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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Positive Markttechnik erhalt Unterstiitzung: Schwacherer Dollar, riick-

laufige US-Inflation, sinkende US-Langfrist-Zinsen und nach der US-Wahl
Hoffnung auf Friedensinitiativen in der Ukraine. China stimuliert durch
niedrigere Zinsen, Liquiditatsinjektionen der Zentralbank, Abwertung
des Yuan und teilweise sehr vorsichtige Covid-Offnung.

=> Saisonrhythmus ist positiv. Das 4. Quartal im 2. Wahljahr (also heute)
und das 1. und 2. Quartal im 3. Wahljahr waren seit 1950 die starksten
Quartale. Nach den Midterms war Wall Street seit 1945 nach 12 Mona-
ten immer positiv. Zwei Monate danach nur zweimal leicht negativ.

=> Trotz dieser Positiv-Faktoren signalisieren sehr schlechte US-Geldmen-
ge und Zinserh6hungen mittelfristig Gefahren fir teure Wall Street.

=> Edelmetalle: Positive Markttechnik plus Dollarschwéche.
=>» Schwache beim Dollar (zu viele Optimisten) sollte sich fortsetzen.

Die US-Wahlen und die US-Verbraucherpreise waren
zuletzt die Haupt-Borseneinflussfaktoren. Die Wahlbe-
teiligung war wie Ublich in der zweitgrofiten Demokra-
tie (nach Indien) mit gut 48% niedrig, aber die Wahler
unter 30 Jahren gingen diesmal mehr zur Wahl und
bedankten sich wohl teilweise fir erlassene Studien-
kredite und wahlten die Demokraten, was dazu fuhrte,
dass der von den US-Meinungsforschungshausern (wie-
der einmal falschlicherweise) vorausgesagte Erdrutsch-
Wahlsieg zu Gunsten der Republikaner (rote Welle)
kaum zutraf. Eine (wenn auch kleine) republikanische
Mehrheit im Reprasentantenhaus (Senatsmehrheit bei
Demokraten) durfte zu weniger fiskalpolitischer Sti-
mulierung (also weniger neue Staatsdefizite und damit
weniger Belastung fir den Bondmarkt) und wahr-
scheinlich auch zu abgeschwachter Hilfeleistung fur die
Ukraine fihren, wo man bisher Gber 50 Mrd. $ aufwen-
dete. Die EU bezahlte fast 30 Mrd. $ (primar Barmittel-
Uberweisung). Frau von der Leyen versprach gerade
noch einmal 15 Mrd. €. Dann folgen GroRBbritannien,
Deutschland und Polen. Frankreich, Italien und Spanien
hielten sich mit zusammen gut 3 Mrd. € zuruck.

Die US-Inflationsrate ging im Oktober auf 7,7% gegen
Vorjahr (nach 7,9% im September) zurtck. Die Kernrate
stieg "nur" noch um 6,3% gegenuber Vorjahr bzw. 0,3%
gegenuber Vormonat. Probleme bereitet die Dienst-
leistungsinflation, die im Kernbereich mit 6,7% den
hochsten Stand seit August 1982 erreichte, wahrend
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die Kern-Guterrate erwartungsgemall auf 5,1% zurutck-
ging (siehe Graphik Seite 10). Bei Gutern wachst das
Angebot bei hdheren Preisen, so dass die Inflation hier
zurtckkommt und tatsachlich nur transitorisch war,
obwohl dies zuletzt niemand mehr fur méglich hielt.

Schwieriger vorauszusagen ist die Serviceinflation
(Teuerung bei Immobilien und Mieten sowie bei
Léhnen und Gehaltern). In beiden Bereichen scheint
auch hier der Héhepunkt Gberschritten zu sein (Service-
Inflation ex Shelter erstmals negativ), so dass auch die
Kern-Serviceinflation in Zukunft fallen dirfte. FED-Ziel
ist ein positiver Realzins (Zins héher als Inflation).

Die FED durfte die Zinsen deshalb am 14.12. erneut
erhéhen, wohl um 0,5%. Das ist zwar weniger als die
vorangegangenen 0,75%-Schritte, aber immer noch
doppelt so viel wie die friher Ublichen 0,25%-Schritte.
Da Zinserhéhungen (diesmal begleitet mit historischen
Rekord-Liquiditatseinschrankungen) immer erst mit
einer Zeitverzdgerung von ca. einem halben Jahr wir-
ken, durften die US-Inflationsraten im 2. Halbjahr 2023
erstaunlich niedrig ausfallen.

Inzwischen sind auch in der US-Notenbank Stim-
men laut geworden, dass man bei der Wirkung der
Notenbank-MaBBnahmen "Geduld" haben misse, da
die MalBnahmen mit Zeitverzégerung ("Lag") wirken
wurden. Das war hier schon vor langerer Zeit deutlich
gemacht worden. Es ist also denkbar, dass die FED
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tatsachlich die Bremspolitik diesmal deutlich Uber-
steuert hat, auch wenn der von der US-Notenbank ins
Auge gefasste Indikator Arbeitsmarkt dies bisher kaum
deutlich macht. Allerdings - auch darauf wurde hier
hingewiesen - sind die US-Statistiken in Sachen Arbeits-
markt unzuverlassig. Wahrend die bei den Unterneh-
men abgefragten sogenannten "Pay Roll"-BLS-Zahlen
zuletzt noch Zuwachse an neuen Jobs aufwiesen, war
das Gegenteil mit deutlich steigender Arbeitslosigkeit
bei den "Household"-Zahlen zu beobachten, wo man
nachfragt, wer in einem Haushalt arbeitslos ist.

