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Die Fed betreibt Inflationsbekampfung nur noch mit Worten, nicht mehr mit
Taten

Mit Blick auf allméhlich nachgebende Inflationsraten, dunkle Konjunkturwolken und eine dramatische
Uberschuldung hat die Fed ihre restriktive Zinspolitik de facto beendet. Der Zinsgipfel ist also erreicht und nach
einer der Glaubwirdigkeit geschuldeten Karenzzeit kdnnen sich die Finanzmarkte auf Leitzinssenkungen
einstellen.

Wie erwartet belasst die US-Notenbank ihren Leitzins das zweite Mal in Folge unverandert auf seinem 22-
Jahreshoch bei aktuell 5,5 Prozent. Alles andere wére auch eine ziemliche Uberraschung gewesen.
Gebetsmuinhlenartig schlief3t sie zwar weitere Restriktionen nicht aus. Immerhin ist die Inflation absolut immer noch
vergleichsweise hoch. Gemal ihren Zinsprojektionen hat sie theoretisch auch noch einen Zins-Schuss auf der
Notenbanksitzung im Dezember frei. Allerdings machte Fed-Chef Powell ebenfalls klar, dass diese Zinsvision nicht
in Stein gemeiRelt ist, da sie im Zeitablauf an Relevanz verlieren kann. Seine auch jetzt wiederholte Aussage,
geldpolitische Entscheidungen jeweils von Sitzung zu Sitzung auf Grundlage vorliegender Daten zu treffen, gibt
dazu die nétige Beinfreiheit.

Die Fed weil3, dass die Zeit fur eine laxere Zinspolitik spielt. Grundsétzlich verlauft die Desinflation zwar z&h und
verringert sich die Kerninflation nur langsam. Doch setzt sich die Preisentspannung im Trend fort.

Grafik 1: PCE-Inflation in den USA: Allgemein, Kernrate und Malf3 fir Inflationsbreite
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Quelle: LSEG Datastream, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

So lasst der Kostendruck in der US-Industrie gemaf den vom Institute of Supply Management (ISM) ermittelten
Beschaffungspreise weiter nach. Die massive Deflation bei Produzentenpreisen wird ihre driickende Wirkung auf
die Verbraucherpreise nicht verfehlen.
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Grafik 2: ISM Subindex bezahlte Preise Industrie und US-Produzentenpreise
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Quelle: Institute for Supply Management, LSEG Datastream, Baader Bank Kapitalmarktanalyse
Gleichzeitig schreitet die Normalisierung am amerikanischen Arbeitsmarkt voran. Die Kiindigungsquote als
Indikator, wie oft Beschaftigte ihren Job auf der Jagd nach Gehaltssteigerung wechseln, hat sich auf das Niveau
vor Corona zuriickgebildet. Das bremst das Lohnwachstum.

Grafik 3: US-Kundigungsquote und -Lohnwachstum
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Quelle: US-Bureau of Labor Statistics, LSEG Datastream, Baader Bank Kapitalmarktanalyse
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Und dieser Effekt mindert schlieflich auch die Inflation.
Die US-Notenbank will ihr soft landing nicht gefahrden

Sicherlich ist Amerika in keiner schlechten wirtschaftlichen Verfassung. Doch bei aller Zuversicht wird die US-
Notenbank die Rezessionsrisiken nicht auf3er Acht lassen. In diesem Zusammenhang ist die Zinsstrukturkurve
interessant. Gemessen als Differenz zwischen der Rendite 10-jahriger und 3-monatiger US-Staatsanleihen beginnt
die inverse Kurve, sich zu normalisieren.

Historisch betrachtet, nachdem der Tiefpunkt der Inversitat erreicht und die Kurve wieder steiler wurde, nahmen
auch die Rezessionsrisiken zu. Tatsachlich ist laut New York Fed die Rezessionswahrscheinlichkeit in den
néchsten 12 Monaten bereits auf 26 Prozent angestiegen.

Grafik 4: US-Zinsstrukturkurve und Rezessionswahrscheinlichkeit USA
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Quelle: LSEG Datastream, New York Fed, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

In diesem Zusammenhang signalisiert der ISM Subindex fur Neuauftrége im Verarbeitenden Gewerbe eine
Investitionszurtickhaltung, die sich ebenfalls in einer ricklaufigen Beschaftigungsplanung mit weiterer Abkiihlung
des US-Arbeitsmarkts niederschlagt.
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Grafik 5: ISM Index Verarbeitendes Gewerbe sowie Subindex Neuauftrage und Beschéaftigungsplanung
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Quelle: Institute for Supply Management, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Die mittlerweile positiven realen US-Notenbankzinsen sowie Renditen langlaufender US-Staatsanleihen werden
den konjunkturellen Reibungsverlust noch verstarken. Der Kunstgriff, mit Weginflationierung der Verschuldung
entgegenzuwirken, ist nicht mehr verfigbar. Kreditaufnahmen werden unattraktiver mit allen negativen Folgen fir

das Wirtschaftswachstum.

Grafik 6: US-Notenbankzins und Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen, nach Inflation
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Nicht zuletzt, durch den auf 24-Jahreshoch gestiegenen Durchschnittszins einer 30-jahrigen Hypothek verliert der
Immobiliensektor als ein wesentlicher Faktor fir die Binnenwirtschaft dramatisch an Schwung.

Und dem Konsum als Haupttreiber der US-Wirtschaft setzen teure Verbraucherkredite, die endgultige Aufzehrung
der Ersparnisse aus der Pandemiezeit und die wieder eingesetzte Riickzahlung von Studentenkrediten zu.

