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gelten.

=> Positiv entwickelt sich der Goldpreis und die Aktienvolatilitit in den USA &
(VIX). Der Marz brachte erwartungsgemaf die Index-Hochstiande. FMM-Me-
thode spricht fur riicklaufige Aktien-Indizes in den nachsten Wochen.

=> Dollar-Anstieg diirfte sich im Hinblick auf Fiinf-Jahreshoch bei der Zinsdiffe-
renz gegen Euro fortsetzen. Das 34-Jahreshoch beim Dollar gegenuiber Yen
kénnte zu liquiditatsverschlechternden Interventionen der japanischen
Notenbank und damit Belastungen fiir den japanischen Aktienmarkt fuhren.

Neuer deutlicher Anstieg der Staatsanleihe-Zinsen in
den USA auf fast 4,7% flr 10-jahrige Staatstitel und mit
Verzdgerung doch noch negative Borsenreaktionen auf
den ersten kriegerischen Angriff des Iran gegen Israel
fuhrten dazu, dass die Aufwartstrends an den Aktien-
markten seit Ende Oktober scharf gebrochen wurden
und offensichtlich eine mehrwdéchige Abwartsphase der
internationalen Aktienmarkte beginnt. Am negativsten
far die Aktienmarkte ist der US-Inflationsanstieg, der
entsprechend auch zum weiteren Absturz der Anlei-
hekurse bzw. den Zinserhdhungen beigetragen hat.

In Europa haben die Inflationsraten zwar bisher eine
Abwartstendenz in den letzten Monaten aufgewiesen
(im Gegensatz zu den USA), aber ein anhaltend schwa-
cher Euro bzw. Dollaranstieg verteuert die ohnehin

im Preis ansteigenden Rohstoffe (von Ol bis Kupfer)
zusatzlich. Es kdnnte sich rachen, dass Europa immer
mehr auf das Modell Italien zusteuert. Das heil3t Abwer-
tung + hohe Neuverschuldung (Italien zuletzt 7,2%
Staatsdefizit vom BIP). Damit konnten in Zukunft auch
in Europa die Inflationsraten steigen mit Belastungen
far die Anleihemarkte und die EZB hatte ein Problem,
die Zinsen ab Juni (von mehreren EZB-Mitgliedern mehr
oder minder fest zugesagt) zu senken.

Damit waren nicht nur in den USA, aber vielleicht auch
in Europa baldige Zinssenkungen in Frage gestellt. In

den USA gehen einige Marktbeobachter sogar von not-
wendigen Zinssteigerungen zur Inflationsbekampfung

=>» Gute US-Konjunktur fithrt wieder zu héheren Inflationsraten und damit
steigenden US-Zinsen. 10-jéhrige Staatsanleihen bringen wieder tiber 4,7%
nach 3,8% im Dezember. Borsen diirften darauf jetzt international negativ
reagieren, da Hoffnungen auf baldige Zinssenkungen schwinden. Das kénn-
te wegen schwachem Euro und steigender Rohstoffpreise auch fiir Europa
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aus. J.P. Morgan-Chef Dimon halt sogar Zinssteigerun-
gen bis acht Prozent fir moglich.

Fundamental ist die Konjunkturentwicklung internati-
onal zumindest unubersichtlich, in Europa sogar eher
schwach. Die Aktienmarkte haben bisher nicht abwarts
reagiert, sondern die Kurs/Gewinn-Verhaltnisse (nicht
die Gewinne) sind sogar deutlich gestiegen, was
fundamental die Aussichten fur die Aktienmarkte
keineswegs guinstig macht. Der monetare Faktor ist die
Haupthoffnung der internationalen Aktienmarkte. Man
setzt auf baldige Zinssenkungen, die dann den Kon-
junkturaufschwung bringen sollen. Wenn sich jetzt aber
international die erwarteten Zinssenkungen verzogern,
ist auch dieser Borsenbeeinflussungsfaktor vorlaufig
nicht mehr positiv. Der dritte Kursbestimmungsfak-
tor ist nach der FMM-Theorie die Markttechnik. Hier
haben die jungsten Kursverluste an den Aktienmarkten
zwar den vorher exzessiven Optimismus auf neutrale
Stimmungsniveaus gesenkt (Fear & Greed-Index bei
38), aber die Stimmungsindikatoren sind von Kaufsig-
nalen (hoher Pessismismus) weit entfernt. Der mone-
tare Faktor durfte in nachster Zeit am wichtigsten fur
die Aktienmarkte bleiben. Solange die US-Konjunktur
sich gut entwickelt (Einzelhandelsumsatze zuletzt sehr
positiv), durfte die erhoffte Zinssenkung noch auf sich
warten lassen, wahrend sich die Aktienmarkte an die
neue Zinsrealitat anpassen, welche die Markte schon
das ganze Jahr bisher nicht wahrhaben wollte.

