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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KOM

PRKT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Dollar sollte von besserer Konjunktur, h6heren Zinsen & Kapitalstrom
profitieren. Riickgang der Auslandsinvestitionen in China & Deutschland.
Griine Politik in Deutschland: Italienisches Modell.

Der Optimismus fur Aktienmarkte und internationale
Konjunktur wachst. Gemischte, aber tberwiegend
schlechtere Konjunkturzahlen (besonders in Europa)
haben die Marktteilnehmer zuletzt in der Meinung
bestarkt, dass die US-Zentralbank am 20.09. die Zinsen
nicht noch einmal erhéhen wird. Zentral zur Meinungs-
bildung war auch die Botschaft von US-FED-Prasident
Powell in Jackson Hole, wo er versprach, dass man sehr
vorsichtig und datenabhangig vorgehen werde. Die
US-Inflation war zuletzt geringflgig héher (aber nur
gut halb so hoch wie in Europa) und die US-Arbeits-
marktzahlen sind - erwartungsgemal? - der Haupt-
grund, warum die FED die Zinsen nicht weiter erhdhen
durfte. Zwar lagen die neu geschaffenen Arbeitsplatze
mit 187.000 leicht Uber den Erwartungen, aber die
gleichzeitigen drastischen Herabstufungen der Vor-
monatszahlen und der Anstieg der Arbeitslosenquote
von 3,5 auf 3,8% (kommt von 54-Jahrestief) zeigen,
dass die Uberhitzung des US-Arbeitsmarktes vorbei

ist. U6 (inkl. Teilzeit) stieg von 6,7% auf 7,1%. Auch die
geringe Lohnzuwachsrate gegenutber Vormonat (0,2%)
liegt unter den Erwartungen. Bertcksichtigt man die
schon uber ein Jahr im Trend rucklaufigen geleisteten
Wochenarbeitsstunden, wird der Trend zur US-Arbeits-
marktabkihlung schon langer deutlich.

Bei den Zahlen der neu geschaffenen US-Arbeitsplatze
wurde hier wiederholt darauf hingewiesen, dass die
Zahlen in Zukunft wahrscheinlich drastisch herunterre-

=>» US-Arbeitsmarktschwéache & deutsches Konjunkturdesaster diirften dazu
fiihren, dass FED & EZB die Zinsen nicht weiter erhéhen. Sollte die EZB
wegen doppelt so hoher US-Inflation die Zinsen Richtung US-Zinsniveau
erhohen, diirften Konjunktur & Borse in Deutschland abstiirzen.

=> Zinspause auf hohem Niveau bis wohl Mitte 2024 wiirde in den USA
Rezession & Bérsenbaisse bedeuten. Inverse Zinsstruktur gibt fir USA
weiter Verkaufssignal. Markttechnik: NAAIM-Fondsmanager-Aktienquote
61% (nach 34%). Fear & Greed wieder in Gier-Zone.

=> Japanischer Aktienmarkt fundamental, monetar & markttechnisch inter-
national am besten. Olaktien international aussichtsreich.
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vidiert werden mussen, hauptsachlich wegen zu hoher
angenommener neuer Arbeitsplatze bei Firmen von
Selbststandigen (sog. Geburten- und Sterbetabelle).
Jetzt wird deutlich, dass in den letzten zwolf Monaten
wahrscheinlich weit Uber eine halbe Million an neuen
Arbeitsplatzen (Mehrheit nur Teilzeit) ausgewiesen
wurde, die nur in der Statistik existierten (siehe Chart).
Nachdem sich die US-Inflationsrate in diesem Zyklus
wesentlich schneller zurlickgebildet hat als in friheren
Konjunkturzyklen, durfte sich die US-Zentralbankpolitik
in Zukunft noch starker an der Entwicklung des US-
Arbeitsmarktes ausrichten. Damit erscheint klar, dass
die noch vor kurzem bei tiber 60% liegende Wahr-
scheinlichkeit fir US-Zinserhéhungen im September
oder November unrealistisch ist.

