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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Markttechnik sollte Aktienmérkte im Februar bremsen. Stock Picker-Markt diirfte
sich aber fortsetzen. GroBe Wachstumsaktien mit gutem Gewinn sollten steigen.

=> Relative Starke bei Taiwan Technologie-Titeln. Korea versucht dhnlich wie Japan,
den eigenen Aktienmarkt (relativ hoher Anteil der Koreaner besitzt Aktien) zu fér-

dern. Chip-Aktien wie Alchip Taiwan relativ stark.

=>» Schlechte deutsche Konjunktur spiegelt sich im BIP, im ifo-Indikator und bei fast
10% rucklaufigen Importen. Auftragseingange zuletzt besser.

=> Louis Vuitton-Bericht bezeichnend: Umsatz-Enttduschungen in Europa und China,

positive Umsatziiberraschungen in USA und Japan.

=>» Trump wiirde 2025 wahrscheinlich hohere Zélle fir China- und Europa-Importe, bes-

sere US-Konjunktur und hoheren Dollar bedeuten.

Durch den jungsten US-Arbeitsmarktbericht verschiebt
sich der Fokus der US-Zentralbank vom Arbeitsmarkt
zurlck auf die Inflationsbeobachtung. Mit 353.000
neuen Arbeitsplatzen im Januar (allgemein erwartet
wurden durchschnittlich 180.000) weist der US-Arbeits-
markt Uberraschende Starke auf. Die Dezemberzahlen
wurden um 117.000 heraufrevidiert und die Arbeits-
losenquote fiel auf 3,66%. Starke Arbeitsmarktzahlen
fihren dazu, dass die Notenbank in absehbarer Zeit
(wohl frihestens zur Jahresmitte und kaum wie bisher
von vielen angenommen im Marz) nicht mit unterstut-
zenden MalBnahmen US-Konjunktur und -Arbeitsmarkt
mit niedrigeren Zinsen stimulieren muss. Da Hoch-
rechnungen zeigen, dass im ersten Quartal keinesfalls
die von der FED angestrebte Inflationsrate von zwei
Prozent (eher drei Prozent nach letzter Sechs-Monats-
Annualisierung) erreicht werden wird, kann man
davon ausgehen, dass erst zur Jahresmitte die von den
Finanzmarkten zuletzt Ubereifrig antizipierten Zinssen-
kungen vorgenommen werden. Der Zinsoptimismus
lie3 sich daran ablesen, dass noch vor kurzem 90% der
US-Finanzmarktteilnehmer von Zinssenkungen schon
im Marz ausgegangen waren. Nachdem lange an den
US-Bondmarkten das Motto "higher for longer" galt,
(Uberhaupt keine Zinssenkungen in 2024) war man am
Terminmarkt zuletzt von sechs (FED von drei) Zinssen-
kungen ausgegangen. Hier wurde darauf hingewiesen,
dass volkswirtschaftlich gesehen die 10-jahrigen US-
Staatsanleihezinsen sich nicht so schnell unter vier Pro-

=> Kurzfristig steigende Zinsen. 10-jahrige US-Staatsanleihen von 3,80 bis auf 4,17%.
Anleihezinsen niedrig im Vergleich zu FED Fund-Zinsen von 5,25 - 5,50%. US-Inflation
annualisiert bei ca. 3% damit héher als in Europa mit ca. 2%.
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zent einpendeln diirften. Auch charttechnisch bremst
die bei 4,07% liegende steigende 200-Tage-Linie fur die
10-Jahrigen. Letzter Zins 4,10% (Hoch war 5,0%).

Nachdem die Januarindexverbesserungen im Vergleich
zu November und Dezember minimal waren (Masse
der Aktien international sogar rucklaufig), spricht die zu
erwartende Notenbankpolitik nicht so schnell fur eine
Hausse auf breiter Front. Nachdem die US-Wochenar-
beitszeit im Januar von 34,3 auf 34,1 Stunden zurtck-
ging, verminderte sich der Monatszuwachs der volks-
wirtschaftlichen Arbeitsmarkteinkommen von 0,3% im
Vormonat auf 0,2%. Auch die Lohnstlickkosten gingen
zurlck. Nachdem der US-Konsum schon im Dezember
wegen kalter Witterung deutlich gebremst wurde,
durfte der fur das volkswirtschaftliche Wachstum
entscheidende Konsum aufgrund der Arbeitsmarkt-
daten auch im Februar wenig Wachstum zeigen. Nach
den guten BIP-Wachstumszahlen im zweiten Halbjahr
letzten Jahres sind US-Wachstumsenttauschungen in
den nachsten Monaten realistisch. Geringes volkswirt-
schaftliches Wachstum der Unternehmen (schon im
letzten Jahr aul3er bei den groRen Wachstumsunterneh-
men stagnierend) gibt in den nachsten Monaten keinen
Anlass fur eine Aktienhausse auf breiter Front aufgrund
zu erwartender Gewinnsteigerung (Gewinnstagnation
realistisch, siehe Chart, S. 2). Keine PE-Erhdhung wie in
2023). Bei Zinssenkungen im zweiten Halbjahr sind wie-
der steigende Kurse moglich (18.000 Punkte im DAX?).
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In den USA iiberwiegend negative Gewinnrevisio-
nen fiir den breiten Markt.
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Weiter durften die Anleger sich in Zeiten allgemein
geringen Unternehmensgewinnwachstums auf die
schon zuletzt gut gestiegenen Technologie-Aktien mit
ihrer guten Gewinnentwicklung konzentrieren. Dort
stiegen die Jahresgewinne 2023 ca. 30%, wahrend sie
ohne die sieben grofRen US-Wachstumstitel 2023 tGber
acht Prozent fielen. Zwar gab es auch bei den "Glorious
7" zuletzt Enttduschungen, aber insgesamt schnitt die
Gruppe bis zuletzt Uberdurchschnittlich gut ab. Siehe
Graphik, welche die Outperformance der Glorreichen
(Magnificient) 7-Aktien seit Anfang 2023 zeigt.

