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Ist der Boden an den Aktienmarkten erreicht?

Kaum eine Frage wird derzeit an den Markten intensiver
diskutiert. Dabei l6sten die Kurserholungen des S&P 500
in der zweiten Oktoberhélfte sowie die Hoffnung auf eine
lockerere Geldpolitik im kommenden Jahr bei vielen An-
legerinnen und Anlegern die Hoffnung aus, dass der Bo-
den an den Aktienmarkten bereits erreicht wurde. Andere
wiederum durften sich an die Barenmarktrallye im Juli
und August dieses Jahres erinnern, als der S&P 500 zeit-
weise einen Kursanstieg von 13 Prozent verbuchte, bevor
er im weiteren Verlauf neue Tiefstande erreichte. Die
Hoffnung, dass die Fed im kommenden Jahr eine geldpo-
litische Trendwende einleitet und somit Entspannung an
den Aktienmérkten eintritt, zerschlug US-Notenbankchef
Jerome Powell auf der jiingsten FOMC-Sitzung. Er be-
tonte zwar, dass die Fed das AusmaR der nachsten Zins-
schritte moglicherweise reduzieren wirde, das finale
Zinsniveau (,,terminal rate*) aber hoher ausfiele als bis-
lang vom Markt erwartet.

Ist an den Aktienmaérkten also noch Luft nach unten, oder
stehen wir doch vor einer nachhaltigen Kurserholung?
Nach unserem Kenntnisstand besitzt leider niemand eine
Glaskugel, mit der ein Blick in die Zukunft mdglich ist.
Auch wir besitzen eine solche Glaskugel nicht, jedoch se-
hen wir aus fundamentaler Sicht den Boden an den Ak-
tienmarkten noch nicht erreicht und raten deshalb weiter-
hin zur Vorsicht. Dabei sind zwei Variablen entschei-
dend: Zum einen bestimmt der kiinftige geldpolitische
Kurs und damit einhergehend die Zinsentwicklung die
Aktienkurse. Zum anderen sind die Gewinnerwartungen
flr die Kursbildung von Bedeutung.

Dass die amerikanische Notenbank sich der Inflationsbe-
kampfung verschrieben hat, wurde gestern durch die
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vierte Erh6hung der Leitzinsen um 75 Basispunkte in
Folge deutlich. Damit zahlt der aktuelle Zinsanstiegszyk-
lus in der Historie der Fed zu einem der kréftigsten und
schnellsten (vgl. Abbildung). Mit einer Dauer von neun
Monaten seit dem ersten Zinsanstieg im Mé&rz 2022 ran-
giert der aktuelle Zyklus aber weit unter dem historischen
Durchschnitt von 22 Monaten.
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Neben der aktuellen Geldpolitik und den Zinsentschei-
dungen auf den kommenden FOMC-Sitzungen ist insbe-
sondere die geldpolitische Ausrichtung im kommenden
Jahr fir die Stimmung an den Aktienmérkten relevant.
Ein Blick auf die eingepreisten Wahrscheinlichkeiten
weiterer Zinsanpassungen in den USA zeigte vor der
gestrigen FOMC-Sitzung, dass die Marktteilnehmer im
September und November 2023 bereits zwei Zinsriick-
gange um je 25 Basispunkte erwarteten. Wirde sich
solch eine geldpolitische Wende materialisieren, durfte
das den Aktienkursen isoliert betrachtet splrbaren R{-
ckenwind verleihen und daflr sprechen, dass die Tal-
sohle an den Aktienmaérkten (bald) erreicht ist. Die Hoff-
nung auf Zinssenkungen im kommenden Jahr ist jedoch
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nicht neu, allerdings verschiebt sich der erwartete Zins-
senkungstermin weiter nach hinten. So gingen die Markt-
teilnehmer vor einigen Monaten bereits von einer ersten
Zinssenkung im April 2023 aus. Nach der gestrigen
FOMC-Sitzung und den hawkischen AuRerungen von Je-
rome Powell verschob sich der erwartete Zinssenkungs-
termin abermals: Fir das kommende Jahr preist der
Markt aktuell lediglich eine Zinssenkung im Dezember
ein.

Welche wirtschaftlichen Rahmenbedingungen miissen
erflllt sein, damit die Fed die Zinsen senkt, beziehungs-
weise woran orientiert sich die Fed bei der Ausrichtung
ihrer Geldpolitik? US-Notenbankchef Jerome Powell un-
terstrich auf der gestrigen Sitzung einmal mehr, dass die
Fed datengetrieben agiert. Dabei steht neben der Preisdy-
namik der amerikanische Arbeitsmarkt im Fokus. Aller-
dings ist von beiden Seiten so schnell mit keiner Entlas-
tung zu rechnen, sodass wir der Erwartung einer schnel-
len geldpolitischen Lockerung skeptisch gegeniberste-
hen.

