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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KOM

PRKT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Globale Fondsmanager steigern Barquote von 4,9 auf 5,3%.

=>» Entgegen der kurzfristig teilweise positiven Markttechnik mittelfristige
Aktienaussichten aus monetérer Sicht negativ. Baisse-Jahr 2023. Der gleich-
gewichtete S&P 500 (jede Aktie mit 0,2% gewichtet) ist im Minus. Breitere
US-Indizes wie Russell 2000 stehen kaum héher als vor 5 Jahren. Bessere US-

Borsenindizes beruhten nur auf 7 Aktien.

= Am Schluss diirften die 7 groRen Aktien fallen + neuer Abwértstrend begin-
nen. Die FED diirfte am 01.11. & 13.12. die Zinsen nicht erhéhen.

=» Luxusaktien schwach. LVMH iiber -25% seit Hoch.

Zwei Fragen beherrschen im Wesentlichen die Borsen-
szene: Einmal die kriegerische Auseinandersetzung im
Nahen Osten, andererseits die Auswirkungen des lan-
gerfristigen US-Zinses (10-jahrige bis 4,85% und damit
17-Jahrehoch) auf die US-Konjunktur. Der Uberfall der
Hamas auf Israel erinnert an den Yom-Kippur-Krieg vor
fast exakt 50 Jahren. In den Folgejahren stieg damals
der Olpreis von funf auf 50$ (siehe Chart) und die US-
Zinsen stiegen von sechs auf 18% im Zuge des massi-
ven Inflationsanstiegs.

Olpreis stark politisch abhingig, oft Verursacher
von Rezessionen.

=>» Bei Ausdehnung des Nah-Ost-Konflikts drohen Aktienkursriickgénge. Kurz-
fristig war die Reaktion verhalten wegen guter Markttechnik (z.B. hohes Put/
Call-Ratio). Bei Lageverscharfung profitieren Gold und Dollar.
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Entscheidend flr die weitere Entwicklung der Weltkon-
junktur und der Bérsen wird die Frage sein, ob sich der
Krieg ausdehnt auf eine kriegerische Auseinanderset-
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zung mit dem Iran. Wenig beachtet ist die Iran-Olpro-
duktion in diesem Jahr auf ein Fiinf-Jahreshoch gestie-
gen und hat grof3ere Auswirkungen der
Produktionsverminderungen in Saudi-Arabien und
Russland stark begrenzt. Wirde man scharfe Sanktio-
nen gegen Iran wieder einfihren (und russische
Olexporte via Tanker wieder scharfer sanktionieren),
stiegen Olpreis und Inflation erneut stérker an, was
Auswirkungen auf die FED-Politik hatte.

Greift der Konflikt auf Saudi-Arabien Uber, drohen noch
starkere Konsequenzen. Eigentlich wollten sich Israel
und Saudi-Arabien politisch annahern, wobei allerdings
eine Bedingung der Saudis eine Verbesserung der
Situation der Palastinenser war. Nach den jungsten
Ereignissen ist die erhoffte politische Entspannung
unrealistisch geworden. Nur zwei Prozent der jungen
Saudis (so eine krzliche Umfrage) sind fur freund-
lichere Beziehungen zwischen Saudi-Arabien und
Israel. Indirekt durfte auch der Russland/Ukraine-Krieg
beeinflusst werden, weil westliche Waffenlieferungen
nach Israel umgeleitet werden kénnten. Offen ist, wie
sich China in diesem Konflikt verhalt (z.B. gegentber
dem Iran) und ob hier neue US-Sanktionen beschlossen
werden. Fraher brauchte die FINANZWOCHE weniger
Beurteilungen zur politischen Lage im In- und Ausland
abzugeben, heute aber kann dieser Faktor in seiner
Bedeutung fur die Borsen im In- und Ausland nicht
genug berucksichtigt werden.
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Kurzfristig kénnte mit dem Olpreis deshalb auch Gold
im Preis anziehen. Steigender Dollar und steigender
US-Realzins sind eigentlich Gegenwind flr das gelbe
Metall, aber kommt es wirklich zu einer massiven Ver-
starkung der augenblicklichen Krisensituation, durften
Gold und Silber anziehen, da auch die markttechni-
sche Lage sich zuletzt in Form von einem deutlichen
Rickgang der Optimisten entspannt hatte. Gold wird
weniger von der Inflation als mehr von den Inflati-
onserwartungen bestimmt und hier kdnnten sich die
Aussichten fur die Teuerungsrate im Zuge moglicher
héherer Olpreise wieder verschlechtern.

