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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Die harte Landung des Wile E Coyote

GrofRstadter kennen das, wenn die S-Bahn nicht wie
geplant in den Bahnhof einfahrt. Mal bedeutet dies
flinf, mal zwanzig Minuten Wartezeit. Zwei russi-
sche Kosmonauten und ein amerikanischer Astro-
naut, derzeit auf der Raumstation ISS stationiert,
machen diese Erfah-

Schon die urspriingliche ,Landung im Marz“-Ver-
mutung warf die Frage auf, wie stark der geldpoliti-
sche Straffungszyklus die jeweiligen Volkswirt-
schaften einbremsen wiirde. Insbesondere fir die
Vereinigten Staaten hatten viele Beobachter vor
der Gefahr eines ,hardlanding” gewarnt. Eine
,harte Landung” wird gemeinhin mit zurtickgehen-

der Wirtschaftsleis-

rung gerade im XXL-
Format: Statt wie ge-
plant Ende Marz mit
Sojus MS-22  zur
Erde zurlickzukeh-

Ein ,no landing“-Szenario fiir die amerikanische
Volkswirtschaft ist extrem unwahrscheinlich,

tung bei gleichzeitig
nennenswertem An-
stieg der Arbeitslo-

ren, wurden die drei
auf Sojus MS-23 vertrostet. PlanmaRige Abreise im
September. Zusatzliche Wartezeit: sechs Monate.

Auch die Landung der Zentralbanken auf ihrem je-
weiligen Leitzinsgipfel scheint sich zu verzogern.
Zur Jahreswende herrschte noch die Aussicht vor,
der zinspolitische Straffungsprozess der amerikani-
schen Fed und der Europaischen Zentralbank wir-
den im Marz ihr Ende finden. Unerwartet robuste
Konjunkturindikatoren und daraus abgeleitet ein
voraussichtlich tragerer Riickgang der Inflationsra-
ten haben unter einigen Anlegern jedoch zu einem
Umdenken gefiihrt. Sowohl die Fed als auch die EZB
dirften auch jenseits des Méarz noch weitere Zins-
anhebungen ankiindigen. Der Kampf gegen die In-
flationsgefahren sei noch lange nicht gewonnen,
heillt es unisono aus Washington und Frankfurt.

Der Zinsgipfel wird immer hoher gesehen
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da die Fed die Zinsen immer weiter anheben wiirde. sigkeit  charakteri-
siert. Die Federal Re-
serve, ihr duales

Mandat aus Preisstabilitdt und Vollbeschaftigung
verfolgend, ist nach wie vor zuversichtlich, eine
»sanfte Landung” bewerkstelligen zu konnen.
Wenngleich auch dieser Begriff nicht scharf defi-
niert ist, so ist darunter wohl ein Abbremsen der
Volkswirtschaft auf Nullwachstum zu verstehen.
Die Arbeitslosigkeit wiirde dabei allenfalls geringfi-
gig ansteigen, gerade so stark, um den nachfrage-
induzierten Inflationsdruck abzubauen.

Ungeachtet des ausgepragten geldpolitischen
Straffungszyklus hat die amerikanische Volkswirt-
schaft in den vergangenen Monaten wiederholt
positiv liberrascht. Das BIP im dritten und vierten
Quartal 2022 tbertraf mit Wachstumsraten von je-
weils um die 3 % die Erwartungen der Volkswirte.
Und fir das erste Quartal des laufenden Jahres sig-
nalisiert der vom Fed-Ableger in Atlanta errechnete
,Nowcast“-Indikator nach robusten Zahlen vom Ar-
beitsmarkt und zu den Umsatzen im Einzelhandel
aktuell eine Zuwachsrate von 2% %. Nach typisch
amerikanischer Lesart handelt es sich hierbei um
Quartalsanderungsraten, die auf das Jahr hochge-
rechnet werden. Mittlerweile stellen sich die Be-
obachter die Frage, ob die amerikanische Wirt-
schaft Gberhaupt landen oder einfach immer wei-
terfliegen wirde. In den ausgewiesenen Konjunk-
turprojektionen der volkswirtschaftlichen Abteilun-
gen sind die Traume von einem ,no landing“-Sze-
nario jedoch noch nicht angekommen.
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Konsens erwartet ,hard landing”

