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Die USA sind Europa einen Schritt voraus

Michael Wittek leitet das Portfoliomanagement bei Albrecht, Kitta & Co. und ist fir die
Anlegestrategie der Vermdgensverwaltung verantwortlich.

Fir die Aktienmarkte kommt es in den kommenden Monaten entscheidend

darauf an, ob es zu einer Rezession kommt und wie sich die Inflation
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entwickelt. Michael Wittek, Anlagestratege bei Albrecht, Kitta & Co., schatzt die

Entwicklung tendenziell positiv ein und rechnet mit einem Favoritenwechsel.

Die USA Uberraschen ein ums andere Mal. Im dritten Quartal ist dort die Wirtschaft
laut GDPNow, einer Prognose der Atlanta Fed, um sage und schreibe real 4,9
Prozent gegenuber dem Vorjahr gewachsen. Offensichtlich haben die Amerikaner
immer noch reichlich Geld in der Tasche, sodass sie weiter auf einem hohen Niveau
konsumieren kbnnen. Zum Vergleich: Die Kommission der Europaischen Union hat
ihre Wachstumsprognose fir 2023 seit Sommer von ursprunglich 1,0 Prozent auf nur

noch 0,8 Prozent gesenkt.

Zwar gibt es auch in den USA durchaus negative Entwicklungen. Die Zahl der neu
geschaffenen Stellen aul3erhalb der Landwirtschaft hat im September mit 337.000
klar die Prognose von 170.000 ubertroffen. Das kdnnte aber daran liegen, dass

immer mehr Amerikaner einen zweiten Job brauchen, um ihren Lebensstandard zu

finanzieren. Darauf weisen zumindest die mittlerweile stagnierenden Lohne hin.

Dennoch sieht eine Rezession anders aus. Diese ist in den Vereinigten Staaten
frihestens im zweiten oder dritten Quartal des kommenden Jahres zu erwarten,
wenn Uberhaupt. Derzeit brauchte es wohl einen exogenen Schock, um das
amerikanische Wirtschaftswachstum aus dem Tritt zu bringen. Dafur kame

beispielsweise ein Shutdown des amerikanischen Staates infrage.

Im Haushaltsstreit zwischen den regierenden Demokraten und den oppositionellen
Republikanern gab es zuletzt nur eine Einigung auf einen Ubergangshaushalt. Ob
aber eine Blockade durch Ex-Prasident Donald Trump und Co bei der Bevolkerung
gut ankame, scheint zumindest fraglich. Im kommenden Jahr finden in den USA

bekannterweise Prasidentschaftswahlen statt.

Inflation kdnnte wieder sinken

Gleichzeitig kann die amerikanische Notenbank Fed bei der Bekdmpfung der
Geldentwertung mittlerweile durchaus Erfolge aufweisen. Zwar sind die
Verbraucherpreise im August mit 3,7 Prozent wieder etwas starker gestiegen als in

den beiden Vormonaten. Doch dies lag maRgeblich am hoheren Olpreis, den die Fed
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kaum beeinflussen kann. Die Sorte WTI hat sich jedoch seit dem bislang letzten
Hoch Ende September wieder um rund zehn Prozent verbilligt und notiert derzeit
etwas tiefer als vor einem Jahr. Wenn der Olpreis nicht mehr inflatorisch, sondern
neutral oder sogar deflatorisch wirkt, durfte bei der Geldentwertung Entwarnung

angesagt sein.

Vor diesem Hintergrund ist es durchaus mdoglich, dass die Fed entgegen den
derzeitigen Erwartungen der Marktteilnehmer doch eine langere Zinspause einlegt.
Sollte sie dennoch auf ihrer nachsten Sitzung am 1. November noch einmal die
Leitzinsen um einen viertel Punkt erhéhen, dirfte es sich dabei um den letzten Schritt
im derzeitigen Zinszyklus handeln. Aktuell sieht es in den USA nach dem
gewunschten ,soft landing“ aus, also einem Riickgang der Inflation und damit der
Zinsen bei einem anhaltenden Wirtschaftswachstum.

Europa hinkt hinterher

Die Entwicklung verlauft in Europa zeitlich nach hinten versetzt, was nicht
ungewohnlich ist. Die Inflation belief sich hier zuletzt noch auf 5,3 Prozent. Und die
EZB befindet sich noch mitten in ihrem Zinserh6hungsmodus. Vereinfacht
ausgedrtickt, fahrt EZB-Prasidenten Christine Lagarde per Autopilot, und macht

genau das, was Fed-Chef Jerome Powell vor einem halben Jahr gemacht hat.

Doch es ware winschenswert und auch sinnvoll, wenn Lagarde auf Handsteuerung
umschaltet und nicht weiter an der Zinsschraube drehen wirde. Denn wie in den
USA kommen auch hier die Leitzinserh6hungen mit einem zeitlichen Verzug von
mindestens neun Monaten in der Realwirtschaft an, was eine weiter sinkende
Inflation erwarten lasst. Auf3erdem droht die EZB mit einer weiteren Verschérfung

ihrer Geldpolitik Europa in eine Rezession zu treiben.

Favoritenwechsel in Aussicht

Unterm Strich lassen die derzeitigen Rahmenbedingungen in den kommenden
Wochen eher festere Aktienmarkte erwarten. Auch wenn der Start im Oktober
schwach verlief, zahlt das vierte Quartal erfahrungsgemalf eher zu den besseren
Borsenphasen. Wie so haufig durfte wieder einmal die Wall Street den Takt

vorgeben.
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In den zurlckliegenden Monaten haben hier die sogenannten Magnificent Seven,
also die sieben grof3en Technologiekonzerne, den S&P 500 nach oben getrieben.
Die restlichen 493 Titel haben sich mehr oder weniger nur seitwarts entwickelt. Jetzt
kbnnte es aber zu einem Favoritenwechsel kommen. Wenn die Zinsen tatsachlich
ihren Peak erreicht haben und wieder zuriickkommen, kdnnten die Verlierer der

vergangenen Monate wieder interessant werden.

Dazu zahlen vor allem die Versorger und die Hersteller von Basiskonsumgutern. Das
Geschaft der Versorger gilt als kapitalintensiv. Dementsprechend hoch verschuldet
sind sie, was in Zeiten hoher Zinsen Anleger abschreckt. Bei Coca-Cola, Pepsi und
Co. konnten dagegen die Dividendenrenditen in letzter Zeit nicht mit den Zinsen von
amerikanischen Staatsanleihen mithalten. Beide Branchen sollten von wieder

sinkenden Zinsen spurbar profitieren.

www.ak-co.de

Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und zur Nutzung durch den
Empfanger. Sie stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im
Auftrag der Albrecht, Kitta & Co. Vermégensverwaltung GmbH zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder Investmentfonds dar. Die in der vorliegenden
Publikation enthaltenen Informationen wurden aus Quellen zusammengetragen, die
als zuverlassig gelten. Die Albrecht, Kitta & Co. Vermdgensverwaltung GmbH gibt
jedoch keine Gewabhr hinsichtlich deren Zuverlassigkeit und Vollstandigkeit und lehnt
jede Haftung fur Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Information

ergeben.
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