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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

der Value-Aktien?

=>» Auffillige Schere: Sinkende Weltliquiditat und steigende Aktien.
=>» US-Zinskurve war in 100 Jahren nur weitere dreimal (1929, 1973/74 & 1980) so

stark und so lange invers wie heute. Rezessionssignal!

=> US-Preise fiir gebrauchte Autos fallen den 3. Monat (-10,3% gegen Vorjahr). Riick-
laufige US-GroRBhandelsumsatze fiihren zu ungewollten steigenden Vorraten, was

Rezessionswahrscheinlichkeit verstarkt.

=> US-Anleihezinsen (10)) steigen auf Jahreshoch von 4%. Gewachsener Konjunktur-
Pessimismus & riicklaufige Inflation sollten Anleihekurse unterstitzen.

=> Juli einer der besten, August und September schlechteste Monate.

Auf den ersten Blick hat das 1. Halbjahr 2023 eine
teilweise Entschadigung fur das sehr schlechte Vor-
jahr gebracht. Nach dem Jahrhundert-Absturz an den
Markten fur festverzinsliche Papiere im letzten Jahr
gaben die Kurse der Anleihen im 1. Halbjahr kaum noch
nach. Erstin den letzten Tagen stiegen die Zinsen fur
10-jahrige US-Staatsanleihen wieder Uber 4% bzw. die
Kurse fielen in die Nahe der Jahrestiefs. Aber auch an
den Aktienmarkten konnte man in diesem Jahr bisher
nur verdienen, wenn man ohne Rucksicht auf eigentlich
gebotene Diversifizierung auf grolRe US-Technologie-
aktien setzte oder Aktien mit relativer Starke in Europa
oder Japan kaufte. Japan war im 1. Halbjahr bei Medi-
anberechnung mit +11% beste Borse, aber der Yen
minus 12% gegen Euro. In der Regel konnten Anleger
weder bei Aktien, noch bei Anleihen, die hohen Vorjah-
resverluste in diesem Jahr ausgleichen und ,gefuhlt” ist
das Borsenjahr wesentlich schwacher, als die Indizes
glauben machen. Nur 3% der aktiv gemanagten US-
Aktienfonds konnte in diesem Jahr eine Wertentwick-
lung zumindest wie der S&P 500 erreichen, weil der
gleichgewichtete US-Aktienmarkt (Median +1% bei 2%
Wahrungsverlust gegen Euro) in diesem Jahr genauso
wenig stieg wie die internationalen Anleihemarkte.

In Deutschland erreichte der DAX zwar am 16. Juni ein
Allzeithoch (das allerdings nicht viel anders als das
hier schon nach der Covid-Baisse angegebene Kursziel
von gut 16.000 lautete), aber der breite Markt ist von

=>» Markttechnik (zu viel Optimismus) negativ fiir groRe US-Wachstumswerte. Ohne
diese Titel waren US-Aktien mit PE 15 bewertet, also nicht Giberteuert. Comeback
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Spitzenkursen weit entfernt. Der 50 Werte-MDAX liegt
z.B. 26% unter seinem Hoch vom Dezember 2021.
Betrachtet man die Masse der Aktien in den USA und
Europa, so haben sich die Notierungen zwar seit Okto-
ber letzten Jahres erholt, aber liegen immer noch im
Abwartstrend seit den Indexhochs im 4. Quartal 2021.