Zahl der neuen US-Arbeitsplatze stark nach unten
revidiert. RegelmaBig Vorlaufer fiir Rezession.

Nonfarm payrolls tend to get revised lower at the start of recessions
Rolling 12m Sum of Nonfarm Payroll Revisions
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Aber ist ein Ende der US-Zinserhéhungen wirklich ein
Grund fur Optimismus far Bérse und Konjunktur?
Optimisten werden darauf verweisen, dass auch die
europaische Zentralbank nicht wagen durfte, eigen-
standig (ohne USA) die Zinsen weiter zu erhéhen. Und
das obwohl die europaische Inflation fast doppelt so
hoch ist wie die amerikanische und die Zinsen ca. ein
Drittel niedriger. Optimismus ist wahrscheinlich des-
halb nicht angebracht, weil die Teuerungsraten in den
USA und Europa weiter weit von der Zielgré3e von zwei
Prozent entfernt sind und die Teuerung zuletzt sogar
wieder leicht stieg. Hintergrund sind die mit Uber 89%
fir Brent auf Jahreshoch gestiegenen Olpreise: Der
US-Benzinpreis (siehe Graphik) steigt wieder deutlich.
Besonders gilt dies fur Diesel. Wegen des VW-Die-
selskandals glauben Europaer, dass diese fossile
Energie in den USA keine grole Rolle spielt. Wahrend
die VW-Dieselemissionen wegen winzigem Marktanteil
nie die geringste Rolle fur die US-Umwelt spielten,
bewegt sich der US-Dieselverbrauch seit Jahren auf
anhaltend hohem Niveau. Zuletzt war man wegen
Rezessionsbefiirchtungen von sinkenden Olpreisen
wegen international niedriger Nachfrage nach fossiler
Energie ausgegangen. Tatsachlich fallt aber das Ange-
bot, was die Olpreise steigen l&sst.

US-Benzinpreis: Hohe Gewichtung im Verbraucher-
index.
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In den USA sinkt die Zahl der Bohrtirme und Russland
sowie Saudi-Arabien halten sich mit sinkender Produk-
tion zuruck. Interessant ist hier, dass bei der kurzlichen
BRICS-Konferenz in Stdafrika die Aufnahme von sechs
neuen Landern als volle BRICS-Mitglieder beschlossen
wurde. Dazu gehéren auch die Ollander Saudi-Arabien,
Iran und die Vereinigten Arabischen Emirate. Dadurch
kontrolliert die BRICS-Gruppe jetzt 40% der Welt-Olex-
porte (bisher 14% mit Russland und Brasilien). Geht
man zudem davon aus, dass die vorangegangene
Olpreisschwiache im Wesentlichen verursacht wurde

durch zusatzliches Olangebot aus den strategischen
(militarischen) US-Petroleum-Reserven auf ein Niveau
vor Uber 50 Jahren und dass in letzter Zeit wieder
vorsichtig begonnen wurde, diese Reserven aufzusto-
cken (siehe Graphik), kénnte sich der Olpreis mehr
nach oben bewegen als dies aus konjunktureller Sicht
realistisch erscheint.

Olpreisschwiche war bedingt durch Abbau der
strategischen Reserve. Jetzt leichte Aufstockung.

Exhibit 3: US Strategic Petroleum Reserve (SPR)
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Charttechnisch hat der Olpreis jedenfalls einen neuen
Aufwartstrend eingeschlagen. Dies durfte nicht nur den
markttechnisch vernachlassigten und preiswerten,
meist sehr dividendenstarken Olaktien zugutekommen,
sondern auch ein Faktor sein, der international wegen
entsprechender Kostenverteuerung nicht gerade
konjunkturforderlich sein wird. Beglinstigt sind hier die
USA (und der Dollar) als neben Saudi-Arabien wichtigs-
tes Olexportland.
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