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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Blick vom Zinsgipfel ins Wachstumstal

,Ein kleiner Schritt fir den Menschen, aber ein rie-
siger Sprung fiir die Menschheit.” Als mit Neil Arm-
strong am 21. Juli 1969 erstmals ein Mensch den
Mond betrat, lag das Zinsniveau in den USA bei
8,50 Prozent. Fiinf Monate spater rutschten die
Vereinigten Staaten

Die Fed hat ihren Leitzins (Obergrenze des Zielban-
des) am vergangenen Mittwoch um 0,25 Prozent-
punkte auf 5,25 Prozent angehoben. In der beglei-
tenden Erklarung hiel} es, straffere Kreditvergabe-
bedingungen fir Haushalte und Unternehmen
wirden sich wahrscheinlich dampfend auf die Wirt-
schaftsaktivitat und die Inflation auswirken. Neue

Umfragedaten zu den

in eine Rezession.
Am 3. Mai 2023 ver-
kiindete Jerome
Powell, Prasident
der Federal Reserve,

Die Fed ist am Zinsgipfel angekommen, die EZB noch nicht.
Die monetdre Straffung lastet auf der Konjunktur.
Die Aktienmdrkte spiegeln das aber nicht wider.

Kreditbedingungen
werden erst in der
kommenden Woche
veroffentlicht, der
Wortlaut des FOMC-

eine Anhebung der

Leitzinsspanne auf 5,00 bis 5,25 Prozent. Er verzich-
tete darauf, dies als ,kleinen Schritt fur die Fed,
aber grofRen Sprung fir die Menschheit” zu be-
zeichnen, wohl wissend, dass die Summe der geld-
politischen Straffung in den vergangenen vierzehn
Monaten die Konjunktur und das Bankensystem
vor eine Belastungsprobe stellen wird.

Nachdem die Fed nun mutmalRlich das Ende ihres
Zinsanhebungszyklus erreicht hat, steht die ameri-
kanische Volkswirtschaft vor einer Schwachephase.
Die Belastungen fiir die Wirtschaft von der mone-
taren Seite sind evident, die Signale vom Kapital-
markt frappierend. Prominentes Beispiel hierfir ist
die tiefe Inversion der Zinskurve, die Historisch be-
trachtet eine zuverlassige Vorbotin konjunktureller
Schwachephasen ist.

US-Kurveninversion weiterhin ausgepragt

400 ——USA: 10J vs. 2J Renditedifferenz in Basispunkten 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022
Quelle: Bloomberg, antea

Statements deutet je-
doch darauf hin, dass die Notenbankvertreter be-
reits vorab Uber dessen Kerninhalte informiert wa-
ren. Die Zinsanhebungen der Fed sind damit in der
Finanzwirtschaft angekommen, die Fed erwartet,
dass diese nun auch in der Realwirtschaft Wirkung
zeigen und in der Folge der Inflationsdruck ge-
dampft wird. Powell verfolgt insbesondere das
Kerninflationsmald fiir den Dienstleistungssektor,
welches bislang noch keine disinflationdre Tenden-
zen aufweist.

Dienstleistungs-Inflation bei 4-5 Prozent
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Ich gehe weiterhin von einer gedampften amerika-
nischen Konjunkturentwicklung in den kommen-
den Monaten aus. Ob wir letztendlich eine ,Rezes-
sion” sehen werden, wird sich zeigen, ich bevor-
zuge die etwas weniger reiBerische Formulierung
,rezessionare Tendenzen”.
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Die AuRerungen Powells in der Pressekonferenz lie-
Ren wenig Zweifel an der Vermutung aufkommen,
die Fed habe nun den Gipfel ihres Zinsanhebungs-
zyklus erreicht. Die Latte fiir eine weitere Zinsanhe-
bung hangt aktuell sehr hoch, auch nach den star-
ken Arbeitsmarktdaten von heute Mittag. Die Geld-
markte erwarten keinen Anhebungsschritt mehr,
stattdessen aber bereits im September die erste
Zinssenkung. Eine Verweildauer von lediglich vier-
einhalb Monaten auf dem Zinsgipfel ware histo-
risch betrachtet kurz, ist jedoch nicht vollkommen
aus der Luft gegriffen.

