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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KOMP

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» US-Staatsanleihen haben starksten Absturz der Geschichte mit 11%
Riuckgang (langerlaufende 20-jahrige sogar liber 20%). Monetéare Fakto-
ren wirken aber mit Zeitverzégerung auf Aktienmarkte von einem hal-
ben Jahr, was noch zu selektiven Aktiengewinnen im 2. und 3. Quartal
in Wall Street filhren kénnte. DJE-Fonds mit historischen Hochs.

= Markttechnik gibt teilweise Kaufsignal. Viel Pessimismus (Greed & Fear
im Tief bei 13), Aktienriickkaufe (Buybacks) auf historischem Rekord
(jetzt Pause). Kaufsignal bei Thrust-Indikator (Seite 11) zur Marktbreite.

=> Wall Street wird durch Krieg begiinstigt: Index deutlich Giber Kriegsbe-
ginn. Steigende Kurse fiir Riistungs-, Agrar-, Diingemittel- und Olaktien,
die schon vor dem Krieg deutliche relative Starke zeigten.

=>» Europaische Firmen leiden besonders unter hoheren Energie- und
Transportkosten. Frachtraten steigen wieder wegen Russland.

17 US-Zinssteigerungen 2004 bis 2006 (FED-Funds),
trotzdem rund 30% Indexgewinn im S&P 500.
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Erwartungsgemald hat die US-Zentralbank die Zinsen
um 0,25% erhdht und eine Projektion von sechs (die
Terminmarkte erwarten sogar sieben) weiteren Zins-
steigerungen fir 2022 angekundigt. Die Markte rech-
nen mit einem Anziehen bis 2023 auf 2,75%. So negativ
sich Zinssteigerungen mittelfristig auf die Aktienmarkte
meist ausgewirkt haben, so zeigt die Bérsengeschichte
doch, dass oft nach einem rund 5-10%igen Indexrtck-
schlag um die erste Zinserhohung in der Regel die
Aktienkurse sich im Hinblick auf bessere Konjunktur
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und steigende Gewinne erholen konnten. Besonders
dann, wenn die Zinssteigerungen nicht zu schnell und
zu lange vorgenommen wurden. So waren 2004/06 (vor
der Finanzkrise 2007/09) Jahre mit 17 (!) US-Zinssteige-
rungen (von 1% auf 5,25%, siehe Chart), aber gleichzei-
tigen Borsenindexsteigerungen von 2004 bis 2007 um
30% (besonders Energie- und Rohstofftitel) auf histori-
sche Hochs. Allzu groRer Optimismus ist diesmal
allerdings nicht am Platz, wenn man bedenkt, dass die
Notenbank angektindigt hat, die Liquiditat im Finanz-
system durch Anleiheverkaufe zu vermindern. Ahnli-
ches war zuletzt zwischen 2017 und September 2019 zu
beobachten. Damals stiegen die US-Aktienkurse
zunachst im Trend bis Mitte 2018, um dann im 4.
Quartal abzustlrzen. 2019 zeichnete sich dann eine
180-Grad-FED-Wende ab und die Notierungen stiegen
bis Februar 2020, bis zur Pandemie.

Aus monetarer Sicht ist also ein klarer Ausblick nicht
gegeben. Halt die Notenbank ihren angekindigten
Anti-Inflationskurs lange durch, so dirfte mit einer Zeit-
verzdgerung von 6-9 Monaten eine schwere US-Akti-
enbaisse einsetzen. Allerdings ist im 2. und 3. Quartal
durchaus noch eine freundliche Borse moglich.

Die US-Konjunktur wachst robust (um ca. 4%) und
durfte angesichts historischer Tiefstzinsen vorerst
kaum vor einer Verschlechterung bei den Unter-

nehmensgewinnen stehen. Berticksichtigt man die
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rekordhohe Inflation (7,9%), so waren die US-Zinsen
inflationsbereinigt noch nie so tief wie heute (Chart
Seite 10). In einem Konjunkturstadium, das durch einen
der starksten Investitionsaufschwiinge gekennzeichnet
ist (Investitionen sind Frihindikator), konnte die US-
Konjunktur positiv Gberraschen.

