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S&P 500 — Frenzy

Description

Der S&P 500 steigt weiter — ein Wochengewinn von 1,0% in einer umsatzschwachen Woche. Der ,Black
Friday" soll eine erste Ahnung geben, wie das Weihnachtsgeschaft laufen kénnte. NDX und Nasdaq
Composite steigen ebenfalls. Der DAX hélt gerade so mit — Wochengewinn von 0,7%.

Die Olpreise stabilisieren sich nach einigen Verlustwochen. Der CRB-Rohstoffindex gibt leicht ab. Gold und
Silber zeigen die zweite Woche in Folge Starke.

Dalen per: 24.11.23 Wochenvergleich
Ohjekt Aktusll | KWAT| KW4E KIWAW4E KW44
S&P 500 4569 | 10% 22% 13% 559%
Dvar 35390 | 13% 1.9% 07% 51%
MOX 15982 | 09% 20% 28% 65%
Hasdaq Comp 14.251 | 09% 24% 24% 66%
DAX 16.029 | 0| 45% 03% 34%
Ol Brent 81,09 | 07%| -1,3% -4.3% -55%
DA 7597 | 00%)| -1,7% -4.5% -5 1%
CRB-Rohstofindex 272,00 | -06%| 01% -3.0% -1.2%
Godd (Dallar) 200211 11%) 2.2% -2.8% -0.T%
Silber {Dollar) 24 33 25% 69% 43% 05%

Die US-Renditen steigen Uber alle Laufzeiten. Der Dollar flach, Euro/Dollar ebenfalls, wie auch die
Wahrungspaare Dollar/Yen und Euro/Yen. Allgemein wird erwartet, dass die BoJ im kommenden Jahr ihre
Geldpolitik straffen wird. Das stiitzt den Yen. Im Dollar/Yen kdnnte sich ein groRes Doppel-Topp bei rund
150 entwickeln, dieses Niveau war vor gut einem Jahr, am 21.10.2022, schon einmal erreicht worden.
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Daten per: 24.11.23 Wochenvergleich
Objekt Aktuell | KWAT KW4E KWAE KWWY
Eura/Dallar 1,037 [ 02% 21% -04% 15%
Dollar an 14944 | -01% -1.3% 14% 02%
Euro™en 163650 [ 01% 09% 1.0% 13%

Rendite 10yr-TNotes A447T1% | 07% 44% 208% 6%
Rendite 2yr-THotes 4959% 11% -30% 39% -32%
Rendite 13wk-TBills 5420% | 09% -01% -05% -11%
eff Fed Funds Rate 533% 533% 533% 533%
Spread 2yr-aff FFR 0,37% -0.43% -0,27% -0,46%
Zingstruktur: 10yr-13wk  THNX-IRX -0,95% -0,93% -0.73% -0,74%
Zinsstruktur: 30yr-10yr  TYX-THE 0,13% 015% 0,12% 0,16%
Zinsstrukdur: 30yr-13wk  TYE-IRX -0, 82% -0, 78% -0,61% -0 58%

Unter der Oberflache grofRer Aktien-Indices: Der KBW-Index regionaler Banken sinkt um 1,7%. Der
»Globalisierungsindikator”, der Dow Jones Transport Index, steigt um weitere 1,1%. Der
»1echnologieindikator”, der Halbleiterindex SOX, auf Wochensicht flach.

Die Zinsstruktur zeigt sich kaum verandert. Die negative Differenz zwischen der Rendite der 2yr-TNotes
und der eff FFR nimmt leicht ab. Allgemein verfestigt sich die Erwartung, dass die Fed genug getan hat mit
ihren Zinsschritten. Jetzt sieht man der ersten Zinssenkung im zweiten Quartal 2024 entgegen. Und
natdrlich ist man weiter fest davon tiberzeugt, dass die US-Wirtschaft auf eine weiche Landung zusteuert.

Der Zinssatz fur 10-jahrige Staatsanleihen (TNX) ist etwas tUberverkauft und hat in der zurtickliegenden
Woche das 38er Retracement der Aufwértsbewegung aus Mitte Mai erreicht. Er dirfte wohl einen
Erholungsversuch starten mit dem Ziel zunachst der EMA50 (aktuell 4,54%, sinkend). TNX bewegt sich in
einem kurzfristigen Abwéartskanal, so lange dessen Oberseite nicht aufgehebelt wird, besteht fir die
Aktionare kein Grund fur Zinspanik (Chartquelle).

