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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> ErwartungsgemaR stiirzten besonders US-Wachstumswerte ab (NASDAQ,
A/D-Linie Chart siehe Seite 10). NASDAQ-Index -12% gegeniiber -2% beim
DAX. Value-Werte aussichtsreich. Markttechnisch Bereinigung bei Um-
sdtzen und Volatilitdt. Kurzfristige markttechnische Kaufsignale!

=> Dauerbaisse nicht in Sicht, da US-Liquiditatsiiberhang von fast 2 Bio. $
stiitzend wirkt (Chart Seite 5). Ldngere FED-Bremspolitik (aus politi-
scher Sicht unwahrscheinlich) ware Risiko fiir die Welt-Aktienmarkte.

=> Europa und Asien sollten sich relativ deutlich besser als USA entwickeln.
In China (einziges Land ohne gréBere Immunitat) konnte Omikron tiber-
raschend wirtschafts- und bérsenschadigend wirken.

=> Putin ist keine Regionalmacht (Meinung Obama) sondern Atommacht,
die Respekt will, aber keinen Krieg anfangen diirfte. Krieg wiirde Putin
wirtschaftlich und politisch schaden (PE russ. Aktien 5, Dividende 11%).

Die US-Zentralbank hat wieder einmal ihren Kurs
abrupt geandert. Zunachst wurde die Inflationsent-
wicklung als vorubergehend und wenig entscheidend
far die Notenbank-Politik eingestuft, dann wurde das
"Tapering"-Ende vorgezogen, dann eine Zinserho-
hung schon zur Jahresmitte ins Auge gefasst, dann
vier Zinserhéhungen schon in diesem Jahr gefordert,
zuletzt sogar funf. Aber die radikalste Kehrtwende ist
die Umkehr vom immer noch laufenden "Quantitative
Easing"-(Gelddruck-)-Prozess bis Méarz hin zu plétzlich
angestrebtem "Quantitative Tightening", d.h., Liquidi-
tatsvernichtung durch Verkaufe von jenen Anleihen, die
bisher aufgekauft wurden.

Zunachst schienen Verschlechterungen des monetaren
Gesamtbildes nicht alarmierend, da der Liquiditats-
Uberhang aus der grofiten Konjunkturstiitzungsaktion
aller Zeiten betrachtlich ist. Immerhin hatte man mit

4 Bio. $ via Notenbank und mit 5 Bio. $ via VergroRe-
rung der Staatsschulden stimuliert. Sollten die zuletzt
genannten FED-Plane wirklich umgesetzt werden, dro-
hen im Gegensatz zur bisherigen Annahme erhebliche
Zinssteigerungen plus am Ende Rezession.

Eigentlich sollte man annehmen, dass der Jurist Powell
aus seiner ersten Notenbank-Erfahrung im Zuge des
"Quantitative Tightening"-Prozesses 2017/19 gelernt
hat. Damals fuhrte die Gberstirzte Liquiditatsverknap-
pung (insgesamt um 710 Mrd. $) zunachst zu einem
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scharfen Borseneinbruch im 4. Quartal 2018 und dann
2019 zum beginnenden Konjunkturriickschlag, so dass
die Pandemie schon auf eine deutlich geschwachte
US-Wirtschaft traf. Wie gefahrlich ein deutlicher Liquidi-
tatsverschlecherungsprozess fur die hoch verschuldete
US-Wirtschaft, aber auch fur die verschuldete restliche
Welt ist (Chart Seite 13), konnte im letzten QT-Prozess
nicht deutlicher werden. Wenn die US-Notenbank also
tatsachlich so massiv auf die Bremse tritt, wie jetzt in
gegenseitig sich Uberbietenden Forderungen zu héren
ist, kdnnte eine negative Konjunkturlawine losgetreten
werden, die dann auch schwer mit einem erneuten
Herumwerfen des Ruders (neues "Quantitative Easing")
aufzufangen sein durfte.

Man muss sich fragen, ob scharfe monetare Bremsung
wirklich das geeignete Mittel ist, um jetzt massiv in

die Konjunktursteuerung einzugreifen. Anders als in
friheren Zyklen ist die héchste US-Inflation seit 1982
ganz wesentlich auf die Pandemie und die darauf
zuriickzufihrenden Produktionsausfalle bzw. die
Angebotsverknappung zurtickzufiihren. Die monetare
Konjunkturstimulierung dirfte den geringsten Beitrag
zur Rekordinflation geliefert haben. Den grof3ten Infla-
tionsbeitrag leistet bekanntlich der Olpreis. Hier hat die
OPEC wesentlich weniger Ol produziert als angekiindigt
(Chart Seite 10). Hinzu kommt die grtne Politik, nach
der private Olproduktionsfirmen (also auRerhalb der
OPEC) von den Banken keine Kredite bekommen sollen,
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um gezwungen zu werden, die Suche nach neuen
Olquellen einzustellen (2021 war 75-Jahres-Tief der
Olsuche). Auch die politisch bedingte Erdgaspreisex-
plosion hat zu Verlagerungen Richtung Erdél und damit
grolRerer Nachfrage in diesem Sektor preissteigernd
gewirkt.

Die US-Inflation wurde allerdings auch durch die
Nachfrage stimuliert. Hier kommen jene Uber 2 Bio. $
ins Spiel, die die US-Regierung an die Arbeitnehmer ver-
schenkte, die dadurch zum ersten Mal in einer Rezes-
sion ein steigendes verfugbares Einkommen (plus hohe
Sparquote) erlebten. Hatte man mit den Hilfen nur die
Einkommensausfalle ausgeglichen, ware die Nachfrage
nicht so drastisch gestiegen und die Preise hatten sich
weniger verandert.

Es ist also weniger der monetare Eingriff ins Wirt-
schaftsgeschehen, als vielmehr der fiskalpolitische
Nachfrageeffekt, der zur héchsten Inflationsrate seit

40 Jahren gefuhrt hat. Anders als in den 1970er und
Anfang der 1980er Jahre, als lange Zeit laxe Notenbank-
Politik zu einer Lohn/Preis-Spirale gefuhrt hatte, ist
diesmal von einer destabilisierenden ahnlichen Lohn/
Preis-Entwicklung nichts zu spuren. Die Dezember-
Zahlen zeigen sogar erstmals bei L6hnen und Mieten
eine leichte Verlangsamung des Anstiegs.
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