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 Î  Kritische Welt-Börsensituation: Die Periode November bis Jahresende  
(und April) ist der beste Teil des Jahres, aber die Börsenreaktion  
auf die schnellste und schärfste monetäre US-Bremsung steht noch aus.  
Allerdings stehen bisher in Q4 175 Mrd. $ QT 362 Mrd. $ Reverse Repur- 
chase-Liquidität gegenüber, also netto 187 Mrd. $ mehr Liquidität (QE)!!! 
 Î Ende der 0,25%-Politik in Japan angesichts 3,6% Inflation würde erd- 
rutschartige Anleiheverluste in Japan mit Folgewirkungen bedeuten.
 Î In Europa wird monetäre Bremspolitik nicht, wie in den USA, durch Re- 
verse Repurchase, sondern durch Fiskalpolitik unterlaufen (hohe Defizi- 
te!), was ebenso wie relativ niedrige Zinsen und (noch!) gute Gewinnent- 
wicklung europäische Aktien stützen könnte. Energiekosten bleiben  
aber längerfristig Riesen-Problem, speziell im Winter 2023/24.
 Î Gold und Goldaktien mittelfristig mit Potenzial. Ebenso Öl-(Aktien).

S&P 500: Indexgewinne (in %) während ausgedehn-
ter FED-Zinserhöhungszyklen.

Ist die zweite technische Erholung dieses Jahres an den 
Aktienmärkten vorbei? In der ersten Erholung ab Mitte 
Juni stieg der wichtigste Index der Welt, der S&P 500 
14%, um dann neue Tiefstkurse zu erreichen. Diesmal 
erholte er sich um 12% und ist wiederum an der 
fallenden 200-Tage-Durchschnittslinie angelangt. Das 
letzte Mal war die Erholung im längerfristigen Abwärts-
trend hier zuende. Einige Aktienindizes, wie der DAX, 
der Euro-Stoxx und der Dow mit seinen 30 Value-
Aktien, liegen aber bereits deutlich über der 200-Tage-
Linie (Kaufsignal), während der NASDAQ-Index mit 
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seinen US-Wachstumstiteln noch weit unter dem 
200-Tage-Durchschnitt liegt. Im Zuge der Erholung ist 
der Optimismus der Marktteilnehmer wieder gewach-
sen. Der Greed & Fear-Indikator liegt mit 61 wieder in 
der "Gier"-Zone und viele Beobachter meinen, die 
Baisse wäre vorbei und die Aktienmärkte stünden vor 
einem längerfristigen Aufwärtstrend. 

Durch Covid (in China mit der Null-Covid-Politik nach 
wie vor ein bedeutendes Thema) und den Ukraine-
Krieg verläuft die Börsenentwicklung in diesem Jahr 
anders als sonst im Zuge der in jedem Konjunkturzyk-
lus üblichen Entwicklung nach Beginn einer Anti-Infla-
tionspolitik der US-Zentralbank. Eigentlich hätte das 
1. Halbjahr dieses Jahres noch selektiv freundlich mit 
wahrscheinlich leicht neuen historischen Höchstkursen 
verlaufen sollen. So war dies in der Vergangenheit (z.B. 
2004/06 oder 1999/2000) immer nach der ersten Zins-
erhöhung in den USA im Zuge einer regelmäßig noch 
guten Konjunktur und guter Gewinnentwicklung (siehe 
Abbildung links). Diesmal ging es aufgrund der höchs-
ten Inflation seit 40 Jahren und der Vervielfachung der 
Energiepreise gleich nach unten. Es folgten aber die 
beiden "Bear Market Rallyes", also Zwischenerholungen 
im 2. Halbjahr, statt der üblicherweise zu erwarten-
den freundlichen Tendenz im 1. Halbjahr. Nachdem 
inzwischen aber die jeder Notenbank-Bremspolitik 
folgende Verschlechterung der Unternehmensgewinne 
in den USA und an den meisten anderen Märkten (eine 
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Ausnahme war bisher Europa wegen der Abwertungs-
gewinne) angefangen hat, könnte jetzt die übliche, 
den Zinserhöhungen folgende Aktienbaisse beginnen. 
Realistisch erscheint somit also nicht der unmittelbare 
Beginn einer neuen Hausse, wie Optimisten zuletzt 
meinten, sondern erst ab März 2023 (?). 

