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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Noch nie gab es knapp unter historischen Aktienindexhéchststianden eine so
schwache Marktbreite. Die Mehrzahl der US-Aktien notiert mehr als 20% unter
ihren Hochs (Baisse bei Einzelaktien!). 60% der US-Aktien (S&P 500) notiert
unter der 200-Tage-Linie. Gleichzeitig machen die zehn gr6Bten US-Aktien den
hochsten Anteil an der Bérsenkapitalisierung aus (gefahrliche Konzentration!).
Vergleichbares gab es nur 1929, 1973 und 2000. Auch Bewertung hoch.

=> Bei US-Anleihen war der RSI-Schwankungsindikator nur 1980 dhnlich stark iiber-
verkauft. Auch hoher Realzins wie 2008 spricht fiir vorlaufiges Ende der Bond-
Baisse, aber Belastung fiir Konjunktur und Aktien wie vor der Finanzkrise.

Die USA steuern auf die am 3. November stattfinden-
den Midterm-Wahlen zu. In der Regel tendiert Wall
Street in den zwei Monaten vor der Midterm-Wahl
schwach, besonders im September. Diesmal zeigte
der September nach den Indizes ein stabiles Bild, auch
wenn dies nur durch die sehr hohe Gewichtung der
grolRen Technologie-Aktien moglich war. Die Mehrzahl
der US-Aktien tendierte im September schwach, und
bezogen auf einzelne Aktien befinden wir uns sogar in
einer Baisse, weil die Mehrzahl der US-Aktien mehr als
20% vom Hoch zuruckfiel (Baisse-Definition gleich 20%
Indexruckgang).

Das noch relativ gute Indexabschneiden ist primar der
sehr guten Gewinnentwicklung der Tech-Unternehmen
geschuldet. Die Gewinne fur den S&P 500 werden im
dritten Quartal rund 30% Uber Vorjahr erwartet, wah-
rend der Anstieg vor einem Jahr nur bei rund der Halfte
dieser GroRRe erwartet wurde. Weitestgehend ist dieser
Indexgewinnanstieg dem IT-Sektor geschuldet, wo im
dritten Quartal ein Gewinnanstieg von 65% erwartet
wird, gegenuber geschatzt 22% Anstieg vor einem
Jahr. Alle zwolf Subsektoren des IT-Sektors publizieren
deutlich héhere Gewinne als im Vorjahr, am meisten
die Subsektoren Halbleiter und Halbleiterausrtstung
mit 132% beziehungsweise 69% Gewinnanstieg.

Angesichts der Schwache des breiten Marktes ist es
erstaunlich, wie der S&P-500-Aktienindex sich stabil

=>» Markttechnik ist positiv fur Anleihen (Bond-Pessimismus extrem hoch), wéah-
rend Markttechnik fiur Aktien uneinheitlich ist. Hoher Pessimismus (Fear and
Greed - Zufluss zu Geldmarktfonds) sowie hoher Optimismus (hohe Positionie-
rung besonders bei Auslédndern). S&P 500 ohne Tech -9% in 2026.

DR! JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

hielt trotz der extremen Anleihezinssteigerungen, des
massiv gestiegenen Olpreises (was sonst immer Rezes-
sionen auslost) und trotz der vielfaltigen geopolitischen
Gegenwinde. Die Zehnjahres- und die 30-Jahreszinsen
stiegen in den USA bei den Staatsanleihen bis auf 5,34%
beziehungsweise 5,69%, was jeweils 24-Jahreshochs
darstellt. Nun ist die Frage, ob die guten Gewinne der
Technologieunternehmen den Index weiter hochhalten
oder ob, wie sonst immer Ublich, starke Zinssteige-
rungen mit einem Ublichen Zeitverzégerungseffekt

von durchschnittlich sechs Monaten negativ auf die
Aktienmarkte (auch international) durchschlagen.
Bezogen auf ihren Schwankungsindikator sind die
US-Anleihemarkte so Uberverkauft wie zuletzt 1980.
Damals begann der legendare US-Notenbankprasident
Paul A. Volcker mit der Bekampfung des (auch durch
den Vietnamkrieg ausgeldsten) Inflationsschubs.
Damals erholten sich die Bond-Markte nach dem ersten
starken Absturz zunachst deutlich (ahnliches ist heute
moglich), aber dann stiegen die Zinsen fur zehnjahrige
US-Anleihen noch einmal von 9% auf 15%.

