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Editorial

Das Jahr 2022 ist gepragt durch Worte wie Ukraine-Krieg, Inflation und Rezession. Wir
kénnen uns nicht erinnern, dass die groBen Banken vor friiheren Rezessionen unisono
so stark vor einer zu erwartenden US-Rezession im kommenden Jahr gewarnt haben
wie zuletzt. Uber das Sentiment werden wir im Rahmen unserer bewéhrten und vielen
von Ihnen vertrauten Indikatoren im Laufe der folgenden Seiten schreiben und verein-

facht ausgedriickt ist die Stimmung invers zum November 2021.

Wenn wir an dieser Stelle etwas lGber Musik schreiben, dann aus dem guten Grund:
Ihr Erfolg fangt die Hoffnung und die Lage des Moments ganz gut ein. Als die letzte
groBe Krise endete, veroéffentlichte Bruce Springsteen seine Platte ,,Working on a

dream", die zwischen dem Sommer 2007 und dem Herbst 2008 entstand. Platz 1 in

den USA, GroBbritannien und Deutschland folgten.

Am 11. November 2022 veréffentlichte ,der Boss" seine neue Platte ,Only the strong
survive®, in denen er inhaltlich Musik der 60iger und 70iger Jahre neu aufgenommen
hat. Die Zeitphase von 1966 bis 1982 war im Dow Jones Industrial Average durch eine
lange Seitwartsphase gepragt. Der Boom der ,Nifty Fifites" endete und die Zeit der

Stockpicker begann in einer Phase Uibergeordnet steigender Inflation.

Am 06. Marz 2009 sang Silbermond-Sangerin Stefanie Klos mit ihrer Band Silbermond
In dem Song ,irgendwas bleibt" die Zeile ,,Gib mir'n bisschen Sicherheit in einer Welt,
in der nicht sicher scheint™. Und eroberte direkt Platz 1 der Hitparade. In der darauf-

folgenden Woche war die Wende nach einem finalen Tief am Aktienmarkt vollzogen.

Ende Oktober 2022 Gberraschte Peter Fox nach langer Abwesenheit seine Fans mit
dem Song ,, Zukunft Pink™. Er outet sich als Optimist und singt in der ersten Zeile des
Lieds ,Alle malen schwarz, ich seh' die Zukunft pink. Wenn du mich fragst, wird alles
gut, mein Kind." Peter Fox eroberte am 28. Oktober 2022 direkt Platz 1 der Hitparade,
bis er jlingst die beiden Weihnachtsklassiker von Mariah Carey und Wham! an sich
vorbeiziehen lassen musste. Noch nie eroberten die beiden Weihnachtsklassiker so
zeitig die Spitze der Charts und symbolisieren die Sehnsucht der Menschen nach Sta-

bilitat, heiler und besserer Welt.

Nachfolgend wollen wir mit unseren bekannten Bordmitteln untersuchen, inwiefern
und vor allem in welchen Bereichen trotz aller Risiken im kommenden Jahr 2023 die
Chancen lauern. Wir winschen Ihnen bei der Lektire unseres Jahresausblicks 2023
(unser 19. gemeinsam verfasster Jahresausblick) viel Vergniigen und gewinnberingen

Erkenntnisse fiir Ihre eigene Anlagestrategie im neuen Jahr.

Oberursel, im Dezember 2022
Robert Rethfeld und Alexander Hirsekorn

Wellenreiter-Invest
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Ausblick auf das Kapitalmarktjahr 2023

1. Konjunkturentwicklung

1.1 Die Situation

Die BIP-Wachstums-Prognosen fiir das Jahr 2023 bewegen sich sowohl fir die USA als
auch fir den Euroraum um die Nullmarke. China kénnte in den Bereich von 4 bis 5
Prozent Wachstum zurlickkehren. Die OECD prognostiziert fir das Jahr 2023 eine glo-

bale Wachstumsrate von 2,7%.

Im Jahr 2022 kénnten das US- sowie das Euroraum-BIP real jeweils um etwa 2 Pro-
zent zugelegt haben. Fir China deutet sich ein BIP-Wachstum von etwa 3 Prozent an.
Interessant ist, dass der BIP-Nowcast-Service der Atlanta Fed, GDPNow, fir die USA
ein BIP-Wachstum von 3,2% im vierten Quartal 2022 annimmt. Analysten erwarten
fir Q4 niedrigere Werte. BofA-Research schatzt das vierte Quartal auf +0,5%, andere
gehen von einem Minus-Quartal aus. Dargestellt ist das festgestellte reale US-BIP-

Wachstum sowie die mit einer Ziffer bezeichnete GDPNow-Schatzung.

US-BIP-Wachstum

15 +35
reale US-BIP-Wachstumsrate +3,2 % (Q4 2022) laut GDPNow

Alle Werte verdffentlichte BEA-Zahlen bis auf den letzten Wert (GDPNow-Schatzung).
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Abb. 1.1: US-BIP-Wachstum und Atlanta Fed

Die Corona-Lockdown bedingten Stérungen in den Lieferketten und die mangelnde
Méglichkeit von Konsumenten, Geld im Dienstleistungssektor aufgrund von Zugangs-
beschréankungen auszugeben, fihrten zu einem Nachholbedarf, der aufgrund der An-
gebotsstdérungen nicht adaquat bedient werden konnte. Dabei halfen den Konsumen-
ten die gewdhrten staatlichen Hilfen, so dass insbesondere in den USA die Rekordar-
beitslosigkeit des zweiten Quartals 2020 keine Depression ausldste, sondern einen ra-

schen Boom. Diese Nachfrageeffekte wirken nach, kihlen sich aber mittlerweile ab.

Im Jahr 2022 erlebte die USA eine ,,ungewdhnliche Rezession™. Trotz eines hohen no-
minalen Wachstums verzeichnete die US-Wirtschaft in den beiden ersten Quartalen

2022 ein ricklaufiges BIP, welches der hohen Inflation geschuldet war. Es existierte
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im Vorfeld keine inverse Zinsstruktur. Die ISM-Indizes lagen auf Boom-Niveau und
klar auf Expansionskurs und am Arbeitsmarkt wurden massiv Jobs geschaffen. Das
NBER als rezessionsfeststellende Institution dirfte schlussfolgern, dass weder der US-
Arbeitsmarkt noch die US-Einkaufsmanagerindizes die Festlegung einer Rezession

rechtfertigten.

Das nominale Wachstum kiihlt sich ab, wie die ricklaufige Auftragskomponente im

ISM-Index flir das verarbeitende Gewerbe mit 47,2 Punkten zeigt.

US-Einkaufsmanagerindizes
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Abb. 1.2: ISM-Index verarbeitendes Gewerbe Auftragseingdange

Aber: Ein Wert von 47,2 reicht nicht aus, um eine Rezession zu indizieren. Die Auf-
tragskomponente rutscht im Rahmen einer Rezession lblicherweise unter die 40-

Punkte-Marke. Sogar im Jahr 1995 (keine Rezession) lag der Wert niedriger.

Der ISM-Index fir das verarbeitende Gewerbe und der Einkaufsmanagerindex von

Chicago (Chicago PMI) blicken auf eine lange Historie zurlick.

US-Einkaufsmanagerindizes
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Abb. 1.3: ISM verarbeitendes Gewerbe und Chicago PMI
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Interessanterweise wurde jede US-Rezession der vergangenen fiinfzig Jahre von ei-
nem Chicago PMI von unter 40 begleitet (Ausnahme: 1991 Tief bei 41,5). Der aktuelle
Wert von 37,2 erflillt diese Bedingung. Die beiden ISM-Indizes flir das verarbeitende
Gewerbe und flr den Dienstleistungssektor zeigen eine starke Divergenz an. Die in-
dustrielle Entwicklung schwacht sich ab und notiert jingst bei 49 Punkten, wahrend
der Dienstleistungssektor mit zuletzt 56,5 Punkten weiterhin deutlich auf Expansions-

niveau notiert.

Der ISM-Index der Dienstleistungsbranche notiert deutlich oberhalb der Rezessions-
schwelle. Dienstleistungen sind flir etwa 70 Prozent des US-BIP verantwortlich. Die
beiden Minusquartale im ersten Halbjahr 2022 wurden von den US-Einkaufsmanager-

indizes nicht bestatigt.

US-Einkaufsmanagerindizes (ISM)
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Abb. 1.4: ISM verarbeitendes Gewerbe und ISM-Dienstleistungsindex

Die Stimmung der US-Konsumenten hat im Laufe des Jahres 2022 stark gelitten. In
der Datenreihe, die seit 1952 existiert, liegt das Vertrauen der Verbraucher bei der
Universitat Michigan mittlerweile seit 8 Monaten unterhalb der Marke von 60 Punkten.
Der vorherige Rekord lag bei 4 Monaten im Umfeld einer ebenfalls hohen Inflation im
Jahr 1980. Das Verbrauchervertrauen der Uni Michigan verzeichnet einen sehr niedri-
gen Wert, der zuletzt zum H6hepunkt der Finanzkrise zu beobachten war. In dieser

Umfrage ist die Stimmung der Verbraucher als Depression zu bezeichnen.
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US-Verbrauchervertrauen Uni Michigan/Conference Board
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Quelle: University of Michigan
Abb. 1.5: US-Verbrauchervertrauen Conference Board/Uni Michigan

Ungewdhnlich groB ist zudem die historisch groBe Divergenz zwischen dem US-Ver-

brauchervertrauen des Conference Boards gegeniiber der Umfrage der Uni Michigan.

Der Wert des Conference Boards liegt hingegen deutlich héher als in der Corona-Krise.
Diese Divergenz dirfte an den Inhalten der Fragestellungen liegen. Wahrend sich das
Conference Board auf allgemeine Fragen zur Konjunktur und Arbeitsmarkt beschrankt,
greift die Erhebung der Uni Michigan die Themen Inflation, Ausgabeverhalten, die ak-

tuelle wirtschaftliche Situation sowie die Entwicklung des Investment-Portfolios auf.

US-Verbrauchervertrauen Conference Board und S&P 500
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Abb. 1.6: US-Verbrauchervertrauen Conference Board/Uni Michigan

Die Verbraucherstimmung korreliert mit dem US-Aktienmarkt, wie der obige Chart
zeigt. Genauso wie im Falle der Einkaufsmanagerindizes herrscht keine Eindeutigkeit

im Hinblick die Frage einer sich anbahnenden US-Rezession.
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Als Reaktion auf den massiven Arbeitsplatzabbau im Jahr 2020 erfolgte nach dem his-
torischen Jobaufbau im Jahr 2021 in diesem Jahr immerhin der héchste Jobaufbau seit
1978, wobei das Momentum zuletzt etwas nachlieB. Die Erst- und Folgeantrdge auf
US-Arbeitslosenhilfe befinden sich noch auf einem niedrigen Niveau. Zu erkennen ist

ein leichter Aufwartstrend seit Oktober in den Folgeantragen.

Folgeantrage auf US-Arbeitslosenhilfe (Tsd.)
2.200
B Folgeantrage 1,67 Mio. (26.11.22)
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US-Department of Labor; Veroffentlichung donnerstags fiir den Zeitraum der Vor-Vorwoche (Mo. bis Sa.)
Abb. 1.7: Folgeantrage auf US-Arbeitslosenhilfe

US-Unternehmen kiindigten laut des Monatsreports der Outplacement-Beratung Chal-
lenger, Gray & Christmas im November 2022 den Abbau von 76.835 Stellen an. Dies

ist ein deutlicher Anstieg gegeniiber dem Sommer 2022.

Challenger Stellenabbau (Tsd.)
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Abb. 1.8: Challenger Stellenabbau

Im Rahmen der jlingsten Quartalsberichtssaison haben vor allem Technologieunter-
nehmen (u.a. Meta Plattforms, Amazon) einen Stellenabbau angeklindigt. Wir rechnen

damit, dass sich diese Zahl weiter erhéhen wird.
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Allerdings befindet sich die Anzahl der Stellenangebote mit 10,3 Mio. auf einem histo-
risch auBergewohnlich hohen Niveau, auch wenn die Tendenz zuletzt riicklaufig ist.
US-Stellenangebote (in Mio.; JOLTS)

14
— JS-Stellenangebote 10,3 Mio. (Okt)
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Abb. 1.9: US-Stellenangebote

Solange die Stellenangebote nicht substanziell fallen, haben US-Arbeitssuchende gute
Chancen, neue Arbeitsplatze zu finden bzw. kdnnen bei einem Wechsel ihres Arbeits-
platzes hdhere Lohnforderungen stellen. Dem wirtschaftlichen Abschwung fehlt das
Bein eines wegbrechenden Arbeitsmarktes. Eine Demografie, die die Baby-Boomer in
Rente gehen sieht und in der die Partizipationsrate der US-Bevélkerungsgruppe 55+
gering ist, lasst den US-Arbeitsmarkt intakt. Die fiskalpolitischen Manahmen der US-
Regierung angesichts der Corona-Krise nutzten nicht wenige altere Arbeitnehmer, um

sich aus dem Arbeitsmarkt zu verabschieden.

Das knappe Gut Arbeit fihrt dazu, dass das Lohnwachstum tendenziell héher sein

dirfte als in den vergangenen 40 Jahren.

Durchschnittlicher US-Stundenlohn ("Average hourly earnings")

%Verand. gegentiber Vorjahresmonat
10

durchschn. Stundenlohn +5,09 % (Nov)
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Abb. 1.10: US-Stundenlohn
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Mdglicherweise werden die Gehalter zuklnftig eher mit 3 bis 5 Prozent als mit 2 bis 4
Prozent pro Jahr zulegen, wie es zwischen 1983 und 2019 Ublich war. Die Fed achtet
genau auf die Lohnentwicklung. Fallt das Lohnwachstum, senkt die Fed den Leitzins.

Nachfolgend haben wir mit einer gestrichelten Linie den Lohnpfad markiert, von dem
wir annehmen, dass er ohne Corona-Lockdowns in etwa so aufgetreten ware. Das

Wachstum verlangsamt sich seit dem Frihjahr 2022.

Veranderungsrate durchschnittlicher Stundenlohn und US-Leitzins

durchschn. Stundenlohn 5,09% (Nov) (linke Skala)

8 ——— US-Leitzins 4,00% (rechte Skala)

Abb. 1.11: Veranderungsrate Stundenlohn und US-Leitzins
Ublicherweise steigt der Leitzins der US-Notenbank auf ein hoheres Niveau als die
Stundenléhne. Die zu beobachtenden 5,1 Prozent bei der Lohnentwicklung wiirden

mindestens zwei weitere Zinsschritte mit jeweils 50 Basispunkten erforderlich machen.

Der US-Hausbaumarkt hat in Folge steigender Hypothekenzinsen deutlich nachgelas-
sen. Die Stimmung der US-Hausbauunternehmen fiel mit 33 Punkten auf den niedrigs-

ten Stand seit dem Frihjahr 2020. Auch die Baubeginne waren rlcklaufig.

US-Baubeginne und NAHB-Housing-Index

100
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Abb. 1.12: US-Baubeginne und NAHB-Housing-Index
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Ein V-férmiges Tief ist nicht selten. 1991, 1995, 2002 und 2020 erholte sich die Stim-

mung der US-Hausbauunternehmen postwendend. Nur 2008 ff. dauerte die Erholung

Jahre. Sollten die Renditen nicht weiter steigen, kénnte ein wichtiger Boden bei den

Verkaufen neuer Hauser bereits im Juli 2022 erreicht worden sein (siehe Pfeil).

US-Hausermarkt - Verkaufe neuer Hauser und Rendite
2,0

Verkaufe neuer Hauser 0,63 Mio. (Okt)
Rendite 10jahriger US-Anleihen (rechte Skala)
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Abb. 1.13: Verkaufe neuer Hauser
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Die US-Hausermarkt-Preisindizes suggerieren ein Preishoch im Juni 2022, gefolgt von

einem bisher leichten Riickgang, der sich in 2023 fortsetzen sollte.

US-Hausermarkt Preis-Indizes
350
= S&P Case Shiller Home Price Index 317 Punkte (Sep)

Fed. Housing Finance Agency (FHFA) Index 392 Punkte (Sep)
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Abb. 1.14: US-Hausbaumarkt-Preisindizes
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Die Transaktionsvolumina lassen aktuell nach, die Preise sind leicht riicklaufig. Ange-

sichts einer geringen Arbeitslosenquote, einer intakten Lohnstruktur, einer ricklaufi-

gen Verschuldung der US-Privathaushalte, einem nur geringen Anteil variabel finan-
zierter Hauskaufe sowie einer intakten Knappheitssituation im Wohnungsmarkt er-

scheint die Wahrscheinlichkeit hoch, dass der US-Hausbaumarkt nicht so stark
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korrigieren wird wie in der Finanzkrise, sondern die Bodenbildung auf einem héheren
Niveau erfolgen kann. Charttechnisch unterstitzt wird diese These durch den US-

Hausbau-Index XHB, der einen Doppelboden formieren kénnte.
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Abb. 1.15: XHB-Homebuilder-Index

Der Hochzinsanleihen-Spread ist ein Konjunktur- und Risiko-Indikator. Steigende
Hochzinsanleihen-Spreads bedeuten unsicherere Zeiten, wahrend fallende Spreads ein
Risk-on-Verhalten der Marktteilnehmer bedeuten. In den Jahren 2008, 2011, 2015
und 2020 bildeten sich entsprechende Unsicherheits-Spitzen aus. Diese bedeuten,

dass Kapital in den US-Dollar als sicheren Haufen flieB3t.

Aktuell ist von Unsicherheit wenig zu spiren: Der Spread der Hochzinsanleihen stieg
zwar leicht an, notiert aber auf einem viel niedrigerem Niveau als in den Rezessions-
jahren 2008 und 2020.

High-Yield-Spread und US-Dollar-Index handelsgewichtet

150
US-Dollar handelsgewichtet 122,13 (linke Skala)
US-High Yield Spread 4,55 (08.12.22) 20
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Spread zwischen BB-rated corporate Bonds oder tiefer (LQD) und US-Treasuries (TLT)

Abb. 1.16: High-Yield-Spread und US-Dollar-Index
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Genauso bleibt er unterhalb des Niveaus des Aufflammens von Krisen wie in den Jah-
ren 2011 (Vertrauenskrise um europaische Staatsschuldentragfahigkeit) oder Anfang
2016 nach einem starken Olpreisriickgang. In den beiden letzten Monaten gingen der
Spread und der US-Dollar gemeinsam zuriick. Im Rezessionsfall ist mit einem starken
Anstieg des High Yield Spreads zu rechnen. Ein klarer Hinweis auf eine nahende US-

Rezession fehlt demnach seitens dieses wichtigen Indikators.

Die US-Zinsstrukturkurve 10 Jahre — 3 Monate lieferte in den letzten 50 Jahren wert-
volle Rezessionshinweise. Stets folgte nach dem 2. Weltkrieg einer Inversion eine Re-

zession — mit einer Ausnahme.
Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US-Staatsanleihen
6,0
0 Zinsspanne 10J - 3M -0,86
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Abb. 1.17: Zinsspanne 10jdhrige minus 3monatige US-Staatsanleihen

Im Herbst 1966 invertierte die Zinsstrukturkurve um bis zu 42 BP (siehe Pfeil). Den-
noch blieb die Rezession aus. Die geringe Arbeitslosenquote lasst Parallelen zu heute
zu. Sie stieg lediglich von 3,6% im November 1966 auf 4,0% im Oktober 1967. Auch
in der aktuellen Situation wirde eine nur leicht steigende Arbeitslosenquote ein Anzei-

chen daflir sein, dass eine Rezession vermieden werden kdénnte.

Ein Signal der US-Notenbank zu einem Wechsel in der Zinspolitik fehlt allerdings bis-
her. Die Invertierung besitzt das hochste Niveau seit 1981 und damit seit den Zeiten
Paul Volckers, auf dessen Zeit in den 70iger und 80iger Jahren Jerome Powell Bezug
nahm. Der groBte Fehler der Notenbank wirde laut Powell darin bestehen, die Zlgel
zu frih zu lockern. Auch angesichts der Tiefe der Inversion halten wir eine Rezession

flr wahrscheinlich, die Frage nach dem Zeitpunkt und Ausma@ stellt sich.

Legt man die Zinsspanne 10 Jahre minus 3 Monate ein Jahr zeitversetzt Gber das US-
BIP, so offeriert diese eine vorauslaufende Indikation fir die Entwicklung des US-BIPs
(folgender Chart).
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US-BIP-Wachstum und Zinsspanne
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Abb. 1.18: US-BIP-Wachstum und Zinsspanne

Danach verspricht die US-Zinsstrukturkurve zunachst eine Verbesserung der US-Wirt-
schaftstatigkeit, gefolgt von einem Ubergang in eine schwachere Phase ab dem Friih-

sommer 2023 mit einer Rezession spatestens im Herbst.

Die tabellarische Ubersicht zeigt, dass die Distanz von einem erstmaligen Auftreten ei-

ner Inversion bis zu einem Beginn der Rezession durchschnittlich 10 Monate betragt.

Zinsstruktur 10 Jahre minus 3 Monate

Hoch Rezessions- Inversion Hoch SP500 Dauer Inversion

Inversion S&P 500 beginn bis Hoch SP500 bis Rez-Beginn bis Rezession
Monate Monate Monate

10.01.1969 Okt 69 Dez 69 10 2 11
14.06.1973 Jan 73 Nov 73 -5 10 5
08.12.1978 Feb 80 Jan 80 14 -1 13
07.11.1980 Nov 80 Jul 81 -0 8 8
06.06.1989 Jul 90 Jul 90 13 0 13
31.08.2000 Mrz 00 Mrz 01 -6 12 6
03.08.2006 Okt 07 Dez 07 14 2 16
22.03.2019 Feb 20 Feb 20 11 0 11

26.10.2022

Durchschnitt 5 5 10

Die Inversion 10 Jahre minus 3 Monate trat erstmals am 26. Oktober 2022 auf. Die
klrzeste Zeitdauer lag bei finf Monaten im Jahr 1973. Sollte die Inversion auch in die-
sem Fall ein korrektes Signal geliefert haben, dann kénnte eine Rezession im Frih-
sommer oder im dritten Quartal 2023 beginnen. Nicht wenige Analysten erwarten ei-
nen Rezessionsbeginn bereits zu Jahresanfang 2023. Wir sehen eine - mdglicherweise

milde - Form einer Rezession erst in Q2 oder Q3 2022 beginnen.

Wellenreiter-Jahresausblick 2023 Seite 15 von 127



Europa
Die Euroraum-Einkaufsmanagerindizes erreichten Ihren Hochpunkt im Juli 2021. Ver-

arbeitendes Gewerbe und der Dienstleistungssektor notieren im Bereich von 45 bis 50

Punkten.
Euroraum-Einkaufsmanagerindizes (IHS Markit)
70
Verarb. Gewerbe 47,1 (Nov)
65 Dienstleistungen 48,5 (Nov)

Gesamt 47,8 (Nov)
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Abb. 1.19: IHS Markit Eurozone Composite PMI

Die Entscheidung, ob es in der Eurozone zu einer Rezession kommt, ist aus Sicht der
Einkaufsmanagerindizes bisher nicht gefallen. Der Spread zwischen der noch recht po-
sitiven Geschaftslage und den sehr negativen Geschaftserwartungen war im ifo-Index
zu keinem Zeitpunkt so divergent wie im Oktober. Angesichts der ricklaufigen Ener-
giepreise sollten sich die Geschaftserwartungen verbessern. Hier konnte im Oktober

ein Tiefpunkt gesetzt worden sein.

Ifo-Index
115
Ifo-Geschaftsklima-Index 86,3 (Nov)
110 ifo-Geschéaftslage-Index 93,1 (Nov)
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Abb. 1.20: Ifo-Index

Wellenreiter-Jahresausblick 2023 Seite 16 von 127



Die Geschaftserwartungen im IFO-Index zeigten sich im Oktober negativer als zum
Hoéhepunkt der Finanzkrise 2008 und liegen nur knapp Uber den Rekordtiefs der durch
Lockdowns gepragten Phase 2020. Der groBe Unterschied liegt im Vergleich zu den
beiden Krisen in der Beurteilung der Lage. Sie lag an den groBen Tiefpunkten in den
letzten 25 Jahren bei Niveaus um 80 Punkten. Die Erwartungshaltung der Unterneh-
men gleicht einer Depression. Auch die Stimmung der Verbraucher hat in Deutschland
stark depressive Ziige. Nach der Umfrage von GFK liegt sie auf einem historischen Re-
kordtief. Solche Extrema im Sentiment werten wir antizyklisch positiv, da das Potential

fir Verbesserungen groB ist.

Wir zeigen nachfolgend den Verlauf des ifo-Geschaftsklimaindex gemeinsam dem
KDAX in einem Chart. Der KDAX zeigt bereits nach oben. Der ifo-Index dlrfte folgen,
da die Erwartungskomponente ansteigen wird.

