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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KOM

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Sorglosigkeit in den Markten wachst: Fast 3% der Anleger rechnen nicht mehr
mit einer Rezession, sondern mit ,,Soft Landing” bzw. keiner Rezession. Auch
wenn die USA mit Rekordneuverschuldung in Friedenszeiten gegenhilt, sollte
die am Ende immer wirksame monetare FED-Bremsung nicht unterschatzt
werden. Kommt es jetzt zur Zinspause, diirfte die Rezession 2024 folgen. Bei
dann folgenden Zinssenkungen fielen in der Vergangenheit die Aktienkurse
weltweit. Bei Zinspause liberwogen vorher Kurssteigerungen.

=>» Rohstoffpreise inkl. Ol entwickeln sich trotz Dollaranstieg eher giinstig.
Spricht fur bessere Konjunktur in China als allgemein angenommen.

=> Japan weiterhin aussichtsreichster Aktienmarkt bezogen auf Bewertung,
Zinsniveau, Gewinn- und Konjunkturentwicklung.

DR! JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

=>» Dollar kurzfristig volatil. Mittelfristig aus geopolit. Griinden beste Wahrung.

Anders als in den letzten Korrekturzyklen haben Wahrend die Amerikaner die Liquiditat (bzw. die

die groRen Notenbanken diesmal keine ,Guidance” Notenbankbilanz) nur um zwdlf Prozent zurticknah-
(Vorgabe flir den Trend bei der weiteren Zinspolitik) men, waren dies bei der EZB bisher bereits 18%. Auch
gegeben, sondern duBBerten sich neutral. Zuletzt galt fiskalpolitisch gibt Europa nicht so stark (in Form von
dies sogar erstaunlicherweise fur Bundesbankprasident  sehr hohen Staatsdefiziten) Gas wie die USA, die weiter
Nagel, von dem man eher eine falkenhafte Meinung die hochsten Defizite in Nicht-Kriegs- und Krisenzeiten

erwartet hatte. Weitere Aktionen werden entsprechend macht (siehe Chart).
kurzfristig von zukinftigen volkswirtschaftlichen Daten
abhangig gemacht. Man verfahrt also nach dem Motto,
solange die volkswirtschaftlichen Daten in Sachen
Inflation und Arbeitsmarkt kein baldiges Erreichen
des 2%-Inflationsziels erwarten lassen, wird weiter

US-Staatsdefizite (Neuverschuldung fast so hoch
wie in der Finanzkrise).

Chart 6: Federal stimulus is lifting growth
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tumsraten) abzeichnete. Auch dann, wenn das Inflati-
onsziel noch deutlich entfernt war. Selbst Paul Volcker,
der als hartester Inflationsbekampfer in die Geschichte Berucksichtigt werden muss bei den zuklnftigen

einging, lockerte rechtzeitig und wartete nicht auf das Konjunkturaussichten auch die besonders exportab-
Erreichen des Inflationsziels. Aus dieser Sicht konnte hangige europaische (speziell deutsche) Konjunktur.

die EZB diesmal einen Fehler gemacht haben, in dem Bedingt durch die Energiekostenverteuerung und

sie in eine ohnehin schon abschwachende Konjunktur zuletzt deutliche Lohnsteigerungen ist Europa zuneh-
hinein noch einmal zins- und liquiditatsmaRig bremst. mend international nicht mehr wettbewerbsfahig.
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Siehe die Investitionen in Deutschland, wo Auslander in
2022 gut 10 Mrd. € in Deutschland investierten und
Deutsche im Ausland 135 Mrd. €.

