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Die Woche Voraus
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Es ist wirklich keine leichte Aufgabe fir die
Zentralbanken: Wie verlangsamt man die
Konjunktur mit so viel Fingerspitzengefuhl, dass
sie nicht gleich in eine Rezession gerat? Die
Instrumente der Geldpolitik sind relativ grob, und
ihre Wirkung lasst sich erst nach Monaten
abschdatzen.

Es ist daher nicht Uberraschend, dass
geldpolitische Straffungen der Zentralbanken
sehr viel haufiger zu ,harten” als zu ,weichen”
Landungen fUhren. Bildlich gesprochen muUssen
sie eine Rakete aus dem Weltraum zurtckholen
und sie sanft aufrecht auf einem FloB im Meer
landen lassen. Moglich ist das — aber einfach ist
es beileibe nicht. Ob eine Rezession im Euroraum
vermieden werden kann, ist derzeit nicht so sehr
die Frage; das hdngt wohl eher von
geopolitischen Entwicklungen als von der Politik
der Europdischen Zentralbank (,EZB") ab.
Spannender ist, ob der US-Notenbank Federal
Reserve (,Fed”) ein solches Manover gelingen
kann.

Sie steht dabei vor betrdchtlichen
Schwierigkeiten. Einerseits soll die Inflation von
einem 40-Jahres-Hochststand aus deutlich
verlangsamt werden, andererseits sollen die
Arbeitslosenzahlen nicht allzu stark von ihrem
derzeitigen Niveau aus ansteigen (sie liegen
nahe einem 50-Jahres-Tiefstand). Das wdre
schon unter idealen Voraussetzungen ein
kompliziertes Unterfangen. Derzeit muss die Fed
zudem externe Faktoren berlcksichtigen,
aufgrund derer sich die Aussichten fir die
Wirtschaft grundlegend dndern kdnnen. So
werden z.B. die Null-Covid-Politik in China und
Russlands Invasion der Ukraine Folgen fur
Wachstum und Inflation haben.

Pessimisten meinen, man musse sich auf das
Schlimmste vorbereiten, und verweisen darauf,
dass die US-Renditestrukturkurve zuletzt
teilweise invers wurde (was hdufig vor einer
Rezession geschieht) und das US-BIP
(Bruttoinlandsprodukt) bereits Anfang 2022
schrumpfte.

Einsteigen oder abwarten? — Das ist
hier die Frage.

Bei der zu beobachtenden
Entkoppelung von Nominalrenditen
und Inflation scheinen die Anleger
gut beraten, wenn

sie auf die Realrendite achten. Der
Kaufkrafterhalt ist die unterste
Verteidigungslinie der
Kapitalanlage. Das aber geht

nicht ohne mehr Risiko. Einsteigen
an den Kapitalmdrkten, oder nicht?
— Das ist hier die Frage.
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Dabei lassen sie jedoch den Kontext auBer acht. Es stimmt
zwar, dass die Renditestrukturkurve vor Rezessionen invers
wird, aber die Vorlaufzeit betrdgt in der Regel Uber ein Jahr.
Zudem ist die Kontraktion des US-BIP im vergangenen
Quartal darauf zurlckzufUhren, dass die Importe deutlich
stdrker anstiegen als die Exporte (was wohl kaum fir eine
schwache Binnennachfrage spricht). Der Konsum wuchs so
stark wie seit dem vergangenen Sommer nicht — trotz des
Omikron-Ausbruchs, des Auslaufens der Kinderfreibetrdge
und hoéherer Benzinpreise.

Einiges spricht dafir, dass der US-Konsum widerstandsfdhig
bleiben wird. Die Aussichten fur den weiteren
Pandemieverlauf sind glnstiger als zuvor, so dass die
Menschen in diesem Sommer ausgehen und Geld ausgeben
konnen. Und das Geld ist da: Die Ersparnis der privaten
Haushalte liegt um rund 4 Billionen US-Dollar héher als vor
der Pandemie. Damit sind sie moglicherweise etwas
preisunempfindlicher (Stichwort Inflation), so dass das reale
Wachstum im Tritt bleiben konnte. Dann konnte die Fed
eventuell die UberschieBende Nachfrage nach
Arbeitskraften démpfen, ohne dass die Arbeitslosenzahlen
ansteigen. (Vgl. unsere ,Grafik der Woche”).

Die Woche voraus

Die Daten werden in dieser Woche aufzeigen, mit welchen
Herausforderungen die Politik konfrontiert ist. Am Montag
veroffentlichen die chinesischen Behorden Zahlen zu den
Anlageinvestitionen, zur Industrieproduktion und zu den
Einzelhandelsumsatzen im April. Der Konsens erwartet bei
allen Datenreihen eine Verlangsamung, weil die Lockdowns
in Schanghai und Beijing eine Belastung darstellen.

Am Dienstag steht das vorldufige BIP in Japan im ersten
Quartal an. Analysten rechnen mit einer
Wachstumsbeschleunigung von 4,6% Ende 2021 auf 5,8%
(jeweils gegenUber dem Vorquartal, annualisiert). AuBerdem
wird Eurostat den Handelsbilanzsaldo fur den Euroraum
veroffentlichen. Das Handelsbilanzdefizit des Euroraums lag
im Februar bei 7,6 Milliarden Euro und konnte nicht zuletzt
aufgrund der deutlich hoheren Energiekosten auf 125,3
Milliarden Euro in die Hohe geschnellt sein.