Ifo-Geschaftsklima-Index und KDAX
8.000 120

—— KDAX 5.927 (Dez) (linke Skala)
115

7.000 Ifo-Geschéftsklima-Index 86,3 (Nov)
110
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Abb. 1.21: IFO-Index und KDAX

Der Umsatzsteuer-Voranmeldungsindex zeigt seit dem Friihjahr 2021 konstant eine

Veranderungsrate zwischen +15% und +25% gegenliber dem Vorjahresmonat an.
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Umsatzsteuer-Voranmeldungs-Index und KDAX
7.000 190

— KDAX 5.927 (Dez) (linke Skala)

180
6.500 —— Umsatzsteuer-Voranmeldungsindex 179,8 (Okt) (rechte Skala)
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Quelle: Destatis Experimentelle Daten
Abb. 1.22.: Umsatzsteuer-Voranmeldungen und KDAX

Der Oktober 2022 ist der jliingste Datenpunkt. Er notiert etwas niedriger als der Sep-
tember, der das Verlaufshoch ausbildet. Die Inflation sorgt fiir h6here Einnahmen, da
sich Preis- und Lohnerhéhungen in steigenden Steuereinnahmen niederschlagen. Die
Steuerertrage speisen sich zum GroBteil aus der Einkommens- und der Umsatzsteuer.
Allein im Jahr 2022 wird der Bund voraussichtlich ein Umsatzsteuerplus von 13% ge-

genuber 2021 erzielen. Das bedeutet Mehreinnahmen von 33 Mrd. Euro.

Die Entwicklung des nominalen BIP-Wachstums wird vom Arbeitskreis Steuerschat-
zung des Bundesfinanzministeriums fiir das Jahr 2022 auf +7,0% und das Jahr 2023
auf +5,3% geschatzt. Sollten sich diese Werte als richtig erweisen und wiirde die
deutsche Inflationsrate im Jahr 2023 die 5,3%-Marke unterschreiten, ware das reale
BIP im Jahr 2023 positiv. Der Staat ist aufgrund héherer Steuereinnahmen und einer
sinkenden Staatsverschuldung in Relation zum BIP ein Gewinner des starken Inflati-

onsanstiegs.

Der chinesische Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes notierte im No-

vember 2022 bei 49,4 Punkten. Der Dienstleistungsindex zeigt 46,7 Punkte.
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China-Einkaufsmanagerindizes (Caixin / IHS Markit)
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Abb. 1.23: Caixin China PMI

Die chinesische Regierung verordnete ihrem Volk im Frihjahr 2022 einen starken
Lockdown. Bis zuletzt dampfen temporare Lockdowns die wirtschaftliche Entwicklung.
Die aktuellen Niveaus der beiden Einkaufsmanagerindizes weisen nicht auf eine Rezes-
sion, sondern lediglich auf eine Delle hin. Erst dann, wenn die Indizes unter die Marke
von 45 Punkten fallen sollten, wiirden die Sorgen um eine Rezession in China gréBer
werden. Im kommenden Jahr kénnten Covid-19-Lockerungen die wirtschaftliche Ent-
wicklung Chinas beglnstigen. Zudem raumt die chinesische Regierung wirtschaftlichen
Verbesserungen wieder politische Prioritat ein, nachdem die Fihrung in den letzten

Jahren bremsend im Immobilien-, Bildungs- und Internetsektor eingriff.

Fazit

Die wirtschaftlichen Perspektiven fiir 2023 erweisen sich nach den einzelnen Regionen
divergent. Chinas Weg aus der No-Covid-Strategie kann sukzessive erfolgen, fihrt am
Anfang zu Anpassungsproblemen durch eine erhéhte Anzahl von Erkrankungen und ist
kein linearer Weg. Der Dienstleistungssektor dlrfte starker profitieren und Chinas
Konjunkturentwicklung besitzt im kommenden Jahr positives Uberraschungspotential,

da auch der politische Wille eine Verbesserung anstrebt.

Von einer besseren chinesischen Konjunktur wiirde auch Europa profitieren und
kénnte dampfend auf rezessive Tendenzen wirken, die durch ebenfalls inverse Zins-
strukturkurven angezeigt werden. In den USA kiindigt sich eine Rezession an, die im
Frihsommer/Sommer 2023 einsetzen kdénnte und eher als Frage des Zeitpunkts anzu-
sehen ist. Das dritte und vierte Quartal 2023 kénnte fallende Wachstumsraten und da-

mit eine Rezession mit sich bringen.
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1.2 Inflation
Die US-Inflationsrate sollte im Juni 2022 mit einem Wert von 9,1% ihr Verlaufshoch

gesehen haben. Auch dieser Spike sollte sich in einer Abwartsbewegung entladen.

US-Inflationsrate und US-Rezessionen seit 1920
30

25 US-Rezessionen

—— US-Inflationsrate
20

15

MVJ\J\VNMMWJ

-5

-10

-15

-20
1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Abb. 1.24: US-Inflationsrate und US-Rezessionen seit 1920

Inflationsraten von 5 Prozent oder darliber waren in der Vergangenheit ein voriiberge-
hendes Phanomen. Phasen starker Inflation wechseln sich mit Phasen schwacher Infla-
tion/Deflation ab. Eine Inflationsrate oberhalb von 5 Prozent fir einen langeren Zeit-

raum gab es bei Betrachtung der vergangen 100 Jahre nur von April 1973 bis Septem-
ber 1982. Auch in dieser Zeitphase folgten auf starke Inflationsanstiege sehr deutliche
Rickgange, so dass allein Uber den Basiseffekt mit einem sehr deutlichen Rickgang

der US-Inflation im Jahr 2023 zu rechnen ist. Die Basiseffekte werden am starksten im

ersten Halbjahr wirken.

Die 5-Jahres-Breakeven Inflationsrate beschreibt die Differenz der Rendite 5jahriger

US-Staatsanleihen zu 5jahrigen inflationsgeschitzten Anleihen (TIPS). Sie lasst keine
Zweifel am Juni 2022-Inflationshoch. Gleichzeitig halt sie sich auf einem etwas hdhe-
ren Niveau als in den Jahren 2018 und 2019 auf. Abseits der scharfen Rezession 2020
lasst das Verlaufsmuster der Breakeven-Inflationsrate gute Rickschlisse auf das Ver-

laufsmuster der US-Inflationsrate zu.
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5-Year Breakeven Inflationsrate

4.0 Verlaufshoch 3,59% (25.03.)
—— 5Yr Breakeven Inflation Rate +2,30% (09.12.) (linke Skala) 10
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Renditedifferenz 5jahrige US-Staatsanleihen minus 5jahrige TIPS

Abb. 1.25: 5-Year US-Break-Even-Inflation Inflationsrate

Diese Breakeven-Methode hat den Vorteil einer Marktpreisbetrachtung. Sie basiert
nicht auf Umfragen oder Einschatzungen. Die Breakeven-Inflationsrate hatte friihzeitig

und fihrend den Anstieg der US-Inflation antizipiert.

Die Inflations-Komponente ,Unterkunft", die die kalkulatorische Miete flir selbstge-

nutztes Wohneigentum und die Miete flir fremdes Eigentum umfasst, steigt weiterhin.

Unterkunft ("Shelter") und US-Inflationsrate

10
30,4% im CPI-Warenkorb Unterkunft +6,9 % (Okt)
—— US-Inflationsrate +7,8 % (Okt)
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Unterkunft = Kalkulatorische Miete fur selbstgenutztes Wohneigentum (CPI-Anteil 24,4%) und Miete (6,0%)
Abb. 1.26: Unterkunft und Inflationsrate

Unterkunft hat einen Anteil von Gber 30% im Warenkorb. Die Immobilienpreise sollten
im Herbst 2022 ein Verlaufshoch gesehen haben. Der Anstieg der Preise fir Unter-
kinfte sollte enden und im Jahr 2023 einen Rickgang einleiten, der in Richtung 4 Pro-

zent gehen sollte.
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Die Energiepreise haben ein deutlich geringeres Gewicht im Warenkorb als die Mieten.
Haushalts-Energie mit 4,4% und Autokraftstoff mit 2,8% machen zusammen 7,2%
aus. Die Preise fir Neu- und Gebrauchtwagen gehen mit etwa 14% in den Index ein.

Die letztgenannten Preise kamen jlingst deutlich zuriick. Sie wirken bereits dampfend.

Preisindex neue und gebrauchte Autos und US-Inflationsrate

25
Autos (neu und gebraucht) +7,0 % (Okt)

20 —— US-Inflationsrate +7,8 % (Okt)
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Abb. 1.27: Preisindex neue und gebrauchte US-Autos

Die Preise fur Autos sind ebenso wie die Frachtraten durch die Lieferketten-Problema-
tik beeinflusst gewesen und somit nur temporar sehr stark angestiegen. Im Jahr 2021
erschien der US-Notenbank die Inflation als ,transitory", demnach voriibergehend.
Dies anderte sich im Marz 2022 nach Beginn des Kriegs Russland in der Ukraine, als

die Rohstoffpreise ihre Aufwartstrends final beschleunigten.

Einige Inflationsindikatoren sind als voribergehend zu bezeichnen. Hierzu gehéren die
Frachtraten im Schittgut- und Containerbereich.

Baltic Dry und Freightos Baltic Index

6.000 12.000
Baltic Dry Index 1.324 (Dez 22)

Freightos Baltic Index 2.528 (Dez 22) (rechte Skala)
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Abb. 1.28: Baltic Dry Index und Freightos Baltic Index
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Wahrend der Baltic Dry Index (Schittgut) das Preisniveau der Jahre 2017 bis 2020
bereits erreicht hat, notiert der globale Container-Preis mit 2.500 US-Dollar 50% ober-
halb der héchsten Rate der Jahre 2017 bis 2020. Auch hier durften frihere Niveaus er-
reicht werden. Containerstaus haben sich aufgeldst. Die Lieferkettenproblematik

wurde dadurch entscharft.

In den 1970er Jahren reagierte die Inflationsrate mit einer Verzégerung von zwei Jah-
ren auf deutliche Geldmengenausweitungen. Der auslésende Punkt war ein stark stei-
gender Olpreis mit einer Hausse der Rohstoffpreise. Analog dazu kdnnte dieser Punkt

im Juni 2022 erreicht worden sein.

US-Geldmengenwachstum und US-Inflationsrate in %
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30
—— US-Geldmengenwachstum M2 1,3% (Okt. 22, untere Skala)
25 —— US-Inflationsrate 7,8 % (Okt. 22, obere Skala)
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Abb. 1.29: US-Geldmengenwachstum und Inflationsrate
Das Geldmengenwachstum befindet sich mit 1,3 Prozent im unteren Bereich der (bli-

chen Spanne. Dies ldsst auf eine deutliche Reduzierung der Inflationsrate schlieBen.

Im groBen Bild bleibt die Abschwachung des Geldmengenwachstums seit 1990 beste-
hen. Dies ist insbesondere auf schwachere nominale US-BIP-Wachstumsraten seit den
1990er Jahren zurlickzuflihren. Sollte die rote Linie auch zukilnftig den Geldmengen-
wachstumspfad beschreiben, dann wirde sich die Inflationsentwicklung in den kom-

menden Jahren beruhigen.
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Abb. 1.30: US-Geldmengenentwicklung

Tendenziell sollte sich die Inflation bis 2024/25 auf einem héheren Niveau bewegen,

als es die Marktteilnehmer und Zentralbanken es seit Dekaden gewohnt sind. Das

25

wirde auch bedeuten, dass den Markten eine deflationare Phase wie 2007/08 erspart

bleiben wirde. Die US-Inflationsrate notierte im Oktober 2022 bei 7,8%, die Kernrate

bei 6,3%. Die US-Kernrate reagiert mit Verzégerung auf einen Fall der Gesamtrate.

Dies war auch in den 1970er Jahren zu beobachten.

US-Inflationsrate (CPI)
16

—— US-Inflationsrate +7,8 % (Okt)
—— US-Kernrate +6,3 % (Okt)
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Abb. 1.31: US-Inflationsrate seit 1950

Der politisch gewlinschte Bereich von 2 Prozent ist noch weit entfernt und in der Infla-

tionsrate nur erreichbar, wenn der Trend fallender Preise an Breite gewinnt und auch

bei den Mieten starker ankommt. Die Kernrate reagiert langsamer und dirfte im Laufe

des ersten Quartals fir einige Zeit oberhalb der offiziellen Inflationsrate notieren.
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Die Euroraum-Inflationsrate lag im Oktober bei 10,0%. Das Jahreshoch wurde im Sep-
tember mit 10,7% gemessen. Die Kerninflation notiert mit 5,0% Prozent auf dem

hochsten Wert seit Euro-Einflihrung.

Euroraum-Inflationsrate (CPI)
12

Euroraum-Inflationsrate +10,0 % (Nov)
10

Euroraum-Kern-Inflationsrate +5,0 % (Nov)
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Abb. 1.32: Inflationsrate Euroraum

In Europa werden Kosten fiir die Unterkunft inklusive Wasser, Strom und Heizenergie
mit 25% gewichtet, Transportkosten mit 14% (Autoanschaffung, Benzin, OPNV). Le-
bensmittel werden im Warenkorb mit 12,6% angesetzt. Alle anderen Positionen unter-
schreiten die 10%-Marke: (Bekleidung und Schuhe 4,3%, Alkoholische Getranke und
Tabak 4,5%, Hausrat 6,0%, Freizeit 9,7%, Pauschalreisen 1,2% sowie Restaurantbe-
suche 3,9%). Nicht nur in den USA, sondern auch in Deutschland stiegen die Preise flr

Neu- und Gebrauchtwagen deutlich.

Wie in den USA dlrfte sich auch in Europa der Preisanstieg verlangsamen. Allerdings
sind die Lieferzeiten flir Neuwagen weiterhin tberdurchschnittlich lang. Die Preise flr
Gebrauchtwagen bleiben hoch, weil nur wenig Angebot in den Markt kommt. Europas
Entwicklung lauft auch aufgrund des Sonderfaktors Krieg in der Ukraine mit den be-
kannten Folgen fiir die Gas- und Strompreise, die erst im August 2022 ihre Hochs
markiert haben, der US-Entwicklung hinterher, so dass in Europa das Inflationshoch

deutlich spater als in den USA erzielt wurde.

Die Inflationsprognosen fiir die USA und Europa haben wir bis einschlieBlich Septem-
ber 2023 erstellt. Eine langerfristige Vorhersage erscheint auf Monatsbasis wenig sinn-
voll. Wir nehmen einen durchschnittlichen Inflationsanstieg von +0,3% zum Vormonat
(rote Linie) bzw. +0,2% (orange Linie) an. Dies sind nur zwei von vielen mdglichen
Szenarien. Sie sollen aber aufzeigen, dass selbst moderat steigende Preise die Inflati-

onsrate nicht mehr nach oben treiben kénnen.
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Inflationsrate USA
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Abb. 1.33: Inflationsrate USA Prognose

Die US-Inflationsrate wird im Jahr 2023 rapide fallen, der starke Riickgang dtrfte auf-

grund der Basiseffekte primar im ersten Halbjahr stattfinden.

In Europa ist das Inflations-Ausgangsniveau hoher. Der Strompreisdeckel in Frank-
reich sorgte dort fiir eine im Vergleich zu Deutschland deutlich niedrigere Inflations-
rate (FR 7,1%, DE 11,3% HIVP-November).

Inflationsrate Euroraum
12

Euroraum-Inflationsrate +10,0 % (Nov. 22)
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Verlaufshoch +10,6 % (Okt 22)
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Abb. 1.34: Inflationsrate Euroraum Prognose

Angesichts des Strom- und Gaspreisdeckels in Deutschland und des hohen Basisef-
fekts sollten die Inflationsraten auch in Europa deutlich zuriickkommen. Unter die
Null-Linie und damit in eine Deflation ginge es nur, wenn die Preise auch absolut fal-
len. Damit rechnen wir nicht, wohl aber mit einer Stabilisierung der Inflationsrate in
der Nahe friherer Niveaus. Konkret nehmen wir flir den Spatsommer 2023 einen

Rickgang der Euroraum-Inflationsrate in den Bereich von 3 bis 4 Prozent an.
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Seit April 2021 befindet sich der S&P 500 auBerhalb seines Wohlfiihlkorridors. Der In-
dex generiert bei einer US-Inflationsrate zwischen 1 und 3 Prozent eine Outperfor-
mance. Ein Fall dorthin zuriick erscheint dann realistisch, wenn die US-Inflationsrate in

den Bereich von 3% fallt.

US-Inflationsrate und S&P 500 seit 2000
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Abb. 1.35: Inflationsrate und S&P 500 seit 2000

Die Investmentbank Bank of America hatte in einer Untersuchung errechnet, dass der
durchschnittliche Jahresgewinn des S&P 500 bei Uberdurchschnittlichen 12 Prozent no-
tiert, wenn sich die Inflationsrate im Rahmen ihres Wohlfuhlkorridors (zwischen 1 und
3 Prozent) bewegt. Wenn sich Extrema auBerhalb dieses Wohlflihlkorridors auf der Un-
terseite (2009, 2015 und 2020), aber auch auf der Oberseite (Herbst 2011) gebildet
haben, sorgte eine Umkehr im Inflationstrend fir eine positive Entwicklung des US-Ak-
tienmarktes. Daher ist das Inflationshoch im Juni 2022 als eine Unterstitzung fur den
S&P 500 anzusehen.

Fazit

In den USA sind beginnende Preisanstiegs-Abschwachungen fur ,Big Tickets™ wie Hau-
ser/Eigentumswohnungen, Autos (neu/gebraucht) und sonstige langfristige Wirt-
schaftsgiter wie Mébel und Haushaltsgerate zu erkennen. Wir rechnen damit, dass die
Preise fiir das Wohnen (Mieten und kalkulatorische Mieten) weiter fallen werden.

Die Inflation in den USA fallt auch aufgrund der Basiseffekte im ersten Halbjahr 2023
deutlich in den Bereich von 3 Prozent. Die Umstellung auf erneuerbare Energien, ver-
bunden mit Desinvestitionen in die Exploration fossiler Energiequellen dulrfte dazu fiih-
ren, dass fossile Energie knapp bleibt. Inflationsraten oberhalb der von den Zentral-
banken gewlinschten 2%-Marke sollten sich auch in den Folgejahren einstellen, sodass
die Fed den Leitzins nicht mehr so schnell und vor allem nicht mehr so tief senken
durfte.
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2. Notenbankpolitik und Anleihen

2.1. Notenbankpolitik und kurzes Ende

Wahrend die Federal Reserve und die Bank of Japan ihre Bilanzsummen im Jahr 2022
zurickfahrten und damit Liquiditat absaugten, zdgerte die Europaische Zentralbank
eine Entscheidung pro Bilanzreduktion hinaus. Erst auf ihrer Sitzung am 15.12.2022
durfte die EZB Details Uber einen Bilanzabbau verkinden.

14.12.2022

Bilanzsummen Zentralbanken
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——FED 8.637 (in Mrd. USD) (Nov)
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Abb. 2.1: Bilanzsummen Zentralbanken 2010-2020

Da die Bilanzen der EZB und der Fed nahezu identisch groB3 sind, kénnte die EZB auch
dem Tempo der Fed beim Bilanzabbau folgen. Eine parallele Phase des Bilanzabbaus
gab es zuvor nicht. Als die EZB zwischen 2013 und 2015 ihre Bilanz reduzierte, er-
hdhte die Fed ihre Bilanz. Im Jahr 2018 reduzierte die Fed ihre Bilanz um 50 Mrd. US-
Dollar pro Monat, die EZB hielt sie konstant. Das Jahr 2018 war am Kapitalmarkt ein

negatives Jahr, da ein zyklischer Abschwung eingeleitet wurde.

Im Jahr 2023 geschieht die Steigerung des monetdren Entzugs in einem Abschwung.
Die Fed begann im November 2021 damit, ihr QE-Anleihekaufprogramm zu reduzie-
ren. Juni 2022 begann der Abbau der Bilanz, der im September auf die Summe von 95

Mrd. Dollar pro Monat erhéht.

Der Angriff Russlands auf die Ukraine am 24.02.22 war der Ausldser eines starken
Zinsanstiegs am langen Ende. Die 10jahrige US-Rendite stieg innerhalb zweier Monate
von 1,74 auf 3,12 Prozent.
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Fed-Aktionen und 10jahrige US-Rendite 08.12.22
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Abb. 2.2: Rendite 10jahriger US-Staatsanleihen und Leitzins/QE

Der im Mdrz begonnene Leitzinserhéhungszyklus sowie der Beginn der Netto-Reduk-
tion von US-Staatsanleihen durch die Fed im Juni (Quantitative Tightening) verstark-
ten den Effekt. Die Marktteilnehmer sahen die Auswirkungen auf den Energiemarkt
und nahmen richtigerweise eine Erhéhung der Dynamik des Anstiegs der Inflationsrate

an. Die Fed reagierte mit dem Ziel, den Inflationsanstieg zu begrenzen.

Leitzinserhéhungszyklen bedeuten einen restriktiveren Zentralbankkurs. Die wirt-
schaftliche Entwicklung ist in derartigen Phasen meist schwacher als in geldpolitischen
Phasen der Lockerung. Dies bedeutet in einer disinflationaren Situation - wie sie zu-
letzt lange Jahre vorlag - fallende Renditen am langen Ende, weil die Marktteilnehmer
eine schwachere konjunkturellen Phase antizipieren. Im einsetzenden Zinserhéhungs-

zyklus steigen die Renditen aller Laufzeiten.

Die Marktteilnehmer erwarten gemaB der Terminkurve der 30tdgigen Fed-Funds-Fu-
tures von der Fed noch zwei Zinsschritte & 50 Basispunkte. Der erste Schritt soll am
14. Dezember 2022, der zweite am 1. Februar 2023 erfolgen. Ein Zielband von 4,75
bis 5,00 Prozent ware erreicht. Der Beginn eines neuen Zinssenkungszyklus wird nicht

vor September 2023 gesehen.

Die Phase stabiler Leitzinsen lag in vielen Zyklen bei etwa einem halben Jahr, sehr sel-
ten bei etwas mehr als einem ganzen Jahr (zuletzt 2007) und nur in der Hochinflati-
onsphase der 70iger Jahre bei einem Quartal. Unsere Erwartung ist nicht diejenige ei-
nes Zinserhdhungszyklus bis Mai 2023, der nach knapp drei Monaten dann korrigiert
werden musste. Vielmehr nehmen wir ein zeitigeres Stoppen mit einem letzten kleinen

Zinserhéhungsschritt um 25 Basispunkte am 01.02.2023 an.
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US-Leitzinserwartungen 2022/23 14.12.2022
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Abb. 2.3: US-Leitzinserhéhungspfad 2022/23

Der momentan erwartete Pfad der Investoren wird sich sehr wahrscheinlich in den
kommenden Monaten verandern. Die sehr starke Invertierung der Zinsstrukturkurve
sollte die US-Notenbank nach einer zu erwartenden Zinserh6hung um 50 Basispunkte
im Dezember zu einem Stopp im Zinserhdhungszyklus bringen, um dann zu Uberpri-
fen, wie stark sich der Inflationsdruck abschwacht. Noch weitere Zinserhéhungen ber-
gen die Gefahr, dass sich der wirtschaftliche Abschwung zu einem spateren Zeitpunkt
verstarkt.

Wahrend das kurze Ende dem Einfluss der Notenbanken unterliegt, reflektiert das
lange Ende (10- und 30-jahrige Rendite) die Wirtschafts- und Inflationserwartungen.

Der folgende Chart zeigt den Werdegang aller Renditen von 3 Monaten bis 30 Jahren.

US-Renditen
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Abb. 2.4: US-Renditespektrum kurz
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Die Investoren antizipieren einen Trendwechsel mit einem zeitlichen Vorlauf. Zundchst
sinken die Renditen am von ihnen beeinflussbaren langen und mittleren Ende, wah-

rend das durch die Fed bewegte kurze Ende stabil ist. Dieser Prozess ist aktuell zu be-
obachten. Dies setzt die Fed unter Druck, letztendlich auch den Leitzins zu senken. Die
Auflésung der Inversion der Zinsstrukturkurve geschieht durch Zinssenkungen der No-
tenbank. Die Fed wartet, bis sie klare Signale eines Abschwungs erkennt. Deshalb rea-

giert sie regelmaBig mit einem zeitlichen Verzug.

Im Nachgang des Jahre 1994 wurde eine US-Rezession vermieden, es kam zu einer
weichen Landung. Auf dem folgenden Chart ist zu sehen, dass der Leitzins damals nur
geringfligig gesenkt wurde (schwarzer Kreis). Die Sonderrolle des Jahres 1994 wird
spater im Kapitel Aktien noch einmal thematisiert. Der Zyklus 1994/95 ist einer der
wenigen Zinserhéhungszyklen, in dem die Bremspolitik der FED nicht in einer Rezes-

sion miindete.

US-Renditen
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Abb. 2.5: US-Renditespektrum lang

Den Zyklus von 1966 hatten wir als Beispiel genannt. Allerdings invertierte die Zins-
strukturkurve im Jahr 1994 nicht - im Gegensatz zum Jahr 1966, als ein falsches Sig-

nal erfolgte.

Auf internationaler Ebene flhrt die Fed den Zinszyklus an. Die EZB folgt mit Ver-

spatung. Die Bank of Japan befindet sich seit 27 Jahren in einem Tiefschlafmodus.
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Leitzinsentwicklung Fed, EZB, BoJ
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Abb. 2.6: Leitzinsen Fed, EZB, Bank of Japan

Der japanische Leitzins verlauft seit Oktober 1995 zwischen 0,0 und 0,5%. Die EZB
setzte einmal aus, namlich in der Phase 2016 bis 2019. Stattdessen etablierte sie in

jener Zeit die Negativzins-Politik.

Im Jahr 2023 dirfte die EZB den Trends der USA mit einer zeitlichen Verzégerung hin-
terherlaufen. Die Marktteilnehmer sehen das Maximum des Einlagesatzes bei 2,75 Pro-
zent. Es soll im Marz 2023 erreicht werden. Eine Zinssenkung soll anders als in den

USA vorerst nicht auf der Agenda stehen.

