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	Î Durchschnittlicher Kursanstieg in Wall Street im Dezember +1,5%. Der Rückgang 
der Renditen für 10-jährige Staatsanleihen in den USA auf 4,29% und in Deutsch-
land auf 2,44% sichert Aktien nach unten ab. 

	Î Extreme US-Staatsneuverschuldung verhinderte bisher Rezession.

	Î Hoher Dollaroptimismus gegenüber Euro könnte einen Dollarrückgang bzw. 
Euroanstieg bewirken. Die schon wieder hohen Optimismuszahlen für US-Aktien 
zwischen 80 und 90% sowie bis 82% beim NASDAQ-Index können Probleme für 
Januar bedeuten.

	Î Gold macht technisch einen sehr guten Eindruck. Im Gegensatz zu Aktien und 
Anleihen gibt es keinen Überoptimismus. US-Anleger sind bei Gold-ETFs unterin-
vestiert. Die Chinesen sind (geopolitische Gründe?) die größten Goldkäufer.

	Î Staatsanleihen sind in den USA zu 100% nach den ersten Leitzinsrückgängen (wird 
für Mai erwartet mit 49%) gestiegen. Die Terminmärkte preisen für USA und Euro-
pa drei Zinssenkungen um je 0,25% in 2024 ein.

In Wall Street befinden wir uns immer noch in der 
saisonmäßig begünstigten Phase des Jahres. Die US-
Aktienkurse haben im vierten Quartal durchschnittlich 
Rückenwind, November und Dezember mit jeweils ca. 
1,5% Indexgewinn. Auch das dritte Präsidentenjahr 
(Vorwahljahr) zeigte in der Vergangenheit die beste 
Entwicklung unter den vier Präsidentenjahren. Ohne 
diesen Rückenwind und die hohen Staatsdefizite zur 
Konjunkturstützung wäre Wall Street in diesem Jahr 
angesichts der schwersten und schnellsten monetären 
Bremsung sicherlich tief in den roten Zahlen. Entgegen 
den überall zu lesenden Indexsteigerungen in Wall 
Street sind die Indizes auf gleichgewichteter Basis nach 
wie vor kaum gestiegen und bei Indizes mit kleineren 
Aktien gefallen. 

Da die monetären Bremsfaktoren nach wie vor beste-
hen und wegen der bekannten Zeitverzögerung (Lags) 
sich sogar verstärken, ist nicht damit zu rechnen, dass 
mit dem Jahreswechsel die Belastungsfaktoren für Wall 
Street aufhören werden. Das gilt besonders, nachdem 
inzwischen die Negativfolgen der FED-Politik in der 
US-Wirtschaft erstmals deutlicher werden. Die jetzt 
veröffentlichten NFIB-Small-Business-Zahlen (kleinere 
US-Unternehmen beschäftigen 75% der Arbeitnehmer 
in der US-Privatwirtschaft) zeigten einen weiteren 
Rückgang bei zwei wichtigen Stimmungsindikatoren. 
Einmal wurde veröffentlicht, dass in den letzten drei 
Monaten 17% dieser Unternehmen tiefere Unterneh-

B 20266 C	 München, 30. November 2023 67. Jg./Nr. 24

mensumsätze veröffentlichten. Ein Anstieg um neun 
Prozentpunkte seit September. Weiterhin gaben 32% 
dieser Unternehmen bekannt, dass ihre Gewinne in 
den letzten drei Monaten einen Negativtrend zeigten 
gegenüber noch 24% im September (siehe Graphik). 

NFIB-Unternehmen (75% der US-Arbeitsplätze) 
melden zunehmend Gewinnrückgänge.

