Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Mittwoch, den 20. Januar 2010

Am Montagabend fand unsere Veranstaltung ,,Finanzmarktausblick 2010 im Modvenpick
Hotel in Oberursel statt. Die Veranstaltung erreichte auf der Schulnotenskala eine Durch-
schnittsbewertung der 110 Teilnehmer (wir hatten einen Fragebogen ausgeteilt) von 1,5.
Uns ermutigt dies, den eingeschlagenen Weg im Hinblick auf eine solche Veranstaltung

fortzusetzen. Erste Anmeldungen fur das kommende Jahr sind bereits eingegangen.

Ich méchte an dieser Stelle auf eine groRere Zusammenfassung verzichten (dies hat die

Presse bereits getan, siehe Absacker). Stattdessen mdchte ich auf eine von Manfred Hub-
ner in seinem Referat hervorragend herausgearbeitete Entwicklung im Bezug auf die Um-
laufgeschwindigkeit hinweisen. Ein Teilnehmer erklarte mir: Der Vorhang vor dem ,,Rétsel

der Umlaufgeschwindigkeit” hatte sich fur ihn durch diese Erkldrung geluftet.

Inflation kann nur entstehen, wenn die folgenden Bedingungen vorliegen:

Das Preisniveau steigt, wenn

- die Geldmenge M zunimmt,
. die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes U zunimmt,
. die Reale Produktion und damit die Anzahl der Transaktionen sinken.

Wir beobachten in den letzten Jahren lediglich einen moderaten Anstieg der offiziellen
Inflationsraten (abgesehen von der Schatteninflation, aber selbst da war in der
Finanzkrise ein deutlicher Riickgang zu verzeichnen). Und das obwohl die Geldmengen in
den Industrie- und Schwellenlandern Uber Jahrzehnte deutlich angestiegen sind. Sie sind
starker angestiegen an die Volkswirtschaften wachsen konnten. Diese férdert Ublicher-
weise Inflation. Aber: Im Gegenzug sind die Umlaufgeschwindigkeiten der Geldmengen
gefallen. Es kommt hinzu, dass keine Guterknappheit herrscht. In der Vergangenheit war
eine galoppierende Inflation oder gar eine Hyperinflation stets mit Guterknappheit (oft
kriegsbedingt) verbunden. Knappheiten lassen die Preise steigen. Momentan produzieren
China und viele anderen Schwellenlander derart viel, dass sie Angst haben mussen, dass
die Preise nicht zu stark fallen (zumindest im Technologiesektor herrscht seit Jahren
Deflation). Inflation kann auch deshalb kaum entstehen, weil die Vermdégensverteilung in

den vergangenen Jahrzehnten immer ungleichmagiger geworden ist.
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Die folgende Grafik haben wir schon des Ofteren gezeigt. In 2007 konzentrierte sich 24

Prozent des Einkommens auf die Top 1 Prozent der US-Haushalte.

Einkommensanteil Top 1 Prozent aller US-Haushalte in Prozent
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Ein solcher Stand wurde zuletzt 1929 erreicht. Offenbar ist dies so etwas wie eine
naturliche Grenze (jedenfalls au3erhalb totalitdrer Systeme). Schon in 2008 und 2009
liegen dieser Anteil voraussichtlich deutlich niedriger. Die Superreichen haben in der
Finanzkrise deutlich an Vermdgen verloren. Was hat das mit der Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes zu tun? Nehmen wir an, der Staat betreibt eine Reflationspolitik. Er gibt
einem Harz IV-Empfanger 100 Euro. Auch Milliardar Karl Albrecht erhélt die 100 Euro-
Gutschrift. Wer wird das Geld eher in Umlauf geben? Der Hartz IV-Empfanger
wahrscheinlich sofort, Karl Albrecht legt das Geld auf die hohe Kante. Je mehr Vermégen
und vor allen Dingen Einkommen die Albrechts dieser Welt auf sich konzentrieren
kénnen, desto mehr Geld wird aus dem Geldmengenumlauf herausgenommen: Die
Umlaufgeschwindigkeit sinkt. Den Zentralbanken blieb also gar nichts weiter Ubrig, als
die Geldmengen weiter zu erhéhen, um keine Deflation aufkommen zu lassen. Soweit
Manfred Hubners Gedanken. Der néachste Abschnitt nimmt einen Teil seiner Gedanken

auf, wir figen aber eigene hinzu.

