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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Geldmenge in den USA steigt nur noch gut 3%. Uberschussliquiditit
damit klar negativ. Chinesische Geldmenge steigt dagegen (besonders
M2 mit 12,2%). Chinesische Anleihezinsen ca. 1% unter US-Zinsen. Japani-
sche Notenbank macht Quantitative Easing durch Zinskontrolle bei
0,25% fur 10-jahrige. Borsenaussichten in Asien damit besser als in den
USA. Europa leidet am meisten unter extremer Energieverteuerung.

=> Inflation in Deutschland nach Europa-Methode jetzt 10,9%. Hohe Infla-
tion plus drastische Verschlechterung der deutschen Handelsbilanz
beendet Zinsvorteil Deutschlands. Damit Immobilienbaisse realistisch.
Unternehmensanleihen bieten in den USA und Europa teilweise 5-7%.

Brockelt die Front der Notenbanken und kommt es zu
Verhandlungen in der Ukraine? Beides waren zweifel-
los sehr positive Punkte fir den Aktienmarkt. Die EZB
kdonnte Bedenken bekommen, mitten in einer historisch
und weltweit einmaligen Konjunkturabkihlung eine
Inflation zu bremsen, die weltweit ihren Hohepunkt
erreicht bzw. Uberschritten (USA) haben durfte. Die
US-Inflationsrate hatte ihren Héhepunkt im Sommer
erreicht und inzwischen fallen die Inflationserwar-
tungen auf funf Jahre Sicht deutlich. Die australische
Notenbank, die bisher im Hinblick auf die dortige
Uberhitzung des Immobilienmarktes kraftig bremste,
Uberraschte mit einer nur noch 0,25%igen Zinsanhe-
bung, wahrend 0,5% erwartet waren und die USA schon
mehrfach 0,75% erhdht hatte.

Méglicherweise positive Uberraschungen an der mone-
taren Front (weniger starke Notenbank-Bremsungen
und in China und Japan de facto Lockerungen) kénnten
zusammen mit der zweifellos aul3erordentlich guten
Markttechnik (hohe Barreserven, hoher Pessimismus)
zu einer kurzfristigen allgemeinen internationalen Akti-
enmarkterholung fihren. Nachdem der September die
grofiten Verluste bei Aktien (9% beim S&P) und Anlei-
hen seit dem Corona-Einbruch 2020 gebracht hatte (mit
zweistelligen Kursverlusten fur US-Technologieaktien,
Immobilienaktien und besonders asiatische Aktien),
scheint die Tendenz kurzfristig zu drehen.

=> Markttechnik gibt Kaufsignale. Greed & Fear Tief bei 14. Bremspolitik der
Notenbanken wird aber fortgefiihrt, so dass eine Rezession unvermeid-
lich ist. Nach technischer Erholung neue Tiefstkurse realistisch.

DR. JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

Wie schon oft in diesem Jahr, ging es auch im Sep-
tember sowohl an den Aktien-, als auch an den
Anleihemarkten gleichzeitig abwarts. Normalerweise
bieten in der Regel Tauschoperationen von Aktien in
Anleihen einen Schutz vor einer Aktienbaisse, da einer
die Aktienbaisse auslésende schlechtere Konjunktur-
entwicklung im Allgemeinen auch Inflationsrickgange
mit sich bringt, was wiederum die Zinsen druckt. Es
fehlte in diesem Jahr fir die Kapitalanleger also an
Fluchtmdglichkeiten, da sogar die zuvor favorisierten
Rohstoffe Uberwiegend (Index ca. minus 15%) fielen. In
diesem Sektor besonders extrem die amerikanischen
Holzpreise (Lumber), die sich gegentiber den Hochst-
standen 2021 viertelten (von 1.600 $ auf gut 420 $ pro
1.000 Board Feet).

