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KEIN ENDE DER ZINSERHOHUNGEN IN SICHT

Fed und EZB gehen unndtige Risiken ein

Michael Wittek leitet das Portfoliomanagement bei Albrecht, Kitta & Co. und ist fur die
Anlegestrategie der Vermoégensverwaltung verantwortlich.

Die amerikanische Notenbank hat zwar jliingst eine Zinspause eingelegt.

Investment-Profi Michael Wittek sieht aber noch kein Ende der restriktiven
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Geldpolitik. Hier erklart der Anlagestratege bei Albrecht, Kitta & Co., warum er

das fur unnétig risikoreich halt.

Die Inflation ist in den USA im Mai auf vier Prozent zuriickgegangen. Das ist der
geringste Wert seit mehr als zwei Jahren. Im April hatte die Geldentwertung in den
Vereinigten Staaten noch 4,9 Prozent betragen. Wie vom Gros der Marktteilnehmer
erwartet, legte dann auch die amerikanische Notenbank Fed bei ihrer bislang letzten
Sitzung eine Zinspause ein und beliel3 die Leitzinsen in der Spanne von finf bis 5,25

Prozent.

Doch fur eine Entwarnung ist es noch zu frih. Vielmehr ist damit zu rechnen, dass
Fed-Chef Jerome Powell seine restriktive Geldpolitik weiter verscharft und die
Leitzinsen in den USA mindestens im Juli noch einmal um einen viertel Punkt auf
dann 5,25 bis 5,5 Prozent erhoht.

Denn der amerikanische Arbeitsmarkt zeigt bislang kaum Ermidungserscheinungen.
Im Mai war die Zahl der neu geschaffenen Stellen auf3erhalb der Landwirtschaft um
339000 gestiegen. Damit wurden deutlich mehr neue Stellen geschaffen als die
erwarteten 190000. Zum Vergleich: Im Marz lag die Zahl der neu geschaffenen Jobs
bei 217000 und im April bei 294000. Der amerikanische Arbeitsmarkt zeigt sich somit
trotz der stark gestiegenen Zinsen als robust, auch wenn im Juni die 209000 neu
geschaffenen Stellen etwas unter den Erwartungen lagen. Insgesamt haben die
amerikanischen Verbraucher in Summe mehr Geld in der Tasche und kénnen weiter

fleiBig konsumieren und dadurch die Inflation unterstitzen.

Fed steht vor gordischem Knoten

Die amerikanische Notenbank befindet sich in einer Zwickmuhle. Einerseits will und
muss sie die immer noch zu hohe Geldentwertung in den Griff bekommen, was
bislang nur schleppend gelingt. Denn die Kerninflation, also die Teuerung ohne die
schwankungsanfalligen Lebensmittel und Energie, belief sich im Mai noch auf 5,3
Prozent. Im Januar hatte der Wert bei 5,6 Prozent gelegen und ist somit in der ersten

Halfte des laufenden Jahres nur wenig gefallen.
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Andererseits will sie die Wirtschaft aber eigentlich nicht in eine Rezession zwingen.
Doch das eine geht kaum ohne das andere. Die Fed ist allerdings, im Gegensatz zur
EZB, sowohl der Geldwertstabilitat als auch einem kontinuierlichen

Wirtschaftswachstum und niedriger Arbeitslosigkeit verpflichtet.

Bislang halt Powell am Ziel von zwei Prozent Inflation stoisch fest. Das bedeutet
nichts Gutes. Denn je néher sich die Geldentwertung der Zwei-Prozent-Marke nahert,
desto schwieriger wird es, sie noch starker zu driicken. Anders ausgedriickt: Der
Ruckgang von 4,9 Prozent im April auf vier Prozent im Mai lie3 sich leichter erreichen

als jetzt eine weitere Senkung in Richtung drei Prozent.

Fed konnte Ubertreiben
Vor diesem Hintergrund bezeichnete Powell zuletzt weitere Zinsschritte noch in
diesem Jahr fur ,wahrscheinlich®. Offensichtlich stuft der Fed-Chef die derzeitige

Inflation als nachhaltig ein, die kraftiger Gegenmaflinahmen bedarf.

Allerdings hat sich der oberste amerikanische Wahrungshuter mit seinen
Einschatzungen zur Geldentwertung in der Vergangenheit regelmafig geirrt. Im Mai
2021 bezeichnete er die Inflation als ,vortibergehend®, was er dann zum Jahresende
revidierte. Anfang 2022 prognostizierte Powell dann zum Jahresende eine
Teuerungsrate von nur noch 2,5 Prozent, erhdhte dann aber seine Vorhersage
wenige Monate spater auf 4,3 Prozent. Zurzeit halt er einen Wert von zwei Prozent

nicht vor kommendem Jahr flir méglich.

Bei der Betrachtung der Inflation ist ein wichtiger Punkt nicht zu vernachlassigen.
Erfahrungsgeman brauchen Erhéhungen der Leitzinsen rund neun Monate, bis sie
tatsachlich in der Realwirtschaft ankommen. Das bedeutet, dass die Zinsschritte des
vergangenen Jahres erst jetzt Wirkung zeigen. Und die erwartete Anhebung im Juli

durfte erst im Frihjahr kommenden Jahres einen Effekt auslosen.
Damit konnte die Fed die Zugel noch weiter anziehen, wenn sich die Wirtschaft und

die Inflation schon auf dem Ruckzug befinden. Am Szenario einer weichen Landung

(soft landing), also einem Ruickgang der Inflation bei gleichzeitig stabiler Konjunktur
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sind zumindest Zweifel angebracht. In den USA ist noch immer eine Rezession

maoglich.

In Deutschland ist die Wirtschaftsleistung bereits im vierten Quartal 2022 und in den
ersten drei Monaten des laufenden Jahres gesunken. Nach géngiger Auffassung
befand sich damit Europas grof3te Volkswirtschaft in einer Rezession. Dennoch halt
EZB-Chefin Christine Lagarde an ihrer restriktiven Geldpolitik fest und erhdhte zuletzt

die Leitzeinsen auf vier Prozent.

Da die EZB mit einem Zeitverzug von rund einem halben Jahr im Prinzip das
nachvollzieht, was die Fed vorher gemacht hat, muss in Europa mindestens noch bis
zum Jahresende mit einer geldpolitischen Verschérfung gerechnet werden. Das
Enttduschungspotenzial ist in den zurtickliegenden Monaten sowohl an der Wall

Street als auch ein den européischen Borsenplatzen spurbar gestiegen.

www.ak-co.de

Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und zur Nutzung durch den
Empfanger. Sie stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im
Auftrag der Albrecht, Kitta & Co. Vermdgensverwaltung GmbH zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder Investmentfonds dar. Die in der vorliegenden
Publikation enthaltenen Informationen wurden aus Quellen zusammengetragen, die
als zuverlassig gelten. Die Albrecht, Kitta & Co. Vermdgensverwaltung GmbH gibt
jedoch keine Gewabhr hinsichtlich deren Zuverlassigkeit und Vollstandigkeit und lehnt
jede Haftung fur Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Information

ergeben.
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