EZB-Zinserwartungen Futures-Markt (Einlagesatz) 14.12.2022
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Abb. 2.7: EZB-Zinserwartungen

Angesichts der im Jahr 2023 deutlich héheren Inflation als in den USA ist ein Zinssatz

von 2,75 Prozent viel weniger restriktiv fur die Wirtschaft zu werten.
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Gleichzeitig ist der Kampf gegen die Inflation wesentlich lockerer und scheint fir die
EZB nicht dieselbe Prioritat wie in den USA zu genieBen. Da bedingt durch den Son-
derfaktor Energiepreissituation in Europa auch im ersten Quartal 2023 durch weitere
Preiserhhungen der Inflationsdruck relativ hoch bleiben sollte, besteht bei den euro-
pdischen Leitzinsen die Tendenz zu einem etwas hdéheren Leitzinsniveau als dies mo-

mentan erwartet wird.

Die Europdische Zentralbank hat das seit dem Jahr 2015 laufende Asset Purchase Pro-
gramme (APP) sowie das im Marz 2020 aufgelegte PEPP-Programm auf Eis gelegt. Ein

leichter Netto-Abbau der Positionen ist sichtbar, aber das ist nicht weltbewegend.

EZB: APP und PEPP (monatliche Netto-Veranderungen in Mrd. Euro)
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Abb. 2.8: EZB APP und PEPP

Die EZB ersetzt auslaufende Anleihen durch neue Kaufe, um die Bilanzsumme stabil zu
halten. Kumuliert ergibt sich das folgende Bild.

EZB: APP und PEPP (kumulative Netto-Veranderungen in Mrd. Euro)
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Abb. 2.9: EZB APP und PEPP kumuliert
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Als zusatzliche MaBnahme flihrte die EZB die gezielte Unterstlitzung der Banken mit
Hilfe von langfristigen Krediten namens TLTRO-III (Targeted Long Term Refinancing
Operations) durch. Die letzten TLTRO-III-Kredite wurden am 16.12.2021 vergeben.
Die Konditionen wurden Ende Oktober 2022 angepasst, um die Windfall-Profite der
Banken zu minimieren. Seit dem 22. November 2022 wird ein Zinssatz erhoben, der
dem jeweiligen Einlagesatz entspricht. Damit wurden von dort an TLTRO-Gewinne der
Banken weitgehend neutralisiert. Die Banken verdienen jedoch weiterhin an den ge-

stiegenen Zinsen fiir Uberschussreserven.

Erste verpflichtende Rickzahlungen erfolgten im September und Dezember 2022.
Sollten die Banken alle TLTRO-Kredite bis Juni 2023 vorzeitig zuriickzahlen wollen,
wirde die EZB-Bilanzsumme um 2,1 Bio. Euro schrumpfen. Es zeichnet sich ab, dass
die Banken die vorzeitige Riickzahlung zwar iberwiegend, aber nicht vollstandig vor-
nehmen werden. Realistischerweise wird sich die EZB-Bilanz durch die Rickzahlung
der TLTRO-Kredite (vorgezogen oder zur Falligkeit) bis Mitte 2023 um 1,4 Bio. Euro
reduzieren, also von 8,8 auf 7,4 Bio. Neben der Rickflihrung der TLTRO-Kreiste bis
zum Juni 2023 besteht zudem die Mdglichkeit, dass die EZB ihre Bilanz auch aktiv re-
duzieren mochte. Ein solcher Prozess kdnnte ab Marz oder April 2023 einsetzen und
einen Umfang von zunachst 40-50 Mrd. Euro umfassen. Somit kénnte die Bilanz im
Jahr 2023 um weitere 400-500 Mrd. Euro schrumpfen.

EZB-Vermogenswerte und Bilanzsumme (in Mrd. Euro)
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Abb. 2.10: EZB-Vermdgenswerte und Bilanzsumme (2023 geschatzt)

Insgesamt wiirde die EZB dann ihre Bilanz um 1,8-1,9 Bio. Euro im Jahr 2023 reduzie-
ren, die US-Notenbank um 1,14 Bio. US-Dollar. Kumuliert sind dies rund 3 Bio. Euro
oder 250 Mrd. Euro pro Monat. Dieser hohe Liquiditatsentzug erhéht das Risiko eines
zunehmenden Stresses an den Finanzmarkten, die sich in Form erhdhter Volatilitat

und Risikopramien duBern wirde.
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Die Bank of Japan hat ihre Bilanzsumme im Jahr 2022 zuriickgefahren. Ahnlich wie die
EZB hatte die BoJ zu Beginn der Pandemie Kreditprogramme zur Unterstitzung der
Banken aufgelegt. Diese Kredite werden fallig und reduzieren die Bilanzsumme. Die
Kaufe von japanischen Staatsanleihen zur Verteidigung des Zinsdeckels von 0,25%
fanden zwar statt und erhéhten die Bilanzsumme etwas, wogen aber das Auslaufen

der Pandemie-Kreditprogramme nicht auf.

Die Bilanz- und damit Liquiditdtsentziige sollten sich im Jahr 2023 fortsetzen. Insbe-
sondere steht die EZB im Fokus. Der Zinserh6hungszyklus der FED wird im Jahr 2023
enden und der Fokus der Investoren wird sich auf Zinssenkungen verschieben. Bei ei-
ner einsetzenden Rezession erscheint es realistischer, dass die US-Notenbank den Pro-
zess des Bilanzabbaus stoppen wird und weniger aggressiv bei Leitzinssatzsenkungen
sein wird. Momentan wird nur ein Zinsschritt von 25 Basispunkten erwartet. Hier ist
ein deutlich héherer Umfang zu erwarten, um die Zinsstrukturkurve aus der Inversion
zu befreien. Ein Stoppen des Bilanzabbaus ware flir die Anlagemarkte mit einem Auf-

atmen verbunden.

Da die japanische Gesellschaft Gberdurchschnittlich viele Rentner zahlt, ist eine liber-
durchschnittlich hohe Inflation unerwiinscht. Ein Anheben des Zinsbandes um 50 bis
75 Basispunkte ware eine Mdaglichkeit, die Inflation in Japan zu senken, da aufgrund
des sinkenden Zinsvorteils der USA der Yen ansteigen wirde und damit die importierte
Inflation gesenkt werden kann. Ein komplettes Ende der Zinskurvenkontrolle kénnte
temporar eine crashartige Bewegung fir Aktien und Anleihen verbunden mit einer
Yen-Aufwertung auslésen, die ein wenig an die Loslésung von Schweizer Franken an

den Euro erinnert.

Viele Zentralbanken sind aufgrund ihrer hohen Anleihen-Bestdande in Verlustpositionen
hineingelaufen. Gewohnte Gewinnausschittungen an den Staat entfallen. Zentralban-
ken sind die letzte Kreditinstanz eines Staates. Die Zentralbanken werden die Verluste
Uber ein negatives Eigenkapital in ihre Bicher nehmen. Zentralbank-Insolvenzen sind
nicht zu erwarten. Durchaus realistisch erscheint allerdings die Erwartung, dass der
politische Druck gréBer wird, die hohen Bilanzsummen abzubauen, um Gewinne zu
produzieren, die in das Fiskalgetriebe eines Staates injiziert werden kénnen. In der
Schweiz beispielsweise kalkulieren die Kantone direkt mit den Gewinnen der SNB.

Diese bleiben dort jetzt auch zunachst aus und driicken die Budgets.
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2.2. Fiskalpolitik

Wahrend die Geldpolitik im Jahr 2022 restriktiver wurde, steuert die Fiskalpolitik dage-
gen. In Deutschland wurde ein Konjunkturpaket von bis zu 200 Mrd. Euro zur Eindam-
mung der hohen Energiepreise beschlossen, welches sowohl Verbraucher als auch Un-
ternehmen mit Hilfe eines Preisdeckels fir Strom und Gas entlasten soll. Dieser Wert

entspricht fast 5 Prozent des BIP von 2021.

Auch in Japan wurde Ende Oktober ein Konjunkturpaket im Umfang von knapp 200
Mrd. Euro beschlossen, auch hier geht es um Zuschisse fir die Stromrechnungen von
Haushalten und Unternehmen. Fir zahlreiche Schlagzeilen sorgt der in den USA be-
schlossene US-Inflation Reduction Act, der allerdings verteilt auf 10 Jahre Ausgaben
von 430 Milliarden USD-Dollar vorsieht. Fir viel Diskussionsbedarf sorgen die protekti-
onistischen Nebenbedingungen. Beispielsweise erhalten Elektroautokaufer eine Steuer-
gutschrift von 7.500 US-Dollar, sofern das Fahrzeug in Amerika zusammengebaut

wurde.

Inhaltlich soll mit dem Inflation Reduction Act zum einen die Klimatransformation der
US-Wirtschaft beschleunigt werden. In Europa gibt es hingegen Staatsgarantien flr
Kredite, so dass als Folge der hohen Energiepreise ein Boom der Investitionen flr
Technologien zu erwarten ist, die einen niedrigeren Energieverbrauch erwarten lassen.
Die Phase der 70iger Jahre mit einer hohen Verteuerung der Energie motivierte die
Unternehmen zu effizienteren Produktionsverfahren, eine dhnliche Entwicklung ist in
unserer Zeit zu erwarten. Ein zweiter Aspekt des Inflation Acts ist eine Starkung der

Industrie Amerikas.

Ein zweites Programm, das in diesem Jahr fir Schlagzeilen sorgte, ist der Chips and
Science Act mit einem Férdervolumen von insgesamt 280 Milliarden US-Dollar, um die
USA im Bereich der Halbleiter zu stérken, Forschung und Entwicklung zu férdern und
regionale Hightech-Zentren zu schaffen. Damit werden in den kommenden 2-3 Jahren
bedeutende Investitionen der Unternehmen ausgeldst. Perspektivisch fliihren diese In-
vestitionen zu einem neuen Aufschwung. Der zu erwartende Investitionsboom begiins-

tigt andere Industriesektoren und Unternehmen als im vorherigen Technologieboom.
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2.3. Anleihen langes Ende

USA

Der Corona-Panik-Drop der 10jahrigen US-Rendite des Jahres 2020 auf 0,9% dirfte
sich als krisenbedingter Extrempunkt erweisen. Lasst man diesen AusreiBer beiseite,
behalt der 30-Jahres-Zyklus der 10jdhrigen US-Rendite seine Giltigkeit.

Seit Uber 200 Jahren steigt und fallt die Rendite 10jdhriger US-Anleihen im Rahmen
einem 30jahrigen Zyklus. Nur einmal — Ende der 1890er Jahre — wurde ein Tief noch-
mals leicht unterboten. Dieser Chart zeigt Jahresendkurse. Ende November 2022 no-
tierte die 10jahrige US-Rendite bei 3,8%.

10jahrige US-Rendite - 30-Jahres-Zyklus
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Abb. 2.11: 30-Jahres-Zyklus Rendite

Fiar das groBe Bild bedeutet dies, dass sich die 10jahrige Rendite tendenziell bis um
das Jahr 2040 herum in einer Aufwartstendenz bewegen sollte. Dabei gehen wir nicht
von einer Wiederholung des Anstiegs der 1970er Jahre aus, sondern halten uns an die
Ublichen Hochpunkte der vergangenen 200 Jahre im Bereich von 6 bis 8 Prozent. Zu
erkennen ist, dass derartige Hochpunkte als Spike-Hochs auftreten. Dies bedeutet,
dass der Weg dorthin bis kurz vor der Jahreszahl 2040 relativ flach verlauft, nur um
erst im letzten Moment anzusteigen. Dies wiirde bedeuten, dass sich die Rendite auf
dem Weg dorthin im Bereich von 3 bis 5 Prozent aufhalten sollte. Demnach wiirde sie

sich aktuell in der Mitte des Korridors befinden.

Daran anknlpfend, dass der Aufwartszyklus der US-Renditen im Jahr 2012 begonnen
hat und eine langere Bodenbildungsphase bereits erfolgt ist, aber gleichzeitig Peak-Ni-
veaus von 6 bis 8 Prozent erst um das Jahr 2040 herum erreicht werden sollten, er-
scheint fir 2023 eine Spanne der 10jdhrigen US-Rendite zwischen 2,5 und 4,5 Prozent

vorstellbar.
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Rendite 10jahriger US-Anleihen
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Abb. 2.12: Rendite 10jahriger US-Staatsanleihen

2,5 Prozent kamen dann als unterer Wert in Frage, wenn sich die US-Wirtschaft rezes-
siv abschwachen sollte. Einen Anstieg auf 4,5 Prozent halten wir lediglich bei einem
anhaltenden inflationdaren Wirtschaftswachstum fiir méglich. Allerdings weist die
Breakeven-Inflationsrate auf eine fallende US-Inflationsrate hin, sodass sich der
4,5%-Wert eher nicht einstellen sollte. Wir rechnen mit einem verzdgerten Eintritt der
Rezession, so dass die Renditen am langen Ende noch einmal ansteigen sollten, um

ein niedrigeres sekundares Hoch auszubilden und dann Richtung 2,5 Prozent zu fallen.

Saisonaler Verlauf Rendite 30yr US-Bonds (invers Anleihen)
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Abb. 2.13: 30jahrige US-Staatsanleihen saisonaler Verlauf

Das saisonale Muster zeigt in Vorwahljahren eine wenig volatile Seitwartsphase an,
wahrend in den letzten 10 Jahren die Renditen im ersten Halbjahr stiegen und im
zweiten Halbjahr fielen. Aufgrund des beschriebenen Rezessionsrisikos dirften die

Renditen im Jahr 2023 deutlich gréBere Strecken zuriicklegen und per Saldo fallen.
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Europa

Die Renditetendenz des 30-Jahres-Zyklus bescherte Europa seit Beginn der 1980er
Jahre fallende Renditen. Anders als in den USA endete der Zyklus nicht im Jahr 2012.
Die Zinsen des Euroraums konvergierten im Vorfeld der Euro-Einfiihrung 1998. Da-
nach nahmen die Marktteilnehmer den Euroraum bis zur Finanzkrise als einen einheit-
lichen Wirtschaftsraum wahr. Die Rezession von 2012/13 war europaspezifisch. Der
Markt war nach der Finanzkrise nicht mehr bereit, den Mitgliedern des Euroraums eine

einheitliche Zins- und Inflationspolitik zu gewahren.

Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen europaischer Staaten

18
Italien +3,79 %
16 Grofbritannien +3,30 %
—— Spanien +2,94 % Konvergenzhandel
14 Frankreich +2,39 % _— / ‘
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Abb. 2.14: Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen europaischer Staaten

Zu groB3 waren die Unterschiede im Hinblick auf die Staatsverschuldung und die Wirt-
schaftsentwicklung. Die Landerrisiken werden seither unterschiedlich bewertet, und so
ist es auch heute. In der jingeren Vergangenheit mehren sich die Anzeichen fiir kon-
stante Renditeabstande zwischen Landern wie Deutschland und Italien, ohne via APP
oder PEPP einzugreifen. Aber da die EZB fallige Staatsanleihen durch Nachkaufe er-
setzt, nutzt sie die Mdglichkeit, vermehrt italienische Staatsanleihen zu kaufen, wenn
die Situation dies aus ihrer Sicht erfordert. Dies war im Jahr 2022 insbesondere im
Juni und Juli der Fall (deutliche Netto-Kaufe italienischer Staatsanleihen und Netto-
Verkaufe deutscher Staatsanleihen im Rahmen des PEPP-Programms), nicht aber im
August und September als letzte verfligbare Daten. Offenbar reichte der verbale An-

satz derzeit aus.

Im Frihjahr 2023 wird in Griechenland, im Herbst 2023 in Spanien sowie in Polen ein
neues Parlament gewdahlt. Diese Wahlen besitzen kein Potential fir einen neuen Ver-
trauensverlust bei den Investoren. Im Gegenteil, ein Wechsel in Polen von der natio-

nalkonservativen Partei PiS zur liberalkonservativen KO kdnnte der wirtschaftlichen
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Aktivitat in Polen Aufschub geben. Und das zu einem Zeitpunkt, an dem die Lander
Osteuropas aufgrund des Krieges in der Ukraine in den Fokus geriickt sind. In Umfra-
gen liegt die PiS 10 Prozentpunkte vor der KO, sodass ein Regierungswechsel im

Herbst eher Giberraschend ware.

Ein gemeinsamer Feind schweiBt zusammen. Putin stérkte mit dem Uberfall Russlands
auf die Ukraine den Euroraum und hauchte der NATO neues Leben ein. Gerichte wer-
den unter diesen Umstanden Verfassungsklagen gegen das Pandemie-Kaufprogramm
(PEPP) der EZB und deren Vorlaufer und Nachfolger mit weniger Intensitat verfolgen,
als dies unter anderen Umstanden der Fall ware. Sollte der Krieg in der Ukraine im
Verlauf des Jahres 2023 enden, dann kénnten alte Graben wieder aufbrechen. Krieg =
Inflation, das kann man historisch so auf einen Nenner bringen. Ein Kriegsende wiirde
fallende Energiepreise und eine disinflationdare Entwicklung mit sich bringen, ,,Goldi-
locks™ aus Sicht der Investoren zurlickkehren. Die wirtschaftliche Situation der Konsu-
menten-Staaten (USA, Europa, China, Indien) wirde sich verbessern, wahrend die
Produzenten wie die OPEC-Staaten und auch ,Big Oil" mit fallenden Energiepreisen

klarkommen miussten.

Es kommt hinzu, dass Lander, die eine FuBball-WM oder Olympische Spiele ausgerich-
tet haben, im Anschluss hdufig zunachst ausatmen mussten. Dies war in China
(Shanghai Composite AZH in 2007), in Brasilien (FuBball-WM-Hoch 2014 des Bovespa)
oder Sudafrika (MSCI Sidafrika mit 2011er-Allzeithoch) der Fall. Investitionen werden
zuriickgefahren, die Bautatigkeit ldsst nach. Katar sowie andere gas- und 06lreiche

Staaten kénnten von den Nachwehen betroffen sein.

Die Krisen-Staatsanleihen der Jahre 2012/13 bilden einen recht engen Korridor.

Renditen 10jahriger Staatsanleihen
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Abb. 2.15: Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen Griechenland, Italien, Portugal, Spanien
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Die EZB erwarb in den Jahren 2020 und 2021 100 Prozent des Nettoangebots an den
Staatsanleihen der Eurozone. Dieses Bild wird sich im Jahr 2023 verandern, sollte sich

die EZB fiir Verkaufe von Staatsanleihen entscheiden.

Die EZB wird weiterhin versuchen, als ,Lender of Last Resort" flir Vertrauen bei den
Investoren zu sorgen. Die Euroraum-Staatsanleihe wird immer starker als Benchmark
genutzt. ,Der Dekade der Divergenz kdonnte die Dekade der Konvergenz folgen®, so
schrieben wir in unserem Jahresausblick 2021. Diese Konvergenz dominiert weiterhin

deutlich, kdnnte aber in einer rezessiven Phase getestet werden.

Asien/Emerging Markets

Auffallig ist das wenig volatile Verhalten der chinesischen 10jéhrigen Rendite im Ver-
gleich zu den Renditen von Landern wie der Tlrkei, Stidafrika oder Brasilien. Die Tir-
kei war die positive Uberraschung das Jahres 2022 (fallende Renditen und ein gut per-

formender Aktienmarkt).

Emerging Markets Zinssatze 10jahriger Staatsanleihen

Tarkei +11,26 %
Sudafrika +10,36 %
22 Brasilien +13,15 %
Russland +10,15 %
Indien +7,25 %

18 China +2,93 %

08 10 12 14 16 18 20 22 24

Abb. 2.16: Renditen Asien/Schwellenlander

China kénnte sich erholen, nhachdem das Wirtschaftswachstum im Jahr 2022 ent-

tauschte.

Vor 20 Jahren begann Japans weitgehend hilfloser und unfreiwilliger Weg in die Defla-
tion. Dieser fihrte dazu, dass die Bank of Japan die 10jahrige Rendite bei 0,10% fest-
gezurrt hat. Japanische Anleihen bewegen sich praktisch nicht mehr, sei es am kurzen

oder am langen Ende.
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Renditen Japan
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Abb. 2.17: Renditen Japan

Eine Verdnderung in der Notenbankpolitik wéare eine Uberraschung fiir die Investoren
und marktbewegend. Abseits des feststehenden Wechsels an der Notenbankspitze im

April 2023 lasst sich eine solche Veréanderung zeitlich nicht serids eingrenzen.

Wellenreiter-Jahresausblick 2023 Seite 42 von 127



3. Der Wahrungsmarkt

3.1 US-Dollar-Index

Der US-Dollar-Index fungiert als sicherer Hafen, als ,,Backstop™ der Welt. Vor und in
einer Rezession steigt er, ausgangs einer Rezession pflegt er einen Hochpunkt zu ge-
nerieren. Er lasst dann expansiven Kraften - und damit anderen Wahrungen - den
Vortritt.

US-Dollar-Index und US-Rezessionen
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Abb. 3.1: US-Dollar-Index seit 1980

Rezessionen gehen haufig mit fallenden Inflationsraten, Nominalzinsen, fallenden Roh-
stoffpreisen und einem generellen Risk-off-Verhalten einher. In Phasen einer geldpoli-
tischen Straffung verlangsamt sich das Momentum des Konjunkturzyklus. Die Wahr-

scheinlichkeit eines US-Dollar-Anstiegs erh6ht sich. Ein steil gehender US-Dollar belas-

tet den S&P 500. Wir haben diese Phasen grau unterlegt.

US-Dollar Index seit 1998

130 6.000
—— US-Dollar-Index
—— S&P 500 scharfer US-Dollar-Anstieg belastet Aktienmarkt
120 5.000
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Abb. 3.2: US-Dollar-Index und S&P 500
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Die Entlastung fir die Aktienmarkte kommt, wenn der Dollar-Index deutlich fallt - wie
ab Mitte 2002, im Jahr 2009, Mitte 2010 bis Mitte 2011 oder auch Mitte 2020 bis Ende
2021. Halt sich der Dollar-Index auf dem neuen, hohen Niveau, dann bleiben die Ak-
tienmarkte unter Druck. Das war zuletzt in den Jahren 2015/16 der Fall. Der US-Dollar

fallt, wenn sich die konjunkturellen Aussichten verbessern.

Aus Sicht der Charttechnik zeigt der US-Dollar-Index einen scharfen Anstieg im Jahr

2022, der Ende September mit einem Verlaufshoch endete.

US-Dollar-Index
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50-Tage-GD 108,88 (+5,1%) ! :
200-Tage-GD 105,71 (+2,1%) US-Dollar-Index 103,57
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—— 2-Jahres-GD 98,14 (-5,2%)
4-Jahres-GD 97,29 (-6,1%)
110 ——— 8-Jahres-GD 96,56 (-6,8%)
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Abb. 3.3: US-Dollar-Index Chart

Die Schlussfolgerung ist, dass eine Fortsetzung eines fallenden US-Dollars die Aktien-
markte unterstiitzen wiirde, wahrend ein Verbleib auf dem aktuellen Niveau oder gar
ein weiterer Anstieg negative Konsequenzen flir die Aktienmarkte nach sich ziehen

wirde. Der US-Dollar-Index wurde zwar noch nicht wieder als ,Super-Dollar® bezeich-

net, traf aber das obere Ende einer Handelsspanne.

Spiegel-Titelbilder US-Dollar Index seit 1984
170

160 *——  "Syper-Dollar"
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150
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Abb. 3.4: US-Dollar-Index Spiegel Titelbilder
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Am US-Terminmarkt hat die Netto-Short-Positionierung der GroBspekulanten den
Hochpunkt friihzeitig signalisiert. Die GroBspekulanten verloren bereits im Vorfeld des
finalen Hochpunktes das Interesse am US-Dollar-Index und neigten zu vorsichtigen

Gewinnmitnahmen.
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Abb. 3.5: Netto-Spekulation der GroBspekulanten im US-Dollar-Index

Die Spekulation zeigte bei einer Netto-Kontraktanzahl von +40.000 bis + 60.000 in
den Jahren 2008, 2010, 2013, 2015, 2017 und 2019 ein Dollar-Hoch an.

Wir gehen davon aus, dass der US-Dollar-Index Ende September 2022 ein wichtiges
Hoch markiert hat. Wir nehmen allerdings an, dass er zunachst im Rahmen einer vola-
tilen Seitwartsphase verbleibt - ahnlich 2015/16.

(DX #F - US DOLLAR INDEX,M) Dynamic,0:00-24:00 (Delayed)
MA(9,C)s

MA(12,C)s

MA(24,C)s
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Abb. 3.6: US-Dollar-Index Chart lang

Der Bereich von 100 bis 103 Punkten bleibt eine kraftvolle Unterstitzung. Die 100-
Punkte-Marke kénnte im Jahr 2023 die Unterseite bilden.
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3.2 Europa

Euro/Dollar

Europa mit seinem vergleichsweisen schwachen Tech-Sektor lasst Federn und verliert
im Vergleich zu den USA relativ an Wohlstand. Gleichzeitig kann Europa mit einer Viel-
zahl an Substanzwerten glanzen. Ein Fall der Value/Growth-Ratio misste demnach
Euro-negativ, ein Anstieg positiv sein. Der Vergleich mit dem Euro/Dollar zeigt, dass

ein solcher Gedanke durchaus plausibel erscheint.