Zuletzt waren fallende Aktien- und Anleihekurse
gleichzeitig ausgepragt in den 1970er Jahren, die durch
Stagflation (fehlendes Wirtschaftswachstum bei hohen
Preissteigerungen) gekennzeichnet waren. Wahrend
die Anleihekurse bei den Staatsanleihen durch einen
Zinsanstieg auf 10- bzw. 20-Jahres-Hochs (letzteres in
Grol3britannien) gekennzeichnet wurden, fielen die
Aktienindizes in der Regel in die Nahe der Juni-Tiefs
zuruck, teilweise wurden sie auch schon (z.B. in Europa)
unterboten.

Der wichtigste Aktienindex der Welt, der S&P 500, hielt
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sich zuletzt noch in etwa auf der Juni-Basis, so dass die
Hoffnung auf eine - wahrscheinlich vortibergehende

- Aufwartsreaktion der Preise (vom Doppeltief!) rea-
listisch ist. Allerdings besteht kaum ein Zweifel daran,
dass mittelfristig die Kurse in diesem Jahr noch deutlich
tiefer fallen werden. Die Aktiengewinne haben sich
zwar bisher bei vielen Firmen erstaunlich gut gehalten
(besonders in energiepreisabhangigen Branchen), aber
es besteht kein Zweifel daran, dass die Weltwirtschaft
auf eine schwere Rezession zusteuert, was in der
Vergangenheit immer zu deutlichen Gewinnruckgangen
bei Aktien gefuhrt hat.

Fast das einzige, was in diesem Jahr deutlich stieg, war
der US-Dollar, der zuletzt einen weiteren, ca. 5%igen
Aufwartssprung auf ein 20-Jahres- (Dollar-Index 115)
Hoch machte. Zusammen mit der massivsten Zins-
steigerung seit Paul A. Volcker Anfang der 1980er
Jahre und mit der scharfsten Liquiditatsbremse der
Geschichte durch monatliche Anleiheverkaufe in

Hohe von 95 Mrd. $ ist der Dollaranstieg ein weiterer
Konjunkturbremsblock fir die US-Wirtschaft. Der
steigende Dollar wirkt nicht nur via Importpreise fur die
USA deflationar, sondern auch fur die Weltwirtschaft
durch die hohe internationale Verschuldung in Dollar,
die sowohl durch den Wahrungsanstieg, als auch die
Zinssteigerung, immer drickender wird.

Welt-Geldmenge M2 in Dollar und S&P 500 (gelb).

== Global M2 (in USD) YoY % Change (LS)
=== Decreasing at Current Pace of $750B per Month (LS)
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Die Welt-Geldmenge M2 steigt in Dollar gerechnet
immer weniger bzw. fiel zuletzt 10% (siehe Chart). Aber
auch die nominalen Zuwachsraten in Landeswahrung
nehmen an den wichtigsten Markten ab. In den USA
steigt die Geldmenge M1 nur noch um gut 3%. Das ist

der steilste Absturz seit 1987, als die Geldmenge M1
ebenfalls von 18% im Januar auf 3% Zuwachs im
September gefallen war. Wegen der hoheren Inflation
ist die reale Schrumpfung der Geldmenge diesmal
sogar grolBer als 1987. Eine Parallele zur damaligen Zeit
ist auch die hohe Spekulationsneigung. 1986 war die
wohl historisch stérkste markttechnische Uberhitzung
mit entsprechend hohem spekulativem Bérsenoptimis-
mus gemessen worden. Auch heute befinden wir uns in
der Phase, die von mehreren Jahren mit extremen
Zuflissen in die Aktienanlage (am meisten in den USA)
gekennzeichnet ist (siehe Chart Seite 10). Zwar zeigen
Stimmungsumfragen unter den Anlegern (besonders in
den USA z.B. beim AAll) nahezu den hochsten Anleger-
pessimismus aller Zeiten, aber bericksichtigt man die
getatigten Anlagen, wie z.B. Zu- und Abfllsse in Aktien-
fonds (flow of funds), so fallt auf, dass bisher nur
niedrige einstellige Prozentsatze der vorangegangenen
ZuflUsse bisher wieder durch Verkaufe abgeflossen
sind.
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