Was aber sind die Inflationsgefahren? Nehmen wir an, die USA ergreifen protektio-
nistische MalRnahmen gegenuber China, um die Verlagerung der Arbeitsplatze nach China
zu stoppen. Sollte China sich weiterhin weigern, den Yuan gegentber dem US-Dollar
aufwerten zu lassen, ist ein solches Szenario vorstellbar. In diesem Fall wiurden die Guter

knapper. Das Angebot sinkt, was zu steigenden Preisen fuhren wurde.
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Die andere Schraube, an der sich mutmallich etwas verandern wird, ist die Umlaufge-
schwindigkeit. Wir haben ja weiter oben gesehen, dass die sich bis 2007 stets
verstarkende Einkommenskonzentration die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes sinken

lasst (Ausnahmen bestétigen auch hier die Regel: http://tinyurl.com/y8u5xzx )

Wenn aber seit 2007/08 die Einkommenskonzentration auf dem Ruckmarsch ist — wir
nehmen an, dass sich dieser Riuckgang in dieser Dekade fortsetzen wird, weil hier lange
Zyklen vorherrschen — dann miusste sich langsam aber sicher die Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes wieder erh6hen. Dies wiederum wirde dazu fuhren, dass die Zentralbanken

die Geldmengen zurickfahren miussen.

Die Uberraschung in dieser Dekade kdnnte sein, dass trotz eines Riickgangs der
Geldmengen Inflation entsteht. Das ist dann umso wahrscheinlicher, je starker der
Protektionismus um sich greift. Hier nochmals die Formel fur Inflation. Inflation kann

auch dann wirken, wenn lediglich zwei der drei Faktoren greifen.

Das Preisniveau kann auch dann steigen, wenn

- die Geldmenge M sinkt,
- die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes U zunimmt,
- die Reale Produktion und damit die Anzahl der Transaktionen sinken.

Fur die Anhanger der Osterreichischen Schule wére eine Inflation trotz fallender Geld-

mengen die wahrscheinlich groRte Uberraschung.

Wie in unserem Jahresausblick beschrieben rechnen wir in 2010 zunachst lediglich mit
einem kleineren , Inflationsspike* (auf 4 oder 4,5 Prozent). AnschlieRend sollten
deflationar wirkende Prozesse nochmals die Oberhand gewinnen, bevor wir von 2013/14
bis etwa 2017 mit einer starken Phase der Inflation und damit mit der Umsetzung der

beschriebenen Vorgadnge rechnen.

Frage: Wann schloss der Dow Jones Index zum letzten Mal an einen Montag im Minus?
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Antwort: Vor zweieinhalb Monaten (am 26. Oktober 2009).

Selten zuvor ist der ,Montagstrade” derart konstant positiv gelaufen. Entsprechend ist

unser Montagsindikator in den vergangenen Monaten deutlich gestiegen.
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Problematisch ist, dass Montage (auch Dienstage nach US-Montags-Feiertagen zahlen wir
dazu) haufig von medienbelesenen ,,Amateuren* zum Einstieg genutzt werden. Gerade
nach Feiertagen ist die Stimmung meist gut, und dann macht man schon mal ,,etwas
locker“. Ein Teil des gestrigen Anstiegs ist auf diese Haltung zuriickzufiihren. Man
erkennt, dass der Montagsindikator erst im Mai 2009 seinen Tiefpunkt erreichte (siehe

Pfeil obiger Chart), wahrend der Markt bereits im Méarz einen Boden ausbildete.

