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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

EZB & Fed: ,Haben fertig.”

Es ist geschafft. Wir haben fertig. Wahrscheinlich.
Vermutlich. Moglicherweise. Die EZB ist mit ihrer
jingsten Anhebung des Einlagesatzes auf vier Pro-
zent (hochstvermutlich) am Zinsgipfel angekom-
men. Nachste Woche gibt die Fed ihre Zinsent-
scheidung bekannt.

Die Fed hat ihren Leitzins innerhalb von 497 Tagen
um 500 Basispunkte angehoben, die EZB benotigte
420 Tage fiur Anhebungen im AusmaR von 425 Ba-
sispunkten — beide Zentralbanken strafften ihre
Zinszlgel also um fast exakt einen Basispunkt pro
Tag. Wahrend dieser Zeit (ndherungsweise vom
Ende des ersten Quartals 2022 bis zum Ende des

zweiten Quartals

Die amerikanische
Zentralbank hat
(vermutscheinlich)

bereits im Juli mit ih-
rer Anhebung auf

Die Latte fiir noch weitere EZB-Zinsschritte liegt hoch.
Doch auch nach dem mutmagplichen Ende des Anhebungs-
zyklus bleibt der Ausblick fiir die Finanzmérkte diffizil.

2023) stieg die reale

Wirtschaftsleistung
in den USA um 2,3
Prozent, in der Euro-
zone lediglich um 1,3

5,50 Prozent den

Gipfel erreicht. Gelegenheit fiir eine Bilanz und ei-
nen Ausblick: Was ist wahrend der Zinsanhebungs-
zyklen passiert? Und was steht uns jetzt bevor?

Die EZB sagte in ihrer ,Geldpolitischen Einschat-
zung”, der Leitzins habe nun ein Niveau erreicht,
welches, sofern es ,lange genug aufrechterhalten”
werde, einen ,erheblichen Beitrag zu einer zeitna-
hen Riickkehr der Inflation” leisten wiirde. Aus die-
ser Formulierung leite ich — wie viele andere Be-
obachter auch — eine hohe Wahrscheinlichkeit da-
fiir ab, dass die Notenbank ihren Leitzins nicht wei-
ter anheben wird. Allen einschrankenden Adver-
bien zum Trotz nehme ich in meinen folgenden
Ausfihrungen also an, sowohl die EZB wie auch die
Fed hatten ihren Zinsgipfel erreicht.
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Prozent. In nomina-
ler Rechnung — und dies ist fiir die Gewinnentwick-
lung der Unternehmen von groRer Bedeutung —
legten die Volkswirtschaften um 8-9 Prozent zu.

Mebhr als 8 Prozent nominaler BIP-Anstieg

Anderung Bruttoinlandsprodukt
wahrend Zinsanhebungszyklus
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Bei der Inflationsentwicklung wahrend der Zinsan-
hebungszyklen zeigt sich zwischen den USA und der
Eurozone ein frappierender Unterschied: Die Kern-
rate (ohne Energie und Lebensmittel) steht in der
Eurozone heute 1,6 Prozentpunkte héher als zu Be-
ginn des Zinsanhebungszyklus. In den USA ist die
Kernrate im gleichen Ausmald zuriickgegangen.

Das Leitzinsniveau in der Eurozone erscheint damit
weniger restriktiv als in den USA. Der amerikani-
sche Leitzins von 5,50 Prozent Ubersteigt sowohl
die Gesamt- wie auch die Kerninflationsrate von 3,7
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bzw. 4,3 Prozent. In der Eurozone liegt das Leitzins-
niveau von 4 Prozent mehr als einen Prozentpunkt
unterhalb der Inflationsraten, die im August beide
bei 5,3 Prozent standen. Vor allem infolge vorteil-
hafter Basiseffekte sollte die Kerninflationsrate in
der Eurozone in den kommenden Monaten jedoch
splirbar zurickgehen und damit Schritt fir Schritt
unter das Leitzinsniveau rutschen. Méglicherweise.
Vermutlich. Wahrscheinlich.

Eurozone: Kerninflationsrate stieg an...

Anderung Inflationsrate wahrend
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... und steht weiterhin hoher als der Leitzins
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Die hohen nominalen BIP-Zuwachsraten dirften
ein Grund sein, weshalb die Aktienmarkte wah-
rend der Zinsanhebungszyklen respektable Kurszu-
wachse verbuchen konnten. Dabei fiel das Kursplus
in der Eurozone mit 18 Prozent (Euro STOXX 50)
nicht nur deutlich gréBer aus als in den USA
(S&P 500 plus 7 Prozent), es war auch ,gesiinder”:
In der Eurozone waren die Kursgewinne zu zwei
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Dritteln durch eine Zunahme der Gewinnerwartun-
gen getragen, in den USA hingegen war die Auswei-
tung des Gewinnmultiplikators (Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis, KGV) alleiniger Treiber der Kursgewinne,
die Gewinnerwartungen gingen sogar zurlick.

Gesiinderes Kursplus im Euro STOXX 50
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Conclusio und Ausblick: Zinsanhebungen bendti-
gen 12-18 Monate, um ihre volle Wirkung in der
Volkswirtschaft zu entfalten. Je mehr Unterneh-
men und Haushalte sich in der Niedrigzinsphase
eine langfristige Zinsbindung gesichert haben,
desto langer dauert es, bis sie den Effekt gestiege-
ner Finanzierungskosten spiren. Der Konjunktur-
ausblick fur die nachsten zwei, drei Quartale ist ent-
sprechend gedampft. Ab etwa Mitte nachsten Jah-
res wird allgemein eine splirbare konjunkturelle
Belebung erwartet. An den Finanzmarkten geht der
Blick sogar noch weiter. Fir das zweite Halbjahr
2024 sind in den Geldmarkten sowohl fiir die Fed
als auch fiir die EZB erste Leitzinssenkungen einge-
preist — ermoglicht durch einen nachhaltigen Riick-
gang des Inflationsdrucks.

Konjunkturtal im Winter und BIP-Erholung im Som-
mer, fortschreitender Inflationsriickgang trotz stei-
gender Olpreise, verzdgerte Wirkung der Zinsanhe-
bungen bei gleichzeitiger Aussicht auf Leitzinssen-
kungen — der fundamentale Ausblick gestaltet sich
feingliedrig verastelt. Wird es an den Finanzmark-
ten in den kommenden Monaten einfacher?
Hochstwahrscheinlich nicht.
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