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Aktuelle Situation

Die norwegische Wirtschaft wuchs jingsten
Veroffentlichungen zufolge im Januar deutlich schneller
als erwartet, was den Druck auf die politischen
Entscheidungstrager verringerte, mit der Lockerung der
Geldpolitik zu beginnen, da das nordische Land dabei ist,
die Folgen der héheren Lebenshaltungskosten zu
bewaltigen. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) auf dem
Festland, das die Offshore-Ol- und Gasindustrie des
Landes ausschliel3t, stieg gegentiber Dezember um 0,4 %,
als es revidiert um 0,3 % zuriickging, wie aus Daten des
norwegischen Statistikamtes von Ende Méarz hervorgeht.
Das Ubertraf die hochste Schatzung unter einigen
befragten Okonomen sowie die Schatzung der
Zentralbank von einem Riickgang um 0,2 %. Die neuesten
Daten dirften die Spekulationen daruber verstéarken, dass
die Zentralbankvertreter trotz des nachlassenden
Preiswachstums nicht tberstirzt eine Senkung des
Leitzinses signalisieren werden. Die Wirtschaft insgesamt
entwickelt sich trotz erhdhter Zinssatze weiterhin recht
gut. Das gibt der Norges Bank auch die Mdglichkeit,
abzuwarten, bevor sie ihren Leitzins senkt. Wenn
iberhaupt, sind wir auf eine restriktive Uberraschung
durch die Norges Bank an diesem Donnerstag vorbereitet.
Die Zinssetzer setzten im Januar eine der langsten
Anhebungsserien innerhalb der wichtigsten
Wahrungsgebiete aus und bekraftigten die Notwendigkeit
einer straffen Geldpolitik ,,fur einige Zeit“. Terminhandler
an den Devisenmaérkten preisen jetzt nur noch eine 35%ige
Chance einer Leitzinssenkung bis zur Juni-Sitzung und
eine 50%ige Wahrscheinlichkeit einer Senkung bis August
ein. Das ist im Vergleich zu 48 % bzw. 68 % vor einer
Woche. Auch wenn die Norweger ihre Ausgaben
drosselten, trotzte die Festlandwirtschaft weiterhin den
Rezessionsangsten und wuchs im vergangenen Jahr um
0,7 %, dank der mit Ol und Gas verbundenen Sektoren, die
durch unerwartete Zuwéachse gestitzt wurden, nachdem
européische Lander Sanktionen gegen Russland verhangt
hatten. Am starksten habe der GroR3- und Einzelhandel
zum Anstieg beigetragen, gefolgt von der
Stromerzeugung, teilte das Statistikamt mit. Das
gleitende 3-monatige durchschnittliche Wachstum von
November bis Januar betrug 0,2 % gegeniber den
vorangegangenen 3 Monaten. Das positivere Bild
untermauert den Ausblick des norwegischen
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Finanzministeriums, das Mitte Mé&rz mit 0,9 % ein etwas
schnelleres Expansionstempo fir die Wirtschaft auf dem
Festland in diesem Jahr prognostizierte. Die Zentralbank
prognostizierte im Dezember fur das Gesamtjahr 2024 ein
Wachstum von lediglich 0,1 %. Dennoch ergab eine
wichtige Umfrage der Zentralbank unter
Geschaftskontakten letzte Woche, dass die
Wirtschaftsleistung im 1. Quartal voraussichtlich um

