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Abstand zu SMA72m | SRR 500 | DAX
Ende der 2000er | 80% | 103%

Tecnalogiedlase
Ence der 2008er | 20% | 63%

Immoblienblace
Mtuelle Blase | 0% | 46%

DAX — wie wird 20147

Description

Wo konnte der DAX am Jahresende stehen? Ich versuche eine Antwort v.a. aus technischer Sicht. Zum
Thema ,DAX" fallt mir stets der Spruch ein: Der DAX ist ein Optionsschein auf US-Aktien, ein Wertpapier
mit Bezug auf einen Basiswert, das diesem mit einem Hebel folgt.

Der DAX liegt gegentiber dem Tief aus Marz 2009 auf Basis von Monatsschlusskursen per Jahresende
2013 gut 130% hoher, der S&P 500 als Basiswert des DAX bringt es auf knapp 170%. Das zeigt einen
.Hebel* kleiner eins. Nehmen wir den einfachen gleitenden Mittelwert iber 72 Monate (SMA72m), was in
etwa der Lange eines Konjunkturzyklus entspricht, so ergibt sich fur die jungsten drei Hochpunkte bei
Aktien:

Abstand zu SMA72m | S&P 500 D&
Ende der 2000er 60% 103%
Technologieblase
Ende der 2008er 29% 63%
Immobilienblase

Aktuelle Blase 40% 46%

Damit zeigt sich auch hier: Der DAX hebelt den S&P 500 nicht mehr. Das dirfte zu einem gro3en Teil auf
die Eurokrise zurlickzuflhren sein, was gestitzt wird durch die Beobachtung, dass der S&P500 per April
2011 gut 11%, der DAX jedoch rund 25% Uber der SMA72m lag. Wir erinnern uns: Im ersten Halbjahr 2011
begann sich die Eurokrise in den Aktien- und Bondmarkten massiv niederzuschlagen.

Die Investment-Legende Bob Farrell sagte einmal, der langfristige Marktverlauf ist wie ein Gummiband —
wird es stark in eine Richtung ausgelenkt, schwingt es nach dem Loslassen in die andere. Wenn der Kurs
wie aktuell beim S&P 500 40%, bzw. beim DAX 46% Uber der SMA72m notiert, zeigt das auf jeden Fall,
dass das Gummiband kraftig in Richtung bullische Ubertreibung ausgelenkt ist.
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Um ein Gefuhl fur die Ruhelage dieses Gummibands zu bekommen, sind zwei Konzepte hilfreich. Das eine
nimmt die SMA72m, das andere die lineare Regression zwischen lokalem Tiefpunkt und lokalem Maximum
eines Aktienzyklus. Beim Dax ergeben sich so 6500, bzw. 7700, beim S&P 500 sind es 1270, bzw. 1530.
Der Mittelwert zwischen den jeweiligen Werten zeigt 7100 bei DAX und 1350 beim S&P 500 als grobe
Anhaltspunkte flr ein gegenwartiges Gleichgewicht der Krafte. Sie wéaren auch erste Ziele einer
Korrekturbewegung der Anstiege seit 2009 — wenn diese jetzt starten wirde.

Auch wenn der DAX mittlerweile nur noch ein ungehebelter Optionsschein auf den S&P 500 ist, so ist er
doch wie alle Aktienmérkte der grof3en industriell entwickelten Lander weiterhin hauptsachlich von diesem
bestimmt. Daher nehme ich zunachst noch einmal Bezug auf US-Aktien.

Ich hatte Ende 2013 im Artikel ,Blasenkunde (3) — aktueller Stand“ mit der Situation unter verschiedenen
Aspekten befasst und war zu dem Schluss gekommen, dass der S&P 500 sich in einer mittelmaRig
aufgeblasenen Bewertungsblase befindet. Unter Zuhilfenahme weiterer Kriterien komme ich auf einer
gedanklichen ,Ubertreibungs-Skala“ auf sieben von neun moglichen Punkten. Der S&P 500 befindet sich
seit Mitte 2011 in einer chaotischen Marktphase, die sich durch zunehmende Ahnlichkeit des Kursverlauf
zu geradenformigem Verlauf (,Linearity”) entspricht. Der S&P 500 ist in dieser Hinsicht weiter
fortgeschritten wie der DAX.
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Generell werden Kursverlaufe in einer entwickelten Ubertreibungsphase anféllig fir externe Schocks. Das
hangt damit zusammen, dass die Neigung grofl3er Akteure, die das Kursgeschehen schon friih mitbestimmt
haben, wachst, Gewinne zu realisieren. Solche Anlasse mussen daher auch nicht zwingend gravierende
Erschutterungen sein — oft reicht ein vergleichsweise kleines Ereignis verbunden mit der Uberzeugung
dieser groRen Player, dass das zu erwartende Kurspotenzial weitgehend ausgeschopft ist.