Russell 1000 Value/Growth Ratio
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Abb. 3.7: Value/Growth Ratio

Euro/Dollar seit 2000

Euro/Dollar 1,028
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Abb. 3.8: Euro/Dollar seit 2000

Die Value/Growth-Ratio lduft dem Euro/Dollar um 12 bis 24 Monate voraus. Sie signa-
lisiert ein Doppeltief fir den Euro mit dem zweiten Bein im Herbst oder Ende 2023.

Von dort an wiirde es fur den Euro/Dollar aufwarts gehen.
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Die Spekulation im Euro/Dollar erreicht beinahe das Hoch des Jahres 2018.
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Abb. 3.9: Netto-Positionierung der GroBspekulanten im Euro/Dollar

Je hbéher die Netto-Spekulation steigt, desto gréBer ist die Anfalligkeit fir die Wieder-

aufnahme der Abwartsbewegung.

Der seit dem Jahr 2008 etablierte Abwartstrendkanal (blau) hatte Luft bis an die
Marke von 0,92 bis 0,93.

Euro/Dollar (ECU-Basis) seit 1980 (log.) 20.10.2022
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Abb. 3.10: Euro/Dollar seit 1980

Weiter oben hatten wir die mégliche W-Formation beschrieben. Der tiefste Intraday-
Wert des Jahres 2022 wurde mit 0,9535 am 28. September notiert. Dorthin, auf ein
leicht héheres oder auch niedrigeres Tief im Bereich von 0,92 bis 0,93 kdnnte es im
Verlaufe des Jahres 2023 zurlickgehen, bevor eine langer anhaltende Aufwartsbewe-

gung beginnen wiirde.
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Britisches Pfund
Das britische Pfund konnte das Tief des Jahres 1984 knapp oberhalb der Paritat zum

US-Dollar halten. Auch hier kdnnte sich ein Doppeltief ergeben.

GBP/USD seit 1976
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Abb. 3.11: GBP/USD seit 1976

Schweizer Franken
Der Franken ist als sicherer Hafen gefragt. Wir zeigen den Euro/Franken, der Unter-

halb der Paritat notiert.
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Abb. 3.12: EUR/CHF

Erst dann, wenn der Euro/Franken lber die Paritat steigt, besteht auch fir den

Euro/Dollar eine Chance auf einen Anstieg.
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3.3 Asien

Dollar/Yen

Der Dollar/Yen ist dhnlich wie der US-Dollar-Index ein Konjunkturzyklus-Indikator mit
dem zusatzlichen Wert, Krisen in Asien gut anzuzeigen. Die blauen Pfeile verweisen
auf die Asien-Krisen 1997/98 und 2015. Das Ablaufmuster ist stets ahnlich. Der Dol-
lar/Yen steigt im Vorfeld einer Rezession. Auch der jlingste Anstieg gestaltet sich so,

als ob er eine Rezession ankliindigen wirde.

Dollar/Yen und US-Rezessionen
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Abb. 3.13: Dollar/Yen und US-Rezessionen

Ein Yen-Carry-Trade wird aufgebaut, indem sich preiswert im Yen verschuldet wird
und damit Dollar-Assets gekauft werden. Die Zinsdifferenz entspricht dem Gewinn.
Das funktioniert, solange der Dollar/Yen steigt oder stabil bleibt. Beginnen die US-

Renditen zu fallen, bekommt der Yen-Carry-Trade Schlagseite.

Dollar/Yen und Rendite 10jahriger US-Anleihen Tageschart
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Abb. 3.14: Dollar/Yen und Rendite 10jahriger US-Anleihen
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Der Trade verliert gehebelt, weil einerseits Wahrungsverluste auftreten (Dollar/Yen

wird schwacher) und die Zinsdifferenz abnimmt. Dies geschieht seit Anfang Oktober.

Die Spekulation am Terminmarkt hatte das obere Ende der Spanne erreicht. Wir stel-
len den Yen/Dollar invers dar. So lasst sich die Spekulation im Dollar/Yen betrachten.

Die Netto-Positionierung der GroBspekulanten lasst in 2023 einen fallenden Dollar/Yen
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Abb. 3.15: Netto-Positionierung der GroBspekulanten in Dollar/Yen

Der Dollar/Yen verfliigt im Bereich von 125 Uber eine wichtige Unterstlitzung. Wir ha-
ben sie auf dem Chart Dollar/Yen und US-Rezessionen mit einer orangefarbenen Linie
eingezeichnet. Gleichzeitig erscheint vorstellbar, dass die Marke von 150 im Herbst

2023 nochmals angelaufen wird, um dort ein Doppelhoch entstehen zu lassen.

In den kommenden Monaten werden quantitative MaBnahmen zuriickgefahren werden.
Damit erhoht sich die Wahrscheinlichkeit des Auftretens konjunkturell problematischer
Zeitraume. Der US-Dollar gilt als sicherer Hafen — gemeinsam mit dem Schweizer
Franken. Der US-Dollar-Index dirfte sich auf dem Weg zur 100-Punkte-Marke befin-
den. Der Euro kénnte gegenliber dem Franken die Paritat unterschreiten. Die SNB
dirfte versuchen, die Paritdt Euro/Franken zu verteidigen. Der Euro/Dollar kénnte zu-
nachst bis auf 1,07 steigen, bevor er den Abwartstrend erneut aufnimmt. Im Herbst
2023 kénnte er im Bereich von 0,92 bis 0,95 ein Doppeltief vollenden. Eine Erholung
des Euro wirde durch eine Umkehr der Value/Growth-Ratio erleichtert werden. Sollten

die Tech-Werte schwacheln, kdnnte eine Erholungsphase des Euro/Dollar beginnen.

Der Yen-Carry-Trade sollte sich aufgrund der in den USA fallenden 10- und 30jahrigen
Renditen abbauen, der Dollar/Yen sollte fallen. Die Marke von 120 sollte halten. Die

150er-Marke kdénnte spater im Jahr 2023 nochmals getestet werden.
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3.4 Kryptowdhrungen/Bitcoin

Die Marktkapitalisierung samtlicher Krypto-Wahrungen betragt etwa 800 Mrd. Dollar.
Im November 2021 wurde das Maximum bei 2,8 Bio. erreicht. Zum Vergleich: Die
GréBenordnung des US-Anleihenmarktes betragt etwa 55 Bio., diejenige des US-Akti-
enmarktes etwa 47 Bio. Dollar. Die Zentralbanken sehen kein systemisches Bedro-
hungspotential. Wir stimmen zu. Wer dem Finanzmarkt Liquiditat von 95 Mrd. US-Dol-
lar pro Monat durch den Verkauf von Staatsanleihen entzieht (umgerechnet 12% der

Krypto-Kapitalisierung), fir den ist der Kryptomarkt systemisch nicht relevant.

Auffallig ist, dass die an den US-Dollar gebundenen Stablecoins Tether, USD Coin und
Binance USD mit insgesamt 130 Mrd. Dollar etwa 16% der Krypto-Kapitalisierung aus-
machen. Dieser Anteil steigt von Jahr zu Jahr. Bitcoin liegt bei 320 Mrd., Ethereum bei
150 Mrd. Dollar. Es ist an den entsprechenden Bdérsen Bitfinex (Thether), USD Coin
(Coinbase) und Binance (Binance USD), die entsprechende US-Dollar-Deckung auf-
recht zu erhalten. Diese Stablecoins wurden erfunden, um Transaktionen vollstandig
im Krypto-System abwickeln zu kénnen. In der Krypto-Bérse stellen dort ausgewie-
sene Dollar-Betrage solange virtuelle Dollarbetrage in Stablecoins dar, bis sie von der
Krypto-Borse abgezogen und auf ein Bankkonto eingebucht werden. Wiirde beispiels-
weise eine Bbérse wie Binance unter Druck geraten, ware auch der Binance USD-Stab-

lecoin gefahrdet.

Es erscheint fraglich, ob die Entwicklung zentraler Elemente inklusive der Stablecoin-
Entwicklung von Bitcoin-Erfinder Satoshi so gewollt war. Bitcoin war von Beginn an
dezentral angelegt. Die Schwachstelle waren stets die zentralen Punkte des Systems -
eben die Bitcoin-Bdrsen -, angefangen mit Mt. Gox im Jahr 2014 und wahrscheinlich
nicht endend bei FTX heute. Ein letzter Kreditgeber existiert nicht, ob das Kryptosys-
tem nun zentral oder dezentral organisiert ist. Die Gefahr von Totalverlusten war und

ist stets gegeben.

Wirden die Kryptokunden ihre Anlagen in eigenen Wallets verwalten und nicht an den
Bérsen, kénnte zumindest der Effekt der Zentralitét ausgeschaltet werden. Allerdings
ist auch ein dezentrales Krypto-System anféllig: Es gibt keinen Regressanspruch bei
missglickten Transaktionen, keine Einlagensicherung von 100.000 Euro, kein Schutz
beim Verlust des privaten Schllssels. Es sind liberwiegend die Nerds, die sich mit ei-
genen Wallets beschaftigen oder NFTs schick finden. Die breite Masse hat den Krypto-
markt bisher nicht entdeckt und wird dies auch in nachster Zeit nicht tun, da die Si-

cherheit der Einlage nicht gewdhrleistet ist.

Kryptowahrungen sind mehr als 10 Jahre nach ihrer Erfindung immer noch nicht tber
ihren Status als spekulative Wertanlage hinausgekommen. Es fehlen konkrete Anwen-

dungsfalle. Krypto-Bezahlsysteme haben sich im taglichen Leben nicht durchgesetzt.
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Die Killer-App, die zwingend eine Anwendung nahelegt, gibt es bisher nicht. Hingegen
funktionieren herkémmliche Uberweisungen meist schneller als vor einigen Jahren.
Und mit Apple Pay und Google Pay haben sich einfache Bezahlmdglichkeiten entwi-
ckelt.

Hoffnung fir die Kryptos macht, dass sie sich nach Riickschlagen bisher jedes Mal er-
holt und teilweise neu erfunden haben. Auch hat der Mensch schon immer Dingen
oder Menschen einen Wert zugewiesen, der deutlich tGber den Herstellkosten liegt oder
Uber dem, was sie nichtern betrachtet leisten kénnen (Diamanten, Gold, Luxusseg-
ment Uhren, spezielle Weine, Oldtimer, Kunstwerke, Messi, Mbappé). Andere Krypto-
Wahrungen haben starker gelitten als die Nr. 1 und Nr. 2, Bitcoin und Ethereum. So-
lana wurde in den FTX-Strudel gezogen. In spekulativen Phasen diirften andere Kryp-

to-Wahrungen erneut performen, aber die Unsicherheit und Volatilitat ist dort héher.

Ist ein Markt erst einmal da, verschwindet er nicht so leicht. Wie sollte ein weltweites
Verbot durchgesetzt werden? Bitcoin wird weiter existieren, solange daflir Angebot
und Nachfrage existieren inklusive der Méglichkeit, Handel zu betreiben. Damit wird
der Wert von Bitcoin stets héher als null sein. Und immer wieder werden auch Phasen
existieren, in denen Ubertreibungen stattfinden. Aber was sind Ubertreibungen? 2014

war ein Wert von 1.000 Dollar eine Ubertreibung. Ubertreibung ist ein relativer Begriff.

Bitcoin verfligt Uber eine positive Korrelation zum Euro/Dollar und damit Gber eine ne-

gative Korrelation zum US-Dollar.

Bitcoin (log.) und Euro/Dollar
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Abb. 3.16: Bitcoin und Euro/Dollar

Als Faustregel kann gelten: Je starker der US-Dollar notiert, desto schwacher wird Bit-

coin. Ein Dollar-Anstieg wirde Bitcoin schaden, ein Euro-Anstieg helfen.
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Das Bitcoin-Open Interest (Anzahl der offenen Kontrakte) stieg zuletzt auf 16.690 an.
Dies entspricht einer Vervierfachung des Interesses gegeniiber dem Marz. Dennoch
erscheint Vorsicht geboten, denn Hochpunkte im Open Interest gingen in der Vergan-

genheit mit Preishochs einher.

Bitcoin Future (CME)
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Abb. 3.17: Bitcoin Open Interest

Bitcoin hat in der Vergangenheit die Wegstrecken zwischen zwei 10er-Potenzen jeweils
innerhalb von Monaten zurtickgelegt. Der Weg von der 10.000 zur 100.000-Dollar-
Marke gelang hingegen nicht. Bereits an der Marke von 60.000 Dollar war der Wider-

stand massiv.

BTC/USD seit 2010 (log.)
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Abb. 3.18: Bitcoin seit 2010

Die néchste Bitcoin-Halbierung findet am 31. Marz 2024 statt. An jenem Datum wird
die Belohnung flr die Bitcoin-Miner halbiert. Durchschnittlich anderthalb Jahre vorher
markierte Bitcoin jeweils ein wichtiges Tief. Als Zeitpunkt hatten wir im Vorfeld den

19. November 2022 erreicht und bezeichnet.
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BTC/USD seit 2010 (log.) und Halbierungen
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Abb. 3.19: Bitcoin-Halbierungen

Tatsachlich stammt das aktuelle Verlaufstief vom 9. November 2022. Die Abweichung

wirde lediglich 10 Tage betragen.

Bitcoin hat in den vergangenen Jahren seine Funktion als Vorwarnpunkt fiir den S&P
500 immer wieder eindrucksvoll bewiesen, ob Ende 2017, im Februar 2020 oder auch
Mitte August 2020 mit der Ankliindigung des S&P 500-Verlaufshochs vom 2.9.2020.

BTC/USD (log.) und S&P 500

1.000.000
— Bitcoin 17.812
—— S&P 500 (rechte Skala)
o %
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100 \ . . . \ +1.000
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Abb. 3.20: Bitcoin und S&P 500

Als der Goldpreis durch die Aufhebung des Bretton-Woods-Systems im Jahr 1971 von
der Kette gelassen wurde, stieg er in den 1970er Jahren deutlich. Als Satoshi Naka-
moto im Jahr 2009 den Bitcoin startete, ging die Kryptowahrung in den 2010er Jahren
steil. Bitcoin stieg deutlich starker als Gold in den 1970er Jahren. Wir haben beide
Verlaufe Ubereinandergelegt, weil sie zeitliche Verlaufsahnlichkeiten aufweisen.

Wellenreiter-Jahresausblick 2023 Seite 54 von 127



Bitcoin und Gold (log.)
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Abb. 3.21: Bitcoin und Gold

Danach wirde Bitcoin weiter fallen und im Jahr 2025 ein erstes Tief knapp oberhalb
von 1.000-Dollar markieren, nur um bis zum Jahr 2028 erneut zu steigen. Um das
Jahr 2040 wirde sich erneut ein Tief ausbilden, dieses Mal knapp unterhalb der 1.000-
Dollar-Marke. In den 2040er Jahren wirde Bitcoin wie in den 2010er Jahren steil ge-
hen. Um das Jahr 2052 wurden die dann existierenden Bitcoin-Investoren Kasse ma-

chen. Einige werden sich dann an die Geschehnisse vor 30 Jahren erinnern.

Auch im Blasenverlaufsmuster wirde Bitcoin bis zum Jahr 2024 bendétigen, um ein Tief

auszubilden.

Verlauf von Blasen
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Der Bitcoin hat in der Kirze der Zeit gréBere Verluste als vorherige Blasen erlitten.

Ob Bitcoin den Ublichen Halbierungs-Weg geht, was steigende Preise zur Folge hatte,
oder dem Weg von Gold und dem Blasenmuster folgt: Wir gehen davon aus, dass die
60.000-Dollar-Marke in den kommenden Jahren auBer Reichweite bleibt. Bitcoin ist
noch zu stark in den Medien. Das Interesse sollte weiter zurlickgehen und der Preis
sollte weiter fallen, damit Bitcoin sich von einem niedrigeren Niveau aus erholen kann.
Es sollte also eher weiter nach unten gehen, was bedeuten wiirde, dass das Halbie-

rungsmuster im Jahr 2023 erstmals nicht greifen wirde.

Anleger, die das Risiko einer Spekulation in einer Kryptowahrung scheuen, sollten die

an der Nasdaq bdrsennotierte Plattform Coinbase Global verfolgen.
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Abb. 3.23: Coinbase Global

Die groBte Borse unterliegt strengen und transparenten Regeln und partizipiert von
der Risikofreudigkeit der Spekulanten. Die Pleiten von anderen B&rsen in der Branche
in 2022 starken den Marktflihrer. Als Bérsenbetreiber ist die Entwicklung der Kunden-
zahlen und der Transaktionszahlen entscheidend fiir den geschéaftlichen Erfolg. Der Ak-
tienkurs bewegt sich seit Juni seitwarts und zeigt damit leichte relative Stdarke gegen-

Uber der Entwicklung des Bitcoins.
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4. Der Rohstoffmarkt

4.1 Rohstoffmarkt langfristig

Das Wachstum Erneuerbarer Energien hat drei Griinde: CO2-Reduktion, Kosten und
Sicherheit. Zwei davon sind mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine relevant ge-
worden. Kosten: Hohe Strom- und Gaspreise sorgen dafiir, dass sich der Bau einer
Megawatt-Solar-Freiflachenanlage in Deutschland teilweise innerhalb weniger Jahre
amortisiert. Sicherheit: Eine dezentrale Energieversorgung mit einer kleinteiligen Pro-
duktion im eigenen Land gewahrleistet eine hohere Sicherheit als wenige groBe Kraft-

werke.

Die internationale Energieagentur (IEA) geht in ihrem Welt-Energie-Ausblick 2022 da-
von aus, dass die Nutzung fossiler Energien kurz vor ihrem Peak steht. Die Nachfrage
nach Kohle wird als ricklaufig beschrieben. Der Verbrauch von Erdél und Erdgas ver-
bleibt in etwa auf dem aktuellen Niveau, wobei ab dem Jahr 2030 Erdgas bei etwa 160

Exajoule stagnieren sollte.

Verbrauch Fossiler Energien bis 2050 in Exajoule
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IEA, Fossil fuel demand in the Stated Policies Scenario,

400 1900-2050, IEA, Paris https://www.iea.org/data-and-statis-
tics/charts/fossil-fuel-demand-in-the-stated-policies-sce- 0il
nario-1900-2050, IEA. License: CC BY 4.0
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Abb. 4.1: Verbrauch fossiler Energien
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Die aktuelle Renaissance der fossilen Brennstoffe scheint wie ein letztes Aufbdumen.
Gleichzeitig waren hohe Preise stets ein Antrieb fliir beschleunigte Verdanderungen.

Die Investitionen in Erneuerbare Energien werden zunehmen. Wahrend die Preise flir
Solar- und Windkraft sowie fir die Stromspeicherung in Batterien weiter fallen, ver-
teuert sich der Bau von Atomkraftwerken. Die IEA geht davon aus, dass Solar PV- und
Wind-Erzeugungsanlagen bis 2030 weltweit deutlich ausgebaut werden. Die nukleare
Kapazitat wachst etwas, wahrend der Bau von Gaskraftwerken nahezu stagniert. Koh-
lekraftwerke werden weniger ausgelastet, sodass netto trotz eines Zubaus in China

weniger Strom durch Kohlekraftwerke erzeugt wird.

Verdnderung in der Stromerzeugung zwischen 2021 und 2030 in TWh
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IEA, Change in electricity generation in the Stated Policies Scenario be-
tween 2021 and 2030, IEA, Paris https://www.iea.org/data-and-statis-
tics/charts/change-in-electricity-generation-in-the-stated-policies-sce-
nario-between-2021-and-2030, IEA. License: CC BY 4.0
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Abb. 4.2: Veranderung in der Stromerzeugung bis 2030
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Der CRB-Index ist der adlteste Rohstoffindex, auf den Finanzprodukte emittiert werden
(seit 1957). Er berlicksichtigt 17 Rohstoffe. Von Marz 2020 bis Mdrz 2022 stieg der In-

dex, seitdem ist er leicht riicklaufig. Der Energiesektor ist der Haupttreiber.

Refinitiv/CoreCommodity CRB-Index
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Abb. 4.3: CRB-Index seit 1970

Der inflationsbereinigte Chart zeigt, dass die Preise flur Rohstoffe seit dem Jahr 2020

starker als die Inflationsrate steigen, genauso wie in den 1970er und 2000er Jahren.
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Der Refinitiv/ICoreCommodity CRB Index Total Return Index wird aus 19 Futures gebildet, die in vier Gruppen eingeteilt sind

Energie ist auf 33% gedeckelt. Die weiteren drei Gruppen sind Agrar, Metalle und Vieh

Abb. 4.4: CRB-Index inflationsbereinigt

Die 2020er Jahre habe den Anfang flr eine Dekaden-Outperformance gesetzt. Die in-
flationsbereinigten Energiepreise fallen seit den 1970er Jahren. Treiber der Inflation

sind langfristig andere Dinge, zum Beispiel die medizinische Versorgung.
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4.2 Energie

Ubersicht

Kohle und US-Erdgas bleiben die preiswertesten Energietrager. Ol - hier die Sorte
Brent - ist doppelt so teuer wie Kohle. Den Korridor zwischen der kostenglinstigsten
(US-Erdgas) und der lblicherweise teuersten fossilen Energie (das war lange Zeit
Erdél) haben wir grau markiert. In der Ubersicht fossiler Energiepreise zeigen wir alle

Preise in €Cent/kWh. In Klammern steht zusatzlich der Preis in der gewohnten Einheit.

Energiepreise (Futures) (eCent/kwh)

2 —— Erddl (Brent) 4,65 €Cent/kWh (80,41 Us-Dollar/Barrel)
-~ Erdgas (TTF-Rotterdam) 13,75 €Cent/kWh (137,53 Euro/MWh)
20 Erdgas (JKM-Ostasien) 10,71 €Cent/kWh (33,35 US-Dollar/MMBtu)
Kohle (Rotterdam) 2,86 €Cent/kWh (247 US-Dollar/Tonne)
US-Erdgas (NG) 2,21 €Cent/kWh (6,90 US-DollaryMMBtu)
15

Abb. 4.5: Energiepreise in MMBtu

Der Preisanstieg flr europaisches und asiatisches Erdgas begann Mitte 2021 und da-
mit deutlich vor dem Einmarsch Russlands in die Ukraine. Der Speicher Rehden wurde
von Gazprom im Vorfeld des Winters 2021/22 leer gelassen. Erdgas wurde in Rotter-
dam bereits im Dezember 2021 flir 10 €Cent/kWh gehandelt. Der aktuelle Preis notiert
nur etwa 3 Cent héher. Der August 2022 stellt die Preisspitze dar und entspricht ei-
nem Hochpunkt wie einst der Olpreis von 147 US-Dollar im Juli 2008. Fiir Européer ist
Erdgas finfmal teurer als fir US-Blrger. Im Verlauf dieser Dekade dirften sich die
Preise annahern, weil die Erhéhung der LNG-Kapazitat bei gleichbleibender Nachfrage

grundsatzlich bearish fir den europdischen und asiatischen Erdgaspreis ist.

Im Falle eines Endes des Kriegs Russlands in der Ukraine und einer Veranderung an
der Spitze Russlands sind héhere Erdgaslieferungen von Russland nach Europa denk-
bar, so dass die Erdgaspreise deutlich fallen wiirde und damit auch auf globaler Basis
die Inflation abklUhlen wirden. Ein solches Ende des Kriegs erlaubt keine Aussage Uber
den Zeitpunkt, aber eine Rickkehr in das historische Band unterhalb des Erddlpreises

erscheint in einem solchen Fall mdglich.
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Erdol

Der Trend eines steigenden globalen Erddlverbrauchs bleibt intakt, auch wenn der
Corona-Knick gerade erst aufgeholt worden ist. Die Erwartung der US-Energy
Information Administration (EIA) fiir den globalen Olkosnum entspricht 101 Mio. Barrel
pro Tag, einem Anstieg von 1% gegenliber dem Vorjahr. Im Jahr 2022 wurden 100

Mio. Barrel taglich verbraucht.

Welt -Erdol-Verbrauch
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Abb. 4.6: Welt-Erddl-Verbrauch (Mio. Barrel taglich)

Etwa 25 Mio. Barrel Ol téaglich werden fiir PKWs geférdert, LKWs vereinigen etwa 15
Mio. Barrel Ol pro Tag auf sich. Demnach wird etwa 40% der Olproduktion im landge-
bundenen Transport verbraucht. Fir Schiffe und Flugzeuge wird taglich je 5 Mio. Bar-
rel Ol produziert. Die Umriistung von Schiffen ist keine Kleinigkeit, zumal internatio-
nale Regelungen und Anreize fehlen. In der Flugzeugindustrie findet eine Entwicklung
in Richtung E-Flugzeug mit einer hybriden ,Kerosin-Verlangerung" statt, die die Reich-
weite unterstiitzen soll. Erste Flugzeuge dieser Art kénnten Mitte der 2020er Jahre mit
einer Passagierzahl von bis zu 30 Personen auf der Kurzstrecke unterwegs sein. Flr

Langstrecken bleibt auf absehbare Zeit Kerosin das Antriebsmittel der Wahl.

