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FINANZWOCH

INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\

PRKT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Markttechnische Kaufsignale erwiesen sich als richtig, aber wie ab Mitte
Juni diirfte noch keine Tendenzwende nach oben bevorstehen.

=>» Kurzfristig positiv die héchste Barrate der internationalen Investment-
Fonds bei 6,3% - 21-Jahres-Hoch! Die Entwicklung der US-Geldmenge M1
und die neuen Tiefstkurse bei Anleihen (britische 30-jdhrige Staatsanlei-
he 59% (!) gefallen, was Konkursbefiirchtungen bei britischen Pensions-
kassen ausléste) verhindern aber eine Hausse (erst fiir 2023 realistisch).

=> Geopolitik kénnte die Markte bald neu belasten. Attacke auf Krim-
Briicke diirfte neue Eskalation auslosen.

=> Dollar und Gold kénnten als sichere Hafen verstarkt gekauft werden.

=> Hypothekenzins in den USA bereits auf ca. 7% gestiegen. Federal Funds-
Zinssatze am Terminmarkt bereits 5%. Sdtze wie in der Finanzrkise,
was globale Immobilienbaisse ausldst.

DR. JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

Die Steuerung der Weltkonjunktur (und damit der
Weltbdrsen) liegt heute weitestgehend in der Hand der
US-Zentralbank. Das war nicht immer so. Als Europa
noch ein wichtiger Konjunkturfaktor war und sich die
Federal Reserve mit Karl Otto P6hl von der Deutschen
Bundesbank abstimmen musste, wenn sie an eine
Zinsanderung dachte, war dies noch anders. Seit dem
Ersten Weltkrieg hat die Bedeutung Europas als Wirt-
schaftseinflussfaktor bis heute wegen widerstreitender
Interessen standig abgenommen. Nachdem Deutsch-
land 1908 Grol3britannien als fUhrende Wirtschafts-
macht bei der Industrieproduktion Uberholt hatte,
dauerte es sechs Jahre, bis GroRBbritannien Deutschland
den Krieg erklarte. Nach dem Wiederaufstieg Europas
nach dem Zweiten Weltkrieg, angeflihrt vom deutschen

tiondren Zone abgesunken. Damit sind die Aussichten
fUr Europa in Sachen Wirtschaft (und Borse) auf lange
Sicht schlecht, ohne dass eine politische Veranderung
in Sicht ware, die diesen unheilvollen Trend abwenden
konnte.

Internationale Produzentenpreise: Europa verliert
an Wettbewerbsfihigkeit.
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Wirtschaftswunder, drang Frankreich darauf, dass 10% -

Deutschland seine eigene Wahrung abschafft, die nicht

nur Deutschland, sondern auch Europa dank einer 0% ~

ausgezeichneten Arbeit der Deutschen Bundesbank

die Kombination von starkem Wirtschaftswachstum 0% ‘10 20 21 22

einerseits und andererseits Stabilitat bei der Inflation
gebracht hatte. Nachdem durch den Brexit auch Grof3-
britannien sich mit Europa auseinanderdividiert hat, ist
Europa zu einem hoch inflationaren (weltweit hochste
Inflationsraten) Schwachwirtschaftsgebiet abgesunken.
Deutschland ist als frihere Wachstumslokomotive

——USA ——Eurozone =——Japan —China

Quelle: Eigene Darstellung Stand 18.10.2022

Das Wirtschaftsmodell Europas und besonders
Deutschlands ist, Starke im Export zu entwickeln. Das

Europas dank der "grinen" Politik (hier wurde seit Jah-
ren davor gewarnt) zu einer zunehmend kranken, infla-

geht nur, wenn man wettbewerbsfahig wird, wie dies
mit der Agenda 2010 angestrebt wurde. Wenn man
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aber dank gruner Politik die héchsten Energiekosten
der Welt hat, die zur hochsten Kostenbelastung inter-
national gefihrt haben (siehe Graphik), kann dies nur
zu Rezession (oder Schlimmerem) und im internationa-
len Vergleich hohen Inflationsraten fihren. Zuletzt
hatte Deutschland eine Produktionskostensteigerung
von Uber 48% gegenuber Null % in China und 8,5% in
den USA. Wahrend sich China auf preisglunstige russi-
sche Energieimporte verlassen kann (von denen
Deutschland friher selbst tGber alle Kalte Krieg-Zeiten
hinweg profitieren konnte), treibt Deutschland mit
seinen Energiekaufen jetzt international die Preise nach
oben und muss umweltschadliches und teures ameri-
kanisches Fracking-Gas importieren. Dies fehlt armen
Landern, wie Bangladesh und Pakistan, wo schon der
Schulbetrieb deshalb teilweise wegen Energiemangel
eingestellt werden musste. 144 volle LNG-Schiffe sind
fur einen Wintermonat in Deutschland notwendig oder
58 LNG-Schiffe, um Nord Stream 1 zu kompensieren!

Da die USA wie alle Lander immer Eigeninteressen im
Auge haben, ist es auch keineswegs sicher, ob bei zu
stark steigenden US-Erdgaspreisen und sich abzeich-
nenden Forderkapazitaten bei Fracking-Gas Uberhaupt
langfristige Liefersicherheit besteht. Eigentlich wollten
die Grinen weg vom Erdgas und anderen fossilen Ener-
gien, aber jetzt haben sie mit den Amerikanern 20-Jah-
res-Vertrage fur die Lieferung des umweltschadlichen,
teuren US-Fracking-Gases abgeschlossen. Uberhaupt
ist die Abkehr Deutschlands von russischer Energie bei
Gas und Ol (letzterem ab Dezember bzw. Februar) nicht
nur teuer, sondern auch umweltschadlich durch das
Wiederanwerfen der deutschen Kohlekraftwerke, die
jeweils etwa 1 Mio. Tonnen CO, pro Jahr pro Kraftwerk
ausstofRen (alle pro Jahr 150 Mio. Tonnen). Auch wenn
man kein besonderer Freund von Atomenergie ist,
muss man festhalten, dass ein Weiterbetrieb der drei
deutschen Atomkraftwerke nicht nur den immer wahr-
scheinlicher werdenden Blackout bzw. Stromausfall im
kommenden Winter verhindert, sondern auch wesent-
lich umweltfreundlicher und vor allen Dingen preiswer-
ter ist. Der langere Weiterbetrieb der Atomkraftwerke
ware wesentlich preiswerter als die Neuinstallation von
nachhaltigen oder fossilen Energien (neue AKWs waren
aber teurer).
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