Schwierig zu interpretieren sind die US-Arbeitsmarkt-
zahlen diesmal auch, weil viele US-Arbeitnehmer nach
Covid eine andere Arbeitseinstellung entwickelt haben.
Viele Arbeitnehmer sind vorzeitig in Rente gegangen
und auch in den USA war Homeoffice ein Thema. Aller-
dings galt dies, im Gegensatz zu Europa, nur fur 20%
der Arbeitnehmer und die Unternehmen setzten zu
Uber der Halfte Uberwachungssoftware ein. Angesichts
der miserablen US-Produktivitat (bedingt u.a. durch
diese Entwicklungen), beginnen viele Unternehmen mit
Einstellungsstopps und Entlassungen (siehe Tabelle
Seite 10). Die Arbeitsmarktzahlen kénnten sich dras-
tisch andern, so dass die kommende Zinserhéhung in
den USA vielleicht die letzte in diesem Zyklus sein wird.

Wie wird die Borse reagieren, wenn die Notenbank
einen sogenannten "Pivot" (eine Wende Richtung Ende
der Bremspolitik) machen wird? In der Vergangenheit
drehte die Bérse immer erst dann nach oben, wenn
die Notenbank lockerte (auch dann meist mit einer
Zeitverzdgerung von oft sechs Monaten). Im Allgemei-
nen drehte die Borse nach oben, wenn die Rezession
mehr als zur Halfte (meist 70%) vorbei war. Diesmal

ist weder eine Zinssenkung in Sicht, noch ein Ende der
Rezession, da sie noch nicht einmal angefangen hat.
Die Wahrscheinlichkeit fur den Beginn einer Rezession
ist allerdings in den USA (und in Europa) weiterhin sehr
hoch und steigend.

Abgesehen von Fruhindikatoren, wie Auftragseingange
minus Vorrate, Auftragsbestand und Preise, ist hier das
Verhaltnis der kurzfristigen zu den langfristigen Zinsen
der beste Rezessionsindikator. Auch wenn die Zinsen
zurlckgekommen sind (fur langere Laufzeiten unter
4%), ist der Abstand zwischen bremsenden kurzfristi-
gen Zinsen und den langfristigen Zinsen sogar noch
gestiegen (mit 0,57% Hoch seit 1980), was verstarkt auf
eine Rezession hinweist. Allerdings hat auch dieser Indi-
kator eine Zeitverzogerung von etwa einem Jahr, was

Mitte 2023 einen Rezessionsbeginn bedeuten wirde
(in Europa mit groBer Wahrscheinlichkeit fraher, es sei
denn, das Kriegsende in der Ukraine kommt).

Die bisherige Konjunktur- und primar Gewinnentwick-
lung in Europa war in diesem Jahr sogar besser als in
den USA. Die Wirtschaft in Europa wurde nicht durch
einen starken Zinsanstieg (in den USA etwa doppelt so
hoch) gebremst. Durch den Dollaranstieg der letzten
18 Monate hatte das exportlastige Euro-Land zudem
Abwertungsriuckenwind. Entsprechend waren bis
zuletzt die GewinnUberraschungen in Europa héher
als in den USA. Fur 2023 dUrfte die Situation (siehe
auch Sachverstandigen-Prognose fur Deutschland)
weit unglnstiger sein: Sowohl was Wachstum (nega-
tiv), als auch Inflation (Wirtschaftsweisen-Schatzung

in Deutschland 7,4% und damit hoher als in den USA),
anbelangt. Die Prognosen waren sofort vollig anders,
wenn der Krieg beendet und Deutschland wieder

mit preiswertem russischen Erdgas beliefert werden
wuirde. Ebenso wichtig fur die weitere deutsche Wirt-
schaftsentwicklung (auch umweltschonend) ware ein
Beschluss, die drei noch laufenden Atomkraftwerke
weiter langerfristig in Betrieb zu lassen. Nachdem die
deutschen Gasspeicher zu 100% geflllt sind, scheint
fur viele das Energieproblem (abgesehen von der Hohe
der Preise) weitgehend erledigt. Dabei wird Ubersehen,
dass die Fullung in diesem Jahr weitestgehend durch
russisches Gas erfolgte und 2023 voraussichtlich so
nicht maéglich sein wird. Die griine Partei war bekannt-
lich bereits vor Kriegsausbruch im Zuge der Ablehnung
von Nord Stream 2 gegen den Ausbau der Lieferungen
von russischem Erdgas. Der véllige Ersatz von fossiler
Energie in Deutschland durch Solar und Windkraft
wird trotz aller optimistischen Prognosen mittelfristig
nicht moglich sein. Man wuirde z.B. ca. 15mal (!) so viel
Windstrom-Erzeugungskapazitat bendtigen wie bisher,
um die derzeitigen Gas, Kohle und Nuklearkapazitaten
vollstandig zu ersetzen. Auch die entsprechenden
Stromtrassen von Nord- nach Stddeutschland fehlen.
Schatzungen gehen davon aus, dass ein vollstandiger
Ersatz dieser Kapazitaten mehr als 2.000 Mrd. € kosten
wurde. Ferner sind die fUr diesen Ausbau notwendigen
Wertschopfungsketten in Bezug auf Kapazitaten bisher
auch gar nicht vorhanden.
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