Deutschland: Noch erheblicher Unterschied zwischen

Kurzfristzinsen (blau) & 10-Jahres-Zinsen (rot).
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Hauptgrund fur die schlechte Bérsenentwicklung im
dritten Quartal waren die auf ein neues 17-Jahreshoch
gestiegenen US-Zinsen. Wobei dies aber nicht die
Borsenrealitat spiegelte, denn es ging tatsachlich nur
im Januar aufwarts und dann meist abwarts. Begriindet
wird der Zinsanstieg einmal mit auslandischen Anleihe-
Verkaufen und andererseits mit der gestiegenen
Ausgabe von Staatsanleihen im Zuge der schon wieder
auf acht Prozent vom US-Bruttoinlandsprodukt zusteu-
ernden US-Neuverschuldung (Rekordwert fir Nicht-
Rezessions- und -Friedenszeiten). Bei genauerer
Analyse lasst sich feststellen, dass die Chinesen zwar
schon seit Jahren ihre Dollar-Staatsanleihenbestande
abbauen, aber hier in jungster Zeit keine massiven
Auslanderverkaufe stattfanden, sondern im Gegenteil,
Dollaranleihen waren sogar vom Ausland als sicherer
Hafen gesucht und amerikanische Privatanleger und
Pensionskassen kauften im starkeren Ausmald im
zweiten Jahr US-Staatsanleihen, um sich die im Ver-
gleich zu den letzten Jahren hohen Zinsen zu sichern.
Globale Aktienfonds haben sogar eine fast rekordhohe
Anleihegewichtung auch im Verhaltnis zu Aktien.

Markttechnisch eher ein negatives Signal fur Anleihen.
J.P. Morgan-Chef Dimon meint denn auch, dass das
Risiko besteht, dass die Bondzinsen vorerst noch weiter
steigen.

Bzgl. der US-Neuverschuldung ist das Angebot von
neuen US-Staatsanleihen zwar in letzter Zeit gestie-
gen und die Bond-Neuemissionen waren keineswegs
begehrt, was sich in sehr hoher Zuteilungsquote bzw.
teilweiser Emissionsibernahme durch die Bondhand-
ler dul3erte. Trotzdem lassen sich genug Beispiele in
der Vergangenheit finden, in denen die Staatsdefizite
stiegen und die Zinsen trotzdem zuruckgingen. In der
Periode 1998/2000 verbesserte sich z.B. das US-Staats-
defizit um gut vier Prozentpunkte (von -0,4% auf +4,0%)
und die 10-Jahres-Rendite stieg trotzdem von 4,7% auf
6,2%. Hintergrund war (wie wahrscheinlich diesmal)
die Veranderung der FED-Funds-Zinsen. Sie stiegen
von 4,75% auf 6,50%. Auch die Phase 2007/09 beweist
keinen Zusammenhang zwischen Fiskalverschuldung
und 10-Jahres-Zinsen. Das Staatsdefizit stieg damals
von Null auf -9,2% und die 10-Jahres-Zinsen fielen von
4,85% auf 2,75%. Auch hier waren es wieder die Veran-
derungen der FED-Funds. Die Notenbank senkte den
kurzfristigen Zins von 5,25% am Anfang der Finanzkrise
auf Null. Fazit: Der wahre Einflussfaktor fur die langfris-
tigen Zinsen ist also die Veranderung der kurzfristigen
Zinsen (FED-Funds) durch die US-Notenbank. Aus
dieser Sicht fehlt bisher das Kaufsignal fiir Anleihen.

Auch US-10-Jahres-Zinsen (blau) noch deutlich
unter Kurzfristzinsen (rot).
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Wir hatten an dieser Stelle bereits mehrfach darauf
hingewiesen, dass in der Vergangenheit die US-10-Jah-
res-Zinsen schneller als heute den angehobenen
kurzfristigen Zinsen (auf ein ahnliches Niveau) folgten.
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Diese Lucke ist zwar zuletzt geringer geworden, aber
mit gut 4,7% ist die Rendite der 10-jahrigen Staatsanlei-
hen immer noch deutlich unter den FED-Funds-Zinsen
von 5,5%. Noch deutlicher ist der Unterschied in
Deutschland mit 10-Jahres-Staatsanleihezinsen von
2,7% und EZB-Kurzfrist-Zins von 4%. Siehe Graphiken
(S. 2), auf denen deutlich wird, dass bei der Zinswende
nach unten (Senkungen der Kurzfristzinsen durch die
Notenbank) die 10-Jahres-Zinsen in der Regel sogar
hoher lagen als die Kurzfrist-Zinsen (FED-Funds).
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