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 Î  Alles hängt von der US-Notenbank-Politik ab: Sollte man die falkenarti- 
gen Strategien umsetzen, stehen wir vor einem Baissejahr. Zinserhöhun- 
gen plus massive Liquiditätsabschöpfung (geplant wohl 100 Mrd. $ pro  
Monat gegenüber 30 Mrd. $ beir letzter Bremsung) führten in der Ver- 
gangenheit zu Baisse und am Schluss Rezession. Die angedachte Noten- 
bank-Politik dürfte allerdings ein schwerer Fehler sein.
 Î Der Januar war, abgesehen vom letzten Tag (Erholung wegen Re-Balan- 
cing, Tausch von Anleihen in Aktien am Monatsende) der wahrschein- 
lich schlechteste Januar überhaupt.
 Î Rohstoffe mit bestem je gemessenem Januar.
 ÎMarkttechnik (Stimmungsindikatoren) gibt kurzfristiges Kaufsignal.
 Î US-Schatzamt verschaffte sich über 700 Mrd. $, was zu entsprechen- 
dem Liquiditätsabzug führte.

Die Aktienmärkte könnten monetär und geopolitisch 
kaum mehr unter Druck sein. Auf der letzten Noten-
bank-Sitzung (kurz nach Erscheinen der letzten FW) 
warf US-Notenbank-Präsident Powell das Steuer noch 
massiver herum, als selbst von Pessimisten befürchtet. 
Noch im 4. Quartal 2021 sahen die Notenbanken in 
den USA (und Europa!) keinerlei Grund für Besorgnis in 
Sachen Inflation und schienen sich zu freuen, dass das 
jahrelang angestrebte Inflationsziel von 2% nun endlich 
erreicht werden würde. Dabei hatten volkswirtschaft-
liche Grundkenntnisse ausgereicht, um zu sehen, dass 
die Inflation deutlich nach oben schießen würde. 

Das Überraschendste an den neuen Powell-Ausfüh-
rungen war die in Aussicht gestellte baldige Liquidi-
tätsverknappung. Mittlerweile scheint es bei der FED 
Konsensus zu sein, dass nicht nur die Zinsen in diesem 
Jahr mindestens viermal (und in ähnlichem Tempo 
im nächsten Jahr) angehoben werden, aber was noch 
wesentlich einschneidender wirken dürfte, dass man 
vielleicht schon im März mit "Quantitative Tightening", 
also Liquiditätsentzug bzw. Anleiheverkäufen, die zur 
Verkürzung der Notenbank-Bilanz führen, beginnen 
will. Zwischen 2017 und 2019 hatte man bereits mit 
"Quantitative Tightening" experimentiert, was bekannt-
lich einschneidend negative Wirkungen auf Konjunktur 
und Börse hatte. Damals lag der monatliche Liquidi-
tätsentzug in knapp zwei Jahren bei ca. 30 Mrd. $ pro 
Monat. Jetzt will man die nächsten Jahre (man spricht 
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von zwei bis drei Jahren) monatlich 100 Mrd. $ Liquidi-
tät entziehen. Die Liquiditätszufuhr nach der Pandemie 
hatte 120 Mrd. $ pro Monat betragen. 

Sollte man sich zu solchen Zins- und Liquiditätsschrit-
ten wirklich entscheiden (vor dem Hintergrund der 
Inflationszahlen), würde dies zu einer Baisse an den 
Aktienmärkten führen. Angeblich soll man bei der FED 
bereits mit rund 30% Rückgang beim S&P Index kalku-
lieren. Im Januar war der S&P bisher in der Spitze um 
gut 12% zurückgegangen (der NASDAQ im Tief um gut 
16%). Der Januar war einer der schlechtesten – lässt 
man den letzten Tag des Monats mit seiner Erholung 
weg – wahrscheinlich sogar der schlechteste Januar der 
jüngeren Börsengeschichte. Zwar ist das sogenannte 
"Januar-Barometer" besonders in den letzten Jahr-
zehnten kein zuverlässiger Indikator für das gesamte 
Jahr gewesen (im ganz langfristigen Durchschnitt der 
US-Börse allerdings schon). Trotzdem ist das schlechte 
Januar-Abschneiden sicherlich ein Warnsignal, was pas-
sieren kann, wenn die Notenbank ihre heutigen Pläne 
wirklich umsetzt.  

Man kann davon ausgehen, dass die Auswirkungen der 
radikalen Kursänderung der US-Notenbank so negative 
Auswirkungen auf die Börse und auf die Konjunktur 
haben werden, dass ein erneutes Herumreißen des 
Ruders um 180 Grad (im Herbst?) vorprogrammiert 
erscheint. Allerdings wäre es falsch, durch die kom-
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mende, möglicherweise sehr schwierige Periode schon 
heute "hindurchzusehen". Zunächst einmal bleibt 
also die Devise für die Weltbörsen: "Vorsicht"! Auch 
die Europäische Zentralbank vollzog eine keineswegs 
erwartete Kursdrehung (englisch pivot). Auf die Frage, 
ob sie tatsächlich dabei bleiben würde, dass in Europa 
die Zinsen in diesem Jahr nicht erhöht werden würden, 
gab Notenbank-Chefin Lagarde keine klare Antwort. 
Das heißt, dass auch in Europa eine monetäre Brem-
sung realistisch ist. Sie ließ nichts Konkretes verlauten 
und verwies auf die Notenbank-Sitzung im März. 

Das Maximum, was man sich an europäischer Brem-
sung in diesem Jahr aber vorstellen kann, sind zwei 
(wohl eher eine im September) Zinserhöhungen um je 
0,10% bis 0,25%, womit dann der europäische Leitzins 
am Jahresende höchstens bei 0,0% liegen würde. In den 
USA geht man inzwischen schon von 1,25% Minimum 
per Jahresende aus. Der Grund für die wahrscheinlich 
viel vorsichtige Bremsung in Europa liegt zuerst in dem 
politischen Gewicht der Mitttelmeer-Staaten, die heute 
die EZB-Politik bestimmen (Deutschland zahlt in Europa 
nach Größe und Wirtschaftskraft, darf aber nur in der 
Größenordnung von Zypern und Malta mitbestimmen). 
Zum anderen ist die Inflationsproblematik zwar auch 
in Europa groß, aber weniger drückend als in den USA. 
Die höhere Europa-Arbeitslosenrate (Ziel 6,5% gegen 
4% in den USA) sollte die EZB ebenfalls von drastischer 
Bremsung abhalten. Die europäische Kerninflationsrate 
fiel gegen Vormonat und liegt jetzt bei 2,3% (Höhepunkt 
wird bei 2,7% bald erwartet), was daran liegt, dass von 
der europäischen Teuerung in Höhe von 5,1% ca. 3% 
direkt oder indirekt energiebestimmt sind. Die US-
Kernrate liegt mit 5,5% deutlich über der europäischen 
von 2,3%. Für Europa entscheidend ist also die weitere 
Entwicklung des Ölpreises, wenn man Inflation und 
EZB-Zinspolitik (an "Quantitative Tightening" ist nicht 
gedacht) voraussagen will.
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