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Spannungen nehmen zu

UBERSICHT Bilanzabbau der US-Notenbank lasst Kurse starker schwanken.

u Beginn der Woche belastet

die Aussicht auf eine ldngere

restriktive Geldpolitik die
Stimmung an den Bérsen. So ga-
ben die Aktienmérkte in Europa
bereits seit Montag nach. In den
USA begann der Handel nach
einem Feiertag erst am Dienstag.
Der S&P 500 lag in den ersten Han-
delsstunden rund 1,6% im Minus,
der Nasdaq Composite verlor 1,9%.
Zugleich zog die Rendite fiir zehn-
jahrige US-Staatsanleihen auf
mehr als 3,9% an.

Und die im Januar wieder an-
ziehende Kerninflationsrate in Ka-
nada ist ein weiteres Gefahrensig-
nal. Sie belegt anhaltenden Preis-
druck in Nordamerika und damit
kein monetéres Lockerungspoten-
zial in absehbarer Zeit.

Die Notenbanken bleiben vor-
erst auf einem stark restriktiven
Kurs. Die Zentralbankbilanzen,
Geldmengen und Liquiditédt neh-
men global weiter in historisch
einmalig schneller Geschwindig-
keit ab. In den USA fillt beispiels-
weise die fiir die Inflationsent-
wicklung und die Aktienmaérkte
wichtige Geldmenge M2 derzeit

Geldmenge (M2) in den USA

== in % zur Vorjahreswoche
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Konto der US-Regierung beim Fed
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mehr zu beobachten war. Aber sind hier in den vergangenen Ta-
auch die Europdische Zentralbank  gen wieder leicht gestiegen.
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beachtete Kerninflation (auf Basis
der privaten Konsumausgaben im
Bruttoinlandprodukt, PCE) wird
am Freitag wieder mit einem Wie-
deranstieg von 0,3% auf Monats-
basis gerechnet.

Historisch hatten aber weder
die Inflation noch das Wirtschafts-
wachstum einen so direkten Ein-
fluss auf die Borsen wie Geldmen-
gen- und Liquiditdtsveranderun-
gen. Lediglich langfristige Staats-
anleihen und das Investment-
Grade-Segment bei Unterneh-
mensanleihen profitieren, sie diirf-
ten in den nidchsten Tagen freund-
licher tendieren als Aktien.

US-Liquiditétsspritze
Allerdings war ein wichtiger Grund
fiir die bisher ausbleibende Wir-
kung der restriktiven Geldpolitik
das TGA («Treasury General Ac-
count» beim Fed). Auf diesem
Konto wurde dem US-Treasury
von der Notenbank wéhrend der
Pandemie in der Spitze rund
1800Mrd.$ fiir Hilfsprogramme
und Konjunkturpakete zur Verfii-
gung gestellt.

Dieses vom Fed geschopfte
Guthaben floss aber nicht sofort,
sondern in zwei Ausgabenwellen
der US-Regierung nach und nach
an die Mirkte. Das entspricht aber
einer Liquiditatsspritze, welche
den Bilanz- und Liquiditidtsabbau
des Fed (QT) teilweise kompen-
siert und die Aktienmaérkte als
auch die Konjunktur stiitzt.

Das TGA-Guthaben ist mittler-
weile auf 480Mrd.$ gefallen und
wird nicht mehr lange die restrik-
tive Geldpolitik kompensieren
kénnen. Und da das QT des Fed
mit einem Bilanzabbau von
51Mrd.$ vergangene Woche un-
vermindert stark weiterging, muss
aufgrund zunehmenden Sauer-
stoffmangels jederzeit mit stark
erhohten Schwankungen an den
Markten gerechnet werden.
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Rohstoffe
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Wochenvorschau
UNTERNEHMEN INLAND
Datum Ereignis
20113 Jahreszahlen:
Schindler, EFG International, Medmix,
Novavest, Siegfried, Montana Aerospace
23.00.3 Jahreszahlen:
Axa Versicherungen, Kudelski, Alpig,
Helsana, Sunrise
240033 Jahreszahlen:
Holcim, Bucher, Energiedienst, Zug Estates
27.00.33 Jahreszahlen:
Bobst, Bank Linth, LLB, Alcon
28023 Jahreszahlen:
Elma, Ina Invest, Adecco, IVF Hartmann,
Arbonia, Bellevue, Feintool, Intershop, SIG
UNTERNEHMEN AUSLAND
Datum Land  Ereignis
20013 Jahreszahlen:
UK Rio Tinto, Lloyds Banking Group, Primary
Health Properties
F Danone, Eiffage, SEB
D Fresenius Medical Care, Telefonica
Deutschland, Freenet
Quartalszahlen:
Us Lucid Group, Ansys, eBay, Nvidia
23.00.3 Jahreszahlen:
UK Anglo American, Hays, Unite, Howden Joinery
Group, BAE Systems, Spectris, Rolls-Royce, Ge-
nus, Drax Group, WPP, Mondi, Serco Group
F Axa, Bouygues, Arkema, Alten, Sopra
Steria, Getlink, EssilorLuxottica, Bureau
Veritas, Accor, Valeo
D Deutsche Telekom, Knorr-Bremse, Miinche-
ner Riickv., HeidelbergCement
| A2A, Eni
Quartalszahlen:
Us Keurig Dr Pepper, American Electric Power,
Moderna, American Tower, Warner Bros Dis-
covery, Autodesk, Booking Holdings, Intuit
24.00.3 Jahreszahlen:
UK Inchcape, International Consolidated Air
D BASF
27.00.33 Jahreszahlen:
F Cie de Saint-Gobain
UK Bunzl
Quartalszahlen:
UK Dechra Pharmaceuticals
Us Berkshire Hathaway, Zoom Video Com-
munications, Workday
28023 Jahreszahlen:
UK Man Group, Unite, Intertek, St James's
Place, Croda International, abrdn, Der-
went London, Rotork, Allfunds, Ocado,
Travis Perkins
D Bayer, Scout24, Aixtron
| Moncler
Quartalszahlen:
Us Rivian Automotive, Verisk Analytics, Ross
Stores
WIRTSCHAFTSDATEN
Datum Land Ereignis
20223 D) Konsumentenpreisindex
DF Geschaftsklima
Us Hypothekenantrage
2023 B Konsumentenpreisindex
Us Erstant. Arbeitslosenhilfe Woche 7, reg.
Arbeitslose, BIP, Kernrate PCE
24003 (H Beschaftigungsbarometer
UKDF  Konsumentenvertrauen
D BIP, Importpreisindex
Us privater Konsum, Verkaufszahl Hausneubauten
27003 B Geldmenge M3, Wirtschaftsvertrauen
D Importpreisindex, Detailhandelsumsatz
Auftragseingang lang|. Giiter
28023 K Kof-Konjunkturbarometer,
(HF  BIP
Us Lagerbestand Grosshandel, Hauspreisindex,

Richmond-Fed-Herstellerindex

Quellen: Bloomberg und awp
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Hinweis: Weitere Ausland-Indizes finden Sie auf Hinweis: Gewinnschétzungen finden Sie auf der Hinweis: Weitere Zinskennziffern finden Sie auf Hinweis: Die Notenkurse finden Sie auf der Hinweis: Eine ausfiihrliche Rohstofftabelle finden
der Seite 25 Seite 23 der Seite 24 Seite 23 Sie auf Seite 23 fuw.ch/invest




