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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Aktienindizes ohne die wenigen Wachstumswerte kommen 2024 in Euro-
pa und USA kaum voran. DAX plus gut 1%, S&P 500 plus 5%, ohne Index-
gewichtung der Wachstumswerte gleichgewichtet nur plus 1,2%, Russel
2000 minus 4%, deutsche Anleihen (Bund Future) minus 3%, langere US-

Staatsanleihen minus 6% (TLT).

=> DJE-Aktienfonds seit Jahresanfang bis 9,6% gestiegen, Anleihefonds bis

0,9%. Genauere Zahlen siehe Seite 6.

=>» Beste Bérse mit Aufschwung auf breiter Front Japan mit plus 15%
=>» Markttechnik verschlechtert sich (Indexhoch im Mérz?)

Die Konjunkturentwicklung in diesem Jahr bleibt der
entscheidende Faktor, ob sich der allgemein erwartete
Aktienaufschwung in diesem Jahr international einstel-
len wird, oder nicht. Die Signale vom US-Arbeitsmarkt,
aber auch einige (nicht alle) US-Frihindikatoren deute-
ten zuletzt auf eine bessere US-Konjunkturentwicklung
hin, als von den Markten erwartet. Bisher war die
Frage: Rezession oder ,Soft Landing”, wobei zuletzt
80% der Investmentgemeinde Letzteres fir wahr-
scheinlich hielt. Inzwischen wachst die Gemeinde der
.No Landing“-Anhanger, also jener die meinen, dass es
Uberhaupt keine Rezession oder Abschwachung geben
wird. Die Federal Reserve von Atlanta sah zuletzt schon
2,9% US-Wirtschaftswachstum im ersten Quartal gegen-
Uber Vorjahr (nach 3,1% im vierten Quartal). Sollte es
wirklich keine weiteren negativen Auswirkungen der
schnellsten und prozentual starksten Zinserh6hungspe-
riode in den USA geben, so ware dies mit Sicherheit der
in der Geschichte ebenfalls (in Friedens- und Nicht-
Rezessionszeiten) einmalig grolien Neuverschuldungs-
welle in den USA geschuldet.

Fur eine Konjunkturentlastung spricht die jingst
weniger restriktive US-Kreditvergabe. Bisher sprach

die historische Erfahrung dafur, dass die Verscharfung
der Kreditausleihebedingungen bei US-Banken bei
gleichzeitig absinkendem Bedarf der US-Unternehmen
nach Krediten die monetaren Voraussetzungen fur eine
(inflationsdampfende) Rezession darstellen wirden.

=> Historisch gefahrlichste Konzentration von Anlagegeldern in wenigen
US-Aktien (Magnificent 7). Diese steigerten die Umsatze um 15% gegen
Vorjahr, die Gewinne um 58%. Die uibrigen 493 S&P 500-Aktien: Umsatze +
3% gegen Vorjahr (Real minus!) und Gewinne fielen um 2%.
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Noch im April letzten Jahres verscharften 43% der US-
Banken ihre Kreditstandards, zuletzt nur noch 20,6%.
Auffallig ist auch, wie der US-ISM-Service-PMI sich
zuletzt entgegen den Erwartungen um 2,9% Punkte auf
53,4% (Uber 50 ist Expansion) verbesserte (erwartet
waren nur 52%). Die Verbesserung der Konjunkturin-
dikatoren geht einher mit héheren Inflationsraten. Im
Januar wurde die US-CPI-Inflationsrate mit 0,2% gegen-
Uber Vormonat bzw. 2,9% gegenUber Vorjahr erwartet.
Tatsachlich betrug der Anstieg aber 0,3% bzw. 3,1%.
Die Kernrate stieg um 0,4% gegenulber Vormonat und
3,9% gegenuber Vorjahr, ebenfalls deutlich GUber den
Erwartungen. Die Kernrate des Service-CPI stieg sogar
um 0,7% gegenuber Vormonat, bzw. 5,4% gegenuber
Vorjahr.

Hohere Inflation bedeutet aber, dass der Zeitpunkt

der ersten Zinssenkung in den USA immer weiter in

die Zukunft verschoben wird. Auch das Ausmal3 der
Zinssenkung wird immer weiter gesenkt. Ging man erst
von mindestens sechs Zinssenkungen um je 0,25% aus,
sind es inzwischen weniger als vier Zinssenkungen mit
nur noch 97 Basispunkten. Zum Teil werden gar keine
Zinssenkungen mehr erwartet, wenn sich das Wirt-
schaftswachstum nicht abschwacht. Larry Summers
sprach sogar von Zinserhdhung. Auch in Europa halt
der Osterreichische Zentralbankprasident es flir mog-
lich, dass die Zinsen in diesem Jahr Uberhaupt nicht
gesenkt werden, was allerdings im Hinblick auf die
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deutlich schlechtere Konjunkturentwicklung in Europa
als in den USA wenig wahrschlich sein dirfte. Lander,
die sehr frihzeitig die Zinsen senkten (und vorher

nach Covidbeginn zuerst erhéhten) weisen teilweise
schon wieder so hohe Inflationsraten auf (wie Neusee-
land), dass man sogar von Zinserhdhungen ausgeht.
US-Zinserhéhungen in einem Wahljahr waren sicher
unerwartet, aber ein Blick in die Geschichte zeigt, dass
sich Zinssenkungen und Zinserhéhungen in Wahljahren
in der Vergangenheit sogar die Waage hielten.