Fed-Zins verweilt nur kurz auf seinen Gipfeln
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Auch die Europdische Zentralbank hat in der abge-
laufenen Woche ihre Leitzinsen erneut angehoben.
Mit einem viertel Prozentpunkt war dies der
kleinste Schritt im bisherigen Straffungszyklus.
Ahnlich wie die Fed verwies auch die EZB auf die
verscharften Kreditvergabebedingungen. Darliber
hinaus hob Notenbankchefin Christine Lagarde die
zuriickgehende Nachfrage nach Krediten hervor.
Dies war bereits vorab im Rahmen der am Dienstag
veroffentlichten Bank Lending Survey (BLS) deutlich
geworden. Und wie im Falle der USA wartet auch
die EZB jetzt darauf, inwieweit die Summe an geld-
politischer Straffung in den kommenden Monaten
die Realwirtschaft erreichen und letztendlich den
Preisdruck dampfen wird. Im Gegensatz zur Ge-
samtinflationsrate steigt das MafS fiir den Dienst-
leistungssektor weiterhin an. Daher dirfte die EZB
ihre Leitzinsen auch noch mindestens ein weiteres
Mal anheben, aber der Zinsgipfel ist wenigstens in
Sichtweite. Derweil hat die Inversion der Zinskurve
auch hierzulande extreme AusmaRe erreicht.

Zinskurve auch hierzulande tief invertiert

300 ——Deutschland: 10J vs. 2) Renditedifferenz in Basispunkten 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
o A ' ! ; 0
-50 \ -50
-100 -100
-150 -150

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Quelle: Bloomberg, antea

Abnehmender Inflationsdruck geht von den Roh-
stoff- und unlangst insbesondere den Rohdlnotie-
rungen aus. Die Preisriickgdange in diesem Sektor
spiegeln mit hoher Wahrscheinlichkeit die Erwar-
tung eines sich eintriibenden globalen Konjunktu-
rumfelds wider. Anders das Bild in den Aktienmark-
ten, wo wieder ansteigende Gewinnerwartungen
schwer mit der Aussicht auf rezessiondre Tenden-
zen vereinbar sind. Zugegeben, die allmahlich ab-
ebbende Quartalsberichtssaison hat sowohl in den
USA wie auch in der Eurozone deutlich mehr posi-
tive als negative Uberraschungen geliefert, dank
weiterhin hoher Margen eher bei den Gewinnen als
bei den Umsatzen. Der fundamentale Wachstums-
ausblick lasst mich jedoch zweifeln, inwieweit die
Fokussierung auf Margen nicht einem eher ver-
braucherpreisdampfenden Wettbewerb um Markt-
anteile weichen miisste. Die Kursrisiken sind mei-
nes Erachtens weiterhin nach unten gerichtet.

Der Ereigniskalender der kommenden Wochen gibt
wenig Anlass zur Hoffnung auf positive Impulse. Die
anhaltenden Probleme im Sektor der amerikani-
schen Regionalbanken, vor allem aber der womaog-
lich bis zur letzten Sekunde anhaltende Streit im
US-Kongress um die Schuldenobergrenze diirften
die Nerven der Anleger wiederholt strapazieren. Fi-
nanzministerin Janet Yellen warnte, sie kdnne mog-
licherweise bereits vom 1. Juni an ihre Rechnungen
nicht mehr begleichen. Eine rechtzeitige Einigung in
dieser Frage ware ein ,riesiger Sprung” fur den
Kongress, fir die Markte aber wohl nicht mehr als
ein , kleiner Schritt”.
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