In der zweiten Wochenhdlfte stehen die USA und
GroBbritannien im Mittelpunkt. In den USA werden Zahlen zu
den Einzelhandelsumsdtzen, zur Industrieproduktion und zu
den Hausverkaufen verdffentlicht; fur die erste Datenreihe
wird eine Beschleunigung, fir die anderen beiden eine
Verlangsamung erwartet. In GroBbritannien stehen die
Produzentenpreisinflation und die Einzelhandelsumsdtze an;
erste sollte sich verlangsamen, letztere dirften schrumpfen.

Technische Daten

Der Pessimismus hat sich deutlich verstarkt, die Lage ist stark
Uberverkauft, und Kapital flieRt seit vier Wochen in Folge aus
dem Aktienmarkt ab. Kirzlich durchbrach der S&P 500
seinen Tiefstand vom Marz 2022 nach unten. Damit ist er
nicht mehr allzu weit davon entfernt, die Definition einer
Baisse (Kursrlickgang um 20%) zu erflllen.

In den USA schlieBen Aktienindizes haufig auf einem
Tagestiefstand, was auf Verkaufsdruck bei passiven Anlagen
(ETFs) hindeutet. Der Handel ist jedoch selbst an hektischen
Tagen weitgehend ordentlich verlaufen; bisher gibt es kaum
Anzeichen fur Panikverkdufe.

Eine dauerhafte Verbesserung des Marktumfelds hangt von
verschiedenen Faktoren ab, deren weitere Entwicklung
bisher unklar ist. Zu nennen waren ein Rlckgang der
Rohstoffpreise, eine Abwertung des US-Dollar, abklingende
Inflationsbeflirchtungen und eine Stabilisierung der Zinsen.

Ich hoffe, dass Ihre Woche nicht hart wird!
Greg

P.S. Diese Woche mochte ich unserem Senior Economist und
Markttechniker Steffen Schafer einen besonderen Dank
aussprechen.

Politische Ereignisse 2022

13. Mai: Sitzung der Bank of Canada
1. Juni: Sitzung der Bank of Canada
9. Juni: EZB Ratssitzung

Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)
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Grafik der Woche

US-Arbeitssuchende haben nie dagewesene
Moglichkeiten
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Vergangene Wertentwicklungen sind keine verlasslichen Prognosen fiir
zukiinftige Wertentwicklungen.
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Uberblick tber die 20. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
EZ Sentix Investorenvertrauen Mai -20,0 -18,0
FR Handelsbilanz Mar - -10273m
FR Leistungsbilanz Mar - -1,1b
Dienstag

CN Erzeugerpreise (j/j) Apr 7.8% 8,3%
CN Verbraucherpreise (j/j) Apr 1,9% 1,5%
EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Mai - -43,0
FR Bank of France Geschdftsklima Apr - 103
DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Mai -41,5 -41,0
DE ZEW-Index aktuelle Lage Mai - -30,8
IT Industrieproduktion (j/j) Mar - 3,3%
Mittwoch

JN  Index der Frihindikatoren Mar P 100,9 100,0
JN  Index der Gleichlaufindikatoren Mar P 97,0 96,8
JN Leistungsbilanz Mar ¥1750,0b ¥1648,3b
JN  Handelsbilanz Mar ¥107,0b -¥176,8b
UK Arbeitskosten (j/j) 4Q - 3,1%
US Verbraucherpreise (j/j) Apr 8,1% 8,5%
US Kernverbraucherpreise (j/j) Apr 6,1% 6,5%
US  Durchschn. wochentliches Einkommen (j/j) Apr - -3,6%
Donnerstag

DE Leistungsbilanz Mar - 20,8b
JN  Geldmenge M2 (j/j) Apr 3,4% 3,5%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Apr 3,0% 3,1%
UK BIP(q/q) 1QP 1,0% 1,3%
UK Produktion im Baugewerbe (j/j) Mar - 6,1%
UK  Industrieproduktion (j/j) Mar - 1,6%
UK Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Mar -- 3,6%
UK Trade Balance GBP/Mn Mar - -£9261m
US Kernerzeugerpreise (j/j) Apr 8,9% 9,2%
US  Erzeugerpreise (j/j) Apr 10,7% 112%
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai 7 - 200k
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Apr 30 - 1384k
Freitag

EZ Industrieproduktion (j/j) Mar 0,5% 2,0%
US Importpreise (j/j) Apr - 12,5%
US  Exportpreise (j/j) Apr -- 18,8%
US Verbrauchervertrauen d. Universit&t Michigan Mai P 63,7 65,2
Sonntag

CN Industrieproduktion (j/j) Apr 0,5% 5,0%
CN Einzelhandelsumsdétze (j/j) Apr -6,1% -3,5%
CN Anlagevermdgen (j/j) Apr 7,0% 9,3%
JN  Erzeugerpreise (j/j) Apr - 9,5%
UK Rightmove Immobilienpreisindex (j/j) Mai - 9,9%
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