Pessimisten, die nicht davon ausgehen, dass die USA
und andere wichtige Industrienationen ihre Verschul-
dungsprobleme in den Griff bekommen, gehen auch
heute davon aus, dass nach einem 39-jahrigen Haus-
semarkt fur Anleihen in den USA, aber auch generell
in den G7-Landern, ein langfristiger struktureller
Baissemarkt fur Anleihen begonnen hat. Vorlaufig ist
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tatsachlich davon auszugehen, dass die US-Zentralbank
die Leitzinsen noch mehrmals erhéhen wird.

Der US-Markt rechnet zurzeit mit einer Zinserhéhung
um 0,25% im Dezember und mit mindestens einer
Zinserhohung um 0,25% im ersten Quartal 2027.

Die Wahrscheinlichkeit fur eine Zinserh6hung Ende
Oktober, kurz vor den Wahlen, ging zuletzt von tber
60% auf ca. 20% zurlck. Dies war dem fur Wall Street
Uberraschend schlechten jungsten Arbeitsmarktbericht
geschuldet. Das US Bureau of Labor Statistics berich-
tete am vergangenen Freitag, dass im September nur
29.000 neue Jobs geschaffen wurden. So wenig wie

von keinem einzigen Bankhaus oder Prognoseinstitut
vorausgesagt. Durchschnittlich wurden 85.000 neue
Jobs erwartet. Dies ist ein deutlicher Ruckgang von
133.000 im August (wurde allerdings auch von 162.000
auf 133.000 nach unten berichtigt). Nach unten revi-
diert wurden auch die Zahlen fur den Arbeitsmarkt im
Juli und August um 30.000 beziehungsweise 29.000.
Mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit wird es eine weitere
Revision nach unten fur die letzten drei Monate geben.
Hier wurde immer wieder darauf hingewiesen, dass die
vorubergehend besseren Zahlen wahrscheinlich keinen
Bestand haben und nach unten revidiert werden mus-
sen, weil sie durch Saisonbereinigung und Bereinigung
durch die beruchtigte Geburten- und Sterbetabelle
nach oben verzerrt waren. Die US-Konjunktur ist also
bezogen auf den Arbeitsmarkt wesentlich schlechter,
als zuletzt Uberall behauptet wurde. Bezogen auf die
Gesamtkonjunktur ohne IT sind die USA jedenfalls in
der hier immer wieder beschriebenen Stagflation.

Umso erstaunlicher ist es, dass nach dem Arbeits-
marktbericht zwar die Wahrscheinlichkeit fur eine
Oktoberzinserhohung drastisch sank, aber trotzdem
mindestens zwei weitere Zinserhéhungen fur sehr
wahrscheinlich gehalten werden. So verharrte denn
auch trotz der sehr schlechten Arbeitsmarktzahlen die
Rendite fUr zehnjahrige US-Staatsanleihen bei ca. 5,3%
und die fur 30-jahrige Staatsanleihen bei ca. 5,65%
(Hoch 5,69%).

