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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Geopolitische Lage und Energiepreishohe macht deutsche Aktien fiir
viele US-Anleger "non investible". Nach Ende der milden Witterung
kénnten Gas- und Strompreise wieder deutlich steigen.

=> Olaktien aussichtsreiche Branche. Auch Pharma, Medizintechnik.
=> Hong Kong-Index auf 13-Jahres-Tief bei Bewertung wie USA im August

1982. Milderung der Zero-Covid-Politik moglich.

Die Markttechnik hat sich erwartungsgemald in den
letzten Wochen positiv auf die Aktienmarktentwicklung
ausgewirkt (S&P im Oktober knapp +8%, NASDAQ nur
+3%). Die markttechnischen Kaufsignale (Hohe an Pes-
simismus bzw. Hohe an Barreserven) waren teilweise
starker als Mitte Juni, was bis August einen 14%igen
Anstieg beim wichtigsten Aktienindex der Welt, S&P
500, ausloste. Diesmal kommt positiv hinzu, dass der
Saisonrhythmus im 4. Quartal die beste Entwicklung
des Jahres im Durchschnitt mit sich bringt. Dazu kommt
die Tatsache, dass die US-Borse in der Nachkriegs-
Vergangenheit nicht ein einziges Mal zwischen dem
Tag der Zwischenwahl (diesmal 08. November) und
dem Jahresende gefallen ist. Allerdings muss man

mit solchen Statistik-Vergleichen vorsichtig sein. Auch
die Regel, dass ein Aktienmarkt generell nach oben
dreht (also Ende der Baisse), wenn die Erholung ein
gewisses Ausmal Uberschreitet (was in der Juni/
August-Aufwartsbewegung der Fall war), erwies sich als
falsch, weil der S&P 500 im September neue Tiefstande
im Zuge der laufenden Abwartsentwicklung seit 2021
erreichte. Trotzdem ist markttechnisch gesehen die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass die Aktienmarkte (auch
global) vorerst weiter stiegen trotz US-Leitzinserhdhung
bis 4%.

Der grolBe Unterschied bei der Interpretation markt-
technischer Daten liegt darin, dass es wichtig ist

=> US-Geldmenge M1 steigt nur noch um 2% gegen Vorjahr. Wahrscheinlich-
keit fir Rezession in den USA (und Europa) damit gestiegen. Bessere
Kapitalausstattung der US-Banken als in der Finanzkrise 2008 und nur
leichte Verschlechterung der Kreditvergabebereitschaft lasst zwar kei-
nen Borsencrash, aber schlechte Konjunktur und Unternehmensgewinne
erwarten. "US-Equity Risk Premium" (Unterschied Verzinsung von An-
leihen und Dividendenrendite) ist sehr schlecht (siehe Graphik Seite 10).
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festzuhalten, ob man sich in einer langerfristigen
Aufwarts- oder Abwartsbewegung befindet. Wirden
wir uns in einer langerfristigen Aufwartsentwicklung
befinden, waren die augenblicklichen markttechnischen
Kaufsignale mit grolRer Wahrscheinlichkeit ein Hinweis
fUr ein Ende der Baisse und den Beginn einer langer-
fristigen Indexsteigerung. Entsprechend argumentieren
in letzter Zeit die Optimisten. Tatsachlich durften wir
uns aber immer noch in einer langerfristigen Abwarts-
entwicklung nicht nur in Wall Street, sondern welt-
weit, befinden, so dass wahrscheinlich noch starkere
markttechnische Kaufsignale notwendig sind und vor
allen Dingen eine Wende in der monetaren Politik der
US-Zentralbank, bevor die Borse wirklich nach oben
drehen kann. Was aus markttechnischer Sicht zuletzt
fehlte, waren echte Paniksignale mit extrem hohen
Umsatzen, Rekordzahlen bei der Volatilitat und mehr
Pessimismus, zumindest wie beim Tiefstand im Marz
2009 (als monetar angekurbelt wurde).