Wahrend der Montag grob gesagt den Tag der Amateure darstellt, ist der Freitag der Tag
der Profis. Diese habe in sich in langen Konferenzen wahrend der Woche auf wichtige
Entscheidungen vorbereitet. Am Freitag zeigt sich auch, ob die Marktteilnehmer den Mut
haben, Trades in das Wochenende hineinzunehmen. Am vergangenen Freitag war dies

nicht der Fall.
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Dow Jones Freitagsindikator
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Wie der obige Chart zeigt, befindet sich der Freitagsindikator auf dem niedrigsten Stand
seit April 2009.

Aufgrund der historischen Aussagekraft des Freitags- sowie des Montagsindikators muss
man davon ausgehen, dass die aktuelle Aufwartsentwicklung an den Aktienmaéarkten nur
noch fur einen Uberschaubaren Zeitraum fortgesetzt werden kann. Fir den Zeitraum

April/Mai rechnen wir mit dem Beginn einer gro3eren Korrektur.
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Das Jahr 2010 zeichnet aus Sicht der Sektoren ein interessantes Bild. War der US-Ban-
ken-Sektor im Jahr 2009 der schwachste Performer, so hat er sich mit einem bisherigen
Jahresplus von 10 Prozent an die Spitze der Tabelle gesetzt. Es folgen der Ol-Service-

Sektor, dann Versicherer, Biotech und Hausbauer. Am unteren Ende der Skala befinden

sich die Halbleiterwerte, die gegen Ende vergangenen Jahres sehr gut zulegen konnten.

Waéhrend sich der US-Banken-Index (KBW) erst beweisen muss, dass er den starken
Widerstand auf dem Wochenchart (blaue Linie) im Bereich von 46 bis 48 Punkten

Uberwinden kann.....

US-Banken-Index Wochenchart
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...verfugen die US-Hausbauer Uber das Potential, aus ihrer Dreieckssituation nach oben

auszubrechen.

US-Hausbau-Index Wochenchart
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Sollten die US-Hausbauer den Ausbruch schaffen, so durften die Banken parallel dazu

ihren massiven Widerstand tUberwinden kénnen.

Doch bevor dies geschehen kann, hat der breite Markt in Form des S&P 500 noch einen

wichtigen Widerstand vor sich: Den 8-Jahres-GD (hellblaue Linie).

S&P 500 Tageschart
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Dieser verlauft bei 1157 Punkten. Der S&P 500 endete gestern bei 1150 Punkten. Mehr

zur Marktentwicklung weiter hinten.

Die Niederlage der US-Demokraten in Massachusetts bringt Barack Obama in Bedrangnis.
Die ,Heilserwartungen”“ gegenuber dem Messias waren von Beginn an extrem hoch. Wer
erinnert sich nicht an die ,,kénigliche” Amtseinfihrung und die dort herrschende Stim-
mung, als sich in Washington Hunderttausende auf den Stra3en versammelten. Senti-
menttechnisch war dies der H6hepunkt der Zustimmungsrate fir Obama — wahrscheinlich
wéahrend seiner gesamten Amtszeit. Die Gesundheitsreform kann moglicherweise nur in
einem kleineren Umfang (Senatsvorlage) durchgesetzt werden. Im November stehen
Kongresswahlen an. Obama wird aus wahltaktischen Griinden gezwungen sein, extrem
populistisch zu regieren. Sein Eindreschen auf die US-Banker war ja bereits bemerkens-
wert. Diesen Ansatz wird er noch steigern, bis hin zu Steuererhéhungen fir die Top-
Verdiener.
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Zu den Markten.
1,03 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 864
Mio., das Abwartsvolumen 159 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 84%

vom Gesamtvolumen. 316 neue Hochs standen 16 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 10.725 Punkten um 116 Zahler héher (+1,1%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.150 Punkten um 14 Zahler héher (+1,3%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.320 Punkten um 32 Punkte (+1,4%) hdher;

der Halbleiter-Index stieg um 1,8%.

Der Transport-Index endete bei 4.202 Punkten (+0,5%).

GroRte Gewinner: Papierindex; Pharma, Health-Care; GroRRte Verlierer: ----

Der T-Bond Future endete bei 117,05 Punkten (117,12).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 78,14 Punkten (77,36).