Auch die Veröffentlichung der Auftragseingänge für 
langlebige Wirtschaftsgüter im Oktober zeigte eine 
Fortsetzung des Negativtrends. Die Auftragseingänge 
gingen im Oktober um 5,4% zurück, ohne Rüstung um 
6,7%. Es fällt auf, dass die internationalen Konjunktur-
zahlen ohne den weltweiten Aufrüstungstrend allge-
mein schlechter wären. Gebremst wird die US-Wirt-
schaft durch den von Trump und Biden begonnenen 
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Wirtschaftskrieg mit China. Das Ausfuhrverbot für 
hochwertige US-Halbleiter nach China trifft die chinesi-
sche Wirtschaft erheblich und dürfte einer der Gründe 
sein, warum sich der chinesische Präsident Xi Jinping 
ganz offensichtlich um keine weitere Verschlechterung 
der politischen Beziehung zu den USA bemüht. Siehe 
Xis Reise von China nach Kalifornien, um Biden zu 
treffen (der ihn noch weiterhin „Diktator“ nannte und 
damit wenig Entspannungszeichen signalisierte). Auch 
die Rücksendung der chinesischen Pandas wieder 
zurück in den Washington Zoo wird als politische Geste 
Xis gewertet, der offensichtlich keine weitere Ver-
schlechterung der Beziehung zu den USA anstrebt. 

Damit wird auch klar, dass Xi nicht an eine Annexion 
Taiwans denkt, denn das würde das wegen der Immo-
bilienkrise nach wie vor in Schwierigkeiten steckende 
China wirtschaftlich bei Sanktionen extremst belasten. 
Die chinesischen Unternehmensgewinne stiegen zuletzt 
nur noch um 2,7%. Xi dürfte die Wahlen in Taiwan, die 
im Januar stattfinden, abwarten. Die bisherige China-
feindliche Regierung könnte abgewählt werden und 
bei einer eher unwahrscheinlichen Koalition aus zwei 
Oppositionsparteien könnten China-freundlichere Poli-
tiker in Taiwan regieren. Erklärt Taiwan nicht einseitig 
die Unabhängigkeit, dürfte ein wichtiger geopolitischer 
Gefahrenfaktor für die Weltkonjunktur und damit die 
Weltbörsen vorerst entfallen. 

Konjunkturell sieht es für die Weltkonjunktur nach 
wie vor nicht nach einer Lokomotivfunktion der chi-
nesischen Wirtschaft aus. Im überragend wichtigsten 
Konjunkturzweig Immobilien zeichnet sich unverändert 
keine Erholung ab. Ein größerer Immobilienfinanzie-
rer/Vermögensverwalter meldete mit über 30 Mrd. $ 
Billanzverlust (dürfte nur der Anfang sein) eine Einstel-
lung der Geschäfte. Teilweise wird bereits ein "Lehman-
Moment" für die chinesische Wirtschaft prognostiziert, 
wo ein großes Finanzunternehmen Partnerunterneh-
men/Banken in die Insolvenz reißt. Da die chinesische 
Zentralbank (im Gegensatz zu 2008 in den USA) große  
Summen an Liquidität in das Finanzsystem pumpt und 
die Zentralbank die Geschäftsbanken zu neuen Kre-
diten für wankende Immobilienunternehmen nötigt, 
dürfte eine vergleichbare Situation wie 2008 in den 
USA nicht vor der Türe stehen. Trotz der historisch sehr 
niedrigen Aktienbewertungen sieht es wegen anhalten-
der Ausländerverkäufe noch nicht nach einer Wende 
nach oben an den chinesischen Börsen aus. Abschrei-
ben sollte man China aber nicht.

Besser bleibt die Situation in Japan. Dort wurde ein 
Rückgang der Kerninflationsrate auf 2,9% am Freitag 
veröffentlicht. Damit hat die Notenbank Spielraum 
für eine Normalisierung der Geldpolitik. Das heißt, 
dass der Negativzins für kurzfristige Geldmarkttitel 
wahrscheinlich bald  wegfallen dürfte und auch die 
Richtgröße von 1%-Anleihezins (was bisher zu defacto 
Quantitative Easing in Japan geführt hatte) spätestens 
März/April wegfallen wird. Einerseits ist die japanische 
Inflation nicht zu hoch als dass sich monetär stimulie-
rende Maßnahmen verbieten würden, andererseits 
ist sie nicht zu niedrig (Notenbanken haben lange 
bekanntlich die eigene Inflationsrate als zu tief empfun-
den), als dass deflationäre Gefahren drohen würden. 

