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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

S&P 500 im Minus liegt.

=>» 2000 und 2007 war ein solches Ungleichgewicht der Vorlaufer von Ak-
tienbaissen. Der breite Aktienmarkt folgt nicht wenigen groRBen, hoch
gewichteten Index-Schwerpunktaktien, sondern umgekehrt.

=> Die (wahrscheinliche) L6sung der Schuldenobergrenze-Problematik hat
in der Vergangenheit nicht zu Haussebewegungen, sondern zu Riickschla-
gen gefuhrt. US-Staatsanleihen im 2. Halbjahr vermutlich bessere Anlage

als US-Aktien.

=> Vorsichtige Anlegermentalitat war markttechnisch bisher eine Unter-
stiitzung. Bei den Wachstumswerten herrscht jetzt aber gefahrliche Eu-
phorie wie im Jahre 2000. NASDAQ-Optimismus bei 70% gefahrlich hoch.

Der (voraussichtliche) Wegfall des Schuldenobergrenze-
Problems stimulierte kurzfristig international die
Aktienmarkte nur wenig. Trotz der im Vergleich zur
Vergangenheit sehr hohen Derivatepreise zur Absiche-
rung gegen die US-Verschuldungsgrenzenprobleme
zeigen die hohen Aktienengagementquoten von insti-
tutionellen und privaten Anlegern, dass nur wenige mit
ernsthaften Problemen durch die US-Schuldensituation
gerechnet haben. Immerhin konnte die US-Verschul-
dungsgrenze in den letzten 60 Jahren Uber 70-mal
erhoht werden und eine US-Insolvenz hatte sowohl fur
die USA, als auch weltweit, solch katastrophale Folgen,
dass sie wohl niemals stattfinden wird. Die USA sind in
absoluten Zahlen das mit Abstand hochst verschuldete
Land der Welt und entsprechend ist der amerikanische
Schulden- bzw. Anleihemarkt der gro3te der Welt

mit entsprechend Uberragender Bedeutung fir die
Weltkonjunktur. Die Tatsache, dass sich kein schneller,
scharfer Borsenabsturz entwickelt hat (wie z.B. bei

der Schuldengrenze-Heraufsetzung 2011) hangt damit
zusammen, dass diesmal markttechnisch gesehen kein
grolRerer Optimismus herrschte, der bei Enttduschung
zu massiven Aktienverkaufen hatte fihren kdnnen.

Die individuellen US-Investoren zeigten im Durchschnitt
der letzten 100 Tage den historisch groRten Pessimis-
mus. Trotz des besseren Abschneidens der europai-
schen Borsen gegenuber den USA (gleichgewichteter
S&P 500 mit 2% in diesem Jahr im Minus) spiegelt der

=> Der US-Aktienindex-Anstieg hat in diesem Jahrhundert die schmalste Ba-
sis bzw. beruht nur auf einer Handvoll Aktien, wahrend der ungewichtete
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deutsche Optionsmarkt hohe Pessimismuswerte. Das
Put/Call-Ratio liegt mit 2 auf einem Mehrjahreshoch.
Die europaischen Kapitalanleger dirigieren ihre neuen
Anlagemittel weitestgehend in Anleihen und nichtin
Aktien. Gespeist wird der internationale Aktienpessi-
mismus auch durch die enttduschende Konjunkturent-
wicklung in China. Die Unternehmensgewinne fielen
um 18,2% gegen Vorjahr. Der Einkaufsmanagerindex
(PMI) ging auf 48,8 in die Schrumpfungszone zurick,
der Exportorderindikator fur die Auslandsnachfrage
sogar auf 47,2. Der fUr die chinesische Konjunktur
Uberwaltigend wichtige Immobilienmarkt zeigt schon
wieder teilweise Schwachetendenzen. Der stark ins
Jahr gestartete chinesische Aktienmarkt fiel zurtick

auf den Jahresanfang und nahert sich wie auch in
Hongkong einem Baisse-Szenario (d.h. -20% im Index).
Dazu kommt fur europaische und US-Anleger die neue
Schwachetendenz der chinesischen Wahrung.