Die Zulassungszahlen fir E-Autos steigen in vielen Landern. Im November 2022 waren
22% der in Deutschland zugelassenen Fahrzeuge reine Elektroautos. Der Fiat 500 E
hat die Fihrungsposition bei Kleinwagen ibernommen. Tesla und VW sind die flihren-
den E-Auto-Marken. Die Férderung fir Hybrid-Plug-in-Autos wird ab 2023 in Deutsch-
land gestrichen, diejenige von reinen E-Autos reduziert. In der zweiten Halfte dieser
Dekade diirfte der Durchschnittspreis fiir E-Autos fallen, da viele Autobauer versuchen

werden, mit preiswerteren E-Modellen den Massenmarkt zu erobern.
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Eine der wichtigsten Schritte ist der Bau von Schnellladestationen auf Parkplatzen, die
dem Konsum dienen (Supermarkte, Baumarkte, Einkaufszentren). Die durchschnittli-
che Verweildauer in einem Supermarkt betrdagt etwa 20 Minuten. E-Autos laden je
nach Typ in 25 bis 40 Minuten von 20% auf 80% auf. REWE kooperiert hier mit Shell
und EnBW. Sobald diese Moglichkeit vermehrt besteht, werden zunehmend diejenigen,
die aktuell zuhause oder auf der Arbeit liber keine Lademdglichkeit verfiigen, ihre
Angste beziiglich einer Anschaffung eines E-Autos verringern. Tesla testet flexible La-
detarife. Ladetarife anzubieten, die nachts, wenn der Strom wenig kostet, preiswerter

sind als tagstlber, erscheint sinnvoll.

Die Entwicklung der Marktanteile von Elektroautos hangt auch davon ab, in welchem
Verhéltnis sich Olpreis und Strompreis zueinander verhalten. Der Strompreis wird vom
zum Zeitpunkt der Leistungserbringung teuersten Energietrager — haufig Erdgas - be-
stimmt. Also ist die Entwicklung der Erddl-/Erdgas-Ratio kurzfristig zu beachten. Im
Laufe der kommenden Jahre wird der Preis fiir Erdgas immer weniger an der obersten
Stelle der Merit Order stehen und damit den Strompreis verantwortlich sein. Stattdes-
sen werden je nach Jahreszeit und Windsituation die erneuerbaren Energien sukzes-

sive die Preise steuern.

Die US-Erdol-Produktion erholt sich kaum. Ende November 2022 wurden 12,1 Mio.
Barrel taglich produziert. In der Spitze Anfang 2020 wurden 13 Mio. Barrel taglich ge-
fordert. Im Jahresdurchschnitt 2023 erwartet die EIA einen Anstieg auf 12,3 Mio. Bar-

rel taglich.
US-Erdol-Produktion (wochentlich, Mio. Barrel pro Tag)
16
Top 13,1 Mio. (13.03.20) —— US-Erddl-Produktion 12,2 Mio. (02.12.22)
14

im Vergleich zum Top -6,9%

4 . . ‘ . ‘
10 12 14 16 18 20 22 24

Quelle: EIA wachentliche Daten (ohne Natural Gas Liquids)
Abb. 4.7: US-Erddlproduktion (in Mio. Barrel pro Tag)
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Die EIA sieht den Olverbrauch bis in das erste Quartal 2023 hinein oberhalb der Pro-
duktion. Ab dem zweiten Quartal bis zum Jahresende 2023 sollen Angebot und Nach-

frage sich weitgehend ausgleichen.

Erddl: Welt-Produktion und Welt-Verbrauch (Mio. Barrel/Tag)
(Quelle: US-Energieagentur)
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Abb. 4.8: Erdol: Welt-Produktion und Welt-Verbrauch
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In der Vergangenheit wirkte sich ein Nachfrageiiberhang positiv auf die Olpreisent-
wicklung aus, ein Angebotsiiberhang negativ. Der Olpreis kénnte somit im ersten
Quartal nochmals steigen, bevor er im zweiten Quartal ein Hoch ausbildet. Im Rahmen

eines wirtschaftlichen Abschwungs im dritten Quartal wiirde auch der Olpreis fallen.

Differenz zwischen Ol-Verbrauch und Férderung
(weltweit, Mio. Barrel taglich Quelle: US-Energieagentur)
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Abb. 4.9: Differenz zwischen Ol-Verbrauch und -Férderung und Olpreis
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Das Wetterphdnomen La Nina sorgt haufig fiir kalte US-Winter und I&sst den Ol- und
Erdgasverbrauch steigen. Umgekehrt fallt der Olpreis haufig in einer starken EL Nino-
Phase (warme US-Winter). Die aktuelle La Nina-Phase war eine der langsten Uber-
haupt. Sie soll laut NOAA im Frihjahr 2023 in eine neutrale Phase libergehen und

konnte im Sommer den El Nino-Status erreichen.

Oceanic-Nino-Index (ONI)
(3-Monats-Mittel Temperaturabweichung im Nino-3,4-Gebiet)
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Abb. 4.10: ONI-Index

El Nino sorgt (blicherweise fiir warmere Winter in den USA, der Olverbrauch ist redu-

ziert. Dies wiederum wiirde eine Olpreisprognose im Bereich von 50 bis 60 US-Dollar

begriinden.
Oceanic-Nino-Index und WTI-Crude
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La Nina (kaite US-Winter) s ONI-Index 0,60 (invers, linke Skala, Jul 23)
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Abb. 4.11: ONI-Index und WTI-Crude
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Hingegen ist die Saisonalitdt im Jahr 2023 ein positiver Faktor. Der Olpreis neigt in
Vorwahljahren von Januar bis April zu einer Outperformance. Auch im vierten Quartal
zeigt er Starke, was angesichts der Gblichen durchschnittlichen Preisschwache in Q4

ungewodhnlich und erwdhnenswert ist.

Saisonaler Verlauf WTI Crude (in Prozent)
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Abb. 4.12: Saisonaler Verlauf WTI Crude (in Prozent)

Am US-Terminmarkt hatte das Open Interest ein niedrigeres Hoch ausgebildet. Diese
Divergenz hatte das Ende des Olpreisanstiegs angekiindigt. Eine Umkehr ist nicht er-

kennbar. Das fallende Open Interest begiinstigt einen fallenden Olpreis.
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Abb. 4.13: WTI Crude Open Interest

An wichtigen Hoch- und Tiefpunkten lief das Open Interest dem Preis voraus. Dies war
bei den Tiefpunkten 2008, 2015 und 2016 sowie im Dezember 2018 zu beobachten.
Die Ausnahme bildete der Crash 2020. Wir wirden daher die Ausbildung eines wichti-

gen Preistiefs bei einem bereits leicht ansteigenden Open Interest annehmen.
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Fallende Renditen und ein fallender Olpreis gehen haufig Hand in Hand. Setzt sich die

Topbildungstendenz bei den Renditen am langen Ende fort, was bei einer schwacheren

Konjunktur der Fall ware, dann wirden WTI Crude und Brent ebenfalls in Mitleiden-

schaft gezogen werden.
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Abb. 4.14: WTI Crude und 10jahrige US-Rendite

Der April-23-Kontrakt notiert auf einem héheren Niveau als der Januar-23-Kontrakt.

Er herrscht Contango (=Angebotsiberhang).
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Abb. 4.15: WTI Crude Terminkontrakte

Zwei Jahre lang herrschte Backwardation, dies war ein auBergewdhnlich langer Zeit-

raum. Die Backwardation erreichte mit -13,0 Anfang Marz 2022 ihre gréBte Ausdeh-
nung. Sie ging mit dem Jahreshoch von WTI Crude einher (130,50 US-Dollar).
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WTI Crude

(Kontrakt-Differenz drei Monate entfernter Kontrakt minus Front-Monat in USD)
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Abb. 4.16: WTI Crude Kontraktdifferenz

Umgekehrt entstehen Preistiefs, wenn das Contango ein Maximum erzielt, gut zu se-
hen im Frihjahr 2020. Da die US-Regierung ihre strategische Olreserve auffiillen
mochte, wenn WTI Crude die 70-Dollar-Marke erreicht, bildet diese Marke einen ,,US-
Regierungs-Put". Nahezu die Halfte der US-Ol-Reserve von urspriinglich 700 Mio. Bar-

rel wurde auf den Markt geworfen. Aktuell sind noch 387 Mio. Barrel eingelagert.
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Abb. 4.17: WTI Crude Strategische Ol-Reserve

Das Wiederaufflllen der Reserve sollte dazu fihren, dass der Preis kaum unter die 60
bis 70-Dollar-Marke féllt. Die USA wirden als zuséatzlicher Nachfrager auf den Markt

kommen. Auch eine Verbesserung der konjunkturellen Situation in China wird den OlI-
preis stiitzen. Russland generiert etwa 10 Prozent der weltweiten Olproduktion. Auch
wenn es Russland gelingen sollte, diesen Anteil aufrecht zu erhalten, dirfte kaum ein

Nachfrager bereit sein, mehr als die 60 Dollar/Barrel zu zahlen, die fir Urals von den
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G7 und der EU als Preisdeckel festgelegt worden sind. Russland kdénnte versuchen, die
Produktion zu erhéhen, um ihre Einnahmeseite zu stabilisieren. Die Folge ware zu-

nachst Preisdruck, auf der Oberseite erscheint der Olpreis zunéchst gedeckelt.

Der folgende Chart zeigt, dass der Preis fliir WTI Crude in Rezessionen tendenziell fallt.
Ausnahmen waren die Rezession 1973/74 sowie die Rezession von 1990. Diese wur-
den durch abrupte Olpreisanstiege ausgelést. Im Rahmen eines wirtschaftlichen Ab-
schwungs im dritten Quartal wiirde auch der Olpreis fallen, bevor er Richtung 2024

wieder ansteigen wiirde.

WTI Crude (log.) und US-Rezessionen
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Abb. 4.18: WTI Crude und Rezessionen

Die Sorte WTI Crude bildete im Jahr 2022 ein Doppelhoch aus. Auf der Unterseite fin-

den sich langjahrige gleitende Durchschnitte im Bereich von 60 Dollar.

WTI-Crude Tageschart
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Abb. 4.19: WTI Crude Tageschart
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Das Wetterphdanomen La Nina begleitete die Weltwirtschaft in den vergangenen zwei-
einhalb Jahren - seit dem Sommer 2020. Der Olpreis und auch die Inflation stiegen in
jenem Zeitraum deutlich. In den kommenden Monaten verschwindet La Nina von der
Bildflache und macht zunéachst einer neutralen Situation Platz. Damit sollte auch im
Falle des Olpreises die Luft zunéchst raus sein. Zwar diirfte das Wiederauffiillen der
strategischen US-Reserve dazu fiihren, dass der Preis nicht wesentlich unter die 60 bis
70-Dollar-Marke féllt. Aber die Langfrist-GDs knapp oberhalb von 60 Dollar sollten ge-
testet werden. Im Rahmen einer Rezession kdnnte auch der Bereich von 40 bis 50

Dollar flir kurze Zeit angelaufen werden. Das wirde eine Kaufgelegenheit bedeuten.

Der Olpreis kénnte im Januar ein Verlaufstief ausbilden und im ersten Quartal noch-
mals steigen, bevor er im zweiten Quartal ein Hoch ausbildet. Im Friihsommer sollte
er unter Druck geraten. Im Rahmen eines wirtschaftlichen Abschwungs im dritten
Quartal wiirde auch der Olpreis fallen. Richtung 2024 sollte er steigen. Der Basiseffekt

der Inflation sowie die Saisonalitat sind ginstig fir einen Anstieg ab Herbst 2023.

Erdgas

Der Ausbau der Flissiggas-Kapazitdten wird sich insbesondere in den Jahren 2024 bis
2026 fortsetzen. Weltweit kénnen pro Jahr 472 Mio. Tonnen Erdgas verflissigt und
verschifft werden. Die hochsten Export-Kapazitaten haben Australien (88 Mio.), die
USA (86 Mio.), Katar (77 Mio.) und Russland mit 35 Mio. Tonnen jahrlich. Malaysia,

Indonesien, Algerien und Oman sind weitere gréBere LNG-Exporteure.

Eine Kapazitdt von 136 Mio. Tonnen/Jahr ist derzeit im Bau oder verfligt liber eine
Baugenehmigung. Im Jahr 2023 wird nur ein geringer Zuwachs erwartet (Mauretanien
mit 2,5 Mio.). 2024 durfte eine Kapazitat von 30 Mio. Tonnen/Jahr und 2025 weitere
70 Mio. Tonnen/Jahr hinzukommen, darunter groBe Projekte in Katar, USA, Kanada,
Russland, Nigeria und Mozambik. Ende 2026 dirfte die weltweite LNG-Kapazitat etwa
620 Mio. Tonnen/Jahr betragen, ein Anstieg von 30% gegenuber dem Jahr 2022. Ka-
tar wird seine Kapazitat dann um 50% ausgebaut haben. Die US-Kapazitat wird sich

zwischen Januar 2024 und Januar 2026 um etwa 30% erhdhen.

Russland plant, seine LNG-Exportkapazitat bis zum Jahr 2035 auf 100 bis 140 Mio.
Tonnen/Jahr auszubauen. Dies kdnnte Russland zum gréBten Flissiggas-Exporteuer
der Welt machen. Aktuell betragt der Anteil 8%. Ziel dirfte der Weltmarkt inklusive
China und Indien, aber auch Europa sein. Laufende Bauprojekte wie Arctic-LNG in Si-
birien oder Planungen wie Baltic-LNG nahe St. Petersburg werden durch die Sanktio-
nen zwar verzdgert. Aber China ist schon jetzt Lieferant wichtiger Komponenten, so-

dass die Terminals wahrscheinlich fertiggestellt werden, wenn auch mit Verzug.
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Russisches Erddl und russische Kohle dirfen nicht in die EU eingeflihrt werden. Im
Falle Erdgas (Pipeline und LNG) gilt dies nicht. Der Lieferstopp Russlands wird durch
LNG zunehmend aufgeweicht, sodass dort einerseits die Devisen weiterflieBen - zum
TTF-Preis, einen Abschlag wie bei der russischen Olsorte Urals gibt es nicht - und an-
dererseits russisches Gas dennoch den Weg nach Europa findet. Frankreich ist der
groBte europdische Importeuer russischen Gases, das franzdsische Unternehmen Total

ist weiterhin in Russland aktiv.

Deutschland verbraucht pro Jahr etwa 72 Mio. Tonnen Gas (100 Mrd. Kubikmeter).
Russland lieferte bis zum Jahr 2021 mit 36 Mio. Tonnen via Pipeline etwa die Halfte. In
einem kurzlich abgeschlossenen Vertrag wird Katar Deutschland 15 Jahre lang ab dem
Jahr 2026 jahrlich 2 Mio. Tonnen Flissiggas liefern. Das ist etwa 3% des heutigen Be-
darfs. Weitere Vertrage mit Katar scheinen in Kiirze unterschriftsreif zu sein, so dass

sich dieser Anteil erhdhen konnte.

Der Blick in die kommenden Jahre zeigt eine deutliche Verbesserung der Angebotssitu-
ation ab den Jahren 2024/25 bei einer gleichzeitig stabil bleibenden Nachfragesituation
(Abb. 4.1). K&dme dies so, wiirden ab dem Jahr 2027 Uberkapazititen aufgebaut wer-
den. Schon im Jahr 2021 hatte der weltweite Handel per LNG-Tanker einen hdheren
Anteil am Gesamthandel (51%) als der interregionale Handel via Pipelines (49%). Eu-
ropa importiert etwa 33% der fir den weltweiten Export bestimmten Produktion. Die

flir Exporte bestimmte Produktion macht etwa 25 Prozent der Gesamtférderung aus.

An den Futures-Borsen wird der Gaspreis fiir das Jahr 2026 aktuell fir 50 Euro/MWh
gehandelt. Sollten sich Deutschland und Katar in etwa dort geeinigt haben, und sollte
dieser Preis den Benchmark setzen, dann kdnnte der Endverbraucher mit 9 bis 10
Cent/kWh brutto im Jahr 2026 rechnen. Das ist zwar mehr als die friiher gewohnten 6
bis 7 Cent/kWh, liegt aber unterhalb der bis zum 30. April 2024 gliltigen Gaspreis-
bremse von 12 Cent/kWh brutto fir 80% des Vorjahresverbrauchs. Industriekunden

werden flr 70% des Vorjahresverbrauchs 7 Cent/kWh zahlen.

In Kombination mit der Strompreisbremse, die flir Privatkunden bei 40 Cent/kWh
brutto und fir Industriekunden bei 13 Cent/kWh netto liegt, erscheinen Abgesange auf
die deutsche Wirtschaft (,,Deindustrialisierung™) verfriiht. Schon jetzt spart die Indust-
rie 20 bis 30 Prozent des Vorjahres-Gasverbrauchs ein, ohne weniger zu produzieren.
Ein Minderverbrauch von 20 Prozent entspricht 15 Mio. Tonnen weniger Gas, was wie-
derum etwa 40 Prozent der friher von Russland gelieferten Menge entspricht. Indust-
rie und Verbraucher sind in den Wintermonaten 2022/23 und 2023/24 durch politische

MaBnahmen weitgehend von Marktkapriolen abgeschirmt.
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Die Marktteilnehmer handeln die europadischen TTF-Erdgas-Futures lber die kommen-
den 15 Monate auf dem gleichen Niveau, ndmlich bei etwa 145 €/MWh. Das ist das

sechsfache dessen, was bis zum Jahr 2020 Ublich gewesen ist.

Erdgas Rotterdam (TTF) Termin-Kontrakte
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Abb. 4.20: Erdgas Rotterdam TTF

Ab dem Ende des Winters 2023/24 entspannt sich der Preis stufenartig.

Rlckblickend bildete der TTF-Future im August 2022 eine Spitze aus. Die Vorstellungs-
kraft, dass diese Spitze nochmals erreicht werden kann, fehlt uns. Es sei denn, es
kdme zu einer langer anhaltenden Kaltewelle. Der Gegensatz zwischen den monate-
lang auf einer Linie notierenden Futures, die stufenartig erneut auf eine Linie fallen,
bis sie die bis 2020 geltenden Preise nahezu erreicht haben und dem wilden Verhalten

des Front-Futures, dessen Volatilitdét vom Spot-Markt noch getoppt wird, ist auffallig.
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Abb. 4.21: Erdgas Rotterdam TTF und Spot-Preis
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Der Preis von 150 €/MWh befindet sich im oberen Drittel dessen, was aus unserer
Sicht vorstellbar ist. Eine Stabilisierung tiber den Sommer 2023 zwischen 50 und 100
€/MWh sollte moglich sein. Je stdarker langerfristig abgeschlossene Vertrdage wieder in
den Vordergrund riicken, desto weniger sollten die Preise schwanken. Allerdings wird
die Situation vorerst volatil bleiben. Der Spot-Preis kann deutlich fallen, wenn auf-
grund einer Westwindlage im Winter weniger Gas verbraucht werden wiirde und die
Speicher sich nur langsam leeren. Umgekehrt wiirde der Spot-Markt im Fall einer Ian-

ger andauernden Kaéltewelle den Preisanstieg anfiihren.

Auch im Falle von Erdgas sorgt ein Nachlassen von La Nina Ublicherweise fir fallende

Preise (nachfolgend der US-Erdgas-Future).

Oceanic-Nino-Index und US-Erdgas

La Nina (kalte US-Winter) s ONI-Index 0,60 (invers, linke Skala, Jul 23)
- |US-Erdgas 5,67 (rechte Skala, Dez 22)

EL Nino (warme US-Winter)
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Abb. 4.22: ONI-Index und US-Erdgas

US-Erdgas hat ein Hoch ausgebildet und kénnte in Richtung 3-Dollar-Marke tendieren.

US-Erdgas Tageschart
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Die Energiepreise sind Ublicherweise friihe Treiber der Inflation, setzten aber auch
friihe Zeichen in Richtung einer deflationdren Entwicklung. Wie im Falle des Erddlprei-
ses gehen wir davon aus, dass das Abflauen von La Nina preissenkend flir den US-Erd-
gas-Future wirkt. Auch hier wiirde eine Rezession den Preis zusatzlich driicken. Der
europdische Erdgaspreis wird sein derzeitiges Extremniveau nicht halten kénnen. Aber
er dirfte zu einem héheren Niveau tendieren, als die europdischen Verbraucher es ge-

wohnt waren.

4.3. Metalle

Ubersicht
Viele Metalle setzten ihre Jahreshochs im Marz 2022. Nickel und Eisenerz machen seit
Anfang November deutlichen Boden gut. Die Industriemetalle Aluminium und Kupfer

zeigen sich bisher verhalten.

13.12.2022

Metalle-Futures (indexierte Verlaufe 2022 in Prozent)
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Abb. 4.24: Metalle-Futures
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Gold

Vorwahljahre sind gute Jahre flr den Goldpreis. Nach einem Tief im Marz kénnte das
gelbe Metall ins Laufen kommen und ebenso wie Erddl besonders im vierten Quartal
glanzen. Ein gradliniger Anstieg wie im Verlauf des durchschnittlichen Vorwahljahres
ist nicht zu erwarten, da die Entwicklung des Euro/US-Dollar ein wichtiger Einflussfak-

tor auf die Goldpreisentwicklung darstellt.

Saisonaler Verlauf Gold seit 1968 (in Prozent)
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Abb. 4.25: Saisonaler Verlauf Gold seit 1968 (in Prozent)
Daher sollte der Goldpreis seine beste Phase im vierten Quartal zeigen.
Am US-Terminmarkt notiert die Spekulation auf einem niedrigen Niveau. Dies sieht

aus deshalb positiv aus, weil die Spekulation bei einem geringen Preisriickgang deut-

lich zurickkam.
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Abb. 4.26: Gold GroBspekulanten
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Charttechnisch hat Gold den Widerstand der 200-Tage-Linie erreicht.
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Abb. 4.27: Gold
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Gold kdnnte im Jahr 2023 mit Unterstitzung der positiven Saisonalitat das Allzeithoch

knapp oberhalb von 2.000 US-Dollar anlaufen.

Silber
Saisonal ist Silber im Jahr 2023 ebenfalls ein Kandidat fir einen Anstieg insbesondere

im vierten Quartal.

Saisonaler Verlauf Silber (in Prozent)
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Abb. 4.28: Saisonaler Verlauf Silber
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Die Spekulation in Silber bleibt geringer in Gold. Das im September ausgebildete Tief
der GroBspekulanten sollte ausreichen, um eine Uber Monate laufende Aufwartsbewe-

gung zu generieren.

Silber — | Specs Preis
120000 50
19.208 (Vorwoche 17.483) a5
100000 ‘
|"LII fJ 40
30000 A
'U ‘ | ll' 15
60000

lm, | r 2
0000 L WI } | I‘i‘|,1 ". |w |“| J h’ ‘H

|'i

’ | |u) ' T 1
-20000 I 5
-40000 0

g 08 1w 1 o122 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2@ 2 M

Abb. 4.29: Silber GroBspekulanten

Die 200-Tage-Linie (rot) hat Silber Gberwinden kénnen.
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Abb. 4.30: Silber

Die Ausgangssituation fir eine Rally im Jahr 2023 erscheint gut.
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Kupfer

Der Kupferpreis befindet sich in einem langfristigen Aufwartstrend. Der Future in New
York notiert knapp unter 4 $Cent/Pfund.

Kupfer (usD, log. seit 1900)
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Kupfer 3,84
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0,01
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Abb. 4.31: Kupfer langfristig

Zu 75% wird Kupfer zur Flihrung elektrischen Stromes genutzt. Kupfer ist das meist-
genutzte Industriemetall. Der Kupferpreis ist damit ein flihrender Konjunkturindikator.
Wir haben fir diesen Vergleich bewusst die Preisniveaus weggelassen. Wir wollen
stattdessen auf die gemeinsamen Hoch- und Tiefpunkte aufmerksam machen (Hochs
2008, 2011, 2018, Anfang 2020, 2022; Tiefpunkte 2008/09, 2016, Marz 2020, Okto-
ber 2022).

Kupfer und S&P 500
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Abb. 4.32: Kupfer und S&P 500
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Kupfer lauft dem Olpreis in Erholungsphasen h&ufig voraus, nur um schneller zu top-
pen. Das Doppeltief in Kupfer vom Juli und Oktober 2022 ist unter diesen Umstanden
ein interessanter Aspekt, weil es einen friihen Hinweis auf eine mdgliche wirtschaftli-

che Erholung darstellt.

13.12.2022
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Abb. 4.33: Kupfer und WTI Crude

Saisonal steigt der Kupferpreis zwischen Januar und April.

Saisonaler Verlauf Kupfer (in Prozent)
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Abb. 4.34: Kupfer Saisonalitat

Die neutrale Netto-Positionierung der GroBspekulanten bei Kupfer Idsst Raum fir ei-

nen weiteren Preisanstieg.
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Aus Sicht der Cot-Daten kénnte das Tief valide sein. Die Marktteilnehmer kauften, als

die GroBspekulanten eine Netto-Positionierung von -32.000 aufgebaut hatten.

Kupfer —L.Specs Preis
100.000 50
1.679 (Morwoche 1.984)
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60.000 40
40,000 35
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Abb. 4.35: Kupfer GroBspekulanten

Solange der Kupferpreis steigt, signalisiert er eine stabile Weltwirtschaft, von der auch

die Aktienmarkte profitieren wirden.

4.4 Agrar

Ubersicht
Die nachwachsenden Rohstoffe zeigten im Jahr 2022 eine groBe Heterogenitat. Wah-

rend Orangensaft einen positiven Verlauf nahm, blieb Bauholz der groBte Verlierer.

US-Futures Agrar (indexierte Verlaufe 2022 in Prozent)

60
Orangensaft +48,4 %
4l Reis +12,9 %
Sojabohnen +10,5 %
20 Mais +10,2 %
Magerschwein +3,8 %
¢ Zucker +4,7 %
-20 Weizen -2,6 %
Kakao -1,1 %
-40 = Baumwolle -27,5 %
Kaffee -25,7 %
-60 Bauholz -63,6 %
-80

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
Abb. 4.36: Agrar-Futures

Die divergente Entwicklung der einzelnen nachwachsenden Rohstoffe kaschiert die
quasi Null-Performance des gesamten Sektors im Jahr 2022.
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Bauholz

Bauholz bleibt ein vorauslaufender Inflationsindikator.

