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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Inflation in den USA ist zwar leicht rucklaufig, aber die Notenbank kon-
zentriert sich auf die Entwicklung der Kernrate (Inflation ohne Ol und
Nahrungsmittel), die zuletzt mit sechs Monats-annualisierter Rate von
6,4% weiter stieg. Um die US-Inflationserwartung zu brechen, muss
primar die Kernrate fallen. Entsprechend wird die Bremspolitik (Zinsan-

hebung wahrscheinlich 0,75%) fortgesetzt.

=> US-Zins-Zielgr6Re gut 4%, EZB kaum (iber 2% Leitzins.
=> Gold und Goldaktien werden durch steigende US-Zinsen gebremst.

=> Die selbst verschuldete Energiekrise belastet Deutschland international
am starksten, entsprechend diirften deutsche Aktien weiter relativ
schlecht abschneiden. Industrieanleihen haben teilweise interessante
Renditen erreicht. Euro-Staatsanleihen aber weiter kursgefahrdet.

=> US-Markttechnik: Nur teilweise positiv. 62% NASDAQ-Pessimisten.

Die Kernfrage bleibt, ob die Juni-Tiefs unterschritten
werden, nachdem sich einige Aktienindizes dieser
Marke schon wieder gefahrlich genahert haben, oder
ob der zuletzt wieder erheblich gewachsene Pessimis-
mus bzw. die verbesserte Markttechnik die Bérsen
noch einmal nach oben bringen kdnnen. Die Wahr-
scheinlichkeit ist grol3, dass es sich nach wie vor um
eine Bear Market Rallye handelt und wir in den nachs-
ten Monaten neue Aktien-Tiefstkurse sehen werden.
Neben dem Saisonrhythmus spricht hauptsachlich die
anhaltende Bremspolitik der amerikanischen Noten-
bank fur die mittelfristig pessimistische Variante.

Im Sommer war Optimismus aufgekommen, weil man
davon ausging, dass die US-Inflationsrate ihren Hochst-
stand Uberschritten hat (was auch tatsachlich in den
letzten Monaten der Fall war) und die Notenbank damit
eine Pause bei den Zinserhéhungen machen und im
nachsten Jahr die Zinsen wieder senken wurde. Tat-
sachlich fiel die US-Teuerungsrate im August auf 8,3%
nach 8,5% im Juli. Auch die US-Produzentenpreise fielen
im zweiten Monat auf eine Inflationsrate von 8,7%,
nachdem sie in der Spitze bei Uber 11% lag. Ausgelost
wurden die Ruckgange durch die fallenden Benzin-
bzw. Energiepreise. Eigentlich also eine Entwicklung,
die die Meinung der Optimisten, die Notenbank kdnnte
ihren Bremskurs bald abmildern, unterstitzt. Tatsach-
lich aber fokussiert die US-Notenbank auf die Kerninfla-
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tionsrate, die um 0,6% gegenuber Vormonat bzw. 6,3%
gegenuber Vorjahr anzog. Die annualisierte 6-Monats-
Steigerung lag sogar bei 6,4%. Neben Kosten flr medi-
zinische Versorgung (0,8% gegen Vormonat) waren es
hauptsachlich die Mietkosten ("Shelter"), die mit 0,7%
gegen Vormonat wieder kraftiger stiegen. Setzt sich
der Anstieg fort, befurchtet man hier bald tber 10%
Jahresteuerung. Die Mietkomponente geht erst mit gut
einem Jahr Verzogerung in die Inflationsratenberech-
nung ein. Um die Inflationserwartungen nicht allgemein
stark steigen zu lassen, will die US-Notenbank so lange
bremsen, bis die Kernrate unter 2% fallt. In der Vergan-
genheit dauerte dies durchschnittlich 16 Monate.

Das Problem liegt diesmal darin, dass die Gesamtteu-
erung wahrscheinlich langerfristig von der Energieko-
mponente, die wiederum von der Geopolitik abhangt,
beeinfllusst wird. Man muss also von der Notenbank
starker bremsen als Ublich, um den beeinflussbaren
Teil der Inflation so stark zu drticken, dass man insge-
samt auf eine politisch tragbare Inflationsrate kommt.
In friheren Konjunkturzyklen, in denen die Geopolitik
keine Rolle spielten, sanken die Energiekosten im Zuge
der Notenbank-Bremspolitik mit den anderen Inflati-
onskomponenten. Da dies diesmal nicht zu erwarten
ist, muss die Notenbank also besonders hart bremsen
(man spricht von eineinhalb Rezessionen, die notig
sind, die Wirtschaft auf die versprochenen 2% Inflation
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zuruckzubringen). Tatsachlich hat die FED diesmal,
was Geschwindigkeit und das prozentuale Ausmal}
der Zinssteigerung und Liquiditatsverknappung anbe-
langt, besonders stark gebremst (friher 0,25%-Schritte
normal). Es ist die scharfste Anti-Inflationspolitik seit
Volcker bzw. Anfang der 1980er Jahre.