Bessere US-Konjunktur ist (zunachst) fur die Aktien-
markte international positiv, fur die Anleihemarkte
dagegen negativ. Langlaufende US-Staatsanleihen (TLT)
fielen seit Jahresanfang um 6%. Sollte sich die US-
Konjunktur doch noch verschlechtern (woflr z.B. der
racklaufige Anstieg der US-Bankkredite in den letzten
12 Monaten von 12,5% auf zuletzt 1,3% Rickgang
gegenUber Vorjahr spricht), ware dies negativ fur die
US-Gewinne und damit den Aktienmarkt. Die jungsten
Gewinnveroffentlichungen der Unternehmen in den
USA schlagen zwar die Schatzungen, aber im seit Jahren
geringsten Ausmal, was negativ fur die Borsen zu inter-
pretieren ist. In Europa schlugen nur rund die Halfte
der Unternehmen die Voraussagen bei Gewinnen und
Umsatzen. AuBBer bei den wenigen groRen Wachstums-
unternehmen gibt es jedenfalls sowohl in den USA als
auch in Europa im Durchschnitt keinen Gewinnanstieg.
Negative Konjunkturmeldungen grofReren Ausmales,
die die Notenbanken zu schnellen Zinsriickgangen
veranlassen wirden, sind aber weder in den USA noch
in Europa zu beobachten. In den USA stiegen die Zinsen
fur 10-jahrige Staatsanleihen wieder von 3,8% auf 4,3%.
In der Vergangenheit haben solche Zinssteigerungen
den Aktienindex gedruckt.

Genauso wie im letzten Jahr tut sich 2024 bisher eine
weite Schere auf zwischen den Aktienindizes und der
Kursentwicklung der meisten Aktien. Im Grunde hat
sich die Entwicklung des letzten Jahres in den ersten
zehn Monaten bis Ende Oktober fortgesetzt: die ersten
beiden Monate brachten bisher nach dem Aufschwung
vom November/Dezember wieder vielfach Kursrick-
gange, wahrend grol3e Wachstumsaktien zum Teil weit
Uberdurchschnittlich stiegen (Nvidia 2024 mit Gber 50%
Anstieg). Je breiter der Aktienindex (also unter Ein-
schluss mittlerer und kleinerer Aktien), desto schlechter
die Entwicklung in diesem Jahr. Der MDAX-Kursindex
mit seinen 50 Werten ging z.B. in diesem Jahr bereits
um 4% zurtck und auch der amerikanische Russell
2000 ist 17% vom historischen Hochststand entfernt.

Der Kurs-DAX liegt weiter unter seinem Hoch vom
November 2021 mit 6.867. Der monetare Faktor scheint
also immer noch einen Gegenwind gegen die Mehrzahl
der Aktien international zu sein (Emerging-Markt-Index
immer noch ca. 30% unter seinem Hoch). Das durfte
sich erst dann andern, wenn die Notenbanken mit
Zinssenkungen beginnen und gleichzeitig kein US-Kon-
junktureinbruch zu beobachten ist. Erst dann durfte ein
Aktienaufschwung auf breiter Front einsetzen. Vorlaufig
durfte es bei einem ,Stock-Picker-Markt” bleiben, wobei
die guten Gewinne der groRen Wachstumsaktien mit
weiteren Kurssteigerungen honoriert werden, wahrend
sich die Masse der Aktien schwertut. Zuletzt stiegen die
Gewinne der Wachstumsaktien bzw. Tech-Aktien weni-
ger als die Kurse (siehe Chart). Die Indizes, bestimmt
durch die Tech-Titel, spiegeln vorlaufig weiterhin ein
besseres Borsenbild wider, als die tatsachliche Entwick-
lung bei den meisten Aktien.

Fast 40% Techaktien Marktkapitalisierung: Gewinne
steigen aber weniger.
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Wichtig fur die kurzfristige Borsenentwicklung bleibt
die Markttechnik. Neben dem Zinsrlickgang ab Ende
Oktober letzten Jahres war es der hohe Pessimismus
im letzten Herbst, der zu den schnellen Aktienkursstei-
gerungen im November/Dezember fuhrte. Inzwischen
signalisieren die meisten Indikatoren Borsengefahren
von Greed and Fear (bis 79 gestiegen), dem Hulbert-
Optimismus fur den Nasdag-Index (war bis 84% gestie-
gen) und dem US-Put-Call-Ratio (auch in Deutschland
zuletzt ungunstig tief und damit zu viel Optimismus
anzeigend). Die globalen Fondsmanager fuhren ihre
Barreserven auf 4,2% zurtick (gefahrlich tief). Die Posi-
tionierung der Anleger (Investitionsgrad am Termin-
markt) ist rekordhoch (siehe Chart).
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Hochste Aktien- und Optionspositionierung von
US-Assetmanagern seit Finanzkrisen-Baisse.

75 —Asset Managers Net Position In US Equity
Index Futures & Options (% Of Gross Position)
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Auch der Spezialindikator ,Hindenburg-Omen*, ein Indi-
kator der in den USA oft Aktienindexabschwachungen
gut angezeigt hat, gab zuletzt Verkaufssignale. Dieser
kompliziert zu ermittelnde Indikator lauft im Wesent-
lichen darauf hinaus, dass das Aufwartsmomentum
eines Aktienindex nach unten kippt.

Momentum als Anlagestrategie (Anhangen an relativ
starke Kursentwicklungen einzelner Aktien im Vergleich
zum Index) war im Gegensatz zu den meisten anderen
Anlagestrategien (wie z.B. Value oder Dividendenwerte)
seit Uber einem Jahr die beste Strategie.
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