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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KOMP

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Europa-Aktienindex wieder nahe historischem Hoch. Reaktion realis-
tisch. US-Aktienmarkt wegen "schmalstem" Anstieg seit 2005 gefahrdet:
Drei groRe Technologie-Aktien brachten uiber 53% des Jahresgewinns,

10 Aktien brachten 95%.

=> China mit 4,5% Wachstum im 1. Quartal besser als erwartet. Positiv fiir
Rohstoffe wie Kupfer und Eisenerz sowie fiir Siidkorea und Taiwan.

=>» Markttechnik zeigt zwar Vorsicht bei den Fondsmanagern (5,5% Cash),
aber Greed & Fear schon wieder bis 70 und Volatilitat (VIX) rekordnied-
rig, was fehlende Angst und hohe Gelassenheit spiegelt.

=>» US-Finanzsystem mit historisch groBtem Zwei-Wochen-Riickgang bei
Bankausleihungen. Kreditverfiigbarkeit bei kleineren Unternehmen fiel
am starksten seit 20 Jahren, wéhrend die Zinskosten auf einem 15-Jah-

reshoch liegen. Folge: Gewinnriickgang.

Die beiden Hauptfinanzereignisse der letzten zwei
Wochen waren die Veréffentlichungen der US-Kon-
sumentenpreise und der US-Arbeitsmarktzahlen. Die
Stundenléhne in der Privatindustrie stiegen um 4,2%
gegenuber Vorjahr und setzten damit ihren disinflatio-
naren Trend fort (siehe Graphik).

US-Stundenlohne Privatindustrie.
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Quelle: BLS, Eigene Darstellung Stand 19.04.2023

Der Lohnsteigerung steht eine Inflationsrate von zuletzt
5% gegenuber. Interessant fur die weitere Entwicklung
des US-Arbeitsmarktes sind die NFIB-Anstellungsplane
der kleineren US-Unternehmen, welche die Mehrzahl
der Arbeitsplatze stellen. Nur noch 15% wollen hier
neue Jobs schaffen gegenuber 32% im August 2021.

DR. JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

Nur 22% dieser Geschaftsleute wollen Uberhaupt die
Loéhne in den nachsten drei Monaten erhéhen gegen-
Uber 32% im Oktober. 20% dieser Unternehmergruppe
wollen die Investitionen steigern gegentber 31% im
Oktober 2021. Alles Zahlen, welche die amerikanische
Zentralbank veranlassen durften, das Zinserho-
hungstempo zu drosseln oder bald zu stoppen.

Die US-Inflationsrate ging zwar von 6% im Februar

auf 5% im Marz zuruck, dies lag aber am Basiseffekt
der Energiepreise. Ohne Energie verminderte sich

die US-Teuerungsrate nur von 6,1% auf 6,0%. Somit
verwundert es nicht, dass die Kernrate von 5,5% auf
5,6% anzog. Hinzukommt, dass die Olpreise seit der
Datenerfassung vom Tief Uber 10% gestiegen sind. Hier
spiegelt sich die jungste Senkung der Olférderung der
OPEC-Landern um 1,1 Mio. Fal3 pro Tag.

Im letzten Jahr hat US-Prasident Biden den saudischen
Kronprinzen besucht, um ihn zu einer Erhéhung der
saudischen Olproduktion zu bewegen. Stattdessen