Bauholz (USD) und Inflationsrate
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Abb. 4.37: Bauholz und Inflationsrate
Der Preis ist in seine Handelsspanne zurlickgefallen. Dies erhéht die Chance fiir die
US-Inflationsrate, ebenfalls zumindest an das obere Ende der iblichen Spanne (3-4%)

zurickzukehren.

Weizen

Weizen ist einer der wichtigsten nachwachsenden Rohstoffe. Er liefert etwa 20 Prozent
der globalen Kalorien und Erndhrung. Die sechs wichtigsten Lander fir den Weizenan-
bau sind die USA, Argentinien, Australien, Kanada, die EU und die Region um die

Schwarzmeerkilste (Russland, Ukraine, Kasachstan).

Weizen (USD, log. seit 1900)
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Weizen 743 US-Cents je Scheffel
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Abb. 4.38: Weizen
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Weizen notiert bei 739 US-Cents pro Scheffel. Auch der Weizenpreis wird Ublicher-

weise vom ONI-Index beeinflusst. Wenn La Nina endet, fallt der Weizenpreis haufig.

Oceanic-Nino-Index und Weizen

-4 1.200
La Nina (kalte US-Winter) mmmm ONI-Index 0,60 (invers, linke Skala, Jul 23)
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500
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NOAA.gov SST Outlook
Abb. 4.39: ONI-Index und Weizen
Die Spekulation in Weizen hat noch etwas Luft nach unten.
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Abb. 4.40: Weizen GroBspekulanten

Weizen kénnte im Verlauf des Jahres 2023 in den Bereich von 500 US-Cents pro
Scheffel fallen.
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5. Der Aktienmarkt

5.1 Bewertung

Wir betrachten die Q-Ratio, den Buffet-Indikator, das Fed-Modell und das um 12 Mo-
nate nachlaufende KGV (TTM) als Bewertungsfaktor fiir US-Aktien. Per Ende des zwei-
ten Quartals 2022 notierte die Q-Ratio fiir den US-Markt mit 1,31. Das Hoch befand
sich bei 1,75 (Q2 2021). Eine gewisse Entlastung hat stattgefunden.

Q-Ratio (Marktwert-Substanzwert-Verhaltnis)
2,0

——Q-Ratio 1,31 (Q2 2022) -
1.8 1,67

1,6
1,4

1,2

1‘0 ' '
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60 65 70 75 80 85 90 95 00

0,2
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Abb. 5.1: Q-Ratio

Der Marktwert (Aktienkapitalisierung plus Verbindlichkeiten), geteilt durch die Wieder-
beschaffungskosten aller Vermdgensgegenstande (Substanzwert) ergibt den ,Tobins
Quotient" (Q-Ratio). Man nennt dies Marktwert-/ Substanzwert-Verhaltnis. Ein Wert
von 1 zeigt eine faire Bewertung an. Aufgrund des Aufbaus dieses Indikators bestehen

Gemeinsamkeiten zwischen der Q-Ratio und die Growth/Value-Ratio.

Russell 1000 Growth/Value Ratio
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Abb. 5.2: Russell 1000 Growth/Value
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Der so genannte ,Buffet-Indikator" vergleicht die Gesamtmarktkapitalisierung des US-
Aktienmarktes (Wilshire 5000 Index) mit dem nominalen BIP, er ist eine Art Kurs-Um-
satz-Verhaltnis auf volkswirtschaftlicher Ebene. Der Buffet-Indikator fiel von 1,95 im
dritten Quartal 2021 auf 1,55 aktuell. Er notiert dennoch historisch hoch.

Wilshire 5000 / nominales US-BIP ("Buffett-Indikator)"

Buffett-Indikator 1,55 (Q3 2022)

25

1,95
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Abb. 5.3: Wilshire 5000 zu nominalem US-BIP

Das so genannte FED-Modell vergleicht die Spanne zwischen Anleihen- und Aktienren-
diten. Die Aktienrendite betrdagt 3,65%, die Anleihenrendite 3,70%. Sie notieren auf
dem gleichen Niveau, eine Differenz ist minimal. Beide Renditen suggerieren, dass ein
Vorteil fur die eine oder andere Anlageklasse nicht besteht. Der rote Pfeil bezeichnet
die Nulllinie.

Fed-Modell

10.000 10
S&P 500 (log. linke Skala)

——— Differenz Aktien- minus Anleihenrendite -0,05 (Nov 22)
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Abb. 5.4: Fed-Modell

Allerdings gilt, dass der Aktienmarkt den Anleihemarkt Uber einen langeren Zeitraum
schlagt. Seit 1928 hat der S&P 500 hat jahrlich um 8,5% zulegen kdénnen (inklusive

Dividenden), wahrend die 10jahrigen US-Staatsanleihen ein jahrliches Plus von 2,2%
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und die US-Unternehmensanleihen von 4,3% erwirtschaftet haben. Alle Werte sind in-
flationsbereinigt und in US-Dollar berechnet. Insofern sollte das Fed-Modell keinen
Empfehlungscharakter darstellen. Letztendlich waren es gerade die 1980er und
1990er Jahre, die hohe Aktiengewinne generiert haben. Vor dem Hintergrund des dar-

gestellten Rezessionsrisikos bieten die Aktienmadrkte momentan keinen Risikopuffer.

Die Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhaltnis im S&P 500 (TTM) legt nahe, dass die Be-
wertung mit 19,7 weiterhin hoch ist. Der Kurs wird historisch Gblicherweise mit dem

10 bis 20fachen des Gewinns bewertet.

S&P 500-KGV(TTM) und S&P 500 (inflationsbereinigt)
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Abb. 5.5: S&P 500-KGV (TTM) und S&P 500

Man kdénnte argumentieren, dass sich die Bewertung seit der Spitze im Dezember
2020 (39,3) halbiert hat. Aber historisch sind die Bewertungen nicht dort, wo sie an
einem Aktienmarkttief sein sollten. Die Spitze der Finanzkrise bei 105 war schlichtweg
dem Umstand geschuldet, dass viele Unternehmen Verluste erzielten. Die Analysten

sehen anhand der Gewinnschatzungen fiir 2023 ein Forward KGV von 18,36.

Sollten sich die Analysten irren und die Gewinne starker sprudeln, wirde das Forward-
KGV niedriger liegen. Auf der anderen Seite kénnten im Rahmen einer Rezession die
Gewinne geringer ausfallen. Dann ware das Forward-KGV zu niedrig angesetzt. Eine
US-Rezession ist in den Gewinnschatzungen nicht eingepreist. Sollte sich eine harte
Landung manifestieren, dann wirde der S&P 500 deutlich fallen missen, um eine 40
bis 50%-Abwartsstrecke zu vollenden. Hingegen wiirde bei einer sanften Landung wie
1966 oder 1994 ein KGV auf dem aktuellen Niveau das bendtigte Luftkissen zur Verfi-
gung stellen. Dann kénnte ein Retest der Marke von 3.500 Punkten ausreichen, um
das Tief zu bestatigen. Der S&P 500 wirde es bei einer 25%-Korrektur belassen und

nach dem Retest in einen Bullenmarkt Gbergehen.
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5.2 US-Prdasidentschaftszyklus

Das Jahr 2023 ist ein Vorwahljahr im US-Prasidentschaftszyklus. Seit 1897 stellt sich
die durchschnittliche Performance des Dow Jones Industrial Average (nachfolgend Dow

Jones Index) im US-Prasidentschaftszyklus wie folgt dar:

Nachwahljahre +7,6%
Zwischenwahljahre +3,9%
Vorwahljahre +12,1%
Wahljahre +7,9%

Historisch betrachtet sind Vorwahljahre die starksten Jahre im Wahlzyklus.

Dow Jones Index - Vorwahljahre (in %)
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Abb. 5.6: Dow Jones Index Verteilung Nachwahljahre (prozentuale Veranderung)

Mit Ausnahme des Jahres 2015 verliefen alle Vorwahljahre nach dem 2. Weltkrieg po-
sitiv. Das Jahr 2015 sah lediglich ein geringes Minus. Vorwahljahre sind allerdings
auch daflir bekannt, nach einer starken Frithjahrsperformance im Sommer ein Hoch
auszubilden und einzuknicken (1987, 1991, 2007, 2011, 2015).

Im klassischen Zyklus sind die letzten beiden Jahre des Wahlzyklus - das Vorwahl-
und das Wahljahr - die fiskalpolitisch starken Jahre. Die amtierenden US-Prasidenten
schieben die Wirtschaft an, um die Wahrscheinlichkeit einer Wiederwahl zu erhéhen.
In den letzten Zyklen verdnderte sich dieses Verhalten. Sowohl Barack Obama (MaB-
nahmen gegen die Finanzkrise) als auch Donald Trump (Steuerreform) halfen in den
ersten beiden Jahren der Wirtschaft auf die Beine. Das Infrastrukturpaket von US-Pra-
sident Biden bedeutet nochmals einen gréBeren fiskalischen Stimulus, aber der mone-

tére Stimulus wurde im Jahr 2022 heruntergefahren.
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In Joe Bidens bisheriger Amtszeit stieg der Dow Jones Index um 10,3 Prozent. Der

Wertzuwachs liegt auf dem Niveau der ersten beiden Jahre Bill Clintons oder Donald

Trumps.

Jahre Prasident Senat Rep.Haus Dow %Verdand. % Amtszeit
1945-1946 |Harry S. Truman 177 +16,6

1947-1948 177 +0.1

1949-1950 235 +325

1951-1952 291 4238 +91.4
1953-1954  |Dwight D. Eisenhower 404 +38,8

1955-1956 499 4235

1957-1958 584 +17.0

1959-1960 616 +5.5 +111,7
1961-1962 |John F. Kennedy 652 +5.8 +5.8
1963-1964 Lyndon B. Johnson 874 +34.0

1965-1966 736 -10.1

1967-1968 944 +20.1 +44.7
1969-1970 |Richard Nixon 839 11,1

1971-1972 1.020 +21,6

19731974 516 -39.6 347
1975-1976 |Gerald Ford 1.005 +63,1 +63,1
1977-1978 | Jimmy Carter 805 -19.9

1979-1980 964 +19.8 4.0
1981-19582 |Ronald Reagan 1.046 +8.5

1983-1984 1.211 +16.8

1985-1986 1.895 +56.5

1987-1988 2168 +14 4 +124 9
1989-1990 |George H. W. Bush 2633 +214

1991-1992 3.3 +25 4 +52.3
1993-1994 | Bill Clinton 3.834 +16,1

1995-1996 5.448 +68,2

1997-1998 9181 +42 4

1999-2000 10.788 +17.5 +226.8
2001-2002 |George W. Bush 8.341 227

2003-2004 10.783 +29.3

2005-2006 12.463 +15.6

2007-2008 B.776 -29.6 -18,6
2009-2010 |Barack Obama 11.578 +31.4

2011-2012 13.104 +13.2

2013-2014 17.823 4+36,0

2015-2016 19.763 +10.9 +1252
2017-2018 |Donald Trump 23327 +18.,0

2019-2020 30.606 +31,2 +54.9
2021-2022 |Joe Biden 33747 +10,3

2023-2024

Abb. 5.7: Zusammensetzung US-Kongress seit 1945

Nach den Zwischenwahlen (,,Midterm-Elections™), die am 8. November 2022 stattfan-
den, verbleibt die Mehrheit im Senat bei den Demokraten, wahrend die Republikaner
das Reprasentantenhaus Gbernahmen. Die obige Auflistung zeigt, dass die Opposition
seit 1992 bei allen Zwischenwahlen das Reprasentantenhaus eroberte, es also zu ei-
nem Wechsel kam. In Antizipation einer Abschwachung ihrer Position hatten die De-

mokraten in der letzten Wahlperiode ein wesentliches Vorhaben wie den ,Inflation
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Reduction Act" durchgesetzt. Der demokratische Prasident Bill Clinton regierte in den
1990ern in 6 seiner 8 Amtsjahre gegen eine Mehrheit der Republikaner in Senat und

Reprasentantenhaus. Fir die US-Aktienmarkte war dies ein sehr guter Zeitraum.

Wir beschreiben die Durchschnittsverlaufe des Dow Jones Index im ersten und zweiten

Amtszyklus der US-Prasidenten. US-Prasident Joe Biden befindet sich in seinem ersten

Amtszyklus.
Dow Jones Index - erster und zweiter Amtszyklus
150
erster Amtszyklus
zweiter Amtszyklus
140
130
Jahr 2
(Zwischenwahljahr) \/W
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110
Jahr 3
(Vorwahljahr)
100
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Abb. 5.8: Dow Jones Index - US-Prdsidentschaftszyklus

Demnach verlauft die Entwicklung des Vorwahljahres im Rahmen eines ersten Amts-
zyklus stabil und positiv. Das dritte Jahr eines neu gewahlten Préasidenten der Demo-
kraten verlief aktientechnisch mit Ausnahme des Jahres 1995 (Bill Clinton) in einem

recht engen Rahmen.

Dow Jones Index - Durchschnittsverlaufe Vorwahljahre
Erste Wahlperiode Prasident der Demokraten drittes Jahr
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Der durchschnittliche Verlauf eines Vorwahljahres ist durch einen starken Anstieg von
Januar bis Mai gekennzeichnet, gefolgt von einer im Juli beginnenden volatilen Bewe-
gung. Der Dezember ist ein Monat der Starke. Das letzte Vorwahljahr war das Jahr
2019. Damals beendete Jerome Powell sein QT-Programm und senkte die Leitzinsen

im Sommer das erste Mal, bevor er im Oktober ein neues QE-Programm ankiindigte.

Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf Vorwahljahre seit 1899
Verlauf in %
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Abb. 5.10: Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf Vorwahljahre seit 1897 (Verlauf in Prozent)
Wir erwdhnten bereits, dass mit der Finanzkrise die fiskal- und geldpolitischen Zyklen

invertierten. Die Vorwahljahre 2011 und 2015 waren Jahre des monetdren Entzugs.

Das Jahr 2023 setzt diese Tradition mit dem Herunterfahren der Notenbankbilanz fort.

Aus Sicht der US-Indizes verliefen die Jahre 2011, 2015 und 2019 Jahre mit auffalli-
gen Hochpunkten im Juli. Es folgten Abwdrtsbewegungen, die in den Jahren 2011 und

2015 das AusmaB einer 20%-Korrektur erreichten.

Dow Jones Index - Vorwahljahre 2007, 2011, 2015 und 2019 in %
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Abb. 5.11: Dow Jones Index - Vorwahljahre 2007, 2011, 2015, 2019
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Das Verlaufsmuster aller Vorwahljahre seit 1963 zeigt ein Aufwartscluster bis April/Mai
und danach eine Phase der Konsolidierung, bevor es zum Jahresende meist wieder
aufwarts geht. Dies spiegelt den Durchschnittverlauf wider. Es kommt in der folgenden

Grafik nicht darauf an, die Einzelverlaufe zu erkennen.

Dow Jones Index -
Verlauf Vorwahljahre - seit 1963 (Angaben in Prozent)
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Abb. 5.12: Dow Jones Index - Verlauf alle Vorwahljahre seit 1963

Allerdings sind hier Risiken zu sehen, die sich im Herbst auftun. Die Streubreite und

damit Standardabweichung vergroBert sich. Das Jahr 1987 war ein Vorwahljahr, das
allerdings ein Plusjahr im Dow Jones Index war. Uberhaupt endete nur das Jahr 2015
knapp im Minus. Insbesondere die erste Jahreshélfte zeigt sich haufig positiv. Eine

Neigung zu gréBeren Korrekturen in der zweiten Jahreshalfte ist vorhanden.
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5.3 Dekadenmuster

Das Jahr 2023 ist ein ,3er-Jahr". Der Dekadenzyklus beruht auf der Erkenntnis, dass
die Oer, ler und 2er-Jahre haufig Schwache zeigen, das 5er-Jahr das Ublicherweise
mit Abstand beste Jahr darstellt und im Sommer eines 7er-Jahres haufig eine obere

Wende vollzogen wird.

Historisch zeichnen sich die 3er-Jahre durch eine solide Performance aus. Durch-

schnittlich steigt der Dow Jones Index in einem 3er-Jahr um 10,3%.

Dow Jones Index - 3er-Jahre (in %)
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Abb. 5.13: Dow Jones Index Verteilung 3er-Jahre (prozentuale Verdnderung)

Die vergangenen vier 3er-Jahre verliefen sehr positiv. Jedem dieser vier 3er-Jahre war
eine Rezession vorausgegangen. Das starkste 3er-Jahr war Jahr 1933 mit einer histo-

risch fast einmalig zu nennenden Performance.

Haufig gelangen Diktatoren am Ende tiefster Krisen an die Macht. 1933 steht flur die
Machtergreifung Hitlers (ein Jahr nach dem Depression-Tief 1932), 1999 steht flr Pu-
tins Aufstieg als russischer Ministerprasident (ein Jahr nach dem Staatsbankrott Russ-
lands). Die Zyklik will ist es, dass diese Figuren wirtschaftliche Erfolge flir sich rekla-
mieren, die nicht ihnen selbst, sondern dem Umstand der Machtiibernahme auf einem
absoluten Tiefpunkt zu verdanken sind. Der Irrglaube, ein Held zu sein, obwohl der Er-
folg einer zyklischen Erholungsbewegung zu verdanken ist, koppelt auf diese Personen

selbst zurlick und bestarkt sie in ihrem Handeln.

Wir zeigen den Durchschnittsverlauf des 3er-Jahres insgesamt und ohne das Ausnah-
mejahr 1933.
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Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf 3er-Jahre 1903-2003
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Abb. 5.14: Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf 3er-Jahre seit 1902

Nach einer Januar-Korrektur folgt im Frihjahr die beste Phase des Jahres. Danach

geht es seitwarts/abwarts weiter, bevor der Dezember Starke zeigt.

Den Verlauf der sechs 3er-Jahre seit 1900, die gleichzeitig Vorwahljahre waren, bilden
wir mit Hilfe des folgenden Charts ab. Rezessionen fiihrten in den Jahren 1942, 1962
und 1982 zu wichtigen Preistiefs, die jeweiligen Folgejahre verliefen sehr positiv. In
2002 bildeten sich im Juni und Oktober Doppeltiefs, diese wurden im Méarz 2003 noch
einmal getestet, danach drehte der Aktienmarkt stark nach oben. Bis auf die Jahre
1903 und 1923 waren die Verlaufe positiv. Dem Jahr 1923 ging ein Uberdurchschnittli-
ches Jahr 1922 voraus.

Dow Jones Index - Vorwahljahre,

die gleichzeitig 3er Jahre sind (Angaben in Prozent)
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Abb. 5.15: Dow Jones Index — Durchschnittsverlauf 3er Jahre, die gleichzeitig Vorwahljahre sind

Das Jahr 1923 endete mit -3% unspektakular. Nur das Jahr 1903 musste ein tieferes

Minus hinnehmen.
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Der Prasidentschaftszyklus gibt flir das Jahr 2023 ein positives Signal. Vorwahljahre
(+12,1%) sind die starksten Jahre in diesem Zyklus, und 3er-Jahre (+10,1%) perfor-
men ebenfalls zweistellig. Die Muster beschreiben mit einer recht hohen Wahrschein-
lichkeit einen positiven Verlauf bis April/Mai, gefolgt von einer mdglichen Top-Bildung
in Sommer und einer Risikoausweitung im Herbst. Zum Jahresende wiirde sich der Ak-

tienmarkt erholen. Es ware ein klassisches Sell-in-May-Muster.

Ein Risiko flir dieses Szenario ist, dass dem 3er-Jahr zwar eine Aktienmarktkorrektur,
aber nur eine kurze Rezession (Frihjahr 2020) vorausgegangen ist. Die vergangenen

vier 3er-Jahre bauten hingegen auf bereinigten Markten auf.

5.4 Sabbatzyklus
Am 25. September 2022 endete das Sabbatjahr. Haufig von Anleihencrashes, Zinsdra-
men und heftigen Energiepreisbewegungen begleitet, sind Sabbatjahre meist unruhige

Jahre flr die Aktienmarkte. Das Jahr 2022 ist keine Ausnahme gewesen.

Dow Jones Index und der Sabbat-Zyklus
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Abb. 5.16: Sabbatjahre

Manchmal sind die Tiefs mit dem Ende des Sabbatjahres gesetzt - wie 1987, 1994 und
2015. In den Jahren 2001 und 2008 gab es einen Nachhall bis ins nachste Frihjahr.
Das aktuelle Verlaufstief des Dow Jones Index stammt vom 30. September 2022. Es

erfolgte finf Tage nach dem Ende des Sabbatjahres.

Betrachtet man die letzten vier Sabbatjahre (1986/87, 1993/94, 2000/01, 2007/08),
so lasst sich in drei von vier Fallen ein Hang zum Drama feststellen, wobei auch der
Renditeanstieg von 1994 fir die Aktienmarkte unbequem und nicht ganz ohne war.
Nur zwei der letzten sechzehn Sabbatjahre lassen sich als uneingeschrankt positiv be-
zeichnen (1944 und 1958). Sechs Jahre lang wird die Ernte eingefahren, im siebten

Jahr wird sie liegengelassen.
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Zahlt man vom Sabbatjahr 2022 jeweils sieben Jahre zurilick, so sind beriihmt-bertich-
tigte Bérsenereignisse wie an einer Perlenschnur ablesbar: 2015 (Olpreis/China-Krise),
2008 (Lehman), 2001 (9/11), 1994 (Renditeschock), 1987 (Crash), 1980 (Inflations-
hoch), 1973 (Olpreis-Schock) und 1966 (Beinahe-US-Rezession). Der Dow Jones In-
dex beendeten den Schlussmonat der vergangenen acht Sabbatjahre (September) je-

weils negativ, zuletzt im September 2002 mit -7,1%.

Aber genauso lasst sich feststellen, dass im Vorfeld von Sabbatjahren langer anhal-
tende Bullenmarkte am Werk waren. Das nachste Sabbatjahr beginnt am 21.09.2028.
Es endet am 09.09.2029, im gregorianischen Kalender eine Zahl, die ein ideales Hoch-
zeitsdatum darstellt. Aktienmarkte sind zyklisch ausgerichtet, Luft flir einen Bullen-
markt ware bis zum Jahr 2028 reichlich vorhanden. Aufwartsperioden dauern deutlich
langer als Abwartsperioden. Bullenmarkte bieten die Gelegenheit zum langerfristigen
Investieren. Wenn also beginnt der Zeitpunkt, sich fiir die 2020er-Dekade mit ersten

Kaufen warmzulaufen?

5.5 Verlaufsvergleiche

Szenario 1 typischer Bdrenmarkt

Ein Barenmarkt lasst sich idealtypisch in drei Phasen einteilen. Eine initiale Panik-
phase, die lUberraschend kommt und recht weit am Anfang steht, kennzeichnet den
Beginn. Der Markt — nehmen wir den Dow Jones Index - fallt schnell und kann wie in
den Jahren 2000 und 2007 um die 15% Verlust vom Top produzieren, manchmal auch
mehr. Dies geschieht bevorzugt von einem niedrigeren Hoch aus, also nicht direkt
vom Top. Dieser erste Einschlag wird gekauft. Die zweite Phase ist von einem volatilen
Hoffen und Bangen gekennzeichnet. Es geht seitwarts-/aufwarts. Sie kann einige Mo-

nate dauern.

Die dritte und letzte Phase ist die Kapitulationsphase. Das Sentiment wird sehr nega-
tiv, ,the end is near". Da kommen nochmals 15 bis 20%-Verlust drauf. Die Welt geht
aber nicht unter, sondern es ergibt sich eine langfristige Kaufgelegenheit. Es wird neue
Favoriten geben, die es dann zu identifizieren gilt. Rohstoffpreise (z.B. Kupfer) sind

haufig mit die ersten, die wieder steigen und dem Aktienmarkt vorauslaufen.

Wiirde die Bewegung seit Anfang Januar 2022 einen Barenmarkt darstellen, wiirde die
erste Panik im Dow Jones Index 22 Prozent betragen haben (S&P 500 25%, Nasdaq
100 34%). Die Marke von -22% liegt im Mittelfeld der Erst-Panik-Verluste.
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Barenmarkte Dow Jones Index (Verluste in %)
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Abb. 5.17: Barenmarkte Dow Jones Index

Eine anschlieBende Aufwartsbewegung, die im Oktober 2022 begonnen haben diirfte,
wirde bei einer harten Landung nochmals eine finale Barenmarktphase Gbergehen.
Der Gesamtverlust wiirde zwischen 35% und 50% betragen, bevor ein Bullenmarkt

einsetzen wirde.

Wo wirden wir jetzt stehen? Der eigentliche Rezessionstrade hatte noch nicht begon-
nen. Die Aktienmarkte sind bis September 2022 aufgrund der aggressiven Bekamp-
fung der Inflation durch die Fed (,Lets get the job done™) gefallen. Im Oktober hatte
die Erleichterungsrally begonnen. Sie basiert darauf, dass das Maximum der Fed-Ag-
gressivitat aufgrund nicht mehr steigender Inflationsraten erreicht wurde. Die Phase 2
hatte demnach begonnen. Der eigentliche Rezessionstrade (Phase 3) ware von zurick-
gehenden Gewinnen, fallenden Zinsen und einem fallenden US-Dollar geprdgt. Die
Zinsen am langen Ende fielen unter den Leitzins. Die Arbeitslosigkeit wiirde steigen
und die ISM-Indizes wirden im Bereich von 40 bis 45 notieren. Sobald die Schmerzen
der fallenden Gewinnaussichten steigen wiirden, sollte die Aktienmarkterholung enden
und die Kapitulationsphase des Barenmarktes Phase 3 eingeleitet werden. Ein Kapitu-

lationstief im Jahr 2023 ware die Folge.