Wir befanden uns zumindest seit 2003 global in einer
Borsenentwicklung, die bis Marz dieses Jahres durch
ein sogenanntes "Goldilocks-Szenario" gekennzeichnet
war. Also eine Situation, in der schlechte Konjunktur,
verbunden mit tiefer Inflation, die Notenbanken immer
wieder veranlasste, die Konjunktur mit in der Wirt-
schaftsgeschichte einmaligen Geldschiben zu stimulie-
ren (in Europa primar seit Draghi 2012). Diese Konjunk-
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tur- und Inflationssituation (beides schwach) der letzten
Jahrzehnte ist aber heute nicht mehr gegeben, so dass
die Wahrscheinlichkeit hoch ist, dass wir inflationsbe-
dingt auf eine langerfristige Periode schwachen Wachs-
tums, verbunden mit fehlender Stimulierungsmaglich-
keit der Notenbanken, zusteuern.

Es ist zwar die grol3e Frage, ob die Inflation nur vor-
Ubergehend ist (transitory kann auch ein Zeitraum

von ca. zwei Jahren sein), oder ob sie langerfristig zu
erwarten ist. Diese Frage hangt stark mit den Ursachen
der Inflation zusammen. Die einen sehen die Ursache
der heutigen Inflation weitestgehend in den hohen
Geldmengensteigerungen, die die Notenbanken in den
USA und Europa, aber auch Japan, bewirkten. Auch die
Niedrigzinspolitik und die damit gegebenen Verschul-
dungsmoglichkeiten werden als von den Notenbanken
ausgehende Inflationsausldser genannt.

Man muss sich aber vor Augen halten, dass Inflation in
der Vergangenheit meist primar durch Gutermangel,
also fehlendes Angebot, bewirkt wurde. Die heutige
Inflation wurde zweifellos durch Angebotsknappheit,
bedingt durch Produktionsausfalle im Zuge von Covid-
Erkrankungen und selbst verschuldeter Angebotsver-
knappung u.a. wegen der Sanktionen gegen Russland,
ausgelost. Das Beispiel Japan zeigt, dass die starkste
Ausdehnung der Notenbank-Bilanzsumme bzw. der
Aufkaufe von Anleihen (48% der japanischen Staatsan-
leihen - gegen 28% in den USA - wurden bisher von der
Notenbank aufgekauft, was internationaler Rekord ist)
und internationale Niedrigstzinsen (10-jahrige Staatsan-
leihen rentieren 0,25% gegenlUber mehr als 4% in den
USA) keine grolRere Inflationsbeschleunigung in Japan
ausgeldst haben. Zwar stieg die japanische Teuerung
zuletzt auf 3%, die Notenbank rechnet aber schon im
nachsten Jahr wieder mit einem Rickgang auf 2%, was
im Zuge der internationalen Konjunkturabschwachung
realistisch erscheint.

Es ist also durchaus mdéglich, dass zumindest die
Guterinflation weltweit im kommenden Jahr stark
zuruckgeht, besonders dann, wenn sich die Geopolitik
wieder friedlicher entwickelt als heute. Damit ware es
auch denkbar, dass im nachsten Jahr die Notenban-
ken bei schlechter Konjunktur die Geldhahne wieder
aufdrehen und sich Konjunktur und Boérse im Jahresver-
lauf bessern. Inwieweit und vor allen Dingen wie lange
dann wieder eine gewisse Normalitat bei Konjunktur
und Borse weltweit einsetzen wird, ist allerdings hochst

fraglich. Das langerfristige Wirtschaftswachstum wird
durch Bevolkerungswachstum und Produktivitat
bestimmt. Die demographische Entwicklung in den
USA, China und Europa lasst aber dul3erst wenig
Bevolkerungswachstum erwarten (China und Europa
racklaufig, USA ca. +0,5%). Die Produktivitat lasst seit
langerer Zeit besonders in den USA und Europa zu
winschen Ubrig. Auch in China, wo sie friher zweistel-
lig war, ist sie auf ca. 5% gefallen.

Wachstumsférdernd und inflationssenkend war auch
die Globalisierung der letzten Jahrzehnte. Die neue,
von Trump begonnene und von Biden fortgesetzte
Anti-China-Politik wird aber Wachstumsraten wie in der
Vergangenheit und niedrige Teuerungsraten (billige
China-Importe) verhindern. Die US-Politik des Hege-
mons nach der Thukydides-Theorie, die aufstrebende
neue Grolmacht zu bekampfen, wird wahrscheinlich
die nachsten Jahrzehnte bestimmen.
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