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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\

PRKT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Das letzte US-Zentralbank-Treffen brachte auf den ersten Blick nicht viel
Neues. Man will warten, bis die Inflationsrate Richtung zwei Prozent zuriick-
geht, nachdem sie in den letzten Monaten leicht angezogen war.

=> Neu ist die Tatsache, dass man Quantitative Tightening (Anleiheverkaufe
zur Verminderung der Liquiditat im US-Finanzsystem) von 60 auf 25 Mrd. $

Vergeben von neuen Krediten durch die Banken stellt dies eine bedeutende

pro Monat mehr als halbieren will. Zusammen mit dem weniger restriktiven & :

Entlastung fir das US-Finanzsystem dar.

=> Die Frage ist allerdings, wie der US-Aktienmarkt auf diese monetére Ver-
besserung reagieren wird. In den letzten beiden Finanzkrisen 2000 und 2007
begann die Aktienmarkt-Baisse erst mit den Zinssenkungen. Sollte es nicht
zu einer US-Rezession kommen, waren monetare Erleichterungen hingegen

positiv fiir den Aktienmarkt.

Die Aktienmarkte entwickelten sich jungst sehr erfreu-
lich. Am besten schnitt zuletzt China bzw. Hongkong
ab. Aus markttechnischer Sicht kdnnte sich dieser neue
Trend fortsetzen, denn die Anlegerpositionierung ist
weiter zurtickhaltend. Noch besser als Aktien und Anlei-
hen entwickelte sich Gold dank starker Nachfrage aus
China. Platin hatte vergleichsweise noch Nachholbedarf
und kann auch von industrieller Nachfrage profitieren,
wenn die Konjunktur lauft.

Die europaische Konjunktur entwickelte sich - jeden-
falls aus relativer Sicht - zuletzt besser als die amerika-
nische Konjunktur, was auch am verbesserten Econo-
mic Surprise Index sichtbar wird. Auch das europaische
Verbrauchervertrauen verbessert sich, wahrend das
US-Verbrauchervertrauen fallt. Die relativ bessere
Aktienmarktentwicklung in Europa gegenutber den USA
koénnte sich fortsetzen.

Die US-Konjunktur schwacht sich erstmals deutlicher
ab. Neben Arbeitsmarkt-, Service-Fruhindikator- und
US-Economic Surprise Index zeigt sich auch der
US-Konsum deutlich schwacher wie z.B. bei den
Starbucks-Zahlen zu sehen ist. Schwaches US-Wirt-
schaftswachstum plus vorerst hohe Inflation hiel3e
Stagflationsszenario bzw. Gegenteil von Goldilocks, was
sinkende Aktienkurse bedeuten wtrde. Die Weltaktien-
markte reagieren positiv auf die erstmals schwacheren
US-Konjunkturzahlen. Damit wird an den Terminborsen
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jener Termin, an denen die US-Zentralbank erstmals
die Zinsen senken wird, wieder nach vorne gezogen.
Wahrend noch vor kurzem der Dezember mit einer
ersten Zinssenkung von 0,25% im Raum stand, war es
zuletzt der September und selbst der Juni wies eine
Wahrscheinlichkeit von 50% auf.

Es ist auch erstaunlich, wie die groBen US-Investment-
hauser seit Anfang dieses Jahres ihre Meinung hinsicht-
lich amerikanischer Zinssenkung wiederholt anderten
um insgesamt 1,75% in diesem Jahr. Mit einer relativ
freundlichen US-Konjunktur und Arbeitsmarktdaten,
die standig besser waren als die Schatzungen, wurde
die Wahrscheinlichkeit fur Zinssenkungen immer
wieder zurtickgenommen. Am Schluss gingen einige
Berater sogar von der Notwendigkeit von erneuten
Leitzinssteigerungen aus. Das hat sich jetzt erneut
drastisch geandert.

