestie-
gen, im zehnjahrigen Laufzeitsegment kratzt die
Rendite an der Drei-Prozent-Marke und koénnte
schon bald auf ein 15-Jahres-Hoch steigen.

Die aktuelle ,Inflationsgefahrenlage” weist zwar
einige Ahnlichkeiten, aber auch drei erhebliche Un-
terschiede zur Situation vor vier Jahren auf:

Erstens war der Inflationsanstieg seinerzeit nicht
nur Folge eines Angebotsschocks im Bereich der
Energie, sondern auch eines Nachfrageschocks in-
folge der staatlichen Coronahilfen. Ein vergleichba-
rer Nachfrageschock ist heute nicht erkennbar.

Zweitens war die geldpolitische Ausrichtung vor
vier Jahren noch ultra-expansiv mit Negativzinsen
und Wertpapierkaufprogrammen. Heute hingegen
galt die geldpolitische Ausrichtung der EZB bis un-
mittelbar vor Kriegsbeginn als perfekt neutral: In-
flationsrate zwei Prozent, Inflationserwartungen
zwei Prozent, Leitzins zwei Prozent.

Drittens ist der Anstieg der Gaspreise seit Monats-
beginn mit mehr als finfzig Prozent zwar gewaltig,
im Vergleich zu den Erfahrungen von vor vier Jah-
ren wirkt er aber geradezu mickrig.

Gaspreisanstieg viel geringer als vor vier Jahren
Gaspreis Europa (EUR/MWh)
2020-2023 —2024-2027
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Der Vorwurf, die EZB habe vor vier Jahren zu spat
auf die kriegsbedingten Inflationsgefahren rea-
giert, hinkt. Die ersten Angriffe Russlands auf die
Ukraine erfolgten da am 24. Februar 2022. Mitte
Marz, auf ihrer ersten Sitzung nach Kriegsbeginn,
betonte die EZB die gestiegene Unsicherheit. Auf
ihrer zweiten Sitzung Mitte April stellte sie das bal-
dige Ende ihrer Wertpapierkaufe in Aussicht. Und
auf ihrer dritten Sitzung Anfang Juni terminierte sie
das Ende der Wertpapierkaufe auf den 1. Juli und
sicherte eine erste Zinsanhebung fir die vierte
Ratssitzung im Juli zu. Die Straffung der geldpoliti-
schen Zigel nach Kriegsausbruch erfolgte seiner-
zeit also recht zligig, wobei die EZB vor einer ersten
Zinsanhebung zunachst einmal ihr Wertpapierkauf-
programm ,marktvertraglich“ beenden musste. Al-
lerdings kann man der EZB vorhalten, sie habe in
den Monaten vor Kriegsbeginn zu vorsichtig auf
den bereits sichtbaren Inflationsanstieg reagiert.

Im Vergleich zu den Entwicklungen vor vier Jahren
ist die Ausgangslage fiir die EZB heute um Langen
komfortabler: Es existiert kein nachfragebedingter
Inflationsdruck, die Inflationsrate lag im Februar
nur bei zwei und nicht, wie 2022, bei tber finf Pro-
zent, die geldpolitische Ausrichtung ist nicht expan-
siv, sondern neutral, und es gibt kein Wertpapier-
kaufprogramm, das vor einer Zinsanhebung erst-
mal beendet werden muss. Wenn die EZB es fir an-
gemessen halt, die Leitzinsen anzuheben, kann
(und wird) sie dies tun — und das vielleicht bereits
auf ihrer ndchsten Ratssitzung Ende April.

Conclusio: Anleger haben im Vergleich zur Situa-
tion von vor vier Wochen einen deutlich verander-
ten Ausblick zu berlicksichtigen: Die Konjunktur-
und damit die Gewinnaussichten der Unternehmen
haben sich im Zweifel eher eingetriibt, die Kursaus-
schlage an den Borsen haben zugenommen und mit
der Aussicht auf ein hoheres Zinsniveau steigen die
Finanzierungskosten der Unternehmen und der
Diskontierungssatz kiinftiger Ertrage. Gerade in ei-
nem solchen Umfeld sollte jedoch der langfristige
Anlagehorizont nicht aus den Augen verloren wer-
den. So ist man auch ,gut geristet, um diese Unsi-
cherheit zu bewaltigen”.
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