Vor diesem Hintergrund hat die Fed ihre Zinserhéhungen ad acta gelegt. Das sagt sie zwar nicht. Aber wer
zwischen den Zeilen liest, wird zu keiner anderen Einschatzung kommen. Die Finanzmarkte rechnen damit, dass
der Leitzins zunachst bis Sommer 2024 auf aktuellem Niveau bleibt und anschlieRend die erste von insgesamt drei
Zinssenkungen bis Jahresende erfolgt.

Grafik 7: Wie fallen die nachsten Zinsentscheidungen der Fed laut Terminmarkt aus?
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Marktlage - Die Bank of Japan wird nicht zum Spielverderber

Nach den entspannten Zins-Ténen der Fed reagieren die Finanzmarkte auch entspannt auf die
LStrategieanpassung® der Bank of Japan (BoJ). In einer globalen Finanzwelt lasst sich Liquiditat ja Uberall
besorgen. Eigentlich hatten Anleger eine weitere Verscharfung erwartet, nachdem die Notenbank im Rahmen ihrer
Zinskurvenkontrolle bereits im Juli ihre feste Rendite-Obergrenze fiir 10-jahrige japanische Staatsanleihen von 0,5
auf ein Prozent anhob. Auf den ersten Blick scheint jetzt diese weitere Restriktion auch tatséchlich stattzufinden.
Denn anstatt diese starre Barriere, die sie bislang mit taglichen Anleiheaufkaufen verteidigt hat, als Obergrenze zu
verstehen, dient sie jetzt eher als Orientierungspunkt. Vermeintlich hat man sich insofern vom Instrument der
Zinskurvenkontrolle verabschiedet, weil die Anleiherendite theoretisch auch lber ein Prozent steigen kénnte.
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Doch auf den zweiten Blick hat sich die BoJ mehr Flexibilitat verschafft, da sie grundséatzlich weiter als
Anleihekaufer ohne konkrete Zinszielvorgaben aktiv bleibt. Unter dem Strich geht die planwirtschaftliche
Renditedriickung in Japan munter weitergeht.

Die Realitat in Japan ist hart. Aufgrund der japanischen Verschuldung, die alle anderen Industrielander in den
Schatten stellt, wiirde eine an Preisstabilitat orientierte Zinspolitik das Land in die Depression fiihren. Japan, das
mit dem gut 2,5-fachen seiner Wirtschaftsleistung vollig Giberschuldet ist, kommt am Instrument der Entschuldung
Uber eine Inflation, die Uber den Kreditzinsen liegt, nicht vorbei. Und an weiterer Neuverschuldung mangelt es
nicht. Das neue Konjunkturpaket hat ein Volumen von umgerechnet 144 Mrd. US-Dollar.

Dazu passt auch, dass der japanische Notenbankzins bei minus 0,1 Prozent.

Insgesamt, vor diesem Hintergrund schaltet die Zinsbetrachtung immer mehr von Wehe auf Wohl um. Mittlerweile
zeigen sich gemaR Citigroup Inflation Surprise Index - er misst die Abweichung der tatsachlichen Inflation von den
Schéatzungen der Volkswirte - international im Durchschnitt immer mehr Preisentspannungen. Diese waren zuletzt

in der Eurozone mit einem Inflationsriickgang auf 2,9 von 4,3 Prozent besonders deutlich.

Grafik 8: Citigroup Inflation Surprise Index USA, Eurozone, Japan

300
Inflation Surprise Indices
250
200
USA
1901 Japan
Eurozone
Asien/ Pazifik
100 -
50
0 FAN
‘50 r T T T
2020 2021 2022 2023

Quelle: Citigroup, LSEG Datastream, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Positiv nehmen die Aktienmarkte zur Kenntnis, dass der Nahost-Konflikt bislang nicht weiter eskaliert. Bisher
dominiert bei allen - sowohl direkt als auch indirekt beteiligten - Parteien wohl der gesunde Menschenverstand und
die globalen Aktienmarkte haben Gelegenheit zum Durchatmen.
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Grafik 9: Aktienmarkte global
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Quelle: LSEG Datastream, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Sentiment und Charttechnik DAX - Von Panik keine Spur

Aus Sentimentsicht trauen sich die Aktienanleger allmahlich aus der Deckung. Von Panik ist trotz der vielen Krisen
beim Blick auf die Aktienindices nichts zu spuren. Die, die verkaufen wollten, haben bereits verkauft. Und der Fear
& Greed Index von CNN Money befindet sich bereits im Bereich der Angst, was einer Bodenbildung Vorschub
leistet.
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Grafik 10: Fear & Greed Index Index von CNN Business
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Quelle: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Zudem sorgen immer noch hohe Put-Positionen der institutionellen Investoren fir eine Absicherung des Marktes

nach unten.

Grafik 11: Verhéltnis von Put- zu Call-Optionen in der Eurozone
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Quelle: CBOE, LSEG Datastream, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Vorerst missen angesichts der bekannten Krisen je nach Nachrichtenlage erhéhte Kursschwankungen
ausgehalten werden. Hier ist man aber mit regelmafigen Aktiensparplanen gut bedient. So kdnnen sich Anleger
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bei schwéacheren Kursen immerhin damit trésten, dass es mehr Aktienanteile fiir das gleiche Geld und bei wieder
steigenden Kursen einen spirbaren Hebel nach oben gibt.

Charttechnisch liegen Widerstande bei 15.290, 15.373 sowie bei 15.650 Punkten. Im Falle erneuter Rickschlage
liegen die n&chsten Unterstiitzungen im DAX bei 15.050, 14.950 und 14.935. Darunter sichern Haltelinien bei
14.816 und 14.630 Punkten.
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