Crude Ol notiert aktuell bei 78,29 (78,00) und Erdgas bei 5,59 Dollar (5,69).

Der Goldpreis notiert aktuell bei 1.133 Dollar/Unze (1.130). Gold in Euro liegt bei 793.

Silber befindet sich bei 18,64 Dollar (18,42).

Der Gold Bugs Index HUI fiel stieg um 0,9% auf 443 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 174 Punkten. Newmont Mining gewann 83 Cent und endete bei 48,44 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 1,8% auf 17,58 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 18,74 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,74. Die Equity-PCR endete bei 0,57.
Die OEX-PCR endete bei 0,78. Der ISEE schloss mit 99.
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Die Charts zu den Daten finden Sie im handelstédglich gegen 6 Uhr morgens aktualisierten

Marktiiberblick: http://premium-ontfsy9nmdfmoj.eu.clickandbuy.com/chartscharts.html?cache-control=no-cache,no-store

Weitere ausfuhrliche Charts befinden sich im Marktlabor.

Zeitprojektionstage: 14.01., 22.01.
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Trotz der gestrigen Aufwértsbewegung war das Volumen mit 1,03 Mrd. gehandelten
Aktien (NYSE) verhaltnismalRig gering. Unsere Freitags- und Montagsindikatoren zeigen
einen konsistenten Hang im Hinblick darauf, dass die aktuelle Aufwértsbewegung nicht

vom smarten Geld getrieben ist.

Interessant ist auch ein Blick auf die aktuellen Zahlen des US-Verbrauchervertrauens
(ABC-Index wochentlich gemessen). Erneut ist der Wert im Vergleich zur Vorwoche

abgerutscht, und zwar von -47 auf -49 Prozent (nachster Chart).
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ABC-Verbrauchervertrauen und Dow Jones Index
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Ein sich derart verschlechterndes Verbrauchervertrauen kann die Erholung der
Aktienmarkte unterminieren. Insbesondere auf den Einzelhandelsektor — der in diesem

Jahr bisher nicht zu den Top-Performern zahlt — kann sich dies negativ auswirken.

Der Aufwartstrend an den Aktiemarkten ist intakt, die Korrektur vom Freitag hat sich am
Dienstag in Wohlgefallen aufgelést. Kurzfristig sehen wir den Widerstand im S&P 500 bei
1.157 Punkten als wichtigen Widerstand an. Die Marktteilnehmer missen jetzt beweisen,
dass sich nicht nur nach Feiertagen in bester Laune kaufen kdnnen, sondern dass sie
gewillt sind, den Markt nochmals weiter hochzupushen. Dafir sind Ausbriiche bei den
Banken und Hausbauern nach oben notwendig. Wir verandern unsere neutrale Einschat-

zung fur die Aktienmaéarkte vorerst nicht.

Absacker

Zwei Pressereaktionen auf unsere Veranstaltung:

,2010: Dinge, die lhnen Ihre Bank vermutlich nicht erzahlt* (ARD-Bérse, Mark Ehren)

http://tinyurl.com/ydhmssh

Herbert Rude von Dow Jones Newswire schrieb gestern folgendes:
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Nach Fruhjahrsaufschwung droht neue Aktien-Eiszeit

FRANKFURT (Dow Jones)--Der Kursaufschwung an den Aktienmarkten kénnte sich
laut Marktanalysten bis zum Fruhjahr fortsetzen und den Euro-Stoxx-50 oder den
DAX um weitere gut 15% nach oben treiben. Zwischen April und Juni kénnten die
Markte dann nach unten drehen, so der Tenor auf einer Veranstaltung von

Wellenreiter Invest vor Investoren in Oberursel.

