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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KOMP

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

Der April ist neben dem Juli der beste US-Monat des Jahres, in Europa

>

der April vor Oktober bis Dezember + Juli. Markttechnik bessert sich.

=> Die drei K's (gesprochen) belasten speziell Deutschland. Klima, Krieg und
Covid. Der Krieg und die Klimapolitik werden den Lebensstandard
driicken und die Steuern in Deutschland steigen lassen.

=>» Die EZB wird wegen drohender Konjunkturverschlechterung nicht der US-
FED-Politik folgen. Positiv fiir Euro-Borsen und besonders Dollar.

=>» Anleihen erlebten schlimmsten Kurssturz seit 1980 (April aber saisonal
bester Bond-Monat). Aktien bleiben besser wegen niedrigster Realzin-

sen. Realzins niedriger als Dividendenrenditen.

=» Angesichts historischer Rekordverschuldung werden die westlichen No-
tenbanken den Realzins weiter negativ halten. Nach dem 2. Weltkrieg
fuhrte dies bei Anleihen zu 30 Jahren Verlust, aber Aktien-Riickenwind.

Die Aussichten fur die Weltborsen sind in den nachsten
Monaten wahrscheinlich besser, als aufgrund der Dop-
pelbelastung (Krieg, FED-Bremsung) zu erwarten ware.
Der Hauptgrund liegt in der guten Aktien-Markttechnik
und moglicher Stabilisierung an den Bondmarkten im
April. Vor diesem Hintergrund haben sich die Notierun-
gen bereits seit dem Marz-Tief international um Uber
10% erholt. Die technischen Indikatoren zeigen, dass
es im Marz einen extremen Pessimismus, begleitet

von entsprechender Ausverkaufsstimmung mit Posit-
insliquidierungen (siehe Graphik Seite 10) gab. Nach
einer solchen markttechnischen Bereinigung, die noch
zusatzlich durch den starksten Kursrickgang weltweit
bei Anleihen seit 1980 verstarkt wurde (Bond-Volatilitat
auf Hochststand), ist es kaum vorstellbar, dass die
Belastungen vorerst noch wesentlich schwerer werden.

Nur im Falle eines russischen Gas-Stopps wurden die
Notierungen in Europa, speziell in Deutschland, noch
einmal erheblich fallen. Aber auch in diesem Falle
durften die US-Notierungen im Hinblick auf dann noch
weiter steigende Energiepreise sowie noch bessere
Aussichten fur Rustungs- und Agraraktien selektiv
weiter steigen. Wahrend die US-Indizes keine kriegsbe-
dingten Ruckschlage hinnehmen mussten (wie Europa
und speziell Deutschland), sondern sofort einen Auf-
wartstrend einschlugen, ging es in Europa bekanntlich
zunachst einmal deutlich abwarts. Inzwischen notiert
aber auch die Mehrzahl der Branchen uber Kriegsbe-
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ginn. Uberhaupt haben sich Aggressionskriege in der
Borsengeschichte regelmaRig als glinstige Kaufgele-
genheiten erwiesen. Siehe Graphik. Krieg fordert die
Inflation und die meisten Unternehmen profitieren von
steigenden Preisen.

Aggressionskriege als Aktien-Kaufsignal.
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Inflation ist nur dann ungtinstig fir die Aktienmarkte,
wenn die Notenbanken mit harter Anti-Inflationspolitik
gegen die Teuerung vorgehen. Das ist fur die USA, aber
nicht flr Europa bzw. die EZB zu erwarten. Einerseits ist
die Teuerung niedriger als in den USA (bei der fur die
langerfristige Inflationstendenz wichtigen Kernrate
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Euro-Zone 3%, USA 6,4%), andererseits kann die EZB
die europaische Wirtschaft nicht zusatzlich zu den
erheblichen Kriegsbelastungen (Ricknahme der
Wachstumsschatzungen um 2-3%) noch zusatzlich
belasten. In den USA gibt es dagegen keine akute
Konjunkturgefahrdung. Die Gewinnspannen der
Unternehmen befinden sich nach wie vor in der Nahe
der historischen Hochs, die Lohne steigen zwar, aber
weniger als die Preise (Charts S. 10).