hat Saudi-Arabien seitdem zweimal die Olférderung
gekurzt. Offensichtlich auch als Antwort darauf, weil
Biden die vor dem US-Wahlkampf massiv verminderte,
militarische, strategische Olreserve, die auf ein jahr-
zehntelanges Rekordtief gesunken war (in 2021 von
594 auf 371 Mio. Fal3), anders als angektindigt nicht
mit saudischem Ol wieder aufgefiillt hatte. Vor der
Zwischenwahl hatte Biden die strategischen Olreserven
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zurtickgefahren, um den Olpreis zu senken und damit
Wahlerstimmen zu gewinnen. Eine kurzsichtige Strate-
gie, die sich jetzt racht, da sich Saudi-Arabien politisch
erstmals seit dem Roosevelt/Saudi-Abkommen 1945
von den USA abwendet. Die Hinwendung der Saudis
zu China wird unterstutzt durch die Abwicklung des Ol-
Handels mit China in chinesischer Renminbi-Wahrung
(mit den Renminbi kauft Saudi-Arabien angeblich an
der Shanghai-Borse Gold). In diesen Zusammenhang
passt auch die Tatsache, dass China freundschaftli-
chere Beziehungen zwischen Saudi-Arabien und dem
von den USA mit Sanktionen belegten Iran vermittelte.
Auch Frankreich (TotalEnergies) hat jetzt erstmals in
der Geschichte FlUssiggaslieferungen (65.000 t) auf
Renminbi-Basis abgewickelt. Seit dem Ukraine-Krieg hat
sich der Prozentsatz des Welthandels, der in Renminbi
abgewickelt wird, auf gut 4% mehr als verdoppelt. Auch
Brasilien handelt erstmals Uber das chinesische CIPS-
Zahlungssystem (wie SWIFT) in Renminbi.

Die Ubrigen US-Inflationszahlen zeigen im Wesentli-
chen leicht abwarts. Im Kern-Service-Bereich fiel die
Teuerung von 7,3% auf 7,1%, der erste Rickgang seit
fast zwei Jahren. Erwartungsgemald stiegen nur die US-
Mietpreise, allerdings nur noch schwach von 8,1% auf
8,2% gegenuber Vorjahr. Die rucklaufige Entwicklung
bei US-Mieten und Hauserpreisen lasst mit einer etwa
halbjahrlichen Verzdgerung ein Auftauchen dieser Ent-
wicklung in der offiziellen Mietpreisstatistik erwarten.

Alles in allem lassen also die Inflationszahlen und die
Arbeitsmarktdaten ein milderes Vorgehen der US-
Zentralbank erwarten. Auch die ricklaufige Zahl von
neugeschaffenen Arbeitsplatzen nach der offiziellen
Unternehmensstatistik (BLS) durfte einer Verscharfung
der FED-Politik widersprechen. Die nach dem sog.
Household Survey nicht bei den Unternehmen, son-
dern bei den Haushalten erfassten Arbeitsmarktdaten
(die in wesentlich groRerem Umfang erhoben werden),
lassen seit langerer Zeit eine AbktUhlung am Arbeits-
markt erwarten. Ob die Zentralbank allerdings am 3.
Mai auf eine weitere 0,25%-Leitzinserh6hung verzichtet,
wie hier zunachst angenommen, wurde nach jungeren
Kommentaren von Offen-Markt-Ausschuss-Mitgliedern
der Zentralbank unwahrscheinlicher (am Terminmarkt
80% Wahrscheinlichkeit fir 0,25% Anstieg am 03.05.).
Man verweist darauf, dass die Teuerungsrate immer
noch zu hoch ist, wobei auch die jiingste Olpreissteige-
rung und der Anstieg der Kernrate der Teuerung eine
Rolle gespielt haben durften.

Eine solche Zinserhdhung sollte allerdings die letzte

in diesem Zyklus sein. Auch wenn die augenblicklich
noch stabile US-Konjunktur nicht den Eindruck macht,
so ist die Wahrscheinlichkeit nicht gering, dass die FED
diesmal die Zinserh6hungen zu weit getrieben hat. Die
inverse US-Zinskurve gibt weiterhin ein ganz klares
Rezessionssignal. Die Entwicklung der US-Geldmenge
hat sich zuletzt in einem Ausmald weiter abgeschwacht,
das ebenfalls in der US-Wirtschaftsgeschichte seit

den 30er Jahren (Weltwirtschaftskrise) nicht mehr zu
beobachten war. In der Vergangenheit hat die Boérsen-
entwicklung immer stark mit der Geldmengenentwick-
lung korreliert. Der Herausgeber erinnert noch gut, wie
in den 70er Jahren die wochentliche Veréffentlichung
der US-Geldmengenzahlen genaustens beobachtet
wurde. Starkere Anstiege wurden an der Bérse immer
sofort mit Index-Steigerungen beantwortet. Man kann
gespannt sein, ob sich auch in Zukunft ein ahnliches
Borsenverhalten nach den heute jeweils am Donners-
tag veroffentlichten Zahlen einstellen wird.
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