Die Analysten von Wellenreiter warnen vor der hohen Bewertung der Aktien.
"Das KGV 10 nach Shiller ist schon wieder im roten Bereich", so Alexander
Hirsekorn von Wellenreiter mit Blick auf den US-Markt. Damit sei keine
Uberdurchschnittliche Entwicklung an den Aktienmarkten zu erwarten, erganzt er.
Das so genannte Shiller-KGV bezieht sich auf den Gewinn der vergangenen zehn
Jahre und gilt deshalb als nachhaltiger als das Ublicherweise herangezogene
Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis des letzten oder des erwarteten Gewinns. Es
liege bereits wieder in der oberen Halfte der Bandbreite der vergangenen Jahre,
der Markt gelte demnach als teuer. Wellenreiter hat sich auf die Analyse von

Zeitreihen und Korrelationen spezialisiert.

Gleichzeitig warnt Wellenreiter vor vorschnellen Zinserh6hungen. "Die Markte
werden die US-Notenbank zu einer Zinserh6hung zwingen", meint Analyst Robert
Rethfeld. Die Inflationsraten durften wegen der Rohstoffpreise voribergehend
deutlich steigen, die Rendite der 10jahrigen US-Bonds werde gleichzeitig auf
5,1% anziehen. "Dann kommt die US-Notenbank um eine Zinserh6hung nicht mehr
herum, vermutlich im Juni”, meint Rethfeld. Das wiederum werde die Phase der
Reflationierung fur langere Zeit unterbrechen und die Aktienmérkte nach unten

dricken.

Wie Wellenreiter kann sich auch Sentix den néchsten Tiefpunkt des Markts 2012
vorstellen. "Nach der Subprime-Krise und der Konjunkturkrise erwartet den Markt
nun die Solvenzkrise", sagte Manfred Hubner, Spezialist fur das Sentiment am
Markt. Jeder "Barenmarkt", also jede Phase stark fallender Aktienkurse, habe
ein spezielles Ziel, und das Ziel dieses Barenmarkts sei ein Abbau der
Uberkapazitaten. Dieser Abbau werde derzeit noch durch staatliche

Interventionen verhindert.

"Das Risiko wandert von den sich entschuldenden Unternehmen und Konsumenten
zu den Staaten", so Hubner, der warnt, Bankenkrisen wirden haufig von

Staatskrisen abgel6st. Hubner erwartet, dass der Euro-Stoxx von einem Hoch bei
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3.500 im Fruhjahr im Jahresverlauf Richtung 2.500 zurtckféallt.

Dagegen erwartet Chris Zwermann von Zwermann Financial fur das zweite
Halbjahr nur eine Unterbrechung des Aufschwungs und kleinere Rickschlage, fur
2011 halt er sogar neue Hochststdnde im DAX fur méglich. Die konjunkturellen
Aufschwungkrafte seien stark, so der Analyst. Er spricht von einem "synchronen
globalen Wachstum™, dessen Potenzial unterschatzt werde. Zwar kdnnte die
Stimmung im Jahresverlauf von der Diskussion um Zinserh6hungen belastet werden,
die Liquditatsindikatoren blieben aber positiv, so Zwermann, der unter anderem

Industrieunternehmen im Devisen-Management berat.

Er erwartet, dass die Notenbank-Zinsen in der Eurozone Richtung 2% steigen.
In den USA wirden Zinserh6hungen dagegen lediglich "andiskutiert und nicht
vollzogen", die "jobless recovery" und die niedrige Kapazitatsaulastung
sprachen gegen Zinserhéhungen in den USA. Der Dollar werde somit
"Carry-Wahrung" bleiben, also eine Niedrigzins-Wéhrung, in der sich Anleger

verschuldeten. Der Yen werde als Carry-Wahrung wiederentdeckt.

"Und zum neuen Carry wird das britische Pfund”, so der Analyst. Vor den
Wahlen im Fruhsommer werde die Politik des "Quantitative Easing" fortgesetzt,
also die Politik direkter Anleihekaufe durch die Zentralbank. Die britischen

Zinsen blieben niedrig und das Pfund schwach.

-Von Herbert Rude, Dow Jones Newswires; +49 (0)69 29725 217,
herbert.rude@dowjones.com
DJG/hru/jej/gos
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