US-Geldmenge geteilt durch US-BIP. Indikator
spricht fir fallenden S&P 500.
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Monetar spricht viel daflr, dass die Erholungsphase
der letzten neun Monate auslauft. Teilt man die breite
US-Geldmenge durch das US-Bruttoinlandsprodukt, so
wird deutlich, dass der monetare Nachschub fir eine
Aktienhausse zu Ende geht (siehe Chart). Der Indikator
ist zwar sehr grob und hat lange zeitliche Verzdgerun-
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gen, hat sich aber in der Vergangenheit als guter
Indikator fur den mittel- und langerfristigen Borsen-
trend erwiesen. In der Graphik wurde eine einjahrige
Zeitverzdgerung (Lag) zwischen fallender Geldmenge
geteilt durch US-BIP und S&P 500 dargestellt. Manch-
mal sind die ,Lags" sogar noch grof3er, wie z.B. in der
Krise 2000/2003, als die Geldmenge schon sehr friihzei-
tig stieg (im Zuge der im Gegensatz zu heute frihzeiti-
gen Lockerungspolitik der US-Notenbank), wahrend die
Aktienkurse noch fielen.

Fallende Zentralbanken-Liquiditat sollte fallende
Aktienkurse bewirken (Schere schliefen).
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Bekanntlich wurde der von der US-Notenbank Anfang
diesen Jahres angekindigte monetare Bremskurs aus
den genannten Grinden (Liquiditatszufuhr von 400
Mrd. $ im Zuge der US-Bankenkrise, japanischer
Gelddruckprozess und eine 1 Mrd. $ Liquiditatsverbes-
serung durch US-Schatzamt) unterlaufen. Inzwischen
verschlechtert sich aber die US-Liquiditat bzw. die
Notenbank-Bilanzsumme fallt deutlich, wahrend sich
der S&P 500-Index im Zuge eines neu erwachten
Aktienoptimismus verbessern konnte. Die aufgegan-
gene Schere (siehe Graphik) lasst fur die nachsten
Monate Gegenwind in Wall Street (aber auch weltweit)
an den Aktienmarkten erwarten.

Die in diesem Jahr - zumindest optisch - bessere Bor-
senentwicklung dirfte neben dem Faktor unerwartet
zugeflossener Liquiditat auch mit einerseits der Markt-
technik und andererseits dem US-Prasidentenzyklus
zusammenhangen. Hier wurde aufgezeigt, dass es am
US-Aktienmarkt zwischen dem 4. Quartal des zweiten
US-Prasidentenjahres und dem 3. Quartal des dritten
Prasidentenjahres (also den zurtickliegenden neun
Monaten) noch nie in den USA eine Aktienbaisse gab.

Hintergrund durfte sein, dass nach einer Prasiden-
tenwahl fur die Wirtschaft unerfreuliche Probleme in
Angriff genommen werden und ab dem dritten Prasi-
dentenjahr monetar und fiskalpolitisch im Hinblick auf
die kommende Wahl auf Optimismus und Expansion
gemacht wird.

Markttechnisch auffallig war, dass das Borsenjahr
2023 mit dem seit langem grof3ten Pessimismus von
Wertpapierhausern und Aktienanlegern begann. Der
Herausgeber erinnert sich an keine ahnliche Phase
mit so negativem Jahresausblick wie Anfang 2023.
Wenn aber allgemein fallende Aktienkurse im Zuge
einer US-Notenbank-Bremspolitik und kommender
Rezession erwartet wird, Gberwiegen Barmittel und
Anleihen bei den Anlegerdispositionen und somit sind
genugend flussige Mittel zum Hochkaufen der Aktien-
kurse vorhanden. Die Aktienfonds global hatten z.B. die
hdchsten Barreserven seit Jahrzehnten. Entsprechend
musste es fast zwangslaufig zum sog. ,Pain Trade"
kommen, bei dem gerade institutionelle Anleger in
Aktien unterinvestiert sind. Die oft zu hérende Bor-
senprognose eines scharfen Einbruchs (z.B. 20% bis
30% im S&P 500) im 1. Halbjahr und dann eine scharfe
Erholung im 2. Halbjahr im Zuge von wieder sinkenden
US-Leitzinsen, konnte also auch aus markttechnischer
Sicht kaum aufgehen. Entsprechend wurde hier frih-
zeitig die Prognose fallender Aktienkurse auf das 2.
Halbjahr verschoben.
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