Laut Protokoll der zurtickliegenden Sitzung der Fed (vom 31.10./1.11.), vero6ffentlicht am
zurlickliegenden Dienstag, sind die Vertreter der Federal Reserve ,weiterhin der Ansicht, dass der
geldpolitische Kurs ausreichend restriktiv gehalten werden muss", um die Inflation unter Kontrolle zu
bringen. Die Beamten sprachen sich fir eine Strategie des ,vorsichtigen Vorgehens" aus und wiesen
darauf hin, dass die kommenden Daten zur Klarung des Inflationsverlaufs beitragen kénnten. Am jenem 1.
November, als die Fed ihr Statement zum FOMC-Treffen veroffentlicht hat, gab auch das
Finanzministerium der USA den Kreditbedarf fir die nachsten Monate bekannt. Er lag etwas unterhalb der
Erwartungen, was half, die Renditen zu driicken.

Der S&P 500 ist im November bis jetzt rund zehn Prozent angestiegen. Dabei wurden vier Aufwarts-
Kurslicken produziert, eine besonders grofRe im Kontext der CPI-Vero6ffentlichung fir Oktober. Im
Gegenzug sinkt der VIX, Angstmesser an Wall Street, immer tiefer. Er hat jetzt sogar den Pegel bei 12,75
unterschritten, das war zuletzt im Januar 2020 der Fall. Nach Stochastik ist der VIX seit Anfang des Monats
Uberverkauft, seit zwei Wochen kraucht der Indikator am Boden entlang.

Jeroen Blokland titelt , FRENZY is here!“. Er analysiert elf Stimmungsindikatoren fur Aktien. Unter
anderem verwendet er den VIX-Index, das AAIl Investor Sentiment Survey, gleitende Durchschnitte und
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den Relative Strength Index (RSI) und setzt diese Daten in einen proprietdren Fear & Frenzy Sentiment
Index um. Er schreibt, nur wenige Sentiment-Indikatoren lieferen konsistent klare ,contrarian“ Signale.

Nach AAIll sind Kleinanleger so bullisch wie seit Anfang August nicht mehr. Nach RSI des S&P 500 Index
liegt ebenfalls eine deutlich Uberkaufte Situation vor. Die Selbstzufriedenheit (complacency) der Anleger
ermittelt Blokland Gber die Differenz zwischen der realisierten Marktvolatilitat und dem VIX-Index, der
impliziten erwarteten Volatilitat. Wenn der VIX-Index unter die realisierte Volatilitat fallt, kann dies auf
Selbstzufriedenheit hindeuten. Schlief3lich gehen die Anleger dann davon aus, dass das Marktrisiko in
Zukunft geringer sein wird als heute. Bei dem bereits sehr niedrigen VIX-Index muss schon vieles zukunftig
gut laufen, damit sich die Selbstzufriedenheit nicht als Illusion entpuppt.

Die Selbstzufriedenheit der Aktionare: Die US-Regierung muss 2024 tber acht Bill. Dollar refinanzieren.
Auch die Bankenkrise schwelt weiter. Die Beschaftigung im privaten Sektor geht nach Flash-PMI im
November das erste Mal in 3-%2 Jahren zurlick. Auch die Einzelhandelsumséatze in den USA entwickelten
sich zuletzt schwéacher als erwartet.

Die mittlerweile endende Berichtssaison des 3. Quartals fiel noch etwas besser aus als Ende Oktober
abzusehen, das Profitwachstum im S&P 500 verbesserte sich im Jahresvergleich von 4,3% auf 6,6%. Das
Umsatzwachstum kommt auf lediglich plus 1,4%. Die Gewinnerwartungen fur die kommenden vier
Quartale werden reduziert.

Ob die Inflation in den kommenden Monaten zligig weiter sinken wird, ist nicht ausgemacht. Ein
nicht unwesentlicher Faktor dabei ist, dass die Unternehmen bei der Refinanzierung ihrer Schulden
zunehmend durch das hohe Zinsniveau belastet werden. Die ohnehin nicht niedrige Pleitewelle kdnnte
weiter ansteigen. Ein dadurch verknapptes Angebot kdnnte den Preisen Auftrieb geben.

uUnd noch etwas spricht gegen allzu blauaugige Inflationserwartungen: Angesichts des exorbitanten
Schuldenniveaus tberall in der Welt scheint es nur eine Frage der Zeit zu sein, bis die Fed wieder zu QE
zurlickkehrt. Wenn sie dabei wiederum wie seinerzeit mit ,,Corona“ im Verein mit der Regierung zu Wegen
greift, die die Geldmenge in der Realwirtschaft direkt vermehren, dann wirkt auch das unmittelbar
inflationsférdernd.

