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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\

PRKT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=» Die Markttechnik zeigt zwar eine Ubergekaufte Situation, dies ist aber
bedingt durch technisch positive Aufwértsschube (sog. Thrust-Indikator

gibt Kaufsignal).

=> Vorlaufer-Konjunktur in China bleibt positiv. Internationale AGs berich- § 4
ten von sehr gutem China-Geschéft bei dieser Vorreiter-Konjunktur.

=» Advance/Decline-Linie (zeigt Marktbreite) zunehmend positiv. In den

USA erneutes Allzeit-Hoch.

=>» Zinskonvergenz in Europa: Italien-Anleihen am aussichtsreichsten.
Sonst Anleihen generell uninteressant im Vergleich zu Aktien.

=>» Aktienaufschwung bremst Gold. Inflationsraten riicklaufig.

Nach der V-artigen Erholung der Aktienmarkte wachsen
die charttechnischen Widerstande. Ahnlich (ibrigens
prozentual der Anstieg bei einigen Wahrungen, wie
dem Austral-Dollar oder Metallen, wie dem Kupfer,

so dass insgesamt an den Aktienmarkten in nachster
Zeit zwar mit einer weiteren Aufwartsbewegung, aber
vorerst nicht, wie klrzlich beim NASDAQ-Index, mit
generell neuen historischen Hochstkursen zu rechnen
ist. Kurzfristig ist also die gemischte Markttechnik
(Stimmungsindikatoren und Charttechnik) wichtig,
mittelfristig der sehr positive monetare Hintergrund,
der die Voraussetzungen fur die fundamentale Kon-
junktur- und Gewinnentwicklung schafft. Viele Anleger,
aber auch Fachleute, von deutschen Wirtschaftsfor-
schungsinstituten bis zur amerikanischen Zentralbank,
beschreiben zurzeit die fundamentalen Aussichten
auBerst zuruckhaltend bis fast negativ. Dabei zeigt

das Studium der Aktienmarkte, dass die Borse immer
der monetaren Entwicklung folgt und sich nach 10-12
Monaten die Konjunktur bessert.

Die amerikanische Zentralbank hat das monetare
Ruder im letzten Jahr bekanntlich um 180 Grad Uber-
stlrzt herumgeworfen, als sich eine Konjunkturver-
schlechterung abzeichnete und die flache Zinskurve
(kurzfristige Zinsen hoher als langfristige) die Ublichen
Rezessions-Warnsignale gab (sog. inverse Zinskurve).
FED-Chef Powell stoppte daraufhin die Anleiheverkaufe
(die gleichbedeutend mit Liquiditatseinschrankung

=> Die Prognose einer V-artigen Erholung fiir die Aktienmarkte bleibt be-
stehen, auch wenn das Aufwértstempo langsamer wird.
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waren) im September letzten Jahres und schaltete dann
mit Zinssenkungen auf Expansion. Die Virus-Krise und
die dann getroffenen historisch einmaligen Lockerungs-
malnahmen verstarkten also nur den schon vor acht
Monaten begonnenen US-Notenbank-Lockerungskurs.
Geht man von einem Zeitverzdgerungseffekt solcher
Malinahmen von maximal einem Jahr aus, musste sich
die US-Konjunktur ab September dieses Jahres bessern.
Die Schatzungen fur das 2. Quartal gehen noch von
einer US-Wirtschaftsschrumpfung von bis zu 50% (auf
Jahresrate hochgerechnet) aus. Aber Fruhindikatoren,
wie das Konsumentenvertrauen oder die Nachfrage
nach US-Hypothekenkrediten, steigen im Zuge der
gesunkenen US-Zinssatze schon wieder an. In Deutsch-
land signalisieren Ifo und ZEW Besserung.

Auch wenn es angesichts von Rekord-Neuinfektionen
in den USA (besonders extrem in Texas, Florida und
Kalifornien) und sozialen Unruhen, die durchaus langer
dauern konnen, verwegen erscheint, einen klaren
US-Konjunkturaufschwung vorauszusagen, so spre-
chen historisch ahnliche Wirtschaftssituationen (bei
schwacherer Konjunkturstimulierung von Notenbank
und Regierung) doch eindeutig fiir eine Konjunk-
turbesserung. Geht man nach den Warnungen des
US-Notenbank-Prasidenten Powell, so stehen den USA
besonders schwierige Konjunkturzeiten bevor und eine
Wirtschaftsbesserung wird es allenfalls nur sehr lang-
sam im spaten Verlauf des kommenden Jahres geben.
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Der Jurist irrte allerdings auch, als er fir 2019/20
Zinssteigerungen in Aussichte stellte ("Normalizing").
Auch international gab es viele Artikel in Fachzeitschrif-
ten (z.B. Titelseite im britischen Economist) in den
letzten Wochen, in denen bezweifelt wurde, dass dem
historisch einmalig scharfen Anstieg der Aktienkurse
auch eine Besserung der Konjunktur folgen wirde.
Dargestellt wurde dies im Economist durch einen
grolRen Graben, der sich zwischen Wall Street und Main
Street (dem tatsachlichen Wirtschaftsgeschehen heute
in den USA) aufgetan hat. Dass es sich hier um einen
normalen Prozess in historisch vergleichbaren Situati-
onen handelt, kann man in der 51-jahrigen Geschichte
der Herausgabe von Wirtschaftsinformationen des
Verfassers dieser Zeilen nachlesen. Tatsachlich glaubte
man bis zum Beginn der 1970er Jahre an einen engen
Zusammenhang zwischen Konjunktur bzw. Unterneh-
mensgewinnen und Aktienkursen und nicht an die
monetaren Ursachen von Bdrsenschwankungen mit
nachfolgender Konjunkturentwicklung. In der ersten
Halfte des vorigen Jahrhunderts erklarte man den
selbst fur Borsenfachleute Uberraschenden Vorlauf
der Borse vor Konjunkturbewegungen damit, dass die
Aktienmarkte eine Ubernaturliche, damals "Divinations-
gabe" genannte Ahnungsgabe besdfRen und damit ein
untriglicher Konjunkturindikator seien.

Das galt besonders flr die Baisse 1929/32, als die
Wirtschaftsentwicklung zunachst auBerordentlich gut
war und es keinerlei Hinweise auf einen kommenden
Abschwung gab. Heute wird die damalige Baisse (z.B.
von Nobelpreistrager Shiller) damit erklart, dass die
Kurs-/Gewinn-Verhaltnisse seinerzeit historisch am
hdchsten gewesen waren und die Baisse damit zwangs-
laufig einsetzen musste. Nirgendwo ist zu lesen, dass
die US-Notenbank die Zins-Diskontsatze von Ende

1927 bis August 1929 von 3,6% auf 6% heraufsetzte als
alleiniger Baisse-Ausldser. Der Geldmengenzuwachs
fiel von 8% auf 0% in diesem Zeitraum. Mangelnde
Erkenntnisse Uber den Hintergrund der mit fast 90%

im Dow wohl grof3ten Aktienbaisse (und der damit
einhergehenden langfristigen extremen Konjunkturver-
schlechterung) fihrten dann auch dazu, dass eine vollig
missgeleitete - obendrein noch zum Teil planwirtschaft-
liche - Konjunktursteuerungspolitik unter Roosevelt
durchgeflhrt wurde und die US-Konjunktur erst im
Zuge der gigantischen Aufristung gegen Deutschland
wieder besser wurde.
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