Der Preisdruck bleibt nach wie vor hoch und eine
schnelle Ruckkehr zur Zielinflationsrate von zwei Pro-
zent erscheint unwahrscheinlich. Zwar ging die beson-
ders fiir die Fed relevante PCE Inflationsrate (,,Personal
Consumption Expenditures®) mit 6,2 Prozent im Septem-
ber nach 6,8 Prozent im Juli leicht zuriick, sie bleibt je-
doch nach wie vor deutlich ber dem Zielniveau von
zwei Prozent. Exkludiert man die volatilen Energie- und
Lebensmittelpreise und betrachtet die Kerninflationsrate,
so setzt diese ihren Aufwartstrend nach einer kurzen Ver-
schnaufpause fort und unterstreicht mit einer Rate von
5,1 Prozent, dass die Inflation auf breiter Front vertreten
ist. Zusatzlicher Preisdruck resultiert aus den stark gestie-
gen Lohnen und Gehdltern. So ist der Arbeitskostenindex
im dritten Quartal 2022 im Vergleich zum Vorjahreszeit-
rum um 5,1 Prozent angestiegen — das stellt den hochsten
Zuwachs seit Uber 20 Jahren dar. Zu einem &hnlichen Er-
gebnis kommt der Atlanta Fed Wage Tracker, der auf Ba-
sis von Bevolkerungsumfragen die Nominallohnent-
wicklung amerikanischer Arbeitnehmer misst. Auf Basis
der Monatsdaten ist ein deutlicher Lohnanstieg seit Mitte
des letzten Jahres zu beobachten; zuletzt blieb die Zu-
wachsrate im September mit 6,3 Prozent weit Uber histo-
rischen Durchschnitt von rund 3,6 Prozent. Damit erhéht
sich die Gefahr von Zweitrunden-Effekte und der Druck
auf die Fed, die Zinsen nicht zu friih zu senken.
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Neben der Preisentwicklung spielt die Verfassung des
amerikanischen Arbeitsmarktes eine entscheidende Rolle
bei der geldpolitischen Marschrichtung. Auch hier deu-
ten die Daten bislang auf keine Trendwende hin. Mit ei-
ner historisch extrem niedrigen Arbeitslosenquote von
3,5 Prozent bleibt der Arbeitsmarkt in einer ausgespro-
chen robusten Verfassung. Weiterhin besteht ein Miss-
verhaltnis zwischen Arbeitslosen und offenen Stellen,
welches die Verhandlungsmacht der Arbeitskrafte starkt
und somit den Lohndruck aufrechterhdlt. Im Schnitt ste-
hen 100 offenen Stellen lediglich 54 arbeitslos gemeldete
Menschen gegentiber — der historische Mittelwert seit
2001 liegt bei rund 223 Arbeitslosen. Solange die Zahl
der Beschaftigten stabil bleibt und die Léhne weiter kraf-
tig zulegen, stlitzt der private Konsum die US-Wirtschaft,
sodass keine sanftere Gangart seitens der Fed zu erwarten
ist.
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Auch wenn sich die Geschichte nicht wiederholt und die
Vergangenheit nicht eins zu eins auf die Gegenwart tiber-
tragbar ist, gibt sie hdufig wertvolle Aufschlisse. Daher
haben wir uns exemplarisch drei Barenmarkte des S&P
500 sowie den dazugehérigen Zinszyklus néher ange-
schaut. Bei allen drei Beispielen fallt auf, dass der Béren-
markt erst nach dem letzten Zinsschritt beendet wurde.
Die oberste Abbildung zeigt den Kursverlauf des S&P
500 und die Leitzinsen wéhrend der ersten Olkrise zu Be-
ginn der 1970er Jahre. Zu dieser Zeit kdmpfte die US-
Wirtschaft mit &hnlich hohen Inflationsraten wie heute
und sah sich in der Spitze mit Preissteigerungsraten von
tber zwolIf Prozent konfrontiert. Erst nach der letzten
Zinserhdéhung am 16. Juli 1974 erholte sich der Kurs des
S&P 500 nachhaltig. Die beiden unteren Abbildungen er-
fassen das Platzen der Dotcom-Blase zu Beginn der
2000er Jahre sowie die globale Finanzkrise 2008 und
spiegeln im Gegensatz zum ersten Beispiel jeweils eine
deflationdre Umgebung wider. Aber auch hier endet der
Béarenmarkt erst nach dem Ende des Zinszyklus. Mit
Blick auf den aktuellen Zinsanstiegszyklus ware beim
S&P 500 also noch Luft nach unten.