Der Goldpreis stieg mittlerweile auf 2000 Dollar je Unze, untersttitzt durch die Erwartung der Anleger, die
Fed werde ihre Serie von Zinserhéhungen beenden. Das setzt den Dollar und die Anleiherenditen unter
Druck. Beobachter sagen, die Erwartungen hinsichtlich der US-Renditen héatten derzeit wieder die Kontrolle
Uber die Bewegungen des Goldpreises tibernommen. Die Unsicherheit hinsichtlich des Konflikts im Nahen
Osten und die geopolitische Lage in der Welt habe nachgelassen. Die Méarkte kehrten zur Stabilitéat und zur
idealen Preishildung fir globale Ereignisse, Nachrichten und Daten zuriick, heif3t es.

Fir einen relativ stabilen Goldpreis spricht auch die Verschiebung bei den Wahrungsreserven.
Besonders 0stliche Zentralbanken kaufen Gold, die Beschlagnahme der russischen Wahrungsreserven
durch den Wertewesten war ein Warnzeichen. In Europa werden ebenfalls VorsichtsmaRnahmen ergriffen
— die niederlandische Zentralbank baut ihre Goldreserven aus, um gegen Wéahrungskrisen gewappnet zu
sein, wie es heil3t.

Die Rohdlpreise (Brent) haben zuletzt im Zuge der abnehmenden Unsicherheit hinsichtlich Nah-Ost kraftig
verloren. Sie haben sich nun bei um 80 Dollar stabilisiert, was auf die Besorgnis hinsichtlich neuer
Sanktionen der EU gegen russisches Ol, sowie auf Erwartungen weiterer OPEC-Kiirzungen zuriickgeht.
Die OPEC+ durfte dies favorisieren, um den Olpreis iiber 80 Dollar je Barrel zu halten. Ein mdglicher
Faktor fur Druck auf die Rohdlpreise ist die Krise in Venezuela, das 6lreiche Land kénnte 2024 zu einem
angemessenen Produktionsniveau zurtickkehren.
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Die Energy Information Administration geht davon aus, dass die durchschnittliche OPEC+-Rohdlproduktion
im Jahr 2023 bei 38,2 Millionen Barrel pro Tag liegen wird, ein Riickgang um 1,4 Millionen Barrel pro Tag
gegenuber 2022. Diese Zahl wird voraussichtlich in 2924 auf 37,8 Millionen Barrel pro Tag sinken. Ein
erwarteter Anstieg der Olproduktion auRerhalb der OPEC im Jahr 2024 aufgrund neuer Projekte in Nord-
und Sudamerika, insbesondere in den USA und Kanada, dirfte sich negativ auf die mittel- bis langfristigen
Preise auswirken.

Der Hauptgrund fur den erwarteten Riickgang der Olnachfrage wird auf die erlahmende weltweite
wirtschaftliche Entwicklung zuriickgefuihrt, wobei hier China und die Eurozone im Fokus stehen. Die
straffe Geldpolitik der meisten Zentralbanken weltweit hat sowohl die Verbraucher- als auch die
Unternehmenstatigkeit gebremst. Hoffnung China: Sollte es China gelingen, seine Wirtschaft
anzukurbeln, kénnte es in naher Zukunft zu einem anhaltenden Aufwértstrend bei den Olpreisen kommen (

Chartquelle).

Michael Lebowitz fragt: Wirtschaftliche Verschlechterung oder Normalisierung? Der Arbeitsmarkt
verschlechtert sich zweifellos und sendet Signale aus, die in der Vergangenheit wertvolle Warnungen vor
einer Rezession waren. Aber die massiven fiskalischen Anreize und die merkwdrdigen
Verhaltensanderungen seit 2020 sollten uns zu der Annahme veranlassen, dass es dieses Mal anders sein
konnte. Nach einem interessanten Ritt durch zahlreiche Indikatoren kommt er zu der glasklaren Antwort:
Es ist schwer zu sagen, ob der Arbeitsmarkt vor einer Rezession warnt oder sich lediglich auf ein
nachhaltigeres Beschaftigungsniveau normalisiert.

