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Wann kommt die Erholung an den Aktienmarkten?

Gestern verlor der Nasdaq Index fast §%, was mit wachsenden Rezessions-
dngsten in den USA begriindet wird. Enttduschende Gewinnausweise von
grossen Detailhandelsketten befeuerten die Verkaufsstimmung. An den
Finanzmarkten herrscht seit einiger Zeit ein hohes Mass an Verunsicherung,
gespiesen von verschiedenen Ereignissen und Entwicklungen.

Fear Factor
Drop in U.S. stocks quickens as recession concern mounts
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Grafik: Der US-Aktienmarkt fallt mit der Zunahme von Artikeln zu «Rezession»
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Die Inflationsdynamik in den USA und Europa hat die Notenbanken alar-
miert; die Leitzinsen werden in den USA wesentlich schneller und kriftiger
steigen als zu Jahresbeginn erwartet. Die Kapitalmarktzinsen und die Aktien-
preise haben entsprechend reagiert. Und die Beflirchtungen, dass die USA
mit einer aggressiven Geldpolitik in eine Rezession gesteuert werden, haben
zugenommen. Sollte sich in den niachsten Monaten bestétigen, dass die Infla-
tion ihren Hohepunkt tiberschritten hat und einen klaren Abwartstrend zeigt,
wiirde dies die Erwartungshaltung an den Mérkten spiirbar andern und die
Risikobereitschaft deutlich erhchen.

Der Krieg in der Ukraine hat bislang mehr negative Auswirkungen auf die
europdischen Inflationsraten als auf das Wirtschaftswachstum. Die EU hat
kiirzlich ihre Prognosen fiir das Wachstum 2022 von 4% auf 2.7% reduziert
und fiir die Inflation von 3.5% auf 6.1% angehoben. Ein zentraler Treiber der
Inflation sind die Energiekosten, welche durch die Kriegsfolgen verursacht
sind. Eine Deeskalation des Konfliktes mit einer Art von Waffenstillstand

und weniger «Sanktionitis» wiirden die Rohstoffpreise von der Kriegspramie
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Die COVID Politik Chinas erweist sich zunehmend als Wiirgegriff fiir die
eigene Wirtschaft und als Sprengsatz sozialer Unzufriedenheit. Da im Herbst
die Wiederwahl des Staatsprisidenten erfolgen soll, rechnet man damit, dass
die gegenwartig rigiden Einschrinkungen gelockert werden (auch durch die
gefallenen Zahlen zu rechtfertigen) und weiter Massnahmen zur Stimulie-
rung der Wirtschaft erfolgen. Der chinesische Regierungschef hat die Glied-
staaten dazu aufgerufen alles zu unternehmen, um ein ansprechendes
Wachstum in diesem Jahr zu ermoglichen. Eine De-blockade der wirtschaftli-
chen Aktivitdten wiirde die globale Lieferkettenproblematik entschéirfen und
damit den Inflationsdruck, der von zu geringem Angebot stammt, beseitigen
helfen.

Eine technische Erholung an den Borsen ist jederzeit denkbar. Damit ein
Aufschwung jedoch nachhaltig von statten gehen kann, miissen sich einer
oder mehrere der oben genannten Punkte zum Positiven wenden. Wir sind
davon iiberzeugt, dass dies frither oder spiter gelingen wird. Bis der Nebel
der Unsicherheit sich lichten und das Vertrauen wiederhergestellt werden
kann, werden die Markte indessen volatil bleiben.
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