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Neben der zukiinftigen Zinsdynamik spielen die Gewinn-
erwartungen fir die Aktienméarkte eine zentrale Rolle.
Dabei ist die aktuelle Berichtssaison fiir das dritte Quartal
bislang durchwachsen angelaufen und deutet auf den ers-
ten Blick auf eine (noch) robuste Gewinnentwicklung
hin. Zwar (bertrafen rund 70 Prozent der Unternehmen
aus dem S&P 500 die Gewinnerwartungen, was ungeféhr
dem historischen Durchschnitt entspricht, allerdings
wurden diese in den letzten Monaten sukzessive nach un-
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ten revidiert. Ferner wird ein Verlust, der geringer aus-
fallt als von Analysten erwartet, ebenfalls als positiver
,beat® gewertet — das mag technisch zwar richtig sein,
verschleiert jedoch die absolute Gewinnentwicklung.
Aber nicht nur der Blick in den Riickspiegel, sondern
auch auf die kunftigen Gewinne, fallt durchwachsen aus.
Der zunehmende Pessimismus schlagt sich in den AuRe-
rungen der Unternehmensvertreter sowie in den gesenk-
ten Gewinnerwartungen der Analysten fur das vierte
Quartal nieder. Auch wenn sicherlich viel eingepreist ist,
gehen wir von weiteren Revisionen nach unten aus. Wa-
rum? Bei den Gewinnen handelt es sich um nominale
Grolken, die in einem inflationdren Umfeld und steigen-
den Absatzpreisen Aufwind erhalten. Da die Mengen-
komponente der Gewinne bei vielen Unternehmen noch
stabil blieb, konnten sich auch die Gewinne positiv ent-
wickeln. Allerdings dirften die abgesetzten Mengen auf-
grund der sich abkihlenden Konjunktur sowie Zinsen im
restriktiven Bereich zurlickgehen und damit die Gewinne
driicken. Geht zudem die Inflationsrate in den kommen-
den Quartalen zuriick, erhoht sich der Druck auf die Ge-
winne.

Auch wenn wir keine Glaskugel besitzen, bleiben wir da-
bei: Aus unserer Sicht ist der Boden beim Kursverlauf
des S&P 500 — stellvertretend fur die Aktienmarkte —
noch nicht erreicht. Erstens halten wir die erwartete Zins-
senkung seitens der Fed im Laufe des kommenden Jahres
fur verfriiht und sehen vor dem Hintergrund einer Infla-
tion auf breiter Front, der Gefahr von Zweitrunden-Ef-
fekten sowie eines robusten Arbeitsmarktes wenig Spiel-
raum fir eine geldpolitische Lockerung. Erst wenn die
Fed ihre Rhetorik im Hinblick auf die kinftige Zinsent-
wicklung &ndert, ist das Ende des Zinsanstiegszyklus ab-
sehbar. Zweitens zeigen die drei Fallbeispiele, dass Ba-
renmarkte im S&P 500 historisch betrachtet erst nach der
letzten Zinsanpassung ihr Ende gefunden haben. Und
drittens rechnen wir aufgrund der abkiihlenden Konjunk-
tur und erschwerten Finanzierungsbedingungen fiir Un-
ternehmen mit weiteren (nicht eingepreisten) Gewinnre-
visionen nach unten.
