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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR
-> Japan geht nur von 0,1% Negativ- auf 0,0 bis 0,1% Positivzins. Dies verhindert

Erholung der kleineren Aktien kommen.

=>» US-Konjunktur hélt sich besser als erwartet, was zu Verzégerungen bei Zins- &
ruckgéngen fiihrt. Hohe Zinsen sollten eigentlich Wachstumsaktien bremsen

& Value-Titel begunstigen.

=>» China-Geldmenge M1 nur +1,2%. Realzinsen belasten in China (& USA).

=>» Markttechnik erinnert an Ende 2022 & Anfang 2018. Fondsmanager voll inves-
tiert. Ol-Aktien wie Total Energies preiswert & unterinvestiert.

=>» DJE Kapital AG wird Fondsboutique des Jahres (1. Platz).

In den nachsten Monaten ist die Entwicklung der
Zinssatze entscheidend fur die Aktienmarkte. Im
Oktober drehten die Borsen nach oben, als die Rendite
der 10-jahrigen US-Staatsanleihen von 5,0 auf 3,8%
fiel. Inzwischen liegt die Rendite wieder bei 4,3% und
nach den Anleihekursen bremst dies jetzt auch bei den
Aktienkursen. Tatsachlich sind die Markte- besonders
Wall Street - mit einem Kurs/Gewinn-Verhaltnis von 23
bis 24 auf die Vergangenheitsgewinne gerechnet (PE
21 auf Zukunftsgewinne) im Vergleich zum heutigen
Zinsniveau zu hoch bewertet. Wall Street geht davon
aus, dass die Zinsen in diesem Jahr dreimal gesenkt
werden (am Jahresanfang ging man noch von sieben
Zinssenkungen aus), was dann (allerdings erst spater
im Jahresverlauf) RUckenwind flr die Aktienmarkte
bedeuten durfte. Wie sicher sind aber die kommenden
Zinsruckgange?

Zuletzt stiegen die US-Inflationsraten zweimal hinterei-
nander und besonders die Kernrate ist mit 3,8% noch
weit vom Notenbankziel von zwei Prozent entfernt.
Das gilt besonders fur die Service-Kernrate, die noch
bei 5,2% liegt. Zudem sieht es nicht danach aus, dass
in den nachsten Monaten eine Entlastung von der
wichtigen Energiepreisseite kommt. Zuletzt stiegen

die US-Benzinpreise deutlich. Aber besonders die
Service-Preise entwickeln sich zuletzt nur seitwarts im
Gegensatz zu den bisher stark gefallenen Guterpreisen,
wo die Kernrate schon unter Null liegt. Damit ist eine

Yen-Aufwertung & macht Japan weiter zum interessantesten Markt.

=> In den USA sind nur zwei Aktien (NVIDIA, Meta) fiir die Halfte des Index-An-
stiegs in diesem Jahr verantwortlich. US-Aktienkonzentrationen noch starker
als 2000. Vor einem Index-Riickgang kénnte es wie 1998/99 noch zu einer
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weitere Entlastung von den Guterpreisen eher unwahr-
scheinlich.

Vor allen Dingen die US-Mietpreise, die zusammen mit
den Kosten der Wohnungsbesitzer in der Kernrate Uber
40% zur Inflation beitragen, entwickeln sich bisher nicht
im erhofften Ausmal3 abwarts. Berucksichtigt man, dass
drei bis vier Millionen Wohneinheiten in den USA fehlen
und die Preise flr gebrauchte Immobilien schon wieder
steigen, fragt man sich, inwieweit die Mietinflation (bzw.
die Inflation fUr den gesamten Service-Bereich) weiter
zurlckkommen kann. Wahrend man am Jahresanfang
noch von einer ersten Zinssenkung im Marz ausging,
scheint es jetzt nicht einmal mehr sicher (Marktein-
schatzung 60%), dass vor dem Hintergrund der Infla-
tionsentwicklung die erste Zinssenkung tatsachlich im
Juni (wie die meisten erwarten) stattfinden wird. Ohne
Aussicht auf baldige Zinssenkung durften die Aktien-
kurse aber zunachst stagnieren. Das gilt sowohl fur die
USA, als auch fur Europa.