Die Bremspolitik der US-Notenbank 16st nicht nur
international Zinssteigerungen aus, sondern treibt auch
den Dollar nach oben. Vor dem Hintergrund von 12 Bio.
$ Dollaranleihen, die auBerhalb der USA ausgegeben
wurden, erhéhen sich also die Schulden fir Nichtame-
rikaner, die sich in Dollar verschuldet haben, in ihrer
Landeswahrung. Auch der laufende Zinsdienst wird im
Zuge der Zinssteigerungen teurer. Dies ist eine wesent-
lich starkere internationale Konjunkturbremse als zu
Zeiten Volckers, wo weder die USA, noch die globale
Wirtschaft, ahnlich stark wie heute verschuldet waren.

Aul3erhalb der USA tragt der steigende Dollar nicht

nur bei Rohstoffen, sondern allgemein deutlich zur
Inflationsrate (in Landeswahrung) im Warenbereich
bei. Dadurch mussen die Notenbanken aul3erhalb der
USA zur Inflationsbekampfung um so starker bremsen.
So wirkt die US-Bremspolitik also international stark
rezessionsverstarkend bzw. am Ende deflationar. Da
auch die zweitgrol3te Volkswirtschaft der Welt, China,
durch die anhaltende Immobilienkrise als Wachstums-
motor ausfallt, wirkt die US-Bremspolitik international
um so starker. Trotz zuletzt etwas besserer chinesi-
scher Wirtschaftszahlen (gegentber ausgesprochen
schwachen Vorjahreszahlen) zeigt die Tatsache, dass
das Wachstum der Oleinfuhren mit minus 10% in China
auf ein 30-Jahres-Tief gefallen ist, dass auch China keine
Lokomotivfunktion fur die Weltwirtschaft mehr hat.

Die China-Schwache trifft besonders die von der
internationalen Konjunktur abhangigen Lander wie
Deutschland. Durch die weitgehend selbst verschuldete
Energiepreisverteuerung steigen die deutschen Produ-
zentenpreise mit 45,8% (!!), wahrend sie in den anderen
drei grofRen Exportnationen USA, China und Japan nur
im mittleren bis héheren einstelligen Bereich anziehen
und bereits fallen. Nicht nur im Export generell, son-
dern speziell in der wichtigsten deutschen Exportbran-
che, Automobil, wachst der Gegenwind erheblich. Die
Uberall politisch forcierte Produktion von Elektroautos
wird nicht nur Tesla beglnstigen, sondern am Ende
auch preisgunstige chinesische Automobilproduzen-
ten. Der zweitgroR3te chinesische Immobilienkonzern,

Evergrande, stellt seine Wirtschaftstatigkeit jetzt um auf
die Produktion von Elektroautos.

Die Chinesen haben generell vorgesorgt, bei Elektroau-
tos eine fihrende Rolle zu spielen und haben sich auch
bereits 60% der weltweiten Litiumvorrate gesichert.
Deutschland ist hier wenig vorbereitet, auch bei der
Produktion von Batterien. Inwieweit Elektroautos am
Ende der Umwelt helfen werden, bleibt abzuwarten.
Jedenfalls wird weltweit, besonders in China, die Koh-
leverstromung forciert, so dass Elektroautos dann mit
Kohlestrom fahren, was auch in Europa zumindest fur
neu zugelassene EV-Autos gilt.

Im Hinblick auf die schwer beeinflussbare geopolitische
Komponente bei der Inflation dirfte die Notenbank-
Bremspolitik nicht nur in den USA diesmal langer notig
sein als Ublich. Berlcksichtigt man weiterhin, dass in
den USA in den letzten 100 Jahren die Notenbank-
Bremspolitik erst dann beendet wurde, wenn sich die
Wirtschaft in einer Rezession befand und nicht vorher
(siehe Chart), ist die Wahrscheinlichkeit weiterhin
gering, dass die Bremspolitik schon bald - wie noch

vor kurzem von Optimisten erhofft - beendet werden
kann. Noch ist die US-Wirtschaft nur technisch in einer
Rezession und auch fur das 3. Quartal wird noch ein
Wachstum gegenuber Vorjahr von 0,5% erwartet (FED
Atlanta). Auch eine dramatische Schwache am Arbeits-
markt, die die Notenbank zum Ende der Bremspolitik
veranlassen kdnnte, ist noch nicht zu beobachten.
Sogar die neuen Antrage zur Arbeitslosenunterstutzung
gehen schon wieder zurtick, nachdem sie vorher eine
leichte Aufwartsbewegung gezeigt hatten.
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