Im Dow blieb Anfang Dezember ein Minus von 8% Ubrig, im S&P 500 von 15%, bevor
die Méarkte wieder zu fallen begannen. Ublicherweise wird ein finales Barenmarkttief
anderthalb bis zwei Jahre nach dem Beginn erreicht. Aktuell sind 11 Monate vergan-
gen. Betrachtet man den bisherigen Verlauf, so lasst sich lediglich ein Muster identifi-
zieren, das anfangs einen zdgerlichen Fall durchfiihrte, um dann doch noch insgesamt

50% zu verlieren: Der Verlauf von 1906 (violett).
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Barenmarkte Dow Jones Index (% und Jahre)
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Abb. 5.18: Barenmarkte einzeln

Auch der Barenmarkt des Jahres 2000 zeigt eine Verlaufsparallele zur aktuellen Situa-
tion. Dies umso mehr, als damals die Growth-Werte nach einer KGV-Ubertreibung
ebenfalls abgestraft wurden. Das Trailing-KGV des S&P 500 erreichte im April 1999
mit 34 sein Verlaufshoch, im Dezember 2020 notierte es bei 39 im Verlaufshoch. Der
Hype erreichte jeweils ein Jahr spater seinen Héhepunkt — im Frihjahr 2000 (Infineon-
IPO im Marz 2000) und im Herbst 2021 (Bitcoin und Nasdag-ATH im November 2021).

Barenmarkte kdnnen sich flach entwickeln — wie 1946 oder zunachst der 2000er -
oder hohe Verluste um 50% einfahren (1906, 1919, 1937, 1973, 2007). Wenn es rich-
tig ist, dass eine Parallele zum Jahr 2000 besteht, dann wiirde die Entwertung weiter-
hin vor allem in den Wachstumswerten stattfinden. Im Gegensatz dazu hatte der Dow
Jones Index - dessen Verlustmaximum 2022 liegt bei 22% - bereits ein GroBteil der
Verluste abgearbeitet. Allerdings ist der Dow stark gestiegen, er wirde dies alles wie-

der verlieren plus noch etwas mehr, sodass er im Maximum bei -30% langen kdnnte.

Viele Barenmarkte weisen einen maximalen Verlust nahe oder um die 50% auf. Im
Extremfall hatte der Dow Luft bis zum Mé&rz-2020-Tief bei 18.000 Punkten. Er wiirde
seinen gesamten seit Marz 2020 eingesammelten Gewinn abgeben. Das ware aus un-
serer Sicht ein Maximum, aber nicht unbedingt das wahrscheinlichste Szenario in ei-
nem inflationsgetriebenen Abwartsmarkt. Positiv Iasst sich anflihren, dass inflationsge-
triebene Barenmarkte kaum in einem derartigen Zusammenbruch enden, wie es defla-

tiondre Ereignisse zu tun pflegen.
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Szenario 2 Abklirzung
In den Sabbatjahren 1986/87, 1993/94 und 2014/15 war das Tief am Ende des Sab-
batjahres drin, wenn man den Oktober miteinbezieht. Im Folgejahr stiegen die Kurse.

Das Jahr 1962 war zwar kein Sabbatjahr, aber es zeigt die positive Alternative auf.

Barenmarkte Dow Jones Index (% und Jahre)
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Abb. 5.19: Barenmarkte 1946 und 1962

Dafir mussten einige oder alle der folgenden Entwicklungen geschehen: Inflation- und
Energiepreise fallen, der US-Dollar hat sein Hoch markiert. Die Zinsen sind rlcklaufig,
fallen aber nicht auf ein deflationdres Niveau. Der US-Arbeitsmarkt bleibt weitgehend
stabil, der ISM-Dienstleistungsindex bleibt oberhalb von 50 (signalisiert Starke der US-
Konsumenten), der US-Hausbaumarkt beginnt sich mit fallenden Zinsen zu stabilisie-
ren. Chinas Wachstumsraten steigen langsam wieder. Die verschmahten europaischen
Markte gewinnen mit fallenden Energiepreisen und einer mdéglichen Beruhigung der Si-
tuation in der Ukraine an zyklischer Attraktivitat. Daflir ist ein steigender Euro ein Sig-
nal. Im weltweiten Aktienmarktranking belegte Deutschland im September Platz 47
von 49 auf unserer Liste. Eine derart schwache Positionierung Deutschlands sahen die

internationalen Marktteilnehmer in der Vergangenheit hdaufig als Kaufgelegenheit.

Sollte sich Szenario 1 ergeben, wirden die Kurse nach dem Anstieg nochmals fallen.
Die Erleichterungsrally wére lediglich ein erster Trade gewesen. Nach Szenario 2 ware
mit dem Ende des Sabbatjahres der Barenmarkt durch, die Kaufe wirden sich ent-
sprechend langerfristig rentieren. Die Tiefpunkte waren gesetzt. Wieder fallende Zin-
sen wirden Investitionen erleichtern. Profiteure waren Kupfer, Eisenerz und Alumi-
nium, die erneuerbaren Energien, Tech-Werte, Industriewerte, Zykliker allgemein.
Aber auch Small Caps neigen dann zur Outperformance. Man betrachte die Erholung
des MDAX in den vergangenen Wochen. Ein neuer Zyklus kénnte einer Phase der Bo-

denbildung begonnen haben.
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Es erfordert eine gewisse Bereitwilligkeit, sowohl in Baren- als auch in Bullenméarkten
zu denken. Aber wir sollten diese Ubung dennoch durchfiihren. Der Dow weist aktuell
ein Plus von 81% gegenliiber dem Tief im Marz 2020 auf. Dies entspricht einem Uber-
durchschnittlichen Anstieg. Der Verlaufsvergleich zeigt eine Parallele zu den seit 2009

und 2003 laufenden Bullenmarkten.

Bullenmarkte Dow Jones Index (%)
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Abb. 5.20: Bullenmérkte Dow Jones Index

Wahrend insbesondere die Verldufe von 2009 und 1982 die Wiederaufnahme des Auf-
wartstrends suggerieren, deuten die Verlaufe von 1970 und 1974 die Wiederbelebung
des Abwartstrends an. Fokussiert man sich auf die Jahre 1974 und 2009, so stiinde
eine Entscheidung bevor. Das Muster ab 2009 suggeriert einen positiven Verlauf, wah-
rend das 1974er Muster eine Wiederaufnahme des Abwartstrends bis zum Spatsom-
mer einfordert.
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Abb. 5.21: Bullenméarkte Dow Jones Index — 1974 und 2009
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Unser Verlaufsvergleich mit den 1950er Jahren hat sich Gber die Jahre bewahrt. Da-
nach ware eine Top-Bildung im Gange. Danach wiirden die ersten Monate des Jahres

2023 zur Schwache neigen, bevor eine Aufwartsentwicklung einsetzt.

Dow Jones Index 50er Jahre Vergleich
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Abb. 5.22: Dow Jones Index 50er-Jahre-Vergleich

Dier Verlauf ist kontrar zu den saisonalen Mustern. Nach einer schwachen Friihjahres-
phase wirde sich anschlieBend eine Kaufgelegenheit ergeben, die das Jahr 2023 deut-

lich auf der Plusseite enden wirde.

5.6 Sentiment

Die Fondsmanagerumfragen zeigen seit Juni viel Pessimismus an. Bei der monatlichen
Fondsmanagerumfrage der Bank of America antizipieren 77 Prozent der Fondsmanager
eine US-Rezession, ihre Untergewichtung von Aktien erreichte im September und Ok-

tober extreme Niveaus zugunsten einer weit Uberdurchschnittlichen Cash-Quote.

Ahnlich negativ waren sie zuletzt im Oktober 2008 nahe am Héhepunkt der Finanz-

krise positioniert. Da die wirtschaftliche Entwicklung in diesem Jahr deutlich positiver
ausfallt, haben die Investoren in ihren Portfolien die Rezession bereits antizipiert und
einen groBen Puffer aufgebaut. Somit erscheint das Potential auch im Falle einer US-

Rezession deutlich limitierter.

Auch bei dem woéchentlich erhobenen NAAIM-Exposure-Index fiel die Netto-Positionie-
rung Ende September mit 13 Punkten auf ein sehr niedriges Niveau, das flr langerfris-
tige Preistiefs Ublich ist. Jingst hatte sich die Positionierung auf ein ahnliches Niveau

wie am Preishoch Mitte August erholt.
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NAAIM-Exposure-Index (Sentiment US-Fonds-Manager)
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Abb. 5.23: NAAIM-Exposure-Index

Nach der monatlichen Umfrage von AAII vom November 2022 liegt der Aktienanteil
bei 62,4 Prozent.
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Abb. 5.24: Allokation Aktien, Anleihen, Cash (in Prozent, AAII-Umfrage)

Die Cash-Quote befindet sich mit 24,0% auf dem hdéchsten Stand seit dem Frihjahr
2020. Der Cash-Bestand erreicht bereits eine respektable GréBenordnung, wahrend
Anleihen nicht als sicherer Hafen fungieren. Sie werden - anders als 2002 und 2008 -
gemieden. Bei der wdchentlichen Befragung bei AAII dominieren seit 37 Wochen die
Baren. Dies stellt die ldngste Negativeinschatzung in der seit 1987 vorhandenen Da-

tenreihe dar.
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5.7 Sektoren

Der Blick auf die Sektorenperformance des Jahres 2022 sieht den S&P 500-Energie-
sektor weiterhin vorn. Allerdings diirfte die Ausbildung eines Doppelhochs im Juni und
November 2022 vollzogen worden sein, sodass der Energiesektor underperformen
sollte. Basiskonsumgdter, Versorger und Gesundheitswesen werden ihrem Ruf als de-
fensive Werte gerecht und weisen nur ein geringes Jahresminus auf. Technologie, Im-

mobilien, zyklische Konsumglter und Kommunikation finden sich am Ende der Liste.

S&P 500 Sektoren-Performance 2022 in Prozent
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Abb. 5.25: S&P 500 Sektoren-Performance 2022

Die STOXX-Europe-600-Sektoren-Performance sieht ebenfalls den Energiesektor vorn,
gefolgt von den Grundstoffen (Basic Materials). Mit Versicherungen und Banken folgen
zwei Finanzwerte-Sektoren.

STOXX Europe 600 Sektoren-Performance 2022 in Prozent

alle 19 Sektoren
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Abb. 5.26: Stoxx Europe 600-Sektoren-Performance 2022
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Einzelhandel und Immobilien bilden das Schlusslicht. Zwischen beiden Sektoren geht
die Schere allerdings auf: Wahrend sich der Einzelhandelssektor im November weiter

erholen konnte, blieb der Immobiliensektor im November blass.

Das Verhalten der Borse zeigt dann eine Phase der spaten Erholung an, wenn die
Energiewerte ihr zyklisches Hoch Uberschritten haben. Dann entwickeln sich die defen-
siven Sektoren starker als der Gesamtmarkt. Der idealisierte Konjunkturzyklus von
Stockcharts.com zeigt auf, dass nach einem Hoch in den Energiewerten die Sektoren
Basiskonsumguter (Staples), Gesundheitswesen (Healthcare) und Versorger (Utilities)

Starke zeigen sollten. Das geschieht auch, wobei einiges parallel lauft.

Idealisierter Konjunkturzyklus

Technology | Comm. Services Materials Cons. Staples Utilities Real Estate

Discretionary Industrials Energy Health Care Financials

© StockCharts.com

Full Recession Early Recovery Full Recovery Early Recession

Market Bottom Bull Market Market Top Bear Market

Abb. 5.27: Idealisierter Konjunkturzyklus Quelle: Stockcharts.com

Seit dem Beginn des laufenden Barenmarktes haben sich Vermdégensverwalter, die mit
dem Schwerpunkt Energie und defensive Titel unterwegs sind, gut geschlagen. Auch
der Ubergang zu den néchsten Sektoren wird flieBend sein. Dieser Abschnitt ist von
fallenden Zinsen und einer fallenden Inflationsrate gekennzeichnet. Davon profitieren

die Finanzwerte sowie die Immobilienaktien.

Innerhalb des Finanzsektors ist zwischen Banken, Brokern und Versicherungen zu
unterscheiden. Versicherer mit ihrer hohen Dividendenrendite sind als eher defensiv
einzustufen und gehoéren in den letzten drei Monaten zu den Outperformern im Markt.
Die Banken leiden hingegen etwas starker unter einer inversen Zinsstrukturkurve. Sie
mogen die wieder steiler werdende Zinsstruktur und kénnen dann zulegen, wenn sich

die Inversion auflést und die Zinsen am langen Ende dabei nicht zu stark fallen.
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Auch der Immobilienmarkt profitiert von fallenden Renditen. Anders als in der
Finanzkrise stellen wir uns vor, dass sich fiir die Immobilienwerte nur eine Delle, nicht
aber eine crashartige Hausbaukrise ergeben wird. Die Finanzwerte kamen durch den
Barenmarkt 2000 bis 2003 fast ohne Blessuren (bester Sektor damals), auch weil die

Immobilienkrise ausblieb.

Der Boden eines Barenmarktes ist erreicht, sobald die zyklischen Konsumwerte, der

Tech- und Kommunikationssektor sowie die Industriewerte zu steigen beginnen.

Wir zeigen den Sektorenverlauf von 2000 bis 2003, weil die Tech-Schwache damals

wie heute offensichtlich ist. Finanztitel (blau) liefen am besten.

Sektorenverlaufe und S&P500 (1.1.2000 = 100)
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Abb. 5.28: S&P 500-Sektoren seit Januar 2000

Tech-, Kommunikations- und Industriewerte profitieren von niedrigen Zinsen. Die ab-
gezinsten Gewinne erhdhen sich. Wird eine Rezession vermieden — wie im Jahr 1994 -,
dann kdénnen diese Sektoren schneller als erwartet anspringen und den S&P 500 nach

oben schieben.
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US-Rendite und S&P 500 1993 - 1995
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Abb. 5.29: US-Rendite und S&P 500 1993 - 1995

Die Kongruenz der Bewegungen von Juli 1993 - Marz 1995 sowie derjenigen ab Juli
2021 bis heute ist beeindruckend, auch wenn der S&P 500 heute gegeniiber seinem

1994er-Gegeniber relative Schwache zeigt.

US-Rendite und S&P 500
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Abb. 5.30: US-Rendite und S&P 500 aktuell

Im Falle einer Rezession wirden Basiskonsumgiiter (Staples), Gesundheitswesen

(Healthcare) und Versorger (Utilities) weiterhin Favoriten sein.

5.8 Gebert Indikator

Der Gebert-Indikator notiert bei 2 von 4 mdglichen Punkten. Das im August wegen der
ersten EZB-Zinserhéhung gelieferte Verkaufssignal bleibt bestehen. Ein Verkaufssignal
bedeutet, dass der Gebert-Indikator nicht im Markt investiert ist. Im November kam

der ein Punkt fir die Saisonalitat hinzu. Dieser zweite Punkt neben dem Euro/ Dollar-
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Punkt verhalf dem Indikator nicht zu der fir ein Kaufsignal notwendigen 3-Punkte-Vor-

gabe.
Gebert-Indikator 29.11.2022
m Starke Saison Nov - Apr? Kaufsignal bei 3 bis 4 Punkten
® Euro/Dollar fallend zum Vorjahresmonat? Verkauf bei 0 oder 1 Punkt
= Inflation Euroraum niedriger als im Vorjahresmonat? 2 Punkte sind neutral und &n-
4 m | etzter EZB-Schritt Zinssenkung? dern aktuelles Ergebnis nicht

jingstes Signal:
August 22 (verkaufen)
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Abb. 5.31: Gebert-Indikator

Euro/Dollar
Der Euro/Dollar-Punkt bleibt, weil der Euro/Dollar im Vergleich zum Vorjahresmonat
niedriger notiert. Gebert geht davon aus, dass ein schwacher Euro/US-Dollar (=star-

ker Dollar) positiv fiir den DAX ist.

Inflation
Die Euroraum-Oktober-Inflationsrate lag mit +10,7% oberhalb der Vorjahresrate von

+4,1%. Eine steigende Inflationsrate ist laut Gebert negativ, hier gibt es keinen Punkt.

Saisonalitat
Dieser Punkt kam im November hinzu. Die schwache saisonale Phase endet mit dem
Monat Oktober. Die Historie zeigt, dass der Aktienmarkt in den sechs Monaten von No-

vember bis April seine beste Sechs-Monats-Phase hat.

Zinsen

Die letzte Aktion der EZB war eine Leitzinserhéhung um 75 BP (Oktober-Sitzung). Der
Einlagesatz wurde von 0,75% auf 1,50%, der Hauptrefinanzierungssatz von 1,25%
auf +2,00% erhoht. Eine weitere Erhdhung um 75 BP wird flr die morgige Sitzung er-
wartet. Dieser Punkt wird so lange bleiben, bis die EZB einen neuen Zinssenkungszyk-

lus beginnt.

Ein neues Kaufsignal des Indikators dirfte bis Ende April 2023 nicht entstehen, da die
Inflationsrate zu hoch bleiben dirfte und eine Zinssenkung der EZB nicht zu erwarten
ist. Gegen Ende des Jahres kdnnte ein neues Kaufsignal folgen, da die Inflation einen

Punkt liefern dirfte.
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5.9 Marktstruktur-Indikatoren

Die Zahl der neuen NYSE-52-Wochen-Tiefs Gbertraf Ende September die Marke von
1.000. Zahlen lber 1.000 treten haufig in der Ndhe eines Tiefpunktes auf. In den Jah-
ren 2008 und 2020 wurden jeweils iber 2.000 neue 52-Wochen-Tiefs registriert.

Neue 52-Wochen-Tiefs (NYSE)

10.000 3.000
Neue Tiefs 56
S&P 500 (linke Skala) 2.500
1.000 2000
1.500
100 1.000
500
10 0

65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 25

Abb. 5.32: Neue 52-Wochen-Tiefs

Im Gegensatz zum Tief im Juni 2022 hatte sich die Anzahl neuer 52-Wochen-Tiefs nur

marginal reduziert, so dass die positive Divergenz hauchdinn war.

Zudem wies der McClellan-Oszillator (ratio-adjustiert) Ende September einen Wert von
-128 Punkten auf. Unmittelbar am Tag des Lehman-Crashes waren es -129 Punkte.
Den Rekord halt der 8. August 2011 mit einem Wert von -142. Auch dies sind haufig
Tiefpunkte.

NYSE-McClellan-Oszillator unter -100 vs. S&P 500
5.000 :
Signalwirkung: Tiefpunkt

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
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Abb. 5.33: NYSE-McClellan-Oszillator unter -100
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In den letzten Wochen konnten finf Handelstage mit einem auBergewdhnlich hohen
Put-/Call-Ratio beobachtet werden. Jeweils zur Mittagszeit kaufte eine groBe Adresse
auBergewohnlich viele Puts, die Preisebene lag im S&P 500 im Bereich von 3.950-
4.000 Punkten. Das Put-Call-Ratio auf Aktien (Equity-PCR) zeigte zuletzt mehrfach
Werte von 1,4 und mehr. Das sind Extremwerte, die wir zum ersten Mal beobachten
kénnen und die auf eine groBe Adresse im Markt zurlickgehen. Meist zeigen sich der-
art hohe Werte in der Nahe von Tiefpunkten. Allerdings bilden sich diese nach Ab-

wartsbewegungen aus, diese Situation ist zuletzt nicht gegeben.

Equity Put/Call Ratio Superspikes uber 1,0 (BEoden)

6.000 r E 4 (1
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.
| ¥
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500 : ; ' : ' I
08 10 12 14 16 18 2 #

Abb. 5.34: Equity-PCR Superspikes tber 1,0

Das Put-Call-Ratio auf Aktien zeigen wir auf dem folgenden Chart mit den entspre-

chenden Spitzen.

Equity-Put/Call-Ratio und 5&F 500
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Abb. 5.35: Equity-Put-Call-Ratio
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Der Blick auf das Open Interest der OEX Put-Call-Ratio zeigt eine extreme Bewegung.

Der 10-Tage-GD fiel jliingst von einem Wert von 3,2 auf unter 1.

OEX PCR Open Interest GD 10 vs. S&P 500
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Dow Jones Index 45
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Abb. 5.36: OEX-PCR Open Interest GD 10

Dieser Indikator fiel zu Beginn des vierten Quartals 2022 auf die Niveaus wichtiger
Tiefpunkte wie zuletzt im Herbst 2002, 2008 oder 2011. Daher messen wir dem Preis-
tief von Ende September/Mitte Oktober 2022 eine wichtige Bedeutung bei. Momentan
liegt der Wert auf 1,0 und damit weit von den hohen Werten um 3 entfernt, die Ende
2021 und im August 2022 fiir wichtige Hochpunkte im S&P 500 standen. Tendenziell

steigt der Markt mit einem nach oben strebenden Open Interest der OEX-PCR.

Markthochs werden haufig durch Hindenburg-Omen signalisiert. An der NYSE zeigte es
sich bisher nicht. Im Russell 2000 gab es mit einem Omen einen ersten, kleineren

Warnschuss. Ublicherweise missen sich fiir ein signifikantes Hoch erst Cluster mit Sig-

nalen bilden.
NYSE-Hindenburg-Omen
5.000 jiingste Signale: 08.04.22, 10.01.22, 16.12.21, 13.12.21, 22.11.21, 19.11.21, 18.11.21
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2 500 2. 10 Wochen-GD NYSE-Index steigt v
’ 3. Neue 52-Wochen-Hochs > 2,2% von Gesamtzahl an NYSE gehandelter Aktienv
4. Neue 52-Wochen-Tiefs > 2,2% von Gesamtzahl an NYSE gehandelter Aktien X
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Abb. 5.37: Hindenburg-Omen
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Im momentanen Umfeld kann sich kein neues Omen bilden, da sowohl die Anzahl

neuer 52-Wochen-Hochs als auch neuer 52-Wochen-Tiefs zu niedrig ausfallt.

Auffallig ist zuletzt eine gewisse Schwache in der AD-Linie des NYSE Composite.

NYSE Advance/Decline Linie vs. NYSE Composite Index

— AD-Linie
NYSE-Composite Index 17.500
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15.000

YJW W{“u’\l 14.500

18.000

14.000
13.500

" . . r . . . . r . . . 13.000
Jan Mrz Mai Jul $ep Mo . -._lan Mrz Mai Jul Sep Mow

Y =} = i tmimarrar i r T e
L= Ui Ailcd gielge L= Ua 1l IUE] AL

Abb. 5.38: NYSE-AD-Linie

Der NYSE Composite erreichte preislich sein Niveau vom Augusthoch, die AD-Linie
blieb massiv darunter. Sollte der Liquiditatsentzug der Notenbanken im Jahr 2023 eine
starkere Rolle als in diesem Jahr spielen, dann musste sich die relative Schwache der

AD-Linie fortsetzen.

Die Marktstrukturdaten sprechen dafir, dass Ende September ein wichtiger Tiefpunkt
an den Aktienmarkten erzielt wurde. Ein Hochpunkt wird aus Sicht des Hindenburg-

Omens noch nicht angezeigt.
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5.10. Leit-Aktienindizes

Der tirkische Aktienmarkt (Platz 1 der Liste) zog als ,Kriegsgewinner™ mit Drehschei-
benfunktion Kapitalfllisse an. Er belegte mit weitem Abstand Platz 1 der Liste interna-
tionaler Aktienmarktindizes des Jahres 2022. Die Aktienmarkte rohstoffexportierender
Lander schoben sich nach vorn, wovon Lateinamerika (Chile, Brasilien, Mexiko, Peru

und Argentinien), aber auch die Golfstaaten, Sidafrika und Australien profitierten. Die

Markte der Energieimport-Lander (Europa, China) waren hingegen auf der Verkdufer-

seite.