Europaische Anleger haben 2023 bisher generell

bei Auslandswertpapieranlagen Gegenwind von der
Wahrungsseite zu splren bekommen. Positive Wah-
rungsausnahme: Mexiko-Anleihen mit auch tGber 10%
Zins fur klrzere Laufzeiten. Optimismus herrscht noch
far Wall Street. Allerdings hat die Atlanta-FED jetzt die
Wachstumsaussichten fur das 2. Quartal von 2,7% auf
1,9% Wachstum zurtickgenommen. Kénnte das vor-
aussichtliche Ende der US-Schuldenproblematik eine
US-Rezession verhindern?
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In der Vergangenheit haben die Markte oft nach der
Losung der Schuldenheraufsetzungsproblematik kei-
neswegs mit einer neuen Hausse begonnen, sondern
wie 2011 mit Ruckschlagen. Der Grund liegt darin, dass
das US-Schatzamt (Treasury) in einer solchen Situation
wieder unbegrenzt neue Schulden aufnehmen kann
(Anleiheverkauf), was fur Wall Street entsprechend
Liquiditatsentzug bedeutet. Diesmal rechnet man mit
rund 1 Bio. $ kurzfristiger Ausgabe von neuen Staats-
anleihen, die wegen des massiven neuen Angebots die
Kurse nach unten und die Zinsen nach oben drticken
dirfte. Eine neue starkere und langere Anleihe-Baisse
ist allerdings aus mehreren Gruinden nicht zu erwar-
ten. Zuletzt hatten US-Anleger in hohem Ausmal3 ihre
Einlagen (gerade von kleineren und mittleren) Banken
abgezogen und in Geldmarktfonds getauscht, die
wiederum in Reserve-Repo-Anlagen investiert und die
Liquiditat dem Markt entzogen hatten. Wenn jetzt neue
Anleihen ausgegeben werden (auch mit kiirzeren Lauf-
zeiten), werden die Geldmarktfonds wahrscheinlich die
Repo-Engagements zurtickfahren und neue Staatsanlei-
hen kaufen. Ein Vorgang, der dem US-Finanzsystem per
Saldo keine Liquiditat entzieht.

Anhalten durfte auch der Trend zu niedrigeren
Inflationsraten, was mittelfristig auch zu niedrigeren
US-Zinsen fihren durfte. Kurzfristig gesehen kénnten
allerdings die erwartete 1 Bio. $-Ausgabe von neuen
Anleihen zinssteigernd wirken. Hinzu kommt, dass

es nach der jungsten Entwicklung keineswegs ausge-
schlossen ist, dass die US-Leitzinsen am 14. Juni doch
noch einmal um 0,25% erhoéht werden. Jedenfalls
gab es zuletzt entsprechende Statements von eini-
gen Offen-Markt-Ausschuss-Mitgliedern der Federal
Reserve, was die Wahrscheinlichkeit fur eine kom-
mende weitere Zinserhhung von 0% auf 65% erhohte.

Eigentlich ware vor dem Hintergrund der sich abzeich-
nenden US-Rezession und des fallenden Inflations-
trends eine Zinspause sinnvoll. Auch dirften die
Demokraten kaum wissen, dass ihre Wahlchancen im
kommenden Prasidentenwahljahr massiv sinken, wenn
durch hohe Zinsen eine langere Rezession ausgeldst
wird. Den wenigsten durfte ohnehin klar sein, dass
schon die bisherige Notenbankpolitik (inkl. des wei-
teren Abbaus der Bilanzsumme der Zentralbank im
Hinblick auf die in der Vergangenheit immer gegebenen
Zeitverzdgerungen) noch erhebliche negative Konjunk-
turauswirkungen haben durfte. Fazit:

Kurzfristig konnen die Anleihezinsen noch einmal

steigen, da der Abstand zwischen den Zinsen 10-jah-
riger US-Staatsanleihen (3,60%) und den kurzfristigen
FED-Fund-Zinsen von 5,25% in der Vergangenheit
selten bei einer Zinswende so hoch war wie heute.

Das heil3t, dass die Anleger am Staatsanleihemarkt
eigentlich schon eine kommende Leitzinssenkung vor-
weggenommen haben (wie auch der Terminmarkt sie
etwas voreilig einpreist). Realistisch ist, dass die FED die
Zinsen in diesem Jahr nicht mehr senkt, sondern erst
Anfang kommenden Jahres. US-Staatsanleihen erschei-
nen mittelfristig aussichtsreich, aber kurzfristig noch
volatil. Die Konjunkturindikatoren sprechen dafur, dass
US-Staatsanleihen im 2. Halbjahr eine bessere Anlage
sein werden als US-Aktien.
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