0,1 % zuriickgehen wird, wobei die Aktivitat im 1. Halbjahr
praktisch unverandert bleiben wird. Die norwegische
Zentralbank beliel die Kreditkosten auf einem 16-Jahres-
Hoch und blieb bei ihrer Warnung, dass Anleger
madglicherweise mindestens ein halbes Jahr auf eine
mogliche Lockerung warten muissen. Die Norges Bank hielt
den Leitzins fur Einlagen bei 4,5 %, auf dem hochsten
Stand seit Dezember 2008, wie von allen Analysten in
einer Bloomberg-Umfrage vorhergesagt, und wiederholte
ihre Botschaft, dass sich die Einstellungen wahrscheinlich
»noch einige Zeit" nicht &ndern werden. Der Zinspfad der
Zentralbank zeige — héchstwahrscheinlich — eine Senkung
im September, sagte Gouverneurin Ida Wolden Bache zum
Abschluss ihrer Pressekonferenz gegentuber Journalisten.
Die Bemerkung sollte die Botschaft der Bank
verdeutlichen, dass die Kiirzungen héchstwahrscheinlich
im Herbst beginnen wirden, nachdem Beamte bemerkt
hatten, dass Marktteilnehmer die Bemerkung ,,etwas
anders* gelesen héatten als sie beabsichtigt gewesen sei,
sagte sie in einem Interview. ,,Aber ich m&échte betonen,
dass solche préazisen Schatzungen des Zeitpunktes vor
dem Hintergrund der immer noch sehr grofRen
Unsicherheit Gber die Wirtschaftsaussichten und die
Inflationsaussichten gesehen werden missen“, sagte sie.
Das ,bedeutet auch, dass die Zinsaussichten weiterhin
ungewiss sind.”“ Die Norges Bank, einer der Pioniere der
wohlhabenden Welt bei der Straffung nach der Pandemie,
hatte mehr als ihre Mitbewerber damit zu kampfen, die
Verbraucherpreise zu senken. Es wird erwartet, dass die
Inflation dort auch in diesem Jahr die hochste innerhalb
der 10 meistgehandelten Wahrungsgebiete der Welt
bleiben wird. Da die Federal Reserve und die Europaische
Zentralbank immer noch planen, die Zinsen bereits im Juni
zu senken, lasst die norwegische Entscheidung die
Aussicht aufkommen, dass das Land das letzte sein wird,
das mit der Lockerung beginnt.
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Ausblick

Der Devisenmarkt konzentriert sich stark auf
Zinsunterschiede und da die norwegische Inflation deutlich
uber dem Zielwert liegt, sollte die Krone bis 2024 einen
Vorteil haben. Der geldpolitische Kurs der Norges Bank im
Dezember trug dazu bei, dass die Norwegische Krone
gegeniber dem Euro zunachst deutliche Gewinne
verzeichnete, die inzwischen jedoch zu grof3en Teilen
wieder abgegeben wurden. Doch die Krone befindet sich
immer noch auf einem Niveau, das fur stabile Zinssatze in
Norwegen spricht. Wohin sich die US-Zinsen entwickeln,
ist fur die Norwegische Krone von entscheidender
Bedeutung, und jede Verzégerung bei der Senkung der US-
Zinsen wirde wahrscheinlich dazu fiihren, dass die Norges
Bank den Zeitpunkt ihrer 1. Zinssenkung verschiebt.
Analysten rechnen mit Dezember, aber wenn die Federal
Reserve bis zum 3. Quartal wartet, kénnte die Norges
Bank bis Anfang 2025 stabil bleiben. Der seit Anfang

Wechselkurs EUR/NOK
Zeitraum: 3 Jahre
12,50 -
12,00 1

i

11,00

10.50

Sl N

Apr. 21
Jun. 21
Aug. 21
Okt. 21
Dez. 21
Feb. 22
Apr. 22
Jun. 22
Aug. 22
Okt. 22 4
Dez. 22
Feb.23
Apr.23
Jun. 23
Aug. 23
Okt. 23
Dez.23
Feb. 24
Apr. 24

dieses Jahres zu verzeichnende, zaghafte
Aufwertungstrend hat sich auch im Laufe des Monats
Maérz fortgesetzt und dabei sogar leicht an Dynamik
gewonnen. Dabei hat er auch die charttechnisch relevante
Unterstiutzungslinie bei 11,50 EUR/NOK durchbrochen.
Néachstes Kursziel kdnnte somit nun die Marke bei 18
EUR/NOK sein. Diese wird die Krone aber nicht ,,in einem
Satz" erreichen, vielmehr sind kurzfristig leichte
Kurskorrekturen zu erwarten. Selbst wenn besagte Marke
bei 18 EUR/NOK erreicht wird, sollte der
Abwertungsdruck damit zunéchst begrenzt sein: bislang
konnte diese charttechnische Linie mehrfach eine
Abwartsbewegung stoppen. Es besteht die Chance, dass
das auch in den kommenden Wochen der Fall sein wird.

(Anmerkung: Die Darstellung der Kurs-Charts erfolgt in der am Devisenmarkt tblichen ,,Mengennotiz“. Ein Rickgang dieser Notierung bedeutet,
dass die dargestellte Wahrung gegentiber dem Euro an Wert zunimmt. Ein Anstieg der Notierung bedeutet hingegen, dass die dargestellte
Waéhrung gegeniiber dem Euro an Wert einbuf3t.)
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