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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Statt Reformen gibt es nur zwei Themen (Klima & Krieg), wo man nichts
bewirkt, Deutschland aber durch Wirtschaftskrieg gegen Russland & Energie-
kostenverteuerung bzw. Kohleverstromung konjunkturell & umweltmanig
schadet. Neuer deutscher Geldmengenriickgang M1 sehr negativ.

=>» Hohe US-Zinsen & womaéglich wieder steigende Inflation durch héheren &
Olpreis, Mieten & Lohnerhéhungen sollten US-Bérse im August & September

driicken.

=>» Wirtschaftswachstum in Japan besser als in Europa & USA plus kluge Energie-
politik (AKWs plus russisches Gas). Aktien & Wahrung unterbewertet.

=>» China keine Weltkonjunkturlokomotive. Importe schrumpfen im Juli um
12,4%, Exporte um 14,5%. US-Aktien im Verhaltnis zu US-Anleihen zu teuer.

Die neusten US-Arbeitsmarktzahlen zeigen, dass die
US-Wirtschaft weiterhin beachtliche Widerstandsfa-
higkeit (sog. ,Resilience” als eines der zurzeit meist
gebrauchten Woérter in der US-Volkswirtschaft) auf-
weist. Mit zuletzt 187.000 neuen Arbeitsplatzen wurden
doppelt so viel neue Stellen geschaffen, wie unter
Berucksichtigung des Bevolkerungswachstums zur Auf-
rechterhaltung des Beschaftigungsstands notwendig
sind (ca. 70.000). Dies ist erstaunlich, da nach histori-
scher Erfahrung die US-Wirtschaft in der Vergangenheit
ein Jahr nach Beginn der Zentralbank-Bremspolitik
Schwache zeigte. Da die FED die Zinsen erstmals

Ende Marz 2022 anhob, musste eigentlich langst eine
Rezession begonnen haben. Die Aktienkurse reagierten
in der Vergangenheit sogar weit schneller auf FED-
Bremsmalinahmen als die Konjunktur. Woher kommt
also diesmal die Verzdgerung, die bei der Mehrheit der
Beobachter sogar zu der Annahme gefUhrt hat, dass
Uberhaupt keine Rezession zu erwarten ist?

Bezogen auf den Aktienmarkt haben zwei Ereignisse
den Ublichen Zyklus verandert: Einmal die Aktienver-
kaufswelle im Zuge von Covid und einmal im Zuge

des Ukraine-Kriegs. Beides fuhrte zu erheblichen
markttechnischen Bereinigungen, die dem Aktienmarkt
- neben anderen Faktoren wie Uberraschende Liqui-
ditatszufuhr - die Widerstandsfahigkeit in diesem Jahr
verlieh.

=> Der hier seit langem vorausgesagte Niedergang der deutschen Wirtschaft,
mitverursacht durch griine Politik, bewahrheitet sich immer mehr.
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Konjunktur- und Aktienmarkt wurden aber auch

stark beeinflusst durch die gréten fiskalpolitischen
Defizitschiibe, welche die USA in Friedenszeiten je
erlebt haben. Hatte schon Trump im Zuge von Covid
insgesamt mit 3,9 Bio. $ (entsprach seinerzeit ca. einem
FUnftel der US-Volkswirtschaft) massiv gegengesteuert,
folgte Biden bei Amtseintritt noch einmal mit 1,1 Bio.

$ Defizit im 1. Quartal 2021, um dann danach noch
einmal 1,9 Bio. $ weiteres Covid-Stimulierungsdefizit zu
beschlieen. Das alles in Zeiten, als die US-Zentralbank
noch mit leichtem Geld die Covid-geschadigte Wirt-
schaft ankurbelte. Die US-Bremspolitik ab Marz 2022
begann also vor dem Hintergrund der historisch groi3-
ten fiskalpolitischen und monetdren Ankurbelungen
(Zins kommt bekanntlich von 0,5% in den USA und von
Negativzinsen in Europa).