Mit steigenden Zinsen dürfte die Repatriierung japa-
nischer Gelder aus dem Ausland anhalten. Japan ist 
bekanntlich das reichste Land der Welt und Privatleute 
als auch Institutionen dürften höher verzinsliche aus-
ländische Titel (wie US-Staatsanleihen) weiter verkaufen 
und die Gelder zurück in Yen transferieren. Solche 
Umschichtungen sollten den historisch sehr preiswer-
ten japanischen Aktienmarkt begünstigen. Die Export-
unternehmen profitieren vom historischen Tiefstkurs 
des Yen (die Währung sollte allerdings nicht zu schnell 
steigen) und die Finanzunternehmen von den steigen-
den Zinsen. Allzu stark sollten auch die Zinsen nicht 
anziehen, da 70% der Hypotheken in Japan erstaunli-
cherweise (trotz der niedrigen Zinsen) variabel verzinst 
werden und damit die Hypothekenzinsbelastung bei 
steigenden Zinsen höher wird, was den Konsum und 
die Bauwirtschaft beeinträchtigen könnte. 

Beim Vergleich von Anleihezinsen und Aktienbewertung 
gibt es international kein Land, wo Aktien so preiswert 
sind wie in Japan. Auch die aktuelle Gewinnentwick-
lung ist bei den Unternehmen wesentlich besser als 
in Europa oder den USA, sodass der japanische Akti-
enmarkt weiter Rückenwind haben sollte. Ein echter 
Wirtschaftsboom ist in Japan (auch aus demographi-
scher Sicht) allerdings auch nicht in Sicht. Ähnlich wie in 
den USA oder Europa liegt der Einkaufsmanagerindex 
(PMI) unter 50 (Schrumpfung) und die Geldmenge M1 
steigt nur um vier Prozent. Das ist zwar besser als die 
schrumpfenden Geldmengen in den USA und Europa 
und auch mehr als in China (+1,9%), lässt aber kaum 
Überschussliquidität für einen stärkeren konjunkturel-
len Aufschwung übrig. Phasen schwacher Wirtschafts-
expansion sind allerdings oft für die Börsen günstig, da 
liquide Mittel dann mehr an die Kapitalmärkte gehen 
als in der Wirtschaft in neue Kapazitäten investiert 
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werden. In einer Welt, in der die Aktiensituation auch 
im nächsten Jahr schwierig werden dürfte (zumindest 
im ersten Halbjahr), bleibt Japan mit dem besten 
Bewertungsverhältnis zwischen niedrigen Zinsen und 
tiefen Aktienbewertungen (Unternehmen haben rund 
eine Billion $ an Cash) eine wenigstens relativ güns-
tige Alternative. Eine starke Aufwertung des Yen als 
Exportbremse ist im Hinblick auf das weiterhin hohe 
Zinsgefälle gegenüber den USA trotz der niedrigen 
Yen-Bewertung kaum in Sicht. Im Export wird Japan 
damit weiterhin gegenüber Europa stark begünstigt, 
besonders nachdem der Euro gegen Dollar und Yen 
zuletzt weiter aufwärts tendiert. Vor dem Hintergrund 
des stimmungsmäßig hohen Optimismus für den Dollar 
gegenüber dem Euro (Deutschland in der Rezession!) 
sollte sich die Aufwärtsentwicklung des Euros gegen 
Dollar und wohl auch Yen fortsetzen.

Saisonmäßig ist der Dezember ein schlechter Monat 
für den Dollar (in der Regel positiv für Gold) und auch 
die gesunkene Zinsdifferenz zum Euro und das chart-
mäßige Notieren des Dollars unter der 200-Tage-Linie 
dürften die US-Währung kurzfristig belasten.
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