USA BIP-Wachstum & Konsenserwartungen (KE)
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Die obige Grafik zeigt die Konsenserwartungen fir
den Pfad des Amerikanischen BIP-Wachstums zu
verschiedenen Zeitpunkten. Als ,,Konsens” gilt der
Median der bei der Nachrichtenagentur Bloomberg
eingebrachten Prognosen privatwirtschaftlicher
Forschungsabteilungen. Wahrend die Diskussion
im Markt von , hard landing” liber ,,soft landing” zu
,»no landing” mutierte, zeichnen die Konsenserwar-
tungen ein genau entgegengesetztes Bild: Der er-
wartete Wachstumspfad von Anfang Oktober
(graue Linie) spiegelte mit durchgehend positiven
BIP-Wachstumsraten ein ,,no landing“-Szenario wi-
der. Zum Jahresende hin (rote Linie) beschrieb der
erwartete Konjunkturpfad ein ,soft landing“-Sze-
nario, wahrend der Konsens aktuell (gelbe Linie)
tendenziell ein ,hard landing“-Szenario beschreibt.
Zwar sehen zwei, drei Minusquartale in der Prog-
nose nicht dramatisch aus; wenn dies aber die
,Konsenserwartung” reflektiert, ist ein solcher
Prognosepfad schon recht prononciert.

Ein ,no landing“-Szenario ist freilich extrem un-
wahrscheinlich. Fortgesetzt positive Wachstums-
raten von 2-3 % wiirden wohl einen Riickgang der
Inflationsraten auf 2 % verhindern. Im Umkehr-
schluss wiirde die Fed den Leitzins immer weiter
anheben, was die Volkswirtschaft schlussendlich
massiv einbremsen dirfte. Schon jetzt gibt es etli-
che Stimmen im Markt, welche meinen, die ameri-
kanische Zentralbank misse ihren Leitzins nicht nur
auf 5,50 %, sondern sogar bis auf 6 % anheben.
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In einem solchen Szenario wiirden die Anleger fast
unweigerlich einem ,,Wile E Coyote“-Moment ent-
gegenstreben. Die gliicklose Figur aus der ,Bugs
Bunny“-Reihe rennt regelmafRig Uber die Klippe
hinaus, strampelt einige Zeit in der Luft, um dann
senkrecht abzustiirzen. Auf die Markte Ubertragen
hieBe dies: positive Konjunkturdaten halten die
Hoffnung auf ein ,,no landing“-Szenario so lange am
Leben, bis die Stimmung infolge immer hoherer
Leitzinsen der Fed abrupt umschlagt. Gemessen an
der amerikanischen 10-jahrigen Realrendite
(= Treasury-Rendite abziiglich marktbasierter Infla-
tionserwartungen) erscheint die Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhéltnis, KGV) an den globalen Aktien-
markten derzeit jedenfalls sichtbar liberdehnt. Dies
lasst die Erwartung glinstigerer Einstiegskurse zu.

Aktienbewertung enteilt der Realrendite
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Die Diskussion lber ein ,hard”, ,soft” oder ,no
landing” der amerikanischen Volkswirtschaft sollte
auf die Varianten ,harte” oder , weiche” Landung
begrenzt werden. Noch scheint eine ,weiche” Lan-
dung im Bereich des Moglichen zu sein. Je langer
der positive Datenfluss jedoch anhalt, desto langsa-
mer kommt die Inflation zuriick, desto hartnackiger
wird die Fed ihre Geldpolitik straffen und desto gro-
Rer wird das Risiko einer ,harten” Landung. Derzeit
antizipieren die Konsenserwartungen einen ,har-
ten” Aufprall bereits fir das zweite Quartal. Mog-
licherweise verschiebt sich dieses Bild aber auch in
den Herbst. Verspatungen von sechs Monaten gibt
es ja nicht nur im Orbit, sondern auch auf der Erde.
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