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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Amerika kiindigt Zinswende an
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Die amerikanische Notenbank Fed hat in Person ihres Prasidenten Powell steigende
Kurzfristzinsen angekindigt. Bis zum Ende des Jahres 2023 sollen die Zinssatze zwei-
mal angehoben werden. AulRerdem hat im Land des unbegrenzten Gelddruckens ein
Nachdenkensprozess eingesetzt, ob die US-Notenbank unverandert ca. 120 Milliarden
Dollar in Anleihen pro Monat am Markt mit frisch gedrucktem Geld kaufen soll. Auslo-
ser dieses Denkprozesses ist die sprunghaft angestiegene Geldentwertung in Amerika.

Seither bemuht sich die US-
Zentralbank, dem Inflationsdruck
mit einiger Gelassenheit Stand zu
halten. Jedenfalls verzeichneten
amerikanische Staatsanleihen
deutliche Kursaufschlage in den
Wochen nach der Anklndigung
perspektivisch steigender Zinsen.
Die Offiziellen sind in 6ffentlichen
Reden gar engagiert, die aufge-
kommene Inflation als “vorlber-
gehend’ zu charakterisieren. Rich-
tiger hatte es heiRen miussen,
dass die Steigerungsraten der
Preise sich wahrscheinlich abfla-
chen werden, jedoch die Preise
selbst keineswegs wieder sinken
werden. Uberhaupt war auffallig,
wie beschwichtigend der ameri-
kanische Notenbankchef auftritt.
Jerome Powell verwies etwa auf
die zuletzt in der Tat gefallenen
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Preise flr amerikanisches Bau-
holz. Es bleibt abzuwarten, ob
diese Rosinenpickerei der Glaub-
wurdigkeit voran hilft. Ein Ver-
weis auf relevantere Grundstoffe
wie z.B. Erdol oder Kupfer hatte
jedenfalls zu einer divergierenden
Einschatzung fihren mussen.

Nachgerade trotzig wies unter-
dessen die Prasidentin der Euro-
paischen Zentralbank, Christine
Lagarde, darauf hin, dass die eu-
ropaische Notenbank sehr wohl in
der Lage sei, die Zinsen noch
weiter zu senken. Zur gleichen
Zeit setzte Ursula von der Leyen
ihre Europareise fort, auf welcher
sie fette Schecks an die jeweili-
gen Regierungen verteilt. Die
Schuldenunion  im  Euroraum
nimmt also Konturen an. Wer da-

zu kritische Fragen stellt, wie vor
Wochen das Bundesverfassungs-
gericht, der muss mit einer Ankla-
ge aus Brissel rechnen
(Vertragsverletzungsverfahren ge-
nannt). Bei der EinfGhrung des
Euro im Jahr 1999 hatte es von
der CDU noch vollmundig gehei-
Ren, kein Land werde fur die
Schulden anderer Lander haften
mussen. Hans Eichel (SPD), der
ehemalige Finanzminister
Deutschlands, verstieg sich gar
zu der Aussage, der Euro werde
noch viel besser als die D-Mark.
Flir deutsche Exporteure mag
sich dieser Satz bewahrheitet ha-
ben, flr die Blrger sieht die
Rechnung aber nicht so rosig aus.

Weniger locker als die Zinsmarkte
reagierten die Devisenmarkte auf



die Ankundigung perspektivisch
steigender US-Zinsen. Dort kam
es flr den US-Dollar zu markan-
ten  Aufschlagen, wahrend der
Euro und nicht zuletzt Schwellen-
wahrungsléander empfindliche
Rlcksetzer gewartigten. Auch die
schwachere Wirtschaftsentwick-
lung in Europa verglichen mit den
Vereinigten Staaten mag zum Er-
starken des Greenbacks beigetra-
gen haben. Ganz gewiss schadet
die Verbreitung der Delta-Variante
des Coronavirus der konjunkturel-
len Erholung in den betroffenen
Landern. Dabei sticht vor allem
Grof3britannien ins Auge. Ein
Land, das bereits im Jahr 2020
mit einem erheblichen Wirt-
schaftseinbruch auf Corona und
Brexit reagiert hat.

Gleichwohl nimmt sich die kon-
junkturelle Aufholjagd nach der
Pandemie Fahrt auf. Diese Ent-
wicklung ist nicht zuletzt auch
bestehenden Nachholeffekten
geschuldet, die vor allem in den
Dienstleistungssektoren far
Schub sorgen sollten. Ob es zu
einer einschrankungsfreien Ur-
laubssaison kommt ist jedoch
fraglich.

An den Aktienmarkten sind die
benannten Konjunkturerholungs-
tendenzen zu einem gewissen
Grad bereits eingepreist. Fir die
Unternehmen kommt jetzt vieles
darauf an, ob es gelingt, die ge-
stiegenen Preise flr Vorprodukte
an die Konsumenten weiterzu-
reichen. Eine Welle von Neuemis-

sionen und Ubernahmen sorgt
aber fUr anhaltende Spannung an
den Eigenkapitalméarkten. Diese
bleiben auf absehbare Zeit der
kligste Ort, an dem Geld arbeiten
kann.
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