Lander-Aktienmarkte 2022 (Euro) 13.12.2022

Land (10 Tg. zuvor) 2022 in % Land (10 Tg. zuvor) 2022 in %
1 Turkei (0) +103,6 26 &t Norwegen (0) 8,0
2 Chile (0) +24,0 27 &M Neuseeland (+3) 9,2
3 2= Griechenland (+5) +84 28 BN Beigien (+4) 97
4 B0 Mexiko (+1) +78 29 BN jtalien (1) 9,8
5 Argentinien (-1) +7,6 30 ™= UsA(@+1) 9,8
6 ™™ Indonesien (0) +6,9 31 BN Nigeria (2) -10,0
7 == Thailand (+3) +4,1 32 M Pphilippinen (5) -10,1
g BN Peu() +4,1 33 ® Japan(0) 10,6
9 EE UK (+4) +15 34 B schweiz (0) 11,9
10 B8 Brasilen (7) +1,0 35 ® ¥ jdand (0) 12,7
11 === Indien (+3) +0,9 36 "™ Finnland (0) 145
12 EA Portugal (+4) +0,5 37 == Niededande (0) -15,4
13 &l Australien (-1) 0,5 38 ™™ Dpeytschland (+1) -16,1
14 W Katar (5) 0,7 39 — Israel (+1) 17,9
15 B= Sudafrika (0) 0,8 40 @M china (+1) -18,1
16 = Spanien (+1) 09 41 e Agypten (+6) -18,2
17 K2 Hongkong (+4) -1,0 42 — Osterreich (4) -19,8
18 = V.AR. (Dubai) (-7) 1,8 43 ® Sidkorea (0) 20,0
19 Saudi-Arabien (0) 25 44 == Schweden (0) -20,0
20 == Malaysia (0) 3,3 45 Pakistan (0) 22,2
21 = Kolumbien (-3) -3,4 46 =mm Polen (0) -22,3
22 Singapur (0) -3,7 47 EE Russland (+1) -27,0
23 B+l Kanada (0) 5,1 48 EM Taiwan (6) 326
24 B0 Frankreich (0) 6,1 49 ER Vietnam (0) 35,6
25 mm Danemark (0) 63
In Euro auf Grundlage US-Dollar-basierter Lander-ETF's (Uberwiegend M SCI) Euro/Dollar -6,5%

Abb. 5.39: Léander-Aktienmarkte in Euro

GroBbritannien (Platz 11) ist ein Spezialfall, weil im FTSE 100 weltweit agierende Roh-
stoffproduzenten und Handler notiert sind. Shell, BP, Rio Tinto und Glencore machen
zusammen 20% der Indexgewichtung aus. Entsprechend notiert der FTSE 100 in der

Nahe seines Allzeithochs.
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Doch die Konstellation beginnt sich zu verandern. Die energieproduzierenden Staaten
sind zum Jahresende 2022 nicht mehr so stark wie zuvor. Hier gilt es die Unterschei-
dung zwischen den Rohstofflieferanten zu treffen, die auf der einen Seite Giberwiegend
Metalle und andererseits fossile Brennstoffe wie Erdél und Erdgas liefern. Lander wie
Chile oder Peru als groBe Produzenten von Kupfer und anderen Metallen scheinen ihr
Momentum in das neue Jahr Ubertragen zu kédnnen, wahrend die Energielieferanten
zurlckfallen. Hingegen hat China einen Aufholprozess begonnen. Auch europaische
Markte wie Frankreich und Déanemark schoben sich nach vorn. Der deutsche Aktien-
markt entfernte sich vom drittletzten Platz Ende Oktober auf Platz 39 Anfang Dezem-
ber 2022.

Es gilt zwischen globalen und regionalen Krisen zu unterscheiden. Die Finanzkrise
(2007 bis 2009) war eine globale Rezession. Aber die US-Rezession von 1990/91 kam
nie in Deutschland an, weil die Wiedervereinigung als Sondereffekt wirkte. Der Staats-
bankrott Russlands 1998 wurde durch einen Olpreis von 10 Dollar begiinstigt, aber in
anderen Landern war das Jahr 1998 bis auf eine 20%-Korrektur nicht dramatisch. Die
Asienkrise 1997 sah die Bérse Hongkong um 50% fallen, aber die Krise blieb auf Asien
beschrankt. Die Rezession von 2012/13 (Eurokrise) war in den USA lediglich eine
Delle, aber keine Rezession. China erlebte im Jahr 2015 einen wirtschaftlichen Ein-
bruch, der in anderen Regionen der Welt weniger stark war. Der Corona-Einbruch im

Frihjahr 2020 bedeutete wiederum eine synchrone Rezession fiir fast alle Staaten.

Wir schatzen die Situation des Jahres 2023 so ein, dass wir eher auf eine asynchrone
Konstellation tippen. Europas Aktienmarkte wurde im Jahr 2022 abverkauft. Die
Fondsmanager gaben angesichts des Ukraine-Krieges und der europdischen Energie-
krise keinen Pfifferling mehr auf den Euroraum. Gleiches gilt fir GroBbritannien. Dort
verhinderte die Bank of England durch resolute Eingriffe einen systemischen Fallout.
China schadete der eigenen Wirtschaft durch eine langgestreckte Null-Covid-Politik.
Hinzu kam die Immobilienkrise und der de facto Bankrott einiger chinesischer Bauun-

ternehmen.

Die USA fielen durch ein Risk-off-Verhalten auf, nachdem im Jahr 2021 der Gamestop-
und Bitcoin-Hype flr Furore gesorgt hatte. Vielen hoch bewerteten Wachstumstiteln
wie Amazon, Tesla oder Google wurden die Flligel gestutzt. Diese Reduktion der
Marktkapitalisierung wurde durch die starke Performance der US-Energiewerte nur

zum Teil abgefedert.

Fur das Jahr 2023 stellen wir uns vor, dass ein Ende des Krieges in der Ukraine oder
stabiler werdende Annahmen der Marktteilnehmer, dass solches geschehen wird, Kapi-
tal nach Europa zurtickflieBen lassen wird. Selbst bei einem sich hinziehenden Krieg

wlrde Russland mehr und mehr in die Defensive geraten, weil Material und Personal
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nicht auf Dauer beliebig aufgefiillt werden kénnen. Der Euro und die europaischen Ak-
tienmarkte sollten tendenziell steigen. Bei einem Ende des Krieges wiirden die Futures
Preise fir fossile Energiewerte — insbesondere Gas - stark fallen, genauso wie inner-
halb der dann folgenden Wochen die Gas- und Strompreise fir Industrie und Verbrau-
cher. Das dort gebundene Geld wiirde anderswo verwenden werden kénnen und den

Konsum stimulieren.

Wir gehen von einer steigenden Nachfrage Chinas im Jahr 2023 aus. China profitiert
vom Import preisgiinstigen russischen Ols und von langfristigen Gaslieferungsvertra-
gen mit Qatar und Australien. Davon wiederum profitieren exportstarke Lander wie
Deutschland oder Japan. In der Gesamtschau sollte der Kampf um die Preishoheit im
Jahr 2023 in Richtung der Konsumentenlander und den Produzenten industrieller G-
ter kippen. Wahrend die Energieproduzenten unterperformen, dirfte der steigende in-
dustrielle Bedarf auch im Hinblick auf die Anforderungen der Energiewende die Metall-
preise, aber auch die industrielle Produktion und auch den Konsum in eine positive Be-

wegungsrichtung bringen.

Es mag sein, dass dieser Punkt in einigen Landern friher (China), in anderen Regionen
(Europa) spater - Herbst 2023 - erreicht werden wird. Ein frischer Bullenmarkt kénnte
demnach regional unterschiedlich einsetzen. Positive Divergenzen stehen fiir nachlas-

sende Abwartskrafte und beglinstigen einen Trendwechsel.

S&P 500

Der Aufwartstrend im S&P 500 lauft seit dem Jahr 2009. Die Reaktion der Politik auf
den Pandemiecrash im Marz 2020 und die Lockdowns erwies sich mit Hilfe der
monetaren und fiskalen Stimuli als Beschleuniger nach oben. Die Korrektur erfolgte
auf den 4-Jahres-GD (dunkelbau) sowie auf die 3.500-Punkte-Marke.

($SPX - S&P 500 INDEX,M) Dynamic,0:00-24:00 (Delayed)

MA(9.C)s

MA(12.C)s

MA(24.C)s

MA(48 C)s
AV YR VYV
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o :Fignal, 2021

T el A Fm

0

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Abb. 5.40: S&P 500 Monatschart
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Im Extremfall kénnte die 3.000-Punkte-Marke (8-Jahres-GD, hellblau) ins Blickfeld ge-
raten. Wir sehen darin jedoch nur eine AuBenseiterlésung und nehmen an, dass ein

Ricktest der Marke von 3.500 Punkten gelingen sollte.

Nasdag 100

Der Leit-Tech-Index korrigierte seit seinem Allzeithoch im November 2021 in der
Spitze um 38 Prozent. Er baute damit einen Teil der Exzesse ab, die Ubertriebene
KGVs mit sich gebracht haben. Eine vollstandige Korrektur auf das Hoch des Jahres
2000 bei 4.800 Punkten sehen wir nicht. GroBe Tech-Unternehmen sind keine Fata
Morgana wie teilweise im Jahr 2000, sondern liefern weiterhin mindestens solide,

wenn nicht attraktive Geschaftsmodelle und hohe Gewinnmargen.

($NDX - NASDAQ 100,M) Dynamic,0:00-24:00 (Delayed)
MA(9,C)s - L byl i
MA(12,C)s ¢
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Abb. 5.41: Nasdaq 100 Index Monatschart

Der untere Rand des langfristigen Trendkanals ist nahezu erreicht. Auch hier sehen wir
im Extremfall einen Riickgang auf den 8-Jahres-GD, der bei 8.400 Punkten notiert. Re-
alistischer erscheint uns im Fall einer dritten Barenmarktphase ein Rlickgang auf das
Februar 2020-Hoch bei 9.735 Punkten.

Wir haben weiter vorn die Bedingungen beschrieben, unter denen die dritte Baren-
marktphase stattfindet oder entféllt. Der Prasidentschaftszyklus und das Ende des
Sabbatjahres liefern positive Anhaltspunkte daflir, dass ein GroBteil der Abwartsphase

bereits gelaufen ist.
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Stoxx Europe 600

Der Stoxx Europe 600 halt sich oberhalb der wichtigen 400-Punkte-Marke. Ein Test
verlief erfolgreich. Europa hat eine gute Chance auf eine Fortsetzung der Erholung
oder zumindest auf relative Starke gegenliber den USA in einem Umfeld, das Sub-

stanzwerte gegenliber Wachstumswerten bevorzugt.

STOXX Europe 600 442,6 (13.12)

550
Kalenderjahr 2022 -9,3% (13.12.)
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Abb. 5.42: Euro Stoxx 50 Monatschart

Kurs-DAX

Der Kurs-DAX (KDAX) ist als Kursindex international vergleichbar. Seit August 2022
verhalt er sich starker als der S&P 500. Er sollte im Jahr 2022 sein Barenmarkttief ge-
sehen haben (4.897 Punkte am 29.09.2022).

(SDAXK-XET - XETRA INDICES,M) Dynamic,0:00-24:00

MAGC)s e s
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Abb. 5.43: KDAX Monatschart

Ein Ricktest der Marke von 5.300 Punkten dirfte die Schwankungsbreite nach unten

abstecken. Nach oben liefert das Allzeithoch von 6.828 Punkten einen Widerstand.
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Die Ratio des KDAX zum S&P 500 diirfte gedreht haben und sich zugunsten des KDAX

entwickeln. Die Phase der Underperformance Deutschlands dauerte 15 Jahre.

Ratio KDAX / S&P 500

Ratio KDAX / S&P 500 (wahrungsbereinigt) 1,53

rarar smrallio SO -INDI/OC I~
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Abb. 5.44: KDAX / S&P 500 Ratio in Euro

Interessant bleibt der Vergleich de KDAX-Verlaufs ab dem Jahr 2000 mit dem Dow
Jones-Index-Verlauf ab dem Jahr 1929.

Dow 1929 - 1961 und KDAX 2000 - 2032
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Abb. 5.45: KDAX und Dow

Wir hatten in den vergangenen Jahren auf die dhnlichen Begleitumstande der Auf- und
Abschwiinge Amerikas nach 1929 und den Vergleich mit dem DAX ab 2000 verwiesen.
Bei dem Vergleich lagen die wichtigen Hoch- und Tiefpunkte zeitlich eng beieinander.

Auch die Rezession 2020 in Deutschland passte zur Rezession in den USA 1949.
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Auch wenn eine identische Entwicklung nicht zu erwarten ist, bleibt die Chance auf
eine Fortsetzung des Anstiegs erhalten. Das zyklische Bild fliir den DAX wdre demnach
flr 2023 leicht positiv.

Japan
Der japanische Nikkei-Index folgt weiterhin dem Pfad vergangener Blasen wie dem
Dow Jones Index nach 1929 und dem Goldpreis nach 1980, allerdings in seiner eige-

nen bescheidenen Dynamik.

Nikkei ab 1990 /Dow ab 1929/ Gold ab 1980 (% und Jahre)
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Abb. 5.46: Blasenverlaufe Nikkei ab 1990/Dow ab 1929/Gold ab 1980 (Prozent und Jahre)

Der Goldpreis toppte durch eine preisliche Beschleunigung im August 2011 und damit
nach 31 Jahren und 7 Monaten. Der Dow Jones Index toppte im November/Dezember
1961 nach 32 Jahren und 2 Monaten, bevor eine deutliche Korrektur einsetzte. Der
Nikkei blieb im Jahr 2022 stabil, der historisch mégliche Crash blieb aus. Sollte er mit
einem Jahr Verzégerung aufgrund einer Veranderung bei den Renditen nachgeholt

werden, dann ware eine gewisse Synchronitat nachgeholt.

Japan weist durch die Abwertung des Yen und die damit einhergehende importierte In-
flation im Oktober 2022 eine Inflationsrate von 3,8% auf. Dies ist im internationalen
Vergleich weiterhin niedrig. Das Land sollte in der Lage sein, den preiswerten Yen zu
seinen Gunsten im Bezug auf den Export nach China, in die USA und nach Europa zu

nutzen.
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China
Der MSCI China sollte wie der HangSeng-Index im Oktober 2022 sein Barenmarkttief
gesehen haben. Die Korrektur vom Hoch Anfang 2021 betrug 64 Prozent.

(MCHI - ISHARES TRUST MSCI CHINA ETF M) Dynamic,0:00-24-00 (Delayed) 100.00
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Abb. 5.47: MSCI China Monatschart (US-Dollar)

Indien

Indien ist der viertgroBte Importeur von LNG-Erdgas. Der MSCI Indien musste eine
24%-Korrektur Gber sich ergehen lassen. Der Markt zeigt dennoch relative Starke. Aus
europaischer Sicht weist er ein Jahresplus auf. Der indische Aktienmarkt ist seit Jahren

einer unserer Favoriten.

(INDA - ISHARES TRUST ISHARES MSCI INDIA ETF USD,M) Dynamic,0:00-24:00 (Delayed)
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Abb. 5.48: MSCI Indien Monatschart (US-Dollar)
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Brasilien
Der MSCI Brasilien ist auf dem Weg zu einer positiven Jahresperformance 2022. Dies
allerdings nur deshalb, weil der Index im ersten Quartal deutlich stieg. Seither erfolgt

eine Seitwarts-/Abwartsbewegung.
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Abb. 5.49: MSCI Brasilien Monatschart (US-Dollar).

Die mit 20 Prozent héchste Gewichtung im MSCI Brasilien halt das groBte Eisenerz-
forderunternehmen der Welt, Vale S.A. Die Nachfrage nach Eisenerz ist Konjunktur
abhangig, der Preis zog jingst wieder an. Insofern besteht eine Chance fiir Vale, den
seit Sommer laufenden Anstieg fortzusetzen. Dem entgegen stehen seit Okober fal-
lende Kurse bei PetroBras, dem groBen Olférderunternehmen. In der Summe kénnten
sich diese Bewegungen ausgleichen und der MSCI Brasilien kénnte weiterhin seitwarts
verlaufen. Im Rahmen einer US-Rezession wiirde der MSCI Brasilien ebenfalls fallen.
Auch in Brasilien ist eine inverse Zinsstrukturkurve zu beobachten, die eine Abklihlung

der dortigen Wirtschaft erwarten lasst.
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6. Fazit fiir den Finanzmarkt

Zum Jahresende 2022 ist eine aufkommende Rezession in den USA zum eindeutigen
Konsens bei Fondsmanagern und auch in den Researchabteilungen der Banken
geworden. Diese Annahme flhrt zur Erwartung stark fallender Aktienkurse primar im
ersten Halbjahr 2023, wobei mehrere Banken das gréBte Risiko im ersten Quartal
antizipieren. Das momentane Umfeld ist durch eine Vielzahl an Divergenzen in den
Wirtschaftsindikatoren gepragt, die Stimmungsindikatoren bei den Konsumenten

liegen auf einem ungewdhnlich niedrigen Niveau.

Ungewohnlich ist auch das Niveau des Abbaus der Notenbankbilanzen, so dass sich die
Liquiditatsbedingungen zunachst weiter verschlechtern werden. Diese Entwicklung
kann im weiteren Jahresverlauf zu Turbulenzen flihren, die dann im Umkehrschluss
einen raschen Umkehrpunkt (,V") in der Notenbankpolitik provozieren kann. Die
restriktive Politik der Notenbanken kennzeichnete das Jahr 2022 und befindet sich im

Ubergang zu einer abwartenden Haltung, die historisch nicht von langer Dauer war.

Eine Vielzahl an inversen Zinsstrukturen in vielen Landern kiindigt im Laufe des neuen
Jahres eine Korrektur der Bremspolitik an. Unser ,Ablaufplan™ orientiert sich an den
statistischen Erwartungen aus der Kombination eines Vorwahljahres und eines 3er-

Jahres und versucht die zu erwartende US-Rezession zu integrieren.

Erstes Quartal

Die Investoren starten weiterhin mit einer defensiven Ausrichtung in ihrer
Anlagepraferenz in das neue Jahr, da die deutlichen Verluste bei Aktien und Anleihen
aus dem Januar 2022 noch prasent sind und nachwirken. Anfang Februar erklart die
US-Notenbank ihren Wechsel hin zu einer abwartenden Haltung, was flr eine Phase
steigender Kurse und temporéar steigender Risikofreudigkeit fihrt. Der Euro/US-Dollar

zeigt Stérke und auch die Rohstoffpreise legen zu. Der Olpreis bildet ein Preistief aus.

Zweites Quartal

»Sell in May and go away" und eine rlcklaufige Risikofreude der Investoren
beglinstigen sichere Hafen wie Staatsanleihen, deren Renditen sinken, und den US-
Dollar. Aktien und Rohstoffe fallen. Der Rezessionstrade in den USA setzt ein, das
Kapitalmarktumfeld wandelt sich langsam hin zu einer deflatorischen Tendenz. Japan
ist ein Kandidat, der die Markte Uberraschen kann, wenn sie unter neuer Fihrung zu
einer Korrektur der Zinsstrukturkurvenkontrolle neigen. Global wiirde dieser Moment

als ein kurzfristiger Schocktag wirken, der aber rasch korrigiert werden wirde.
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Drittes Quartal

Die US-Rezession wird zur Gewissheit und die US-Notenbank unternimmt den ersten
Wechsel ihrer Politik mit einer Leitzinssatzsenkung im Juli. Trotzdem fallen die
Aktienkurse, da groBere Gewinnrliickgange von den Investoren antizipiert werden. Bei
der Dynamik des Abschwungs zeigen sich global Divergenzen, da sich die
wirtschaftliche Situation in China gebessert hat und davon auch Europa mit einer
relativen Starke profitiert. Im Umfeld sinkender Renditen ldsst die relative Schwache
der Technologieaktien in den USA nach, wahrend die zyklischen Aktien und die zuvor
sicheren Hafen aus defensiven Branchen verkauft werden. Der US-Dollar legt zu und

nahert sich noch einmal seinem Verlaufshoch von 2022.

Viertes Quartal

Die US-Notenbank stoppt den Abbau ihrer Bilanz und unterstltzt temporar die Markte
mit einem temporaren Ankauf von Staatsanleihen. Diese Wende lasst die ,,Animal
spirits" der Investoren erwachen, die im Risk-On-Modus Aktien und Rohstoffe kaufen.
Technologieaktien steigen deutlich an und die relative Starke Chinas und Europas, die
keine neuen Tiefs gegeniiber 2022 erzielten, setzt sich mit nachlassender Intensitat
fort. Weitere Leitzinssatzsenkungen lassen die Renditen in der zehnjahrigen Rendite
leicht ansteigen, die Inversion der Zinsstrukturkurve 16st sich auf. Davon profitieren
auch Bankaktien. Das vierte Quartal 2023 erlebt mit einem zweistelligen prozentualen
Zugewinn ein sehr positives Finale des Kalenderjahres. Auch Gold und Silber steigen
stark an, ebenso zeigt der Olpreis deutliche Zugewinne in einer iblicherweise

schwachen saisonalen Phase.
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7. Unsere 10 Thesen fiir 2023

1. Die US-Rezession kommt im Sommer

Leitzinserhéhungen und Liquidatsentzug bendtigen Zeit, um in der Wirtschaft
anzukommen. Deshalb kommt eine US-Rezession nicht so friih, wie es viele
Analysten erwarten. Eine erste Leitzinssenkung im Juli ist noch keine groB3e
Hilfe flr die Markte. Die Rezession wird keine globale Rezession sein, weil
China keine und Europa héchstens eine abgeschwachte Rezession erlebt. Auch
in den USA wird die Rezession milder sein als 2020 oder 2008, auch weil der

US-Arbeitsmarkt nicht einbrechen wird.

2. “Sell in May and go away”

Die US-Aktienmarkte bleiben zunachst konstruktiv, weil sie eine zuriickhalten-

der werdende Fed antizipieren. Ab Mai fallen die Markte.

3. Die US-Inflationsrate faillt auf 3 Prozent

Die US-Inflationsrate fallt vor allem im ersten Halbjahr stetig. Im Marz ist der
Rluckgang aufgrund von Basiseffekten besonders deutlich. Das Inflationsziel von

2 Prozent erreicht sie nicht.

4. Globale Notenbanken werden expansiver

Die Fed diirfte im vierten Quartal den Abbau ihrer Bilanz stoppen und temporar
Staatsanleihen kaufen. Die EZB wird sich weniger bewegen, weil sie von einer

niedrigeren Leitzinsbasis agiert.

5. Der Olpreis fillt auf 60 Dollar

Das Wetterphanomen La Nina endet. Mit El Nino kommt eine Phase, die in den
USA fiur warmeres Winterwetter sorgt. Der Preis fir WTI Crude fallt auf 60 US-
Dollar. Dann wirkt der ,US-Regierungs-Put" stabilisierend fiir den Olpreis. Auch

die Gaspreise in den USA und Europa weisen eine fallende Tendenz auf.
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6. Bitcoin bleibt schwach

Bitcoin mag sich in Q4 erholen, weil ein Risk-on-Modus herrscht. Zuvor aber

sollte Bitcoin schwach bleiben.

7. Europa und China werden ilibergewichtet

Die globalen Vermdgensverwalter bauen die Untergewichtung chinesischer und
europaischer Aktien ab. Dies hilft den Aktien aus beiden Regionen zu einer
Outperformance gegeniber den USA. In Q4 zeigen die US-Tech-Werte ihre

~Animal Spirits" , was die Ratio wieder zugunsten der USA dreht.

8. Arbeitsmarkte bleiben resilient

Die globalen Arbeitslosenquoten steigen zwar angesichts der Rezession,

erreichen aber zu keinem Zeitpunkt die hohen Werte von 2020 oder 2008.

9. Euro testet 0,95

Der Euro/US-Dollar féllt im Herbst auf 0,95. Von dort beginnt eine langere
Rally. Damit hat er sein September-2022-Tief erfolgreich getestet.

10. Immobilienmarkt erholt sich

Die Immobilienpreise sind im Jahr 2023 ricklaufig. Aber der Rickgang ist mild.
Aufgrund der fallenden Renditen erholt sich der Markt ab Q4.
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Disclaimer

Fir die Richtigkeit samtlicher Inhalte (ibernehmen wir keine Garantie. Eine Haftung oder Garantie fir die
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfiigung gestellten Informationen kann daher nicht
ibernommen werden. Die von uns gelieferten Informationen nutzen Sie auf eigenes Risiko. Wir garantiert
nicht, dass Sie mit diesen Informationen Handelsprofite generieren oder Handelsverluste limitieren kénnen.
Auf keinen Fall kann Wellenreiter-Invest oder Robert Rethfeld oder Alexander Hirsekorn als Autoren fir Han-
dels- oder andere Verluste verantwortlich gemacht werden. Wir geben zu bedenken, dass Aktien und insbe-
sondere Optionsscheininvestments grundsatzlich mit Risiko verbunden sind. Der Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Wir weisen darauf hin, dass die Weiterverbreitung oder
Wiedergabe von Informationen dieser Seite oder Teilen davon ohne unsere vorherige Einwilligung nicht ge-

stattet ist.
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Uber uns

Robert Rethfeld betreibt gemeinsam mit Alexander Hirsekorn die Website Wellenreiter-
Invest, eine Onlinepublikation flir wirtschaftliche, finanzielle und gesellschaftliche Ent-
wicklungen. Hauptprodukt ist ein handelstaglich zu Bérsenbeginn (ca. 9:30 Uhr) flr

Abonnenten erscheinender Bdrsenbrief (, Wellenreiter-Friihausgabe™)

Der Borsenbrief ist auf grafische Anschaulichkeit und Erlduterung bedacht. Er konzen-
triert sich auf die Abhangigkeiten der Markte, auf Verlaufsvergleiche und Saisonalitat,
auf Terminmarktdaten, auf zeitliche Muster sowie auf die Positionierung des Smart

Money, die mit eigenen Indikatoren gemessen wird.

Ebenfalls Bestandteil unseres Angebots ist unser Abonnentenraum mit den folgenden
- meist grafischen - Inhalten: Marktstrukturdaten, Saisonalitaten, Commitment of
Traders-Daten und Charts, Verlaufsvergleiche, Relative-Starke-Muster, Dekadenver-

ldufe, internationale Aktienmarkte.

Wir bieten ein 14tagiges kostenloses Schnupperabo an. Mehr unter www.wellenreiter-

invest.de. Wir veroffentlichen Einzelstudien und sind auch beratend tatig.

Robert Rethfeld und Alexander Hirsekorn liefern Beitrage und Interviews fir diverse
TV-Sender (u. a. n-tv, Aktionar-TV) und Online-Seiten (u.a. den ARD-Bdrsenseiten).
Sie stellen ihre Analysen und Schlussfolgerungen regelmaBig in Vortragen vor. Reth-

feld ist Mitglied der Vereinigung technischer Analysten (VTAD).
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