Den folgenden scharfsten monetaren Bremsmafnah-
men der US-Geschichte in den letzten 16 Monaten
folgte entsprechend nicht mit dem Ublichen Zeitab-
stand, der sonst bei FED-BremsmalRnahmen zu beob-
achten ist, die konjunkturelle Abschwachung. Dazu
kamen noch die hier mehrfach genannten Liquiditats-
schibe bzw. Abweichungen vom FED-Bremskurs im
Zuge der diesjahrigen Bankenkrise (Liquiditatszurver-
figungstellung von rund einer halben Bio. $) und der
eher ungewollte Liquiditatsschub von 1 Bio. $ im Zuge
der US-Schuldenbremse, als das US-Schatzamt den
Markt nicht mit der Ausgabe neuer Anleihen (entspricht
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Liquiditatsentzug) belasten konnte, sondern das
Schatzamtkonto von rund 1 Bio. $ Guthaben auf fast
Null zurtckfuhr (= Liquiditatserhéhung von ca. 1 Bio.
$). Im 3. Quartal wird das Schatzamt durch Ausgabe
von Anleihen in Hohe von ca. 1 Bio. $ und im 4. Quar-
tal noch einmal mit 0,8 Bio. $ dem Markt erhebliche
Liquiditat entziehen. Dazu kommen die monatlichen
Quantitative Tightening-Anleiheverkaufe von 95 Mrd. $
mit entsprechendem Liquiditatsentzug.

Die fiskalpolitische Konjunktur- und Borsenstitzung
ist inzwischen weitgehend ausgelaufen (aul3er ca.

400 Mrd. $ fur den Inflation Reduction Act), nachdem
jetzt die Billionen-Betrage, die sich auf den Arbeitneh-
merkonten durch Covid-Unterstltzung angesammelt
hatten, verbraucht sind. Ohne grol3e fiskalpolitische
Unterstitzung durfte aber bald die volle Wucht der
FED-BremsmalRnahmen auf den US-Aktienmarkt ein-
wirken. Auch die inzwischen fur viele Beobachter nicht
mehr wahrscheinliche Rezession kénnte sich spates-
tens im 4. Quartal abzeichnen. Allerdings gibt es auch
hier einen Faktor, der die Ublichen volkswirtschaftlichen
Ablaufe bzw. Auswirkungen von FED-Bremsmal3nah-
men nochmals verzégern kdnnte.

60-Jahrestief bei Schulden-Zins-Zahlung von
US-Unternehmen trotz héherer Zinsen (schwarz).

US nonfin. corporate net interest costs at 60 year low
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Die US-Unternehmen sind (genauso wie die US-Ver-
braucher) mit einem Milliarden-Dollar-Cash-Guthaben
in die Phase der FED-Bremsung gestartet. Die US-
Unternehmen hatten die Phase der extremen Niedrig-
zinsen genutzt, um sich langerfristig zu verschulden,
was die jahrlichen Zinsaufwendungen gegenuber frihe-
ren Jahren drastisch senkte und vor allen Dingen fur
mehrere Jahre festschrieb. Dazu starkten die im Zuge
der Bremspolitik stark angezogenen Zinsen die Zinsein-
nahmen der US-Unternehmen (haben geschatzt 2 Bio.

$ Cash in den US-Unternehmensbilanzen). Im 1.
Quartal dieses Jahres zahlten US-Unternehmen rund 70
Mrd. $ bzw. ein Viertel weniger Zinsen auf ihre Schul-
den als im Vorjahr (223 Mrd. $ gegentber 292 Mrd. $
im Vorjahresquartal, siehe Chart). Das entspricht
Zinsaufwendungen im Verhaltnis der US-Unterneh-
mensgewinne von 14% im 1. Quartal dieses Jahres
gegenuber 19% im 1. Quartal letzten Jahres. Dies
entsprach den niedrigsten Zinsaufwendungen bezogen
auf die Gewinne nach Steuern seit 1966 (siehe Gra-
phik). Fazit: Die US-Unternehmensgewinne sind zwar in
den letzten drei Quartalen gefallen (zuletzt um 7%), im
Vergleich zu friheren FED-Bremszyklen fiel der Rick-
gang aber bisher niedriger aus. Durfte mit Lag aber
folgen wie 2007.

Schuld-Zinshohe bei US-Unternehmen geteilt durch
Gewinne.
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Nicht nur die US-Unternehmen mit ihrer Festschrei-
bung eines Grof3teils ihrer Schulden zu den Niedrigzin-
sen, sondern auch die US-Haushalte befinden sich in
einer vergleichsweise guten Zinssituation. Nur 10% der
US-Haushalte haben sich mit variablen Zinsen (die jetzt
steigen) verschuldet. Ende der 80er Jahre waren dies
noch 40%. Hier liegt auch einer der Grinde, warum
Amerikaner heute sehr zogerlich sind, ihre Hauser zu
verkaufen und damit ihre gunstige Schuldenfinanzie-
rung beim Kauf eines neuen Hauses in eine teure
Finanzierung zu tauschen. Das niedrige Angebot an
Immobilien hat zuletzt die Preise stabilisiert und nach
Zillow steigen die Mieten wieder. Kein glinstiges
Zeichen fUr diesen wichtigsten Punkt der US-Inflations-
rate (hochste Gewichtung, auch bei der Kernrate).
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