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Inflation steigt... das Zinsniveau auch

Die weltweiten Energiemarkte sind derzeit extrem volatil.
Der Krieg im Iran beschleunigte den Preisanstieg von Ol
und Gas massiv und bezeichnet das Risiko eines langen
und unvorhersehbaren Krieges. Durch den Stopp des
Schiffsverkehrs im Persischen Golf kann nicht erwogen
werden, wie und wann eine konjunkturelle Herabstufung
durch die Lieferausfalle mafBgeblich oder existenziell
wird. Fakt ist nur: Es gibt Einschnitte. Eine Auswirkung auf
das deutsche Wirtschaftswachstum ist absehbar - in Pra-
sens und in der Zukunft. Zwar sind Deutschland und die
Welt nicht mehr so vom Ol abhingig wie vor 50 Jahren,
dennoch geht das Ifo-Institut von einem reduzierten Wirt-
schaftswachstum von 0,2% aus. Bei langerer Fortsetzung
des Krieges geht man sogar von einer Reduzierung des
Wachstums um 0,4% auf nur noch 0,6% aus. Interessant ist,
dass man sich aufgrund der Engpasse am Energiemarkt
seitens der US-Regierung entschlossen hat, die sanktio-
nierten russischen Ollieferungen temporér zuzulassen und
russischen Oltankern ihre Ware abzunehmen, um den Eng-
passen entgegenzuwirken. Nun ja — Opportunismus konn-
ten die USA schon immer. Aus Sicht der Europdischen
Union ist die Lage sehr klar; sie will ,,...weiterhin maximalen
Druck auf Russland ausiiben...“, was so viel hei3t, dass sie
lieber ihre Wirtschaft den Bach runtergehen lasst, als
pragmatische Krisen-Losungsansatze zu suchen. Rich-
tungsweisend bleibt die Entwicklung der Ol- und Gas-
preise, die entscheidend sind fiir Konjunktur- und Inflati-
onssorgen. Neben den prasenten negativen Einfliissen auf
die deutsche Wirtschaft wie Tankkosten und Konsumzu-
rlickhaltung sind die Auswirkungen in mittlerer Zukunft
wohl noch prekarer: Der Zins fiir 10-jahrige Bundesanlei-
hen lag in dieser Woche bei 2,98%. Vor einem Monat, und

damit vor Beginn des Krieges im Iran, lag sie gut 0,2% nied-
riger. Dies ist das Vorspiel eines erwarteten Inflationsan-
stieges, welcher der Verteuerung der Energiepreise ge-
schuldet ist. Neben der realen Gefahr von Preisverteue-
rungen und infolgedessen Zinserhdhungen am Kapital-
markt (nicht Geldmarkt!) droht Wirtschaftsstagnation und
die weitere zeitliche Verschiebung einer sich belebenden
Konjunktur. Die Zuriickhaltung der Konsumenten als
Folge von Unsicherheit und Ausgabeniiberhang trifft die
Binnenkonjunktur; energieintensive Branchen werden
weiter an der Kostenschraube drehen und Personal und
Investitionen zur Disposition stellen. Am Aktienmarkt zei-
gen sich diese negativen Einfliisse mit Tag fiir Tag schwa-
cheren Kursen. Positiv zu sehen ist dabei, dass ein grof3er
und hysterischer Ausverkauf bislang ausblieb. Doch die
Nervositat wachst taglich und je langer die Straf3e von
Hormus blockiert bleibt, desto starker diirften die Aktien-
markte zu Stagflation tendieren - stagnierendes Wirt-
schaftswachstum einhergehend mit anziehender Inflation.
Die in dieser Woche anstehenden Aussagen und Zinsent-
scheide der Notenbanken sollten von besonders hohem
Interesse sein. Und neuerdings gibt es ja auch den Trump-
Put... die Erwartung der Markte, dass der Prasident ein-
greift, wenn diese zu stark unter Druck geraten. Bleiben
Sie daher besonnen und abwiagend - jede Krise hat ihr
Ende.
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