Das ist erstaunlich, da die PCE-Inflationsrate (also jene
Teuerungsrate, nach der sich die FED am meisten rich-
tet) mit +0,3% gegentber Vormonat niedriger ausfiel als
allgemein erwartet. Die Kernrate der US-Inflation liegt
ohnehin nur bei 2,4% gegenuber Vorjahr nach vorheri-
gen 2,5%. Die BefUrchtungen Uber eine weitere erneute
Steigerung der US-Inflation erscheinen Gberzogen.
Verwiesen wird im Allgemeinen auf den Dieselpreis,

der im Gegensatz zum Benzinpreis wegen der starken
Verwendung von Diesel im Agrarsektor, im Schiffsver-
kehr, bei der Eisenbahn und beim Transportwesen sich
preislich in der gesamten US-Gutererzeugung nieder-
schlagen wurde. Diesel liegt rund 70% Uber Vorjahr.
Sicherlich wurde die Bedeutung des Dieselpreises flr
die US-Inflation bisher unterschatzt. Aber es ist schon
erstaunlich, dass in den USA in den Medien kein Wort
von der durch den hohen Dieselverbrauch verur-
sachten Umweltverschmutzung zu héren ist. Griine
politische Themen scheinen nur eine Rolle zu spielen,
wenn man andere politische Ziele damit verfolgt als
Umweltschutz. Auch die Kriege in der Ukraine und im
Iran oder die Sprengung von Nord Stream 2 waren sehr
umweltverschmutzend, aber thematisiert wird dies fast
nirgendwo (Ausnahme Berliner Zeitung).

Solange die US-Zentralbank an ihrer Politik der hohen
Zinsen (besonders die Realzinsen sind in den letzten
zwolf Monaten deutlich gestiegen und liegen jetzt auf
dem Niveau vor der Finanzkrise 2007) festhalt, dirfte
mit Belastungen flir Wall Street zu rechnen sein, aber
auch fur andere Weltbérsen. Obwohl Wall Street nahe
an historischen Indexhochs notiert, verzeichnet der
S&P 500 kein einziges neues Jahreshoch, bei Einzelak-
tien aber eine Vielzahl von neuen Jahrestiefstkursen.
Unter der Oberflache sieht Wall Street erheblich
schlechter aus und weit mehr nach einer Baisse als
nach einer Hausse. Der durchschnittliche Median-
S&P-500-Aktienwert notiert heute mehr als 15% unter
seinem 52-Wochenhoch, was zeigt, dass Wall Street
keineswegs unverletzlich gegenuber dem Anleihen-
marktschock ist. Mehr als 70% der S&P-500-Aktien
notieren mehr als 10% unter ihren Hochs. Solches Aus-
einanderlaufen von Index und Gesamtmarkt gab es nur
selten in der Borsengeschichte. Bezeichnenderweise
1929, 1973 und 2000, also jeweils vor extremen Baisse-
Entwicklungen. Eine Leitfunktion fir den Gesamtindex
haben auch Bankaktien. Hier schnitten US-Bankaktien
im September um Uber 8% Ruckgang und seit dem
August-Jahreshoch um 12% besonders negativ ab
(liegen aber noch 2% Uber Jahresanfang).

Auch fur die zukUnftige Konjunkturentwicklung ist die
Entwicklung der Bankaktien ausschlaggebend. Im Sep-
tember stiegen die Zinsen fUr zehnjahrige US-Staatsan-
leihen am starksten seit 2022 (Baisse-Jahr, in dem sich
Technologie-Aktien halbierten). Wenn die kurzfristigen
Refinanzierungskosten stark steigen und gleichzeitig
langfristige Staatsanleiherenditen steigen, entstehen
Belastungen wie hohere Einlagenkosten, fallende Werte
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bestehender Anleiheportfolios und héhere Kreditrisi-
ken bei bonitatsschwachen Schuldnern.