Dass eine solchermal3en startende Korrektur keineswegs in Form eines unmittelbaren Kurssturzes
stattfinden muss, zeigt das Beispiel 2007: Mitte des Jahres gab es die ersten deutlichen Alarmzeichen in
den Finanzmarkten, dass die Immobilienblase platzen wirde. Dennoch kam es im S&P 500 im Oktober
noch zu einem Allzeithoch, die Dynamik der Korrektur nahm erst Anfang 2008 Fahrt auf (was sich auch in
einem deutlich abnehmenden Linearitdtsmald in den gezeigten Monatscharts widerspiegelte). Ein solches
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Verhalten liegt nahe: Wenn grof3e Akteure der Meinung sind, dass das Ende der Fahnenstange erreicht ist,
brauchen sie einige Zeit, um moglichst viel des von ihnen akkumulierten Materials ,kursschonend* an
schwache, gierige Hande Ubergeben zu kdnnen.

Die grof3en Akteure sind fur US-Aktien in 2014 verhalten bullisch gestimmt. Im Durchschnitt rechnen die
“Experten” nach einer viel beachteten Befragung der Bank of America Merrill Lynch mit einem
Jahresendstand 2014 des S&P 500 bei 1.952 Punkten, also fast 6% hdéher als zum Jahresende 2013. Die
langfristigen durchschnittlichen Erwartungen der Jahresperformance bei Aktien liegen bei 10 bis 12%,
demzufolgende wird aktuell mit einer unterdurchschnittlichen Entwicklung gerechnet. Zudem geht die
Spannweite der Prognosen recht weit auseinander: Das ,grol3e Geld" ist unsicher.

Was mdgliche Schocks angeht, so ist zunachst trotz fortgeschrittenem Konjunkturzyklus nicht mit einer US-
Rezession zu rechnen, dem grof3t anzunehmenden Unfall fur Aktienkurse (siehe hier!). Mancher
Beobachter sieht in den schlechten US-Arbeitsmarktdaten flir Dezember einen Hinweis auf eine Ende der
mihsamen Wirtschaftserholung — ich vorerst nicht, das musste sich erst durch weitere Daten erharten.

Auch ansonsten sind keine unmittelbaren gravierenden Risiken offenbar. Die Eurokrise schwelt weiter vor
sich hin, man versucht, sich durchzuwurschteln. Die zugrundeliegenden Probleme werden dadurch nicht
gel6st, die Wirtschaft der Eurozone bleibt besonders anfallig fir unvorgehene Ereignisse, ein Kollaps ist
aber vorerst weniger wahrscheinlich.

Andere Frage: Stehen wir moglicherweise ahnlich da wie 1995, als vier Jahre nach Ende der Rezession
1990/1991 bei Aktien keine zyklische Korrektur einsetzte, sondern ein jahrelanger Boom begann? Damals
wurde die Basis fir die 2007/2008 geplatzte Immobilienblase gelegt, die fur jahrelanges, bestandiges
Wirtschaftswachstum sorgte. Der Technologie-Hype kam ins Rollen, den Nachbrenner fir den Boom
lieferte die Deregulierung des Finanzsystems ab 1998. Ich kann aktuell jedoch keine Faktoren erkennen,
die eine vergleichbare Rolle spielen kénnten und bezweifele auch, dass die Geldflut diese Funktion
ausliben konnte.

Ich traue dem DAX im ersten Quartal durchaus einen Angriff auf die runde Marke von 10.000 zu. Danach
ist es aber deutlich wahrscheinlicher, dass eine Korrektur bis in den Bereich 8700/8500 erfolgt (Zeitraum
Juli/August), als dass die 10.000 geknackt werden. Und danach? Gegenbewegung, ja — aber auch mehr?
Ich halte die Wahrscheinlichkeit, dass sich danach neue Aufwartsdynamik entwickelt, fur deutlich geringer
als ein Ubergeordnetes Anlaufen der oben genannten ersten Korrekturetappe bei aktuell 7100. Das muss
allerdings nicht das Jahresendziel sein, eher denkbar ist in der zweiten Jahreshalfte eine Seitwartsphase
zwischen 8000 und dem erwahnten Bereich 8700/8500.

[Dieser Artikel erschien zuerst in "Trader-Szene — Das Online-Magazin" Ausgabe 10]
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