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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> 2022 war wegen Baisse bei Aktien und gleichzeitig Renten schlechtestes
Jahr seit 150 Jahren. Olaktien, Gold, Dollar-Festgeld bewahrten vor Ver-
lusten. US-Leitzinsanstieg 2022 um 4,25% schnellste und schérfste

Bremsung der Wirtschaftsgeschichte.

=> Jetzt Gegenbewegung zu Dezember-Schwache (damals durch US-
Tax Selling) durch Short Covering, hohes US-Put/Call-Ratio und tiefen

Stimmungsindikator Greed & Fear.

=> Zusitzlich positiv: Schwacher Dollar, riicklaufiger Olpreis, Saison-
rhythmus (Jahresanfang begiinstigt) und steigende Anleihekurse.

=> Positiv die Offnung in China (Favoritenbérse 2023), was mehr Importe,
steigende Rohstoffpreise und bessere Asien-Borsen erwarten lasst.

=> Inverse US-Zinskurve, negatives US-Geldmengenwachstum, weiter stei-
gender Leitzins in den USA und Europa sollten aber zu Baissse fiihren.

Nach dem permanenten Aufblasen der Bérsen durch
die Notenbanken seit der Finanzkrise 2009 platzte 2022
die Finanzblase. Das sogenannte "Goldilocks-Szenario"
far die Aktienmarkte in Form von standiger massiver
Liquiditatszufuhr durch die Notenbanken war endguiltig
zu Ende, weil die explodierenden Inflationsraten eine
weitere inflationare Notenbank-Politik verhinderten.
Einen vergleichsweisen Absturz der Aktien- und Anlei-
hemarkte hatte es seit mindestens 150 Jahren nicht
mehr gegeben.

Boérsenverluste bei Aktien und Anleihen mit 35 Bio.
$ bei weitem Negativ-Rekord in Bérsengeschichte.

Steep Fall
Global bonds and stocks see biggest ever loss in market value

WMaximum drawdown in market value for global bonds and stocks
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Die Finanzanleger verloren mit weitem Abstand so viel
wie noch nie (siehe Chart) mit weltweit ca. 35 Bio. $ an
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den Aktien- und Anleihemarkten (25 Bio. $ bzw. 10 Bio.
$), was etwa einem Drittel des Welt-Bruttoinlandspro-
dukts oder dem Wert aller US-Einfamilienhauser
entspricht. Far Mischfonds war es ein extrem schwieri-
ges Jahr, da man nicht von fallenden Aktienmarkten auf
sonst in Krisen steigende Anleihen umsteigen konnte.

Die Baisse kommt fur die Finanzmarkte und Noten-
banken unerwartet. Die amerikanische Zentralbank
erhohte die kurzfristigen Zinsen von unter 0,1% auf
4,4%. Die Summe der Anleihen, die sich negativ ver-
zinsten, schmolz von Uber 17 Bio. $ am Hoch 2021 auf
zuletzt Null. Die 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen
sahen einen Anstieg der Rendite von negativen 0,35%
auf positive 2,5% Verzinsung. Italienische 10-jahrige
Anleihen brachten es zuletzt in der Spitze auf fast 5%
Verzinsung. Die europaischen Leitzinsen stiegen von
-0,5% noch im Juli auf positive 2,0% bei Anhebung der
Zielgrol3e auf 3,3%. In den USA stieg die ZielgroRe fur
den Spitzenzins in diesem Jahr sogar auf 5,1%. Die
drastischen Zinsanhebungen - einmalig in Bezug auf
Geschwindigkeit und prozentualen Anstieg - folgen
Inflationsprognosen von nur gut 1% noch am Jah-
resanfang 2022 (EZB 1,8%). Es folgten die héchsten
Inflationsraten seit 40 Jahren, die besonders in Europa
deutlich in den zweistelligen Bereich vorstiel3en, z.B.
Italien mit Gber 12%. Neben der Zinsanhebung kam
es zu den bisher starksten Liquiditatsentzigen durch
Anleiheverkaufe ("Quantitative Tightening"): In den USA
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um monatlich 95 Mrd. $, in der EU will man ab Marz um
15 Mrd. € Liquiditat pro Monat entziehen. In den USA
ist das vergleichbar mit einem Zinsanstieg von 0,2% im
Monat bzw. 2,4% im Jahr, zusatzlich zu der angepeilten
5,1% Zinsspitze.

Als Folge der monetaren Bremsmalinahmen fiel die
M1-Geldmengenzuwachsrate gegen Vorjahr in den
USA auf-1,7%, +1,9% in Deutschland und in Europa
auf 2,5%, was die starkste monetare Bremsung der
Nachkriegszeit ist. Damit sank die fur Konjunktur und
Borse nach Meinung der FINANZWOCHE entscheidende
Uberschussliquiditat (Geldmengenzuwachs M1 minus
nominaler Zuwachs der Industrieproduktion) in den
negativen Bereich. Die Borsen- und Konjunkturaussich-
ten fir 2023 sind damit am Ende aus rein monetarer
Sicht schlechter als je zuvor. In der Vergangenheit
haben die Borsen mit einer Zeitverzégerung von ca.
sechs Monaten auf monetare Bremsmalinahmen
reagiert.