Im Gegensatz zur anhaltend guten Gewinnentwicklung
und Auftragslage bei Technologie-Aktien gibt es also
bei den Bankaktien Konjunkturwarnsignale. Auch wenn
beim letzten Fonds-Manager-Uberblick erstmals prak-
tisch niemand mehr an eine Rezession 2027 glaubte,
sind in Wirklichkeit die Wahrscheinlichkeiten fur eine
schlechte Konjunkturentwicklung im kommenden

Jahr wegen der héheren Zinsen und des gestiegenen
Olpreises durchaus gewachsen. Trotzdem wollen 16
von 18 FED-Mitgliedern bis Jahresende noch mindes-
tens eine Zinserhéhung durchziehen. Fir die Bérsen
ein klassisches Negativszenario. Schon bisher haben
sich die ,Financial Conditions”, also die monetaren
Rahmenbedingungen fur die US-Wirtschaft, deutlich
verschlechtert. Die in ihrer Breite ohnehin zu beob-
achtende Abwartsbewegung bei US-Aktien dirfte sich
in den kommenden Monaten also realistischerweise
verstarken.

Die Markttechnik hinsichtlich der weiteren Entwicklung
bei Aktien und Anleihen ist hochst unterschiedlich.

Bei Aktien fallt zum Beispiel auf, dass die Volatilitat in
der Nahe von historischen Niedrigstwerten verharrt,
wahrend sie am Anleihenmarkt in der Nahe von Rekord-
hochs liegt. Der niedrige VIX (Aktienvolatilitat) spiegelt
also Sorglosigkeit der Anleger hinsichtlich des weiteren
Aktienindexverlaufs und der hohe MOVE-Index (Anleihe-
volatilitit) spiegelt erhebliche Angste am Bond-Markt .

Tatsachlich sind die Leerverkaufe fur zehnjahrige US-
Staatsanleihen weiter in der Nahe von Rekordhochs
und auch der Hulbert-Bond-Pessimismus ist mit bis
minus 37 hoch. Der Nasdaqg-Optimismus dagegen liegt
bei gefahrlichen 82% (Verkaufssignal!). Andererseits
aber zeigte der die Aktienstimmung wiedergebende

IMPRESSUM

Fear-and-Greed-Indikator vor kurzem eine klare
Furchtsituation und alles andere als gefahrliche Greed-
Werte. Die hohen ZuflUsse zu Geldmarktfonds signali-
sieren ebenfalls Anlegerfurcht. Allerdings kommen die
Verkaufe wohl vom Bondmarkt und nicht durch ver-
angstigte Aktienanleger. Diese Stimmungsindikatoren
zeigen, dass der Bond-Markt kurzfristig durchaus erho-
lungsfahig erscheint, wahrend die widersprichlichen
Zahlen am Aktienmarkt schwieriger zu interpretieren
sind. Am Aktienmarkt halten die sehr guten Unterneh-
mensergebnisse bei Technologieunternehmen (sonst
waren sie allerdings teilweise schlecht, siehe Nike, die
von 180 $ in 2021 auf zuletzt 33 $ fielen) den Index
hoch, wie zum Beispiel das Beispiel Micron Techno-
logy deutlich macht. Die extrem guten Gewinnzahlen
[6sten hier allerdings anders als in den Vorquartalen
keine Hausse aus, sondern bewirkten so gut wie keine
Kursausschlage. Dies zeigt, dass gute Ergebnisse zwar
den Markt stitzen, aber auch nicht mehr auf deutliche
neue Hochs treiben wie bis vor Kurzem. Die Botschaft
der Stimmungsindikatoren fur den Aktienmarkt ist
also im Gegensatz zur guten Markttechnik bei den
Bonds keineswegs eindeutig. Euphorie fur den Aktien-
markt, wie zum Beispiel fur Gold im Januar, lasst sich
aber keineswegs feststellen, sodass ein Absturz am
Aktienmarkt kurzfristig unrealistisch erscheint trotz
der schlechten Marktbreite, trotz der hochsten Aktien-
bewertungen (zusammen mit 2000 und 1929) in den
letzten 100 Jahren und trotz allgemein hoher Positionie-
rung (man ist praktisch voll am Aktienmarkt investiert).

Die FINANZWOCHE Kompakt gibt einen Einblick in die
ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
nen finden Sie unter www.finanzwoche.de.
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