Deutschland mit seiner einseitigen Abhangigkeit vom
Automobilexport erscheint konjunkturell besonders
gefahrdet. Die Chinesen haben zuletzt ihre Autoexporte
gegenuber Vorjahr nahezu verdoppelt und durften

in Europa in Kirze im Hinblick auf Preis (BYD Seegull
EV kostet 11.400%) und gute Qualitat Marktfiihrer im
grofBten Wachstumsbereich, Elektroautos, sein. Wenn
man jetzt glaubt, China-Autoimporte durch wesentlich
héhere EU-Importsteuern (liegen bisher in der EU bei
zehn Prozent gegen 27,5% in USA) oder laut von der
Leyen wegen China-Subventionen durch Importver-
bote fernhalten zu kénnen, so ist dies ein Trugschluss.
Berucksichtigt man, dass die grof3en deutschen Auto-
mobilhersteller ein Drittel ihrer Gewinne in China
erzielen, konnten die Chinesen mit Gegenmalinahmen
speziell die chinesischen Tochter der Deutschen schnell
in die Verlustzone schicken. Ein Handelskrieg mit China
in Sachen Autoexporte wurde das deutsche Dilemma
also nur weiter vergréfBern. Was sich schon mit Beginn
der Dieselaffare abzeichnete:

Der Wohlstand Deutschlands bedingt durch interna-
tionale FUhrerschaft im Autoexport ist zu Ende. Das
selbst beschlossene Verbrenner-Aus (per 2035) setzt
dem Absturz der deutschen Automobilbranche nur die
Krone auf. Aber auch in anderen deutschen Produk-
tionsbereichen wird es steil abwarts gehen durch die
selbstverschuldete Energiepreisverteuerung.

Ideologisch verblendet hat die deutsche Regierung
die Forschung in Teilen der Volkswirtschaft wie AKWs
unterbunden. Wahrend in einigen chinesischen
Grol3stadten wie Peking schon selbstfahrende Autos
(Pony Al) zu beobachten sind, gibt man in Deutschland
massive Subventionen fur Lastenfahrrader. Der schon
langer zu beobachtende, selbstverschuldete, wirtschaft-
liche Absturz Deutschlands (siehe die fruhzeitige Kritik
der FINANZWOCHE an Merkel und den Grinen) wird
sich im Abwartstempo beschleunigen. Die USA haben
dagegen neben ihrer weltweiten Dominanz im Inter-
netsektor (Deutschland in totaler Abhangigkeit) den
grol3en Vorteil, ihre Politik selbst steuern zu kénnen.
Zum einen sind die USA grof3 im Wachstumssektor
Rustung (weltweit massive Aufristung im Zuge eines
wahrscheinlicher werdenden Dritten Weltkriegs) und
haben zum anderen die starkste Agrarproduktion der
Welt. Mit relativ guter amerikanischer Demographie

und weltweitem Bevolkerungswachstum auf 10 Mrd.
Menschen bis 2025 (speziell in Indien, Indonesien,
Afrika) sowie im Trend steigenden Nahrungsmittel-
preisen dominieren die USA neben dem Internet die
wichtigen Wachstumssektoren Rustung und Nahrungs-
mittelproduktion. Die US-RUstungsproduktion stieg
zuletzt mit Uber 30% Jahresrate.

Daruber hinaus ist Amerika neben Saudi-Arabien der
fihrende Ol- und Gasproduzent. Das garantiert relativ
niedrige Energiekosten. Deutschland ist dagegen in der
Energiefrage bei Wind und Solar vollstandig abhangig
von China und bei Energieimporten nicht mehr von
Russland, sondern von den USA nur zu wesentlich
hoheren Kosten. Fazit: Die zukUnftigen Wachstumsaus-
sichten sind in den USA besser als in Europa. Durch
sog. "Friend Shoring" (Investieren in befreundeten
Staaten und nicht mehr in China und Russland) profi-
tiert auch Mexiko, wo die Léhne nicht héher sind als in
China (siehe Chart), erheblich, was sich seit einiger Zeit
schon in steigender Landeswahrung (auch gegen Euro)
aulRert. Die Anleihezinsen liegen bei etwa 10%.

US-Importe aus Mexiko (blau) und China (rot).
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