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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KOMP

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Der herrschende Uberoptimismus (Wall Street am meisten ubergekauft seit 2018)
kénnte enttauscht werden. Wahljahre tendieren bis Mai seitwarts. Bestes Ver-
héltnis zwischen Zinsen & Aktienbewertung hat Japan, die USA das schlechteste

seit dem Jahr 2000.

=> International wie 2023 Stockpicking entscheidend. Rekordhohe 72% der US-Aktien

waren 2023 schlechter als der Index.

=>» Kurspotenzial am Anleihemarkt kurzfristig ausgereizt. 200-Tage-Linie bremst bei
4% US-Zins weitere Zinsruickgange. Mittelfristig Bonds weiter aussichtsreich.

2023 war unter dem Strich ein wesentlich besseres Bor-
senjahr als die angeklindigte scharfe Bremspolitik der
US-Zentralbank hatte am Jahresanfang vermuten las-
sen. Zwar zeigten sich zunachst bis Ende Oktober letz-
ten Jahres die Auswirkungen der Bremspolitik in Form
von fallenden Aktienkursen (mit Ausnahme der sieben
grofBen US-Wachstumsaktien). Entsprechend waren die
gleichgewichteten Aktienmarkte, in denen Einzelaktien
nicht wie im Index gewichtet sind (sondern mit gleicher
Gewichtung wie z.B. 0,2% im S&P 500-Index) bis zum
27. Oktober 2023 an wichtigen Markten wie Wall Street,
aber auch Deutschland um ca. 5% gefallen. Auch die
Anleihemarkte schienen bis zu diesem Datum mit
neuen Kursrickgangen das 3. Baisse-Jahr in historisch
einmaligem Negativausmal3 auszusteuern. Aber auch
Rohstoffe und Immobilienpreise zeigten teils erheb-
liche Auswirkungen der US-Politik der hohen Zinsen.
Lediglich Gold (besonders in Euro gerechnet) konnte
sich - wie schon im Aktienbaisse-Jahr 2022 - erneut
dem Abwartstrend entziehen.

Ab 27.10.2023 tendierten die US-Anleihezinsen (nach
Hoch bei 5% fur 10-jahrige Staatsanleihen) abwarts und
die Aktienmarkte weltweit aufwarts. Hintergrund waren
die im Zuge der fur viele Uberraschenden Inflations-
rickgange Bemerkungen der US-Zentralbank zum
Ausblick auf sinkende Zinsen. Fir die kurzfristigen US-
Leitzinsen (Federal Funds) preisten die Markte zuletzt 5
bis 6 Zinssenkungen um jeweils 0,25% in 2024 ein.

=> Fiir 2024 gibt es 2 Perspektiven: 1. Die Weltkonjunktur schwécht sich weiter ab,
was die Gewinne druicken wird, was einen Borsenaufschwung vorerst verhindert.
Marz-Zinssenkung (60% Wahrscheinlichkeit) trotzdem unrealistisch friih. 2. Der
Abschwung bleibt aus & die FED lasst sich Zeit mit Zinssenkungen, deren positive
Auswirkungen aber bereits heute in den Borsenkursen eingepreist sind.
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Im Hinblick auf die zuklnftige erwartete US-Inflation
und die daraus folgende US-Notenbankpolitik wurde
zuletzt die Wahrscheinlichkeit fur eine US-Rezession
stark zurickgenommen. Tatsachlich hatte die US-
Notenbank schon im letzten Jahr nicht das vollzogen,
was sie angekundigt hatte. Durch reichliche Liquiditat
gewissermal3en durch die Hinterttr von anfangs
Uberaus grof3ztigigen Hilfen in der US-Bankenkrise

im Marz bis zu den Repo-Hilfen in Billionen-Dollar-
GréRenordnung hatte man die sog. "Financial Condi-
tions" nicht wie angekindigt drastisch verschlechtert,
sondern sogar verbessert. Die Repo-Hilfen laufen nur
noch bis Marz. Noch nie durfte eine Bankenkrise in den
USA so grol3zligig gehandhabt worden sein wie jene im
zurlckliegenden Marz. Die Banken bekamen schieflie-
gende Anleihepositionen voll vom Staat refinanziert
(BTFP-Programm aber nur bis Marz !). Die Silicon Valley
Bank wurde gerettet, obwohl die durchschnittliche
KundeneinlagegroRe bei einem Millionenbetrag lag und
nur drei Prozent der Kundengelder eigentlich durch
die Einlagenversicherung abgedeckt war. Der durch

die staatlichen Rettungsgelder verursachte Liquiditats-
schub fuhrte zu Verbesserungen der Financial Condi-
tions.