Bisher scheint die europaische Zentralbank nicht von
ihrer Tradition abzurlcken, erst nach der US-Zentral-
bank zu reagieren. Bekanntlich folgte die EZB auch der
FED mit gehorigem Abstand, als die FED im Marz 2022
begann, erstmals die Zinsen zu erhéhen. Nachdem
beide Notenbanken zu spat auf die Inflation reagier-
ten (mit ihren Zinsanhebungen; in Sachen Liquiditat
fand in den USA ohnehin keine Inflationsbekampfung
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statt), besteht jetzt die Gefahr, dass man mit den
Senkungen zu lange wartet. Trotz vereinzelter positiver
Uberraschungen bei der US-Konjunktur (z.B. mehr neu
geschaffene Arbeitsplatze als erwartet, andererseits
auch mehr Abwartsrevisionen fur die beiden voran-
gegangenen Monate) hauften sich zuletzt doch Kon-
junkturabschwachungsmeldungen. Das gilt zunachst
einmal fur den sehr wichtigen US-Konsum. Der starken
Abschwachung im Januar folgte eine Erholung im
Februar unter den Erwartungen. Zwar stutzen die bei
gut vier Prozent liegenden US-Lohnerhéhungen den
Konsum, Ubersehen wird aber der stetige Abwartstrend
der wochentlichen Arbeitszeit. Auch der jingste Anstieg
der Arbeitslosenrate auf 3,9% und die Tatsache, dass
sich die US-Konsumenten kaum mehr durch noch
grolRere Kreditkartenkredite (Zins 22%!) oder weitere
Herabsetzung der Sparquote, die in der Nahe des histo-
rischen Tiefs liegt, konsummaRig verausgaben kdénnen,
wird Ubersehen.

Die disinflationare Tendenz durfte die Gewinnentwick-
lung der US-Unternehmen belasten. Eine Umfrage

bei den kleineren US-Unternehmen (die 70% der
Hauptarbeitsplatze in den USA darstellen) ergab, dass
man weniger Einstellungen vornehmen will, weniger
investieren will, die Lager verringern will und die
Gewinnmargen belastet bleiben. Dies durfte bei vielen
Unternehmen mit den billigen chinesischen Importen
von Konkurrenzprodukten zu tun haben. Nicht nur die
Preise der gebrauchten US-Automobile fallen weiter
zuruck, sondern auch generell viele Produktpreise. Bei
steigenden chinesischen Exporten nach Europa und die
USA durfte dies von Automobilen bis zu Haushaltswa-
ren fur all jene Guter gelten, bei denen hohe chinesi-
sche Uberkapazitaten bestehen. Die wachsende Kon-
kurrenz fuhrt zu fallenden Preisen, was besonders die
Hersteller von Elektro-Automobilen betreffen durfte.
Die deutschen Top-Automobilproduzenten aus dem
Verbrenner-Sektor durften hier aber in einer wesentlich
besseren Situation sein, als jene, die sich primar auf die
Elektro-Autoproduktion konzentrieren, da der Markt fur
EV-Autos in den USA gesattigt scheint.

Die Weltbodrsen durften voraussichtlich zunachst also
nicht durch Zinssenkungen positiv stimuliert werden.
Da auch die Notenbankbilanzen weiter programmge-
mal vermindert werden (siehe Abbildung), durfte auch
von dieser Seite eher Gegenwind als Rickenwind fur
die Aktienmarkte zu erwarten sein. Bertcksichtigt man,
dass neben den Liquiditatshilfen der Notenbank in den
USA (0,5 Bio. $ in der Bankenkrise und 1,8 Bio. $ durch

Reverse Repos) die US-Konjunktur im Wesentlichen
durch das unterwartet hohe Staatsdefizit von sechs
Prozent in den USA gestitzt und vorangetrieben wurde,
so fragt man sich, wie die fiskalpolitische Einflusskom-
ponente auf die Weltbdérsen in diesem Jahr sein wird.

Zentralbanken bauen Bilanzsummen ab = Liquidi-
tatsverschlechterung.

00 Aggregated Central Bank Balance Sheets (Tril. USD)
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Source: National central banks, Morgan Stanley Research forecasts; Note: Forecasts translated to USD based on
2023 FX rate averages

In Europa wird Deutschland durch die Schuldenbremse
weiter fiskalpolitisch deutlich weniger stimuliert als z.B.
in den USA durch die dortige Neuverschuldung. Aller-
dings wird die Konjunktur der Mittelmeerlander durch
die exorbitante, friiher nicht erlaubte eigene Verschul-
dung der EU stimuliert. Wahrend Deutschland hier fast
nichts (max. 25 Mrd. €) abbekommt, sind die EU-
Zuwendungen und Kredite fir Lander wie Italien
betrachtlich (191 Mrd. € bis 2027). Entsprechend gut
(unterstltzt durch die rechts-aufen Regierung) entwi-
ckelten sich die italienische Konjunktur und auch der
italienische Aktienmarkt.
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