14. April 2023

01 antea

CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Verfriihter Optimismus?

Wir schreiben Sonntag, den 11. April 1954. Es pas-
siert — nichts. Ein britischer Computerwissenschaft-
ler will herausgefunden haben, dass der 11. April
1954 der ereignisloseste Tag des Jahrhunderts ge-
wesen sei, ,the most

Bei diesen Aussichten kdnnte man an den Finanz-
markten eine Menge Unruhe erwarten. Die Biblio-
thek der Bérsenregeln ist vollgespickt mit Aussagen
wie , In einer Rezession fallen die Aktienkurse zwei-
stellig” oder ,Nach der letzten Zinsanhebung ist vor
dem nachsten Bullenmarkt”. Tatsachlich aber fihr-

ten vergleichbare

boring day of the
century”. Vielleicht ist
es ja gerade die Nach-
richtenarmut gewe-
sen, welche dem

Wie entwickeln sich Konjunktur, Inflation und Leitzinsen?
Zwei Szenarien dominieren die Diskussion, beide liefern
fiir die Aktienmérkte jedoch ambivalente Implikationen.

Konjunktur-  oder
Zinszyklen in der
Vergangenheit zu
hochst unterschied-
lichen Entwicklun-

S&P 500 in 1954 mit
einem Plus von 45 Prozent zur besten Jahresperfor-
mance der letzten hundert Jahre verholfen hat.

Im Jahr 2023 haben wir das Gegenteil von Nach-
richtenarmut, gleichzeitig aber auch wenig Hoff-
nung auf ein 45-Prozent-Plus an den Aktienmark-
ten. Wie werden sich Nachrichtenlage und Aktien-
kurse im weiteren Jahresverlauf entwickeln?

Seit Anfang April tendiert der S&P 500 fast schon
aufreizend lassig seitwarts. Dabei stehen grof3e Er-
eignisse ins Haus: Erstens nimmt am heutigen Frei-
tag in den USA die Berichtssaison Fahrt auf, in wel-
cher die Unternehmen ihre Geschéftszahlen fir das
erste Quartal vorlegen. Verschiedene Hochrech-
nungen deuten darauf hin, dass der Gewinn pro Ak-
tie der im S&P 500 gelisteten Unternehmen im
Schnitt rund sieben Prozent niedriger ausgefallen
sein konnte als im Auftaktquartal 2022. Zweitens
wird die Fed in knapp drei Wochen ihre nachste
Zinsentscheidung verkiinden. Es ist durchaus wahr-
scheinlich, dass mit einem zehnten und letzten An-
hebungsschritt auf dann 5,25% der Leitzinsgipfel
erreicht werden wird. Und drittens steht den USA
moglicherweise eine ,,milde Rezession” ins Haus —
so lautete jedenfalls die Einschatzung des Stabs der
Fed-Volkswirte im vor wenigen Tagen veroffent-
lichten Kurzprotokoll der letzten FOMC-Sitzung.

gen an den Aktien-
markten. Die folgende Grafik zeigt dies am Beispiel
der Aktienperformance vor und nach einer letzten
Fed-Zinsanhebung in den vergangenen fiinfzig Jah-
ren. Alles ist moglich, each time is different.

Unterschiedliche Muster rund um den Zinsgipfel

120% S&P 500 vor/nach letzter Fed Zinsanhebung seit 1973  120%

100% min  ——max 100%
80% 80%
60% 60%
40% 40%
20% WAy 20%

0% ———r—— 0%

-20% -20%

-40% -40%

-60% -60%

O O 0O 0O 0O 0O 0000000000 OO0 o oo o
n O n O un N OoOn o wmnmowmwowmwouwmo wunouwum
[ r\ll — - ! A H NN MON T NDND O ON~NN