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Marktdaten
Stand Veranderung zum
03.11.2022 25.10.2022 30.09.2022 29.07.2022 29.10.2021 23.02.2022 31.12.2021
Aktienmarkte 15:22 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Kriegsbeginn YTD
Dow Jones 31971 0,4% 11,3% -2,7% -10,7% -3,5% -12,0%
S&P 500 3722 -3,6% 3,8% -9,9% -19,2% -11,9% -21,9%
Nasdaq 10364 -7,5% -2,0% -16,4% -33,1% -20,5% -33,8%
Russell 2000 1764 -1,8% 5,9% -6,4% -23,2% -9,3% -21,5%
DAX 13078 0,2% 8,0% -3,0% -16,6% -10,6% -17,7%
MDAX 23066 -3,1% 3,1% -15,7% -33,8% -27,7% -34,3%
TecDAX 2791 -2,3% 4,5% -10,7% -27,0% -11,1% -28,8%
EuroStoxx 50 3577 -0,2% 7,8% -3,5% -15,8% -10,0% -16,8%
Stoxx 50 3527 1,1% 5,8% -3,7% -4,4% -3,6% -7,6%
SMI (Swiss Market Index) 10675 -0,9% 4,0% -4,2% -11,8% -10,6% -17,1%
FTSE 100 7141 1,8% 3,6% -3,8% -1,3% -4,8% -3,3%
Nikkei 225 27663 1,5% 6,7% -0,5% -4,3% 4,6% -3,9%
Brasilien BOVESPA 115163 0,5% 4,7% 11,6% 11,3% 2,8% 9,9%
Russland RTS 1094 0,3% 3,6% -3,1% -40,7% -9,2% -31,5%
Indien BSE 30 60836 2,2% 5,9% 5,7% 2,6% 6,3% 4,4%
China CSI 300 3648 0,6% -4,1% -12,5% -25,7% -21,1% -26,2%
MSCI Welt 2500 -1,5% 5,1% -9,0% -21,3% -14,1% -22,6%
MSCI Welt SRI 2413 0,2% 5,5% -9,6% -23,9% -14,3% -25,5%
MSCI Emerging Markets 873 3,4% -0,3% -12,2% -31,0% -27,7% -29,1%
Zinsen und Rentenmaérkte
Bund-Future 138,64 43 15 -1900 -2948 -2735 -3273
Bobl-Future 119,12 -39 -63 -875 -1464 -1186 -1412
Schatz-Future 106,76 -12 -41 -338 -521 -495 -528
3 Monats Euribor 1,73 107 108 182 228 226 232
3M Euribor Future, Dez 2022 2,28 5 4 0 282 2 3
3 Monats $ Libor 4,44 8 68 165 431 394 423
Fed Funds Future, Dez 2022 4,16 -3 15 0 408 3 3
10-jahrige US Treasuries 4,16 5 35 152 260 217 266
10-jahrige Bunds 2,23 7 13 147 233 204 241
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,25 0 1 13 17 6 18
10-jdhrige Staatsanl. Schweiz 1,20 -4 1 76 122 91 133
US Treas 10Y Performance 566,79 0,3% -2,0% -10,5% -18,0% -15,2% -18,9%
Bund 10Y Performance 542,56 0,2% -0,2% -11,1% -17,4% -15,1% -18,1%
REX Performance Index 435,84 0,1% -0,5% -7,0% -10,8% -9,4% -11,2%
IBOXX AA, € 3,46 -7 1 165 303 238 298
IBOXX BBB, € 4,84 -10 8 185 399 311 396
ML US High Yield 8,92 -37 -69 120 418 306 401
Wandelanleihen Exane 25 6431 0,0% 4,0% -4,2% -21,6% -14,7% -21,5%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 636,84 0,9% 4,8% -8,1% 8,3% -3,3% 13,5%
MG Base Metal Index 363,23 -0,4% -1,8% -7,4% -19,4% -26,9% -21,3%
Rohél Brent 94,29 0,8% 6,9% -14,3% 11,7% -2,8% 20,3%
Gold 1623,50 -1,9% -3,0% -8,0% -8,6% -14,9% -10,9%
Silber 19,21 -0,4% -0,1% -5,2% -19,7% -21,6% -17,4%
Aluminium 2216,75 0,2% 2,9% -11,5% -18,0% -33,3% -21,0%
Kupfer 7522,00 -1,5% -2,1% -5,2% -23,3% -24,1% -22,8%
Eisenerz 82,10 -13,2% -16,5% -23,4% -32,3% -42,6% -27,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 1321 -24,7% -24,9% -30,3% -62,5% -41,1% -40,4%
Devisenmaérkte
EUR/ USD 0,9762 -1,0% 0,1% -4,3% -16,2% -13,9% -13,8%
EUR/ GBP 0,8720 0,4% -0,6% 4,1% 3,3% 4,4% 3,9%
EUR/ JPY 144,22 -1,8% 2,3% 5,7% 8,7% 10,4% 10,6%
EUR/ CHF 0,9874 -0,1% 3,3% 1,3% -6,9% -5,3% -4,4%
USD/ CNY 7,3125 0,6% 2,7% 8,4% 14,2% 15,8% 15,0%
usD/ JPY 148,73 0,5% 2,7% 11,7% 30,4% 29,3% 29,2%
USD/ GBP 0,8937 2,4% -0,2% 8,8% 22,5% 21,2% 21,1%
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