In Europa ist die Lohnentwicklung zumindest bisher
weniger ein Problem als in den USA. Zwar wurden

auch in den USA die BIP-Wachstumsschatzungen fur
dieses Jahr von vielen Seiten auf deutlich unter 3%
zurtickgenommen (in Deutschland auf unter 2%), aber
das Indikatorenbild ist keineswegs eindeutig ungunstig.
Der 6konomische US-Konjunktur-Uberraschungs-Index
(Surprise Index) stieg auf ein neues Hoch. Die USA
haben weit mehr Dienstleistungsanteil an der Volks-
wirtschaft als z.B. Deutschland mit hohem Produktions-
anteil. In der fur Deutschland wichtigen Autoindustrie
fehlen immer mehr Zulieferteile. Nach Halbleitern jetzt
auch diverse Metalle, aber auch Kabelbaume, die in
der Ukraine gefertigt wurden. Es ist kein Wunder, wenn
der Ifo-Erwartungsindex jetzt ahnlich stark abgestuirzt
ist wie in der Covid-Baisse (von 99,1 auf 82,4). Von der
Schlusselindustrie Automobilbau hangen in Deutsch-
land mehr Arbeitsplatze ab als von jeder anderen Bran-
che. Das Konsumentenvertrauen sturzte in Deutsch-
land (und in Frankreich) ab wie im Frihjahr 2020.

Fur die USA ist die Inflationsbekampfung durch die
Notenbank wegen Hohe der Teuerung nétiger und wird
nicht durch die Kriegsereignisse gebremst. Abgesehen
von 1963, hat die FED bisher monetar immer gebremst,
um im Wesentlichen einen durch Hochkonjunktur sich
abzeichnenden Inflationsanstieg zu bremsen. Diesmal
muss die FED eine schon entstandene, nur in den
1970er Jahren vergleichbar starke Inflation senken. Das
dirfte entsprechend schwierig und langwierig sein.

Die letzten 11 FED-Bremszyklen fuhrten in acht Fallen
zu einer Rezession und in drei Fallen zu einer sanften
Konjunkturlandung. Diesmal durfte es besonders
schwierig sein, keinen schwerwiegenden Politik-Fehler
zu machen, denn die Inflation war selektiv bedingt
durch Angebotsengpasse (Corona, Krieg) sowie Heliko-
ptergeld und nicht durch einen breiten Konjunkturauf-
schwung wie sonst tblich.

Auch beginnt die Bremsung diesmal in einem weit
fortgeschrittenen Konjunkturstadium, was die Gefahr

eines sogenannten "Policy Error", also die Gefahr einer
zu starken Bremsung mit folgender schwerer Rezession
beinhaltet. Wenn FED-Vizeprasidentin Brainard sich mit
mehr QT (Anleihe-Verkaufe bzw. Liquiditatsrickfuh-
rung) als 2017/19 durchsetzt, sind die Aussichten fur
Konjunktur und Borse sehr schlecht. Sichtbar wird das
spate Konjunkturstadium auch an der invers geworde-
nen Zinskurve (vergl. Chart). Die zweijahrigen Zinsen
liegen jetzt um bzw. Uber den 10-jahrigen. US-Analysten
erwarten z.B. per Jahresende 2,6% Zins fur 10-jahrige
(2,60% heute), aber 3,2% fur die 2-jahrigen Zinsen bei
jetzt 2,50%.

Inverse Zinsstrukturkurve als Indikator fiir Borsen-
baisse und Konjunkturschwache (mind. 1 Jahr lag).
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Eine inverse Zinskurve - zuletzt hier 2019 bei ahnlichem
Szenario dargestellt - ist ein guter Rezessions-Warnin-
dikator gewesen. Z.B. auch vor der Finanzkrise 2007. In
der Regel dauerte es aber mindestens 12 Monate (oft
langer), bis nach dem Beginn der inversen Zinskurve
auch eine Rezession begann. Da Aktienkurse in der
Regel sechs Monate vor Rezessionsbeginn fallen bzw.
eine Zeitverzdgerung von ca. sechs Monaten nach dem
Anfang von Zinserhéhungen im Hinblick auf den Beginn
einer Aktienbaisse aufwiesen, ist es realistisch, dass das
2. und 3. Quartal auch positive Uberraschungen fur die
Weltbdrsen mit sich bringen kann.
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