Hinzu kommt, dass die USA der grol3e Gewinner der
Auseinandersetzung mit Russland sind. Die RUstungs-
ausgaben werden weltweit dramatisch steigen. Das gilt
vor allen Dingen fur Europa, das seine Waffen haupt-
sachlich in den USA einkauft, wie Deutschland, das jetzt
35 hoch moderne Stealth-Bomber zum Atombomben-
abwurf (Deutschland darf Ziele mit auswahlen) fur 35
Mrd. $ bestellte. Deutschland wird insgesamt seinen
Rustungshaushalt um Uber die Halfte von 1,2% auf 2%
des Bruttoinlandsprodukts erhéhen. Die europaischen
NATO-Lander werden hier mitziehen, was 62 Mrd. $
zusatzliche Rustungsausgaben bedeutet. Aber auch die
US-Olindustrie profitiert vom hohen Olpreis (Ol-Multis
weiter kaufenswert). Die US-Agrarindustrie profitiert
von den stark steigenden Getreidepreisen (Russland
und Ukraine produzieren ca. 30% des Welt-Weizen-
bedarfs). Der Weizenpreis und andere Agrarguter
stiegen zuletzt um Uber 40% (US-Dungemittelaktien
kaufenswert). Die Haupt-Ausfuhrguter der USA sind
Agrarprodukte und Rustung. US-Aktien sind zwar teurer
als europaische Dividendentitel (siehe Chart Seite 10),
weswegen vor dem Krieg auch ein besseres Abschnei-
den europaischer Aktien erwartet worden war, inzwi-
schen sind die Gewinnaussichten fur US-Unternehmen
aber besser, fir europdische energiebedingt schlech-
ter. Eigentlich sollten US-Titel schlechter abschneiden
als europaische, weil der Unterschied zwischen der
Verzinsung von Aktien und Anleihen in Europa wesent-
lich groRer ist und somit europaische Dividendentitel
aus dieser Sicht (Equity Risk Premium ERP), viel preis-
werter sind. Aber die Bewertung europaischer Aktien
gegenuber US-Titeln auf einem 35-Jahres-Extrem (Chart
Seite 10) nUtzt den europaischen Aktien wenig, solange
der Krieg andauert und die Energiepreise hoch sind.

Europaische Aktiengesellschaften werden zum Grof3teil
durch die extremen Energie- und Transportpreissteige-
rungen gewinnmaRig belastet. Sollten die Europaer die
Zufuhr von Russen-Gas stoppen oder Putin den Nach-
schub beenden, wird es wahrscheinlich binnen weniger
Wochen zu einem weitgehenden Stillstand der deut-
schen und europaischen Industrie kommen, verbunden
mit extremen Gewinnrickgangen. Zwar fordern einige
deutsche Politiker (besonders aber aus Landern wie

Polen und der Ukraine) einen sofortigen Stopp des
Russen-Gases, aber wie hier ausfuhrlich beschrieben
und uns von norwegischen Ol- und Gasfirmen bestatigt,
ware der Ausfall des Russen-Gases nur zu einem sehr
kleinen Anteil durch andere Quellen (Norwegen und
Qatar) ersetzbar.

Es wird eine Nachahmung des Russland-US-Olimport-
Stopps empfohlen. Aber hier wird Ubersehen, dass die
USA 2022 ganze 0,4% ihres Olbedarfs aus Russland
deckten (und netto Ol und Gas exportieren!) und die
extreme Abhangigkeit Westeuropas fur die USA nicht
gilt. Ol kann man an den Weltmdarkten ohne Schwierig-
keit in groReren Mengen kaufen, auch wenn die Preise
dadurch steigen. Es kann mit Schiffen nach Europa
transportiert werden. Gas dagegen kommt aus Russ-
land und Norwegen Uber Pipelines nach Deutschland
bzw. Europa. Den Ausfall von Russen-Gas kann man
nur durch verstarkten Import von FlUssiggas (LNG)
ersetzen. Hier sind die Produktionskapazitaten voll aus-
geschopft, die sich nur Uber 4-5 Jahre erweitern lassen:
Der flihrende US-FlUssiggas-Produzent Cheniere Energy
(135 $ - bis 2030 zu 95% ausgelastet bzw. ausverkauft)
hat jetzt z.B. bekanntgegeben, seine Produktion um
20% zu erhohen. Die Erstellung der neuen Produktions-
anlagen wird Uber vier Jahre dauern.

Zum Transport von LNG sind entsprechende Schiffe
(fur die nachsten vier Jahre ausgebucht) notwendig,
deren Bauzeit mehrere Jahre dauert sind. In Deutsch-
land mussen die LNG-Terminals erst errichtet werden
(Bauzeit vier Jahre). Wahrend in den USA das teure
Flussiggas in sehr energieintensiven (damit klimascha-
digenden) Prozessen verflUssigt werden muss, muss es
in Deutschland in entsprechenden Anlagen vom flus-
sigen in den Gaszustand umgewandelt werden, wofur
der Bau entsprechender Anlagen notwendig ist. Eine
Umstellung auf teure LNG-Importe dauert also auch

far nur begrenzte Mengen viele Jahre, wobei auch zu
berucksichtigen ist, dass LNG-Importe noch wesentlich
klimaschadigender sind als Oltankerimporte. Gas selbst
ist dagegen nur halb so umweltschadigend wie Ol bei
der Verbrennung. Die Erzeugung von Wasserstoff ist
dagegen sehr stromintensiv, was heute nur durch mehr
Atom- und Kohlestrom zu bewerkstelligen ist.
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