Nicht nur in den USA und Europa wurde monetar
gebremst, zuletzt gab auch Japan erstmals seine Politik
des leichten Geldes auf und startete eine monetare
Anti-Inflationspolitik, nachdem die japanische Teuerung
auf 4% zusteuert. Die Verdoppelung der japanischen
10-Jahres-Staatsanleihe-Zinsen von 0,25% auf 0,5%
fuhrte erstmals seit Jahrzehnten zu einer starken Erho-
lung des Japanischen Yen von knapp 152 gegenuber
dem Dollar auf 132. Ein weiterer Yen-Anstieg sollte
fundamental méglich sein. Aus Wahrungssicht und
wegen der im internationalen Vergleich nach wie vor
sehr niedrigen japanischen Zinsen sollten japanische
Aktien nach China-Aktien zu den Favoritenanlagen
gehoren. Das gilt auch im Hinblick auf ein durchschnitt-
liches Kurs/Gewinn-Verhaltnis von nur noch 12 (beim
Beginn der japanischen Finanzkrise 1990 noch fast

100 bei einem Nikkei-Stand von damals fast 50.000
gegenuber heute 26.000). Auch wegen der anhaltend
hohen Aktienrickkaufe, die sich seit dem Beginn der
Abenomics (neue japanische Wirtschaftspolitik unter
Abe) von 2 Bio. Yen 2012 auf 8,6 Bio. Yen im abgelau-
fenen Fiskaljahr bis Marz 2022 mehr als vervierfachten
und sich seitdem nochmals weiter deutlich um ca.

die Halfte erhohten, sollten Japan-Aktien profitieren.
Nachdem die Auslander in japanischen Exportaktien
im Hinblick auf den 2022 schwachen Yen Uberinvestiert
sind, erscheinen japanische Finanzaktien und Banken
im Hinblick auf Bewertung, Gewinnentwicklung und
fehlende Auslénderinvestierung interessant.

Die Frage, welche Welt-Aktienbdrse 2023 am inter-
essantesten oder gefahrlichsten ist, hangt von der
weiteren Notenbank-Politik primar in den USA ab. Nach
der jungsten Veroffentlichung der Meinung der Noten-
bank-Ausschussmitglieder wird es 2023 keinesfalls eine
Zinssenkung geben. Die Hauptangst ist weiterhin, zu
frih mit einer Lockerungspolitik zu beginnen und damit
die Inflationsraten erneut zu beleben. Die Entwicklung
der US-Teuerungsraten in den letzten Monaten spricht
allerdings eine andere Sprache. Zuletzt machte lediglich
die Entwicklung der Lohne und der Mieten Sorgen,
wéhrend die Giiterpreise und Rohstoffe (besonders Ol)
bereits deutlich nachgaben.

Die Arbeitsmarktzahlen der letzten Woche waren

auf den ersten Blick fur die Borsenentwicklung sogar
negativ, weil die Anzahl der neu geschaffenen Stellen
erneut Uber den Schatzungen lag (223.000 gegenuber
200.000). Besonders positiv war allerdings, dass die
Léhne mit 0,3% gegentber Vormonat und 4,6% gegen
Vorjahr weit weniger gestiegen waren als erwartet.
Rucklaufig war auch die Anzahl der gearbeiteten
Stunden und der Uberstunden. Hinzu kommt, dass

die offiziellen Arbeitsmarktstatistiken die Anzahl der
neu geschaffenen Arbeitsplatze deutlich Uberschatzen.
Nachdem hier wiederholt darauf hingewiesen wurde,
dass die Zahlen durch die Geburten- und Sterbetabelle
nach oben verzerrt sind, errechnete jetzt erstmals eine
US-Notenbank-Zweigstelle, dass durch diese Schatzung
die neuen Arbeitsplatze wahrscheinlich um ca. 1 Mio.
zu hoch ausgewiesen sind. Nachdem immer mehr
Unternehmen Entlassungen (zuletzt bei Salesforce mit
10% bzw. 10.000) bekanntgeben, durfte die Gefahr
einer Lohn-/Preis-Spirale weiter zurtckgehen und der
Lohn-Inflationsfaktor sollte fur die Borse weniger belas-
tend sein. Besonders in diesem Konjunkturzyklus ist
allerdings die Tatsache, dass das Angebot an Arbeits-
kraften in den USA gedruckt bleibt. Viele Arbeitnehmer
im Alter von Uber 55 Jahren sind nach der Covid-Krise
nicht zu ihren Arbeitsplatzen zurtckgekehrt bzw. in
Pension gegangen. Wahrend die Notenbank in frihe-
ren Konjunkturzyklen durch ihre Anti-Inflationspolitik
die Léhne driicken konnte, durfte dies diesmal wegen
des Arbeitskraftemangels weniger moglich sein. Ein
Phanomen, das auch in anderen Landern, von Deutsch-
land bis Japan, im Hinblick auf den schrumpfenden
Arbeitsmarkt gegeben ist. Dies konnte dazu fuhren,
dass gerade in den USA die Zinsen diesmal langer auf
hohem Niveau gehalten werden mussen als in friheren
Konjunkturzyklen.
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