Aktueller Marktkommentar von Prof. Dr. Stefan Duchateau

Berater des PTAM Global Allocation Fond's

Wir haben nichts zu fiirchten auBer die Angst selbst (und die FED...?)

Die Entschlossenheit der Fed, den Anstieg der Verbraucherpreise zu bekampfen, droht iber das Ziel
hinauszuschiefRen. Die Instrumente, die die amerikanische Zentralbank einsetzt, erh6hen das Risiko
einer Rezession und verursachen grofse Turbulenzen an den Anleihemarkten. Letzteres wird durch
die Angst des Marktes vor einer Wiederholung der Entwicklung der spaten 70er und friihen 80er
Jahre verursacht. Dies wird wiederum verstarkt durch die beunruhigenden Kommentare der Fed,
die vor einer inflationdren Krise warnen, welche auRer Kontrolle geraten konnte. Unnétig, da vor
Uber 6 Monaten ein eher disinflationarer Prozess begann.

Warum:

Durch die enormen Leitzinsspriinge innerhalb kiirzester Zeit, will die FED das Wirtschaftswachstum
verlangsamen, um die Inflation in Schach zu halten. Da der Preisdruck jedoch von den steigenden
Energie- und Nahrungsmittelpreisen ausgeht, haben diese Zinserhohungen nur geringe
Auswirkungen auf die Inflation, bringen aber dennoch einen ,hohen“ Preis mit sich. Die
Beflirchtung, dass durch die Zinserh6hungen auch der Arbeitsmarkt destabilisiert wird, traten
ebenfalls nicht ein. Es entstand keinerlei Lohndruck in USA - der jlingste Arbeitslosenbericht dient
als Beweis. Doch anstatt Konsequenzen aus ihrer Politik zu ziehen, besteht die Fed auf weitere
Zinserhohungen. Der US-Arbeitsmarktbericht weist auf ein Arbeitslosenquoten-Rekordtief hin, das
es so seit September 1968 nicht mehr gab. Gleichzeitig stiegen die neu geschaffenen Arbeitsplatze
enorm an. Eine alarmierende Entwicklung, die eigentlich zu einer Lohninflation fiihrt. Schauen wir
uns das etwas genauer an.

Abbildung 1: Neu geschaffene Arbeitspldtze seit dem 01.01.2020
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Von den 517.000 neu geschaffenen Arbeitsplatzen entfallen 114.000 auf Bars, Restaurants und
Hotels. Diese Sektoren erholen sich immer noch von der Pandemie und hinterlassen eine tiefe Spur
der Zerstérung im Ubergeordneten Freizeitsektor. Die derzeitige Beschaftigung liegt immer noch
weit unter dem Niveau von vor der Pandemie. Die Rickkehr von streikenden
Universitatsmitarbeitern macht weitere 35.000 Einheiten aus, wahrend saisonale Faktoren 126.000
Arbeitsplatze geschaffen haben. Im Vergleich dazu hat die Industrie lediglich 16.000 neue
Arbeitsplatze geschaffen, was m.E. kaum zu einem Lohndruck fiihren kann. Noch wichtiger ist
anzumerken, dass die in Summe neu geschaffenen Arbeitsplatze, selbst die in der Pandemie
verlorenen Arbeitsplatze kaum Ubersteigt.

Fazit:

Die Arbeitsmarkte in den USA (und in der Eurozone) sind unbestritten stark, stellen aber keine
unmittelbare Bedrohung fiir die Inflation dar. Die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft ist, trotz der
kontraren Politik der Fed, bemerkenswert. Insbesondere, wenn man sieht, wie die exogenen
Schocks der letzten drei Jahre (Pandemie, Lieferkettenprobleme, Energiekrise, Kriegin der Ukraine)
weggesteckt wurden. Langsam, aber sicher positionieren sich die Finanzmarkte fiir eine Erholung.
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