Für eine weitere Baisse spricht aus monetärer Sicht in 
erster Linie die Entwicklung der US-Geldmenge. Die 
enge Geldmenge M1 liegt jetzt auf Vorjahresniveau 
bzw. die Steigerungsrate ist auf praktisch Null gefallen 
(deutsche Geldmenge M1 auch nur +3,1%). Während 
die US-Geldmenge M1 in der Vergangenheit durch-
schnittlich mit einer Verzögerung von einem halben 
Jahr den US-Aktienmarkt beeinflusst hat, war der 
Zusammenhang zwischen der breiten Geldmenge M2 
(die auch Termineinlagen umfasst, während M1 nur 
Barmittel, Sichteinlagen und Sparkonten beinhaltet) 
und dem US-Aktienmarkt in der Vergangenheit ein für 
Börsianer weniger aussagestarker Indikator. 

US-Geldmenge M2: Veränderung gegen Vorjahr und 
drei Monate annualisiert.

Wie die Graphik zeigt, stieg und fiel die Geldmenge M2 
zwar im Großen und Ganzen mit der US-Konjunktur, 
gab aber weder bei der Finanzkrise 2008, noch bei der 
Internet-Krise im Jahre 2000 frühzeitig ein Verkaufssig-
nal. Ganz anders die Geldmenge M1 mit sehr gutem 
Vorlauf vor der Börsenentwicklung. 

Zuletzt lag der Zuwachs der US-Geldmenge M2 gegen-
über Vorjahr nur noch bei 1,3% (also eine stark nega-
tive Überschussliquidität). In den letzten drei Monaten 
fiel die US-Geldmenge M2 sogar annualisiert um nicht 
weniger als 4,1%. Um zu wissen, ob eine Überschussli-

quidität an einer Börse besteht (also genügend über-
schüssiges Geld da ist, um vermehrt Aktien zu kaufen), 
muss man von der Geldmengenwachstumsrate die 
Inflationsrate und die Industrieproduktion abziehen. 
Tut man dies, gibt es sowohl für die Veränderungsrate 
von M2, als auch für M1, im Jahresvergleich eine stark 
negative Überschussliquidität, die in der Vergangenheit 
ohne Ausnahme die Aktienkurse gedrückt hat. Abgese-
hen von diesem Jahr, ging es 1987 mit einem Absturz 
der Zuwachsrate von M1 von 18% am Jahresanfang 
auf 3% im September (dann folgte der 30%-Crash) am 
stärksten abwärts. Geht man also nach dem US-Geld-
mengenindikator M1, müsste im kommenden Halbjahr 
eine starke Börsenbaisse zu erwarten sein.

Was könnte diesmal anders sein? Im Gegensatz zu 
früheren Notenbank-Bremszyklen wurden die Zinsen 
diesmal nicht über die Inflationsrate erhöht, son-
dern blieben bisher deutlich darunter. Dies könnte 
bedeuten, dass die US-Notenbank diesmal trotz der 
schnellsten und schärfsten Zinserhöhung in der US-
Geschichte (Chart Seite 10) immer noch nicht genügend 
gebremst hat, um den Zins auf ein real positives Niveau 
zu erhöhen. Zur Zeit liegt der Zins mit 4% (mit der 
erwarteten Zinserhöhung am 15.12. um 0,5% bei 4,5%) 
immer noch deutlich unter der Inflationsrate von 7,7%. 
Allerdings kann man davon ausgehen, dass die Inflati-
onsrate in den nächsten Monaten in den USA (weniger 
in Europa) weiter deutlich fallen wird. Die ursprünglich 
durch Covid ausgelöste Güterknappheit ist weitge-
hend beseitigt. Im Hafen von Los Angeles, wo sich die 
Güterabwicklung in einem historisch extremen Ausmaß 
im 1. Halbjahr gestaut hatte, erfolgt der Güterumschlag 
inzwischen auf die zügigste Art und Weise seit 2009. 
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