Nr. 08 / 18.04.2024



ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

Die Zinshoéhe in den USA bzw. die Kurse der Staatsan-
leihen werden hauptsachlich durch die Notenbank-
Politik (Herauf- oder Herabsetzung der Federal Funds)
bestimmt. Wenn hier wie im Moment kein neuer Trend
bisher einsetzt, kénnten Angebot und Nachfrage am
Bondmarkt wichtig sein. Durch die hohe US-Neuver-
schuldung kamen im ersten Quartal flr sieben Billio-
nen $ neue Anleihen an den Markt. Das ist mehr als im
zweiten Quartal 2020, als sich die USA corona-bedingt
extrem verschuldeten. Im ersten Quartal gab es tber
eine halbe Billion neue Unternehmensanleihen, was ein
Rekordangebot an solchen Anleihen darstellt. Auch die
Prognosen fur die US-Staatsverschuldung auf Anstieg
von heute 28 auf 48 Bio. $ in zehn Jahren gegenuber
13 Bio. $ vor zehn Jahren konnten psychologisch die
Anleihemarkte in den USA (ahnlich wie im letzten Jahr
in GroRbritannien, als man sich stark neu verschulden
wollte) belasten.

Die jungsten amerikanischen Teuerungsraten haben
den Trend der letzten drei Monate zu héheren Infla-
tionsraten bestatigt. Annualisiert auf drei und sechs
Monate sind die Teuerungsraten wieder auf deutlich
héherem Niveau angelangt und sind mit fast vier
Prozent weit von der Notenbankzielinflation von zwei
Prozent entfernt. Die Kern-Teuerungsrate liegt bei
+3,8%. Die Kern-Service-Teuerung ohne Wohnungs-
und Mietkosten sogar bei +4,8% (siehe Chart).

Kern-Service-Teuerung ohne Wohnungs- und
Mietkosten (Supercore CPI).
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Entsprechend ist die Wahrscheinlichkeit fir eine
Zinssenkung im Juni auf 27% gesunken und die meisten
Beobachter gehen jetzt von einer ersten Zinsherabset-
zung bei den Federal Funds um 0,25% im September
aus. Die Notenbank-Mitglieder werden in ihrer Neuein-
schatzung der Lage (Aufschub bzw. Wegfall der Zins-
senkung) unterstitzt durch die zumindest auf den

ersten Blick guten amerikanischen Arbeitsmarktzahlen.

Lohndampfend wirkt in den USA der stark steigende
Immigrantenstrom. Mit Uber drei Millionen pro Jahr

hat sich die Zahl gegentber der Trump-Prasidentschaft
vervierfacht. Da die Migranten (meist aus Lateiname-
rika) weitgehend illegal tatsachlich arbeiten (im Gegen-
satz zu Deutschland), haben sie das US-Lohnniveau
gedampft, das insgesamt auf eine Steigerung von gut
vier Prozent zusteuert. In Europa ziehen die Lohnstei-
gerungen dagegen nach wie vor an, was zusammen mit
der wesentlich schlechteren Produktivitatsentwicklung
als in den USA zu verbesserter Wettbewerbssituation
der US-Wirtschaft (und deshalb Unterstitzung fur den
Dollar) fuhren wird. Auch der Inflation-Reduction-Act
(IRA) mit seinen produktivitatssteigernden Investitionen
wird den technologischen Vorsprung der USA férdern
und die Produktivitat verbessern. Samsung investiert
jetzt 44 Mrd. $ in neue Chip-Fabriken in den USA, Tai-
wan Semiconductor sogar 65 Mrd. $ (inkl. 25 Mrd. $ von
dritter geplanter Anlage).

Die Kombination aus (entgegen Ankundigungen)
fehlender Liquiditatseinschrankung am US-Finanzmarkt
einerseits und der gunstigen Finanzierung von Unter-
nehmen und Konsumenten herrihrend aus der Zeit
der Covid-Niedrigzinsen andererseits hatte dazu
geflUhrt, dass der klassische monetare Bremszyklus
diesmal (auf Konjunktur und Boérse) bisher wenig
gewirkt hatte. Der Ruckgang der Inflationsraten trat
entsprechend im Wesentlichen nur im Guterbereich
ein, wo ohne Mitwirkung der Notenbank ohnehin die
Ublichen markttechnischen Regeln zu einem Auf und
Ab der Inflationsraten im Konjunkturzyklus fihren, weil
hohe Inflation zu hohem Angebot und dann wieder zu
niedrigeren Preisen fuhrt. Die starker von der Noten-
bankpolitik abhangigen Bereiche Lohnsteigerungen
und Entwicklung der Mietpreise (starke Abhangigkeit
der Immobilienmarkte von der Zinsentwicklung!) haben
bisher weniger auf die Bremspolitik der Notenbank
beim Inflationsrickgang reagiert. Entsprechend auch
die jungsten Hinweise der US-Notenbank-Mitglieder,
dass vorerst noch nicht an eine Zinssenkung zu denken
sei.

Wahrend die Anleihemarkte zwei Drittel des Kurs-
anstiegs der Anleihen seit Oktober letzten Jahres in
diesem Jahr wieder durch Kursriickgange verloren
haben und damit auf die veranderten Zinserwartungen
reagierten, haben die Aktienmarkte bisher die Zinsstei-
gerung (fur 10-jahrige Anleihen von 3,8% um ein Funftel
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auf Uber 4,6%) ignoriert, ebenso die verminderte
Anzahl von FED-Zinssenkungen. Eine solche Korrektur
auch der Aktienmarkte kdnnte jetzt stattfinden.
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