Der US-Arbeitsmarkt zeigte nach den letzten Zahlen nur
noch 175.000 Arbeitsplatze und damit erstmals deut-
lich weniger als die geschatzten 230.000. Wenn man
bedenkt, dass von den 175.000 neuen Arbeitsplatzen
gut 40% nur geschatzt wurden als Folge der Gebur-

ten- und Sterbetabelle, wo bekanntlich die Neuein-
stellungen von selbststandigen Betrieben gemessen
werden. Berucksichtigt man nicht nur, dass die Zahl der
US-Konkurse in diesem Jahr um Uber 40% gestiegen

ist, sondern auch die Griindung von neuen selbststan-
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digen Betrieben praktisch zurtckging, kann man sich
vorstellen, dass bei der endgultigen Bekanntgabe der
Stellenzahlen (fallig in etwa einem Jahr) nichts Ubrig
bleiben wird von den 40% neuen Arbeitsplatzen aus
der Geburten- und Sterbetabelle. Mit anderen Worten:
Der US-Arbeitsmarkt expandiert in Wirklichkeit mit weit
weniger als jenen 175.000 neuen Arbeitsplatzen. Aber
auch andere Indikatoren wie z.B. der US-Frihindikator
far den Service zeigten einen Uberraschenden Ein-
bruch. Der Indikator lag erstmals unter 50, also in der
Schrumpfungszone. Im Gegensatz zum Frihindikator
fur die Beschaftigung (Manufacturing) umfasst der
Service-Indikator einen wesentlich gréRBeren Teil der
Bevolkerung, da Manufacturing nur gut zehn Prozent
der US-Volkswirtschaft ausmacht.

Sehr negativ auch der amerikanische Economic
Surprise Indikator (siehe Chart). Dieser Indikator ist
eine Zusammenfassung der neuen wirtschaftlichen
Nachrichten, ob diese tber oder unter den Erwartun-
gen ausgefallen sind. Auch hier ist ein Einbruch in die
Schrumpfungszone zu beobachten. Ubrigens im Gegen-
satz zu Europa, wo der Economic Surprise Indikator
einen Anstieg verzeichnet.

Konjunkturiiberraschungen in der Euro-Zone leicht
besser im Vergleich zu USA.
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Negativ in den USA war auch der Konsumentenvertrau-
ensindex der Universitat von Michigan (siehe Graphik)
und der Conference Board Consumer Confidence
Index, wobei letzterer auf ein Zwei-Jahrestief zurtckfiel.
Auch hier ist wieder eine gegenteilige Entwicklung zu
Europa zu beobachten. Der europaische Konsumenten-
vertrauens-Index stieg zuletzt. Konjunkturell negativ
weiterhin auch die Entwicklung der US-Antrage fur
Hypotheken, wo ein Rickgang in den letzten sieben
Wochen zu beobachten war.

Dazu kamen auch erstmals negative Nachrichten,

die zeigen, dass Unternehmen, die das Verhalten des
amerikanischen Konsumenten spiegeln, Uberraschend
schlechte Ergebnisse publizierten. Starbucks z.B. verof-
fentlichte Uberraschend einen deutlichen Ruckgang der
Umsatze, was die Borse unerwartet traf. Vor einem hal-
ben Jahr notierte die Aktie noch rund die Halfte hoher.
Der Einbruch im amerikanischen Konsum durfte haupt-
sachlich darauf zurtickzufUhren sein, dass jene Gelder,
die im Zuge der Covid-Pandemie an die amerikanischen
Haushalte verteilt wurden (bis zu 40.000$ pro Haus-
halt) inzwischen aufgebraucht sind. Die amerikanische
Sparquote liegt inzwischen nur noch bei der Halfte des
Vor-Pandemie-Niveaus. Zuletzt versuchten die amerika-
nischen Verbraucher durch Ruckfihrung der Sparquote
ihr Konsumniveau aufrechtzuerhalten.

Ahnliches gilt fur den Anstieg der Kreditkartenkredite
auf ein Niveau, das nicht mehr wesentlich steigerungs-
fahig ist. Auch durch die neue Zahlungsmode "Buy
now, pay later" wurde versucht, das Konsumniveau
aufrecht zu erhalten. Aber auch hier dirften bisherige
Inanspruchnahme und oft Uber 20% gestiegene Schuld-
zinsen eine weitere Konsumsteigerung verhindern. Da
aber mit rund 70% der US-Konsum der Hauptteil der
Volkswirtschaft ist, durften bisherige Prognosen von

ca. vier Prozent Umsatzwachstum durchschnittlich bei
den US-Unternehmen und zehn Prozent Gewinnanstieg
keineswegs realisierbar sein.

US-Konsumentenvertrauen bricht ein wegen
hartnackiger Inflation.
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Wall Street hofft nun, dass die US-Zentralbank ihre
bisherige Angst vor der Inflation moglichst schnell
aufgibt und mit schnellen Zinssenkungen Konjunktur-
und Aktienmarkt ankurbelt.
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