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Der anhaltende Krieg in der Ukraine, florierende Preise und eine drohende Zinserhéhung scheinen
die perfekten Zutaten fiir eine bevorstehende Rezession in der Eurozone zu sein. So liest es sich
zumindest bei der aktuellen Betrachtung der Aktienmarkte. Doch wie stimmt dies mit der
tatsachlichen wirtschaftlichen Entwicklung Gberein? Droht uns tatsachlich eine Rezession und
welchen Einfluss hatte dies auf die Zinsentwicklung? Gehen Sie in der heutigen Ausgabe des
Zinskommentars diesen Fragen auf den Grund.

Droht Euroland eine Rezession?

Die Volatilitat an den Aktienmarkten nahm in den letzten Wochen deutlich zu. Der amerikanische
Leitindex Dow Jones fiel seit Anfang des Jahres um zwischenzeitlich tGber 6.000 Punkte auf fast
unter 30.000 Punkte. Von dem Einbruch waren vor allem Technologiewerte betroffen, die wahrend
der Pandemie stark an Wert zugenommen haben. Investoren bevorzugen derzeit Werte, die vor
allem durch Krisenbestandigkeit und eine hohe Profitabilitdt glanzen. Diese Entwicklung
beeintrachtigt auch hochbewertete Technologiestartups wie Klarna oder Gorillas, die in den letzten
Wochen hunderte Mittarbeiter entlassen mussten. Die verschlechterte Finanzierungslage zwingt
die Startups kostensparender und profitabler zu werden.

Entlassungen und turbulente Aktienmarkte l16sen natiirlich Angste einer drohenden Abwartsspirale
aus. Doch sind diese Angste berechtigt? Noch I&sst sich nichts von einer drohenden Rezession in
der breiten Wirtschaft beobachten. So stieg das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der USA im 1. Quartal
diesen Jahres um 3,5 Prozent und in der Eurozone sogar 5,1 Prozent. Zwar ist dies in den USA
ein sichtbarer Riickgang gegeniiber dem 4. Quartal 2021, jedoch nicht in der Eurozone und
Deutschland, wo das Wachstum sogar zunahm (Vgl. Abbildung 2).



Abbildung 1: Jahrliches Wirtschaftswachstum ausgewahlter Wirtschaftsraume
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Auch wenn sich eine drohende Rezession noch nicht anhand der Wachstumszahlen ablesen Iasst,
konnten eine Reihe von Faktoren das Wirtschaftswachstum in der Eurozone sichtbar hemmen. Ein
Faktor ist die durch die Energiepreise angetriebene Inflation und die damit drohende Straffung der
Geldpolitik. Eine mogliche Zinserhdhung kénnte die Nachfrage und Investitionen sichtbar senken
und damit rezessive Tendenzen auslésen. Ebenso kdnnten hochverschuldete Organisationen und
Staaten in Folge der hdheren Finanzierungskosten in Bedrangnis geraten. Eine jahrelange
Niedrigzinspolitik hat starke Abhangigkeiten geschaffen. Das Wegfallen des russischen Marktes ist
nur bedingt relevant, da nur rund vier Prozent aller europaischen Exporte nach Russland gehen.
Eine weitere Unsicherheit geht von China aus, welches sich weiterhin teilweise im Lockdown
befindet. Das hat nicht nur Einfluss auf die Funktionsfahigkeit von Lieferketten, sondern auch auf
den Absatz in China selbst. Darlber hinaus kénnten sich die geopolitischen Spannungen
angesichts des Ukrainekrieges weiter verscharfen, was das operative Geschaft vor Ort erschwert.
Es mangelt also nicht an Risikofaktoren, doch wie ordnet die Européische Zentralbank (EZB) das
aktuelle Geschehen ein?

Ein Blick auf die Uber den Zeitverlauf veréffentlichten Prognosen der EZB geben dartber
Aufschluss. Im November letzten Jahres ging die Notenbank noch von einem
Wirtschaftswachstum von 4,2 Prozent fur die Eurozone aus. Im Mai diesen Jahres passte die EZB
diese Prognose auf 2,7 Prozent an (Vgl. Abbildung 2). Eine ahnliche Anpassung lasst sich
bezlglich der erwarteten Inflation beobachten. So stieg die Prognose fir die Inflation im Jahr 2022
von 2,3 Prozent im November 2021 auf fast 7,0 Prozent im Jahr 2022, eine Anpassung um fast 5
Prozentpunkte. Trotz dieser signifikanten Anpassungen erwartet die EZB fir alle wichtigen
Wirtschaftsraume ein positives Wirtschaftswachstum, welches gegen die These einer sich
anbahnenden Rezession spricht.



Abbildung 2: Vorhersagen der Inflation und des Wirtschaftswachstums
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Zwar sind alle dargelegten Risikofaktoren relevant, jedoch scheint der ausschlaggebende Faktor
die Inflationsentwicklung und eine damit einhergehende Notwendigkeit einer Zinserhéhung zu sein.
Vielen Marktteilnehmern ist bewusst, dass die EZB nur wenig gegen die derzeitige Inflation tun
kann, jedoch auch nicht untatig zusehen darf. Die Notenbank ist sich dieser Situation durchaus
bewusst und es ist wahrscheinlich, dass radikale Zinsschritte vermieden werden, um keine
Rezession auszuldsen. Am Ende kdnnte es lediglich zu einer Delle auf dem aktuellen
Wachstumspfad kommen, die auf dem Aktienmarkt bereits sichtbar wurde.

Einen wunderschdonen Tag winscht
Ihr Kurt Neuwirth
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