Bis jetzt halt sich der S&P 500 ziemlich genau an den saisonalen Fahrplan, nachdem er zur Jahresmitte
deutlich tber- und im Oktober deutlich untertrieben hatte (Chartquelle).

Der S&P 500 hat am zuriickliegenden Freitag bei 4559,34 geschlossen. Werden die seit Anfang
November gerissenen vier Kurslicken geschlossen? Die jlingste und kleinste gab es von Dienstag zu
Mittwoch. Momentan sieht es so aus, als wirde sich eine Barflagge entwickeln, ein steiler, enger
Aufwartskanal, ansetzend an der groRen Aufwartsliicke von vor einigen Tagen in Zusammenhang mit der
Veroffentlichung der CPI-Daten fur Oktober. Im Fokus der Bullen dirfte jetzt der Bereich um 4600 stehen,
dem Hoch aus Ende Juli (Chartquelle).
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Auf der Unterseite ware zunachst das grof3e Gap zwischen 4423 und 4470 zu nennen. Dass diese Licke
bald geschlossen wird, ist aus meiner Sicht ziemlich sicher. Die spannende Frage ist, was danach
geschieht. Wenn sie schnell geschlossen wird, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass der Index von der
Saisonalitat rasch wieder nach oben getragen wird.

In den kommenden Tagen beginnen die grol3en Akteure mit Window-Dressing zum Jahresende hin. Das
fuhrt haufig zu anziehender Volatilitat. Insbesondere in einem Jahr mit soliden Indexgewinnen moéchte man
diese gerne zum Jahrenende samt den Gewinner-Aktien in den Blchern stehen haben. Gut denkbar, dass
man den sich allmahlich aufbauenden Abwartsdruck méglichst bald herausnimmt und dann erneut
hochkauft. Vielleicht gibt es dabei aber auch einen technischen Betriebsunfall und die schénen Plane sind
dahin...

Die Marktindikatoren zeigen sich per Saldo bullisch, wenn auch noch nicht extrem. Die
Volumenverteilung ist noch (wackelig) in Uberdehnter Akkumulation. Solche Phasen halten
erfahrungsgemal funf bis acht Tage an, womit gegen Ende der kommenden Woche der ,Poller* erreicht
ware. Das Verhéltnis von SPX zu VIX ist mittlerweile wieder so hoch wie zuletzt Ende Juli. Das ,Klima*
befindet sich in Greed (Gier). Beides zusammen gibt einen Hinweis auf bullische Ubertreibung (siehe auch
Blokland oben!). Der TQUAL-Indikator (Auswertung der viel beachteten Stochastik, RSl und MACD bei
verschiedenen grofRen internationalen Aktienindices) lauft jetzt auf bullischem Niveau.

Die fraktalen Oszillatoren der TimePatternAnalysis sehen bei Aktien weit Uberwiegend bullische Merkmale.
Die linearen haben den Bereich von 70% erreicht, dieser Wert wurde lange nicht mehr Uberschritten.
Barische Merkmale befinden sich auf sehr niedrigem Niveau. Der Zufluss ist weiter stark. Aus dieser Sicht
spricht einiges daflr, dass die bullische Bewegung noch kurze Zeit anhélt. Die Prognose der
TimePatternAnalysis fur den S&P 500 sieht als kurzfristiges Ziel irgendetwas unter 4600 mit folgender
Abwartsbewegung bis an 4400 heran. Dann sollte es einen Rebound geben.

Die Charts der aggregierten Marktindikatoren und der fraktalen Oszillatoren der TimePatternAnalysis
werden bdrsentaglich auf der Startseite aktualisiert.

Unter praktisch allen Gesichtspunkten ist ein Topp beim S&P 500 nahe (nicht zwangslaufig im Sinne von
.Langzeit-Hoch"). Angesichts der Gberbordenden Stimmung (,Frenzy" — siehe oben) kann es bis dahin
kurzfristig noch zu nicht fir méglich gehaltenen Ubertreibungen kommen — Herdentrieb eben. Denken Sie
dabei auch an die "greater fool theory"!

So wie in den zurlickliegenden Tagen die sinkenden Renditen und der tiefe Olpreis die Aktienbullen
stitzen konnten, kdnnte nun das Gegenteil eintreten. Beide sind reif fur eine kurzfristige Gegenbewegung.
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