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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Wunschzettel fiir den Rest von 2023

Wenn die Supermadrkte bereits ab August Weih-
nachtsware verkaufen, dann darf ich auch Ende Ok-
tober bereits meinen Wunschzettel formulieren.
Fir all jene Anleger, die nicht in groRem Stil in die
Technologietitel der ,Glorreichen Sieben” inves-
tiert haben, lief das

Die Konsens-Prognose fiir das amerikanische BIP-
Wachstum im vierten Quartal steht derzeit bei
0,8 Prozent. Vor drei Monaten war dies auch die
Konsens-Prognose fiir das dritte Quartal. Herausge-
kommen ist am Ende ein Plus von 4,9 Prozent. Es
bleibt also spannend, ob und wann sich die Kon-
junkturabschwachung in den USA tatsachlich zeigt.

Mein zweiter Wunsch

Jahr bislang nicht
nach Wunsch. Noch
bleiben zwei Mo-
nate, um die Dinge
geradezuriicken.

Das Jahr 2023 lief bislang nicht rundum wunschgemdp.
Gibt es Hoffnung auf einen verséhnlichen Jahresabschluss?
Hier sind meine Wiinsche fiir den Rest des Jahres.

ist ein Riickgang der
Inflationsraten  auf
»2,X“. Ist das realis-
tisch? Dazu habe ich

Dafiir schreibe ich
heute meine Wunschliste fir die Kapitalmarkte.

Mein erster Wunsch ist eine Wachstumsabschwa-
chung in den USA auf ein bis zwei Prozent. Gestern
wurde fir das dritte Quartal ein annualisierter BIP-
Zuwachs von 4,9 Prozent ggii. dem Vorquartal be-
richtet. Das ist zu stark. Es behindert den Inflations-
rickgang, halt die Fed in Hab-Acht-Stellung und
gibt einem Rickgang der Renditen keine Chance.
Allerdings wiinsche ich mir kein Nullwachstum oder
gar eine Rezession. Dies konnte in Anbetracht der
Prasidentschaftswahlen im kommenden Jahr neue
konjunkturstimulierende Malnahmen, also neue
Schulden ausldsen, was wiederum eine Ausweitung
der Risikopramie im US-Staatsanleihemarkt und
damit steigende Renditen bedeuten wiirde — und
das steht definitiv nicht auf meinem Wunschzettel.

USA: Starkes BIP-Wachstum im dritten Quartal
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anhand verschiede-
ner Preisindizes aus-
gerechnet, welche Monatsdanderungsraten bis Jah-
resende erforderlich waren, um in der Jahresrate
einen Rickgang auf ,2,x“ zu erhalten. Danach ist
der Wunsch einer ,,2,x“ fir die USA eher Traumerei.
Anders in der Eurozone: Schon die Oktober-Inflati-
onsrate, die in der kommenden Woche veroffent-
licht wird, kdonnte auf 2,9 Prozent fallen. Erforder-
lich ist hierfir ein Monatsanstieg von lediglich
0,1 Prozent. Die Konsenserwartungen stehen aktu-
ell bei einem Monatsanstieg von 0,3 Prozent. Aber:
Selbst wenn die Eurozonen-Inflationsrate im Okto-
ber auf 2,9 Prozent fallen sollte, wiirde sie auf-
grund eines Basiseffekts mit groRer Wahrschein-
lichkeit bis zum Jahresende wieder auf Uber drei
Prozent ansteigen.

Eurozone: 2,9 Prozent Inflation erreichbar
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Mein dritter Wunsch richtet sich an die Zentral-
banken Fed und EZB: Bitte keine Zinsanhebungen
mehr. Die letzte Zinsanhebung der Fed liegt mitt-
lerweile drei Monate zuriick, und die EZB hat auf
ihrer gestrigen Ratssitzung in den Pausenmodus ge-
schaltet. Die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass dieser
Wunsch in Erfiillung geht, ist folglich sehr hoch.

Mein vierter Wunsch ist ein Ende des Anstiegs der
Kapitalmarktrenditen. Die 10J UST-Rendite soll
nicht iber finf Prozent steigen, die 10J Bundren-
dite nicht (iber drei Prozent. Hauptreiber des Ren-
diteanstiegs in den vergangenen Wochen waren
die Abschwachung von Zinssenkungserwartungen
und eine Zunahme der Risikopramie bei amerikani-
schen Staatspapieren. Sowohl fiir die Fed als auch
fir die EZB sind in den Geldmarkten fir das Jahr
2024 zwei bis drei Zinssenkungen eingepreist. Hier
besteht Spielraum in beide Richtungen. GroRere
Sorge bereitet mir der Schuldenanstieg in den USA
und als Folge ein weiterer Anstieg der Risikopra-
mie. Es dirfte also eng werden, ob mein Rendite-
wunsch in Erfillung gehen wird.

10J-Renditen nahe meiner Wunschmarken
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Mein fiinfter Wunsch ist eine ,,schwarze Null” in
den breiten amerikanischen Aktienmarkten fiir
das Gesamtjahr 2023. Unter Herausrechnung der
Performance der sieben groflen Tech-Werte liegt
der ,breite Markt” im bisherigen Jahresverlauf per
Saldo im Minus. Angesichts der im vierten Quartal
und insbesondere im Dezember Ublicherweise gu-
ten Performance liegt eine ,schwarze Null“ nicht
auller Reichweite. Aber klar, der Gegenwind blast
derzeit stark.

USA: Der ,,breite Markt“ liegt aktuell im Minus
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Conclusio: Meine Winsche klingen nicht Gberma-
Rig ambitioniert. ,2,x“ bei der Inflation wird aber
wohl erst in 2024 in Erfiillung gehen. Dann sollte es
auch mehr als eine ,,schwarze Null“ in den breiten
Aktienmarkten und niedrigere Renditen geben. Zu
diesem Zeitpunkt ware das nicht nur mein Wunsch
flir 2024, sondern auch meine Erwartung. So wie
ich erwarte (wenn auch nicht wiinsche), dass man
schon im Januar die ersten Ostereier kaufen kann.

Hinweis: Die nachste Ausgabe der CONCLUSIO er-
scheint am 10. November 2023.
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