iy

Bérsentage vor / nach letzter Fed Zinsanhebung
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Fiir einen Aktienmarktausblick berufe ich mich
heute daher nicht auf vermeintlich historisch be-
legte Borsenregeln. Vielmehr mochte ich zwei Sze-
narien skizzieren: Im ersten Szenario schwacht sich
die US-Konjunktur weiter ab und rutscht — wie im
FOMC-Protokoll beschrieben —im weiteren Jahres-
verlauf in eine (leichte) Rezession. Der deutliche
Rickgang im ISM-Index fir das Verarbeitende Ge-
werbe ist ein Indiz fir diese Vermutung.
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ISM-Index signalisiert Konjunkturabschwung
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Je schwicher die Konjunktur, desto ausgepragter
der Inflationsriickgang, was es der Fed moglicher-
weise erlauben wiirde, schon bald tGber Leitzinssen-
kungen nachzudenken. Jiingste Datenveroffentli-
chungen zeigen, dass die Gesamtinflationsrate wie
auch der Jahresanstieg der Produzentenpreise un-
ter die Kerninflationsrate gerutscht ist.

Abnehmender Preisdruck in den USA

20% USA: Jahresteuerungsraten 20%
15% —cH 15%
Kern-CPI

10% PPI 10%
5% \ 5%
0% 0%
-5% 5%

-10% -10%

Jan-20  Jul-20  Jan-21  Jul-21  Jan-22  Jul-22  Jan-23

Quelle: Bloomberg, antea

In diesem Szenario wadren die Konjunktur- und In-
flationsentwicklungen eher negativ fiir die Gewinn-
aussichten der Unternehmen. Gleichzeitig dirfte
die Perspektive bald fallender Leitzinsen die Aktien-
bewertung (das Kurs-Gewinn-Verhaltnis, KGV) stiit-
zen. Der Gesamteffekt auf die Aktienmarkte bliebe
damit allerdings unklar.

Im zweiten Szenario vermeidet die US-Wirtschaft
ein Abgleiten in die Rezession. Die Folge ware ein
langsamerer Riickgang der Inflationsraten und da-
mit eine weiterhin restriktive Zinspolitik der Fed.
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Die Erwartungen fiir die Unternehmensgewinnent-
wicklung waren aufgrund des BIP- und Inflations-
ausblicks erfreulicher, zugleich wiirde die Aussicht
auf eine langer anhaltende Phase hoherer Leitzin-
sen die Bewertungskomponente belasten — insbe-
sondere, nachdem die Zinsmarkte bereits einen
prononcierten Riickgang der Leitzinsen einpreisen.

Markte antizipieren deutlichen Zinsriickgang

Fed Leitzins (Obergrenze) und Markterwartungen

7.00% 7.00%

——Fed Leitzins Markterwartungen aktuell
6.00% 6.00%
5.00% 5.00%
4.00% 4.00%
3.00% 3.00%
2.00% 2.00%
1.00% 1.00%
0.00% r T T T r 0.00%
2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: Bloomberg, antea

Auch im zweiten Szenario ware der Gesamteffekt
auf die Aktienmarkte schwer abzuschatzen. Ein
Streifzug durch die Medienlandschaft zeigt, dass
diese beiden Szenarien den GroRteil der Analysten-
meinungen einfangen. Und vielleicht erklart dies
die jlingste Stabilitdt in den US-Borsenindizes: Kei-
nes der beiden Szenarien erlaubt eindeutige Riick-
schlisse auf die weitere Aktienmarktperformance.

Beim Blick auf das gesamte Marktbild gewinne ich
allerdings eher den Eindruck, die Kurse spiegelten
flir 2023 ein drittes Szenario wider: Eine halbwegs
robuste Konjunktur, trotzdem ein steiler Riickgang
der Inflationsraten und damit baldige Leitzinssen-
kungen. Dieses Szenario diirfte aber weniger fir
2023 als vielmehr fiir 2024 eine Relevanz besitzen.
AulRerdem waren Jahre mit Prasidentschaftswah-
len in der Vergangenheit GUberdurchschnittlich gute
Borsenjahre, wenngleich auch dies wieder eine die-
ser historisch begriindeten Borsenregeln ist.

In diesem Jahr diirfte der weitere Pfad fiir die Ak-
tienborsen vorerst holprig verlaufen. Insgesamt
wird 2023 wohl nicht mit einem Plus von 45 Prozent
abgeschlossen werden, es wird aber auch nicht
,the most boring year of the century”.
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