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Viele Krisen zeitgleich wie Inflation, ein zumindest kleiner Renten-Crash, Ukraine-Krieg und Konjunkturangst
belasteten die Stimmung an den Finanzmarkten 2022 ungewohnt stark. Doch vieles, was bislang Gegenwind
verursachte, wird 2023 fir Ruckenwind sorgen.

So hiel3 friher das mehrstindige Fernsehprogramm der ARD am Nachmittag des Heiligen Abends, mit dem
ungeduldigen Kindern die quélend lange Zeit bis zur Bescherung verkirzt wurde. Im Ubertragenen Sinne warten
auch heute die grof3en, bérsen-affinen Kinder sehnstichtig auf eine Art Christkind, auf das Ende des
Zinserhéhungszyklus der Notenbanken, um die schéne Aktien-Bescherung zu erleben.

Die temporeichen Zinserhéhungen der Fed wirkten 2022 auf die Bérsenstimmung wie der garstige Gehilfe des
Nikolaus mit seinem typischen Handwerkszeug. Zu lange hatten sich die Anleger wohl an die zu frohe Botschaft
des ,Kapitalismus ohne Zins“ gewdhnt. PI6tzlich mussten sie erleben, dass aus dem Aktien-Freund wieder der -
Feind wird.

Die Rutenschlage steigender Zinsen und Anleiherenditen treffen Aktionare gleich mehrfach. Zunachst werden die
heiRen Aktienbewertungen wieder auf den Boden kalter Tatsachen geholt. Die endlose Happy Hour von High-
Tech-Aktien scheint doch eine Sperrstunde zu kennen.

Und warum noch risikobehaftete Aktien kaufen, wenn es risikolose Zinsen gibt? Zusatzlich bremsen die
verteuerten Kreditzinsen egal ob fir Konsum, Immobilien oder Investitionen die Wirtschaft nicht nur, sie drohen sie
sogar schrumpfen zu lassen. Das hat naturgemaR negative Auswirkungen auf Unternehmen, deren bunte Teller
weniger Uppig mit Gewinnen gefillt sind, was wiederum fir weniger fundamental-sii3e Kursstimmung sorgt.

Nicht zuletzt ist da die Inflationsentwicklung als bestimmende GréRe fur die Zinspolitik. Die Vorfreude an den
Finanzmarkten auf sinkende Preisraten wurde 2022 schon oft enttduscht. Erst kurrzlich hat sich Fed-Chef Powell
als Grinch mit Falkenfedern gezeigt, der das hohe Lied der Preisstabilitat singt und von der Wende der Zinswende
noch nichts wissen will.

Ist das Warten aufs Christkind, auf die schone Aktien-Bescherung also eher das Warten auf Godot? Stehen die
Bdrsen auch 2023 noch lange unter dem Kommando des Ruten-Manns?

So wie die Inflation nicht ewig unten bleiben kann, wird sie auch nicht fir immer steigen. Tatsachlich ist die
Inflationswende eingeleitet. In den USA zeigt die harte Zins-Knute der Fed bereits Wirkung. Und in den nachsten
Monaten, wenn Rezessionsangste zu- und damit Inflationséngste abnehmen, wird dieser Effekt noch verstarkt.
Und grundsatzlich geben die friiheren Preistreiber von gestern immer mehr klein bei: Rohstoffpreise sinken und
kaputte Lieferbeziehungen werden wieder zu festen Ketten. Also: Die US-Notenbank muss die Konjunktur nicht
erst in den kalten Schrumpfungs-Winter fihren, um der Inflation die innere Hitze zu nehmen.

Allerdings bleiben Preisrisiken bestehen. So kdnnen Effekte aus der Wiederauffiillung der arg geschrumpften
Olvorrate der OPEC-Lander ebenso fiir Grinch-Effekte sorgen wie in Europa eine unausgegorene Energiepolitik.
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Apropos Europa, der EZB liegt die Rolle als Weihnachtsschreck Giberhaupt nicht. Zwar ist auch sie im
Zinserh6hungsmodus. Doch hort man den EZB-Direktoren zu, ist fur sie das Fest der Liebe ganzjahrig. Sie wollen
niemandem wirklich wehtun. So wird den Finanzpolitikern trotz ihren mannigfaltigen Schuldenstinden auch ohne
Beichtstuhl permanent die Absolution erteilt. Zu ihrer groRen Freude werden scharfe Zinserhéhungen und
Liquiditatsruckfuhrungen unterlassen. Der mangelnde Kampf fiir Preisstabilitat ist eben der Preis fur ein weiter
friedvolles Miteinander ohne Eurosklerose. Wére der Finanzmarkt ein Krippenspiel, wéare die EZB-Prasidentin das
Christkind und die europaischen Finanzpolitiker die Heiligen Drei Kdnige, die zur Huldigung herbeieilen.

Ja, manche Anleger freuen sich Uber das Ende der Strafzinsen wie Kinder Uber bunt verpackte Pakete unterm
Weihnachtsbaum. Aber auch fir die schonste Verpackung gilt: Auf den Inhalt kommt es an. Die Anlagezinsen
werden auch 2023 real negativ sein. Nein, auch wenn die historisch tiefen Zinsen nicht wiederkommen, kann von
Zinsangst auch in der Eurozone nicht gesprochen werden.

Natdrlich wird die Sprache der Notenbanker vorerst wenig stimmungsvoll sein. Theoretisch sind sie immerhin die
Verteidiger der Stabilitatsmoral. Doch ,Nicht an ihren Worten, sondem ihren Taten sollt ihr sie erkennen®. Die
Leitzinsen in den USA laufen bei etwa 5,25 und in Europa bei etwa 3 Prozent aus. Und die 10-jahrigen Renditen
fur Staatsanleihen werden in der Spitze in den USA im n&chsten Jahr bei ca. 4 und in Deutschland bei etwa 2,3
Prozent liegen. Das ist wahrlich kein Zins- oder Renten-Crash.

Diese frohe Botschaft werden die Finanzmarkte vorzeitig honorieren. Also sollten auch die Anleger friihzeitig dabei
sein. Man kauft die Geschenke ja auch vor der Bescherung.
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Dieser Artikel gibt die Meinung des Autors wieder und stellt in keiner Weise eine Finanzanalyse, eine
Anlageberatung, ein Angebot zum Kauf oder eine Empfehlung der easybank dar und kann keine fachliche
Beratung durch einen Anlage- und/oder Steuerberater ersetzen. Bitte beachten Sie, dass die dargestellten
Finanzinstrumente den allgemeinen Wertpapierrisiken unterliegen, insbesondere auch dem Bonitatsrisiko des
Emittenten und dem Risiko eines Totalverlustes des eingesetzten Kapital.
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