Moglich war das wesentlich besser als erwartete US-
Wirtschaftswachstum von gut zwei Prozent im letzten
Jahr ganz wesentlich durch die drastisch erhéhten
Staatsdefizite geworden (zwei Drittel des BIP-Wachs-
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tums kam durch neue Schulden. Im dritten Quartal war
der Schuldenanstieg groler als der BIP-Anstieg!). Noch
nie haben die Amerikaner in Nicht-Rezessionszeiten
und in Friedensperioden so hohe Staatsdefizite gefah-
ren wie im letzten Jahr (in absoluten Zahlen, bezogen
auf das BIP am zweithdchsten, z.B. 8,6% vom BIP im
dritten Quartal 2023). Entsprechend den stark erhdh-
ten Schulden stiegen die annualisierten Zinszahlungen
zuletzt auf tber 700 Mrd. $. Damit betrugen die Netto-
zinsaufwendungen fir US-Staatsschulden im Novem-
ber 2023 15,8% der Steuereinnahmen, was der hochste
Wert seit Juli 1997 war (siehe Graphik).

USA: Rekordhohe Zinsaufwendungen fiir Staats-
schulden in Sicht.
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Trotz der verdeckten monetaren Stimulierung und der
Rekordstaatsdefizite im abgelaufenen Jahr sprechen die
Frahindikatoren dafur, dass sich die US-Wirtschaft im
ersten Halbjahr 2024 abschwachen wird. Nachdem die
US-Unternehmensgewinne im letzten Jahr flr die S&P
493-Unternehmen um ca. funf Prozent gefallen sein
dirften (um 33% gestiegen fur die sieben grof3en
Wachstumsaktien), durften die Unternehmensgewinne
zumindest im ersten Halbjahr 2024 vor dem Hinter-
grund der realistischen Konjunkturabschwachung
kaum steigen. Da monetare Indikatoren erst mit
erheblicher Zeitverzégerung auf Borse und Konjunktur
reagieren, ist es nicht ausgeschlossen, dass die Aktien-
bdrsen zu optimistisch in das neue Jahr gestartet sind.

Die heutige Situation ist genau umgekehrt wie vor
einem Jahr, als die Anktndigung der scharfsten Brem-
spolitik aller Zeiten die Borsenteilnehmer veranlasste,
hohe Barbestande zu halten, Aktienbestande vor-
sichtshalber zu verringern und in defensive Papiere zu
tauschen. Diesmal gehen die Anleger hoch investiert in
das neue Jahr. Die heutige Vollinvestierung spiegelt sich

in Fear and Greed-Zahlen von bis 80 (entspricht extre-
mer Gier) im Dezember nach Zahlen von 35 vor einem
Jahr (siehe Graphik) sowie den hochsten US-Future-
Positionierungen seit dem Vorfeld des Borsen-Crashes
2008 (siehe Chart).

Fear and Greed-Indikator gibt Verkaufssignal.
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Nachdem die Markttechnik mit ungewohnlich viel Pessi-
mismus Anfang letzten Jahres das Borsenjahr 2023
besser als erwartet werden liel3, scheint auch hier jetzt
eine umgekehrte Situation gegeben mit heute entspre-
chend hohem markttechnischen Optimismus. Fasst
man die Gesamtheit der technischen Indikatoren
zusammen, so durfte seit Anfang 2018 kein so grofRer
Optimismus geherrscht haben. Entsprechend erwies
sich 2018 unter dem Strich - besonders im zweiten
Halbjahr - als ein unerwartet schlechtes Boérsenjahr.

Extremster Optimismus seit 2008 bei US-Aktienin-
dex Futures: Verkaufssignal.

k00— Non-Dealers US Equity Futures Positioning —sres o

T -1
2008 200 212 01 2% 2018 200 2022 2024
High  Low  Ag  last  StdDev
— Non-Dealers in US Index Futures (Sbn net length) 16332 -119.46 6198 15766 4922

Sollte die US-Zentralbank 2024 die Zinsen tatsachlich so
stark zuricknehmen wie heute von den Markten
erwartet (von 5,5 auf 4,0% in diesem Jahr und 3,5% im
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nachsten Jahr), so ist es realistisch, am Ende positive
Borsenerwartungen aus einem entsprechenden
Zinsruckgang abzuleiten. Flr das Jahr 2023 hatten viele
Beobachter im ersten Halbjahr mit einem scharfen
Konjunktur- und Bérseneinbruch gerechnet mit dann
ab Jahresmitte einsetzender FED-Lockerungspolitik und
Borsenaufschwung im zweiten Halbjahr. Der Borsen-
aufschwung kam dann vier Monate verspatet ab
November. Tatsachlich gelang es dem S&P 500 im Jahr
2023, in etwa die Verluste des Jahres 2022 wieder
aufzuholen. Allerdings gelang es dem Markt nicht, ein
neues historisches Hoch zu erreichen, was eine Bestati-
gung daflr ware, dass wir uns in einem langerfristigen
Aktienaufwartstrend bewegen. Im pessimistischen Fall
ware die Erholung der Indizes ab Oktober 2022 nur
eine Aufwartsbewegung in einem beginnenden langer-
fristigen Abwartstrend gewesen. Davon gehen wir im
Moment noch nicht aus.
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