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Die wichtigste Zentralbank der Welt, die Fed in den USA, hat im Rahmen der Sitzung des Offenmarktausschusses vom 26. Janner bekréftigt, dass eine Anderung in der generellen
geldpolitischen Haltung stattgefunden hat.

Das Hauptaugenmerk ist darauf gerichtet, die ansteigenden Inflationserwartungen einzufangen.

Effektive Zinsuntergrenze

Uber Jahre waren die Zentralbanken in den entwickelten Volkswirtschaften mit einer zu geringen Inflation konfrontiert. Aus diesem Grund wurden die Zentralbankpolitiken immer
expansiver.

Die Leitzinsen wurden in Richtung null Prozent gesenkt, die Européaische Zentralbank hat sogar eine Negativzinspolitik eingefiihrt. Schlussendlich konnten die Leitzinsen nicht mehr viel
gesenkt werden, weil sie nahe an der sogenannten effektiven Zinsuntergrenze (Effective Lower Bound) anstieBen.

Weil der Preis des Geldes (die Zinsen) nicht mehr weiter gesenkt werden konnte, wurde die Zentralbankgeldmenge via Anleiheankaufsprogramme massiv ausgeweitet.

Der Ausbruch der Pandemie hat diese Tendenz nochmals verstérkt. Die Geldpolitiken wurden ultra-expansiv. Ziel war es, die Auswirkungen der Pandemie auf die Wirtschaft méglichst
gering und kurz zu halten.

Ausstieg aus dem Krisenmodus

Seit dem pandemiebedingten, starken aber kurzen Einbruch im Friihjahr 2020 befindet sich die Weltwirtschaft in der Wirtschaftszyklusphase ,Erholung®. Die Arbeitslosenraten sind
schneller als erwartet auf ein Niveau gefallen, das mit dem NAIRU-Bereich identifiziert werden kann. NAIRU steht fiir ,Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment”.

Wenn die Arbeitslosenraten unter diese Schwelle fallen, nimmt der Druck fir ansteigendes Lohnwachstum strukturell zu (Phillips-Kurve). Langfristig betrachtet gibt es vor allem einen
Bestimmungsfaktor fir die Inflationsentwicklung: die Entwicklung der Lohnstiickkosten. Das ist das Lohnwachstum abziglich Produktivitdtswachstum. Die Argumente fiir eine Reduktion der
sehr expansiven Geldpolitik haben zugenommen.

Doch das alleine wiirde die generelle Grundhaltung der Zentralbanken nicht &ndern. Sinngemas: Weil eine zu hohe Inflation kein Problem ist — in den vergangenen Jahren war wie gesagt
der Fokus auf eine zu niedrige Inflation gerichtet —, kann die Geldpolitik sehr wirtschaftsunterstiitzend bleiben, das heiBt, nur sehr langsam reduziert werden, um langfristig einen hohen
Beschaftigungsgrad zu erreichen.
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,Das Hauptaugenmerk der Fed und der anderen Zentralbanken ist es, mit einem beschleunigten Ausstieg aus der ultra-expansiven Haltung die Inflationserwartungen

méglichst stabil zu halten.*
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Inflationstiberraschung
Seit dem Sommer 2021 hat jedoch in zunehmendem Ausmal bei immer mehr Zentralbanken eine Anderung dieser Einschétzung stattgefunden. Der Grund dafiir ist, dass die Inflation

Uberraschenderweise deutlich angestiegen ist.

Der treibende Faktor dafiir ist pandemiebedingt. Schnelle und starke Anderungen bei den Wachstumsraten des BIP, der Energienachfrage und der Beschaftigung haben zu
Ungleichgewichten zwischen Angebot (Engpéasse) und Nachfrage (schnelle Erholung) gefiihrt.

Das Resultat waren hohe Inflationsraten. Dieses Phianomen wurde als temporar beschrieben. Das stimmt (wahrscheinlich), aber hinsichtlich der Dauer haben sich die meisten Okonomen
deutlich verschatzt. Mittlerweile sind Uberwalzungseffekte auf immer mehr Preiskomponenten feststellbar. So kénnen die angestiegenen Nahrungsmittelpreise mit héheren Kosten fiir die
Energie und den Transport erklart werden.

Fir die Zentralbanken ist es in diesem Umfeld besonders wichtig, dass die Inflationserwartungen nicht ansteigen. Ein Blick in die Medien — von Tageszeitungen bis hin zu akademischen
Arbeitspapieren — reicht: Das Thema Inflation kommt &fter vor als noch vor ein paar Jahren.

Je langer jedoch die aktuelle Phase der hohen Inflationsraten andauert, umso wahrscheinlicher ist ein anhaltender Anstieg der Inflationserwartungen der Wirtschaftsagenten

(Konsumenten, Unternehmen, Zentralbanken, Regierungen).

Pivot
Die Inflationsentwicklung in diesem Jahr kénnen die Zentralbanken nicht wesentlich beeinflussen. Auch ein Schwenk hin zu einer restriktiven Politik ist derzeit nur wenig wahrscheinlich. In
diesem Risikoszenario werden die Leitzinsen so hoch angehoben, dass das Wirtschaftswachstum und die Beschéftigung, also die Nachfrage, beeintrachtigt werden.

In der Vergangenheit haben starke Leitzinsanhebungen sogar Rezessionen ausgeldst. Mit einer Zeitverzdgerung (von einigen Jahren) fiel dann auch die Inflation.

Das Hauptaugenmerk der Fed und der anderen Zentralbanken ist es vielmehr, mit einem beschleunigten Ausstieg aus der ultra-expansiven Haltung die Inflationserwartungen méglichst
stabil zu halten. Neue Begriindungskette: Damit langfristig eine hohe Beschéftigung erreicht werden kann, ist eine lange wirtschaftliche Expansionsphase nétig. Um das zu gewahrleisten,
mussen die hohen Inflationsraten wieder sinken.
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Neutrales Zinsniveau

Der schnellere Ausstieg bedeutet: erste Leitzinsanhebung friher (Fed: Marz 2022), schnellere Anhebung der Leitzinsen (Fed: finf Leitzinsanhebungen in diesem Jahr sind
wabhrscheinlicher geworden), Ende der Anleiheankaufsprogramme friher (Fed: Marz 2022), Start fir eine Reduktion der Zentralbankbilanzen friher (Fed: wahrscheinlich ab dem Sommer
2022) als erwartet.

Die Rekalibrierung der geldpolitischen Ausrichtung belastet natirlich so gut wie alle Wertpapiersegmente. So lange die Wirtschaftsphase ,Erholung” halt, die Zentralbankpolitiken also nicht
restriktiv werden und ein Olpreisschock ausbleibt (Ukraine), bleibt das Umfeld netto betrachtet positiv fiir Aktien, auch wenn die Kursbewegungen wohl ruppig bleiben (hdhere Volatilitat).

Nachsatz: Auf die langere Sicht ist eine Frage mindestens ebenso wichtig, wie jene nach der Geschwindigkeit des Ausstiegs. Auf welches Niveau werden die Leitzinsen schlussendlich
angehoben werden? In den USA preisen die Zinsmarkte (implizite 5-Jahreszinsen in fiinf Jahren) lediglich einen Wert von 1,8% ein. Die Argumente fir ein ansteigendes neutrales
Zinsniveau haben jedoch zugenommen.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.
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