US-Wachstumsaktien seit Anfang 2023 wesentlich
mehr gestiegen als breiter Markt (S&P 500).
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Die 500 S&P-Aktien konnten die vorangegangenen
Verluste wieder aufholen und ein neues Hoch errei-
chen. Der breite Markt, symbolisiert durch den Russell
2000, fallt wie die meiste Zeit in 2023 schon wieder und
durfte nicht so schnell den Stand von Anfang 2022

wieder erreichen. Es gab in der US-Borsengeschichte
nur drei Perioden, in denen die Indexentwicklung
weitestgehend durch ganz wenige Aktien bestimmt
wurde. Misst man die Konzentration anhand der zehn
Prozent grof3ten Aktien, gab es neben heute nur das
Jahr 2000 und die Zeit am Beginn der Weltwirtschafts-
krise 1929/32 mit ahnlicher Konzentration auf wenige
grol3e Aktien (siehe Graphik).

USA: Marktwert der 10% gréBten Aktien bezogen
auf Wert aller Aktien.
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Es bleibt also ein "Stock Picker Markt", der zwar im
Index steigt, aber wo der Anstieg weiterhin auf nur
wenige im Index sehr hoch gewichtete Werte konzent-
riert ist. Tesla kam unter Druck durch die weltweiten
Preisnachlasse fur Elektroautos, die an den chinesi-
schen Produzenten BYD verlorene fuhrende Stellung
und die international stark zurtckgegangene Nachfrage
nach Elektroautos. Tesla konnte also unter den "Glori-
ous 7" ausgetauscht werden durch die Pharma-Aktie Eli
Lilly (630 Mrd. $ Boérsenkapitalisierung), die ahnlich wie
die grof3te europaische Aktie Novo Nordisk (ebenfalls
neues historisches Hoch) mit einem eigentlich aus dem
Diabetes-Bereich stammenden Medikament gegen
Adipositas (Fettleibigkeit) erfolgreich ist. Apple konnte
zwar erneut Gewinnsteigerungen aufweisen, ent-
tauschte aber mit rucklaufigem Smartphone-Absatz in
China.

Beim Vergleich mit friheren Bérsenphasen wird heute
immer wieder an das Jahr 2000 erinnert. Damals waren
wenige Aktien fir Indexsteigerungen verantwortlich,
wahrend die Masse der Aktien wenig Kurssteigerung
zeigte. Auch der Januar diesen Jahres brachte bei den
grol3en Aktienindizes in den USA und Europa im Januar
kaum Zuwachs. Vergleicht man dies aber mit der Inde-
xentwicklung von Bérsenbarometern mit zahlenmagig
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mehr Aktien aus dem Bereich der mittelgro3en und
kleineren Aktien, so zeigen sich wie schon in den ersten
zehn Monaten des letzten Jahres Indexrickgange.

Das Gleiche ist auch flr Deutschland zu beobachten.
Der DAX liegt zwar mit 0,9% vorne, der MDAX aber

per heute vier Prozent im Verlust. Ahnliches lasst sich
in den USA mit einem Anstieg von gut zwei Prozent

far den Wachstumswerte-Index NASDAQ Composite
sagen (obwohl ricklaufig in der Advance/Decline-Linie)
gegenuber fast funf Prozent Rickgang fur den Russell
2000-Index.

Die gute Kursentwicklung von groRen Wachstumsaktien
wird schon seit Iangerer Zeit nicht vom breiten Markt
begleitet. In Deutschland liegt z.B. der DAX-Kurs-Index
nur wenig Uber seinem Hoch aus dem Jahr 2015 und
der MDAX (auch inkl. Dividenden) liegt sogar unter dem
Stand von 2015. Diese Entwicklung spricht daftir, wie
wichtig es ist, die richtige Branche mit ihren Favoriten-
aktien herauszufinden. Trotz des allgemein bejubelten
Indexanstiegs in den USA im letzten Jahr, wurde der
Indexanstieg nur durch zwei von elf Branchen aus dem
S&P 500-Index getragen (im Januar mit vier von zwolf
kaum besser, 90% des Indexanstieg).
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