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UStechnology sector market cap relative to the overall market %
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S&P 500 — wo sind die Dummeren?

Description

Der S&P 500 steigt mit einem Wochengewinn von 0,8% weiter an. Es war die achte Gewinnwoche in
Folge, das gab es seit mehreren Jahren nicht mehr. NDX und Nasdag Composite steigen ebenfalls. Der
Dow kommt auf Wochensicht mit 0,2% voran, bleibt knapp unter seinem zu Wochenbeginn erreichten
Allzeithoch. Der DAX gibt weitere 0,3% ab.

Die Olpreise steigen weiter. Auch der CRB-Rohstoffindex kommt auf die zweite Gewinnwoche in Folge.
Das gilt auch fiir Gold und Silber.

Daten par: 221233 Wochenvergleich
Objekt Altuell [ KWS1| KWSD KW4A9 KWAE
S&P 500 4.T55 08% 25% 02% O08%
Doy IT386 | 02%) 29% 00% 24%
NDX 16777 | 09%) 33% 05% 01%
Masdag Comp 145993 | 12%| 28% 07 04%
Dy 16.706 | 0.3%| 0.0% 22% 23%
Ol Brent 79,19 31%| 1,3% 4.0% -26%
0w 73,53 21%( 1.2% 41% -2.3%
CRB-Rohstoffindex 266,59 | 06%| 09% -29% -05%
Godd (Dollar) 2.053 1.7%) 0.7% -3.3% 35%
Silber (Dollar) 24,15 13%) 3.5% -96% 4w

Die US-Renditen verlieren weiter. Der Dollar-Index nahe finf-Monats-Tief, Euro/Dollar legt weiter zu. Die
Wahrungspaare Dollar/Yen und Euro/Yen machen ebenfalls Boden gut. Die Bank of Japan behélt ihre
ultralockere Geldpolitik bei, das driickt den Yen.
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Daten par: 221223 Wochenvergleich
Objekt Aldusll | KWS1 KWS0 KW4S KW4AB
Eura/Dallar 11015 [ 11% 1,2% -11% -05%
Dollar ™ an 14244 [ 02% -19% -1.3% -18%
Euwroen 156,87 13% -0.7% -23% -23%

Rendite 10yr-TNotes 3B97% | 04% -T5% 0.7% -6.1%
Rendite 2yr-ThNotes 4336% ( -22% -6.2% 40% -B3%
Rendite 13wk-TBills 53TT% | 01% 00% 0.0% 07%
eff Fed Funds Rate 5.33% 533% 533% 533%
Spread Zyr-aff FFR 0.99% -0.90% -0,60% -0,78%
Zingstruktur: 10yr-13wk  THNXARX -1,48% -1.47% -1,15% -1,18%
Zinsstruktur: 30yr-10yr  TYX-TRX 0,16% 0,10% 0,08% 0,19%
Zinsstrubdur: 30yr-13wk  TYXARX -1,33% -1,37% -1,07% -0,99%

Unter der Oberflache grofRer Aktien-Indices: Der KBW-Index regionaler Banken sinkt um 0,2%. Der
~Globalisierungsindikator”, der Dow Jones Transport Index (DJT), steigt um 0,3%. Der
»1echnologieindikator”, der Halbleiterindex SOX, legt auf Wochensicht um weitere 0,4% zu.

Der Rendite-Spread am langen Ende steigt im positiven Bereich leicht an. Die Inversion der Zinsstruktur
Uber das gesamte Spektrum ist unverandert hoch. Die negative Differenz zwischen der Rendite der 2yr-
TNotes und der eff FFR vergroRert sich weiter. Die Erwartung ist ungebrochen, dass das Leitzins-Topp
erreicht ist und die Fed zeitig im kommenden Jahr beginnt, die Leitzinsen zu senken.

Die von der Fed besonders beachtete PCE-Kernpreis-Inflation ist per November auf 3,2% gesunken,
nach 3,4% im Vormonat. Der Riickgang war etwas starker als erwartet, der Wert ist jetzt so niedrig wie seit
Méarz 2021 nicht mehr. Der PCE-Index einschliel3lich der Preise von Nahrung und Energie ist im
Monatsvergleich sogar gesunken. Das US-BIP wurde mit der zweiten Schéatzung fur das dritte Quartal
deutlich auf 4,9% revidiert — die Verbraucher-Ausgaben waren geringer, die Importe waren hoher als zuvor
angenommen. Das Verbrauchersentiment folgt per Dezember dem Verbrauchervertrauen mit einem
kraftigen Zugewinn. Damit ziehen die Vertrauensindices jetzt in Richtung der Fundamentalindikatoren hoch.
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Die Kehrtwende von Fed-Chef Powell, der am Mittwoch vor einer Woche véllig Gberraschend sagte, man
sei bereit, die Leitzinsen zu senken, dirfte noch langer nachwirken. Einige Beobachter vermuten eine
Einflussnahme des WeilRen Hauses angesichts der schlechten Wahlerstimmung fir US-Prasident Biden,
andere sehen einen Zusammenhang mit der US-Verschuldung.

Die US-Verschuldung ist in den vergangenen Jahren stark angewachsen. Angesichts des niedrigen
Zinsniveaus galt das lange als unproblematisch. Mit dem Hohenflug der US-Leitzinsen andert sich das, die
Zinslast durfte jetzt deutlich ansteigen, abhangig davon, wann die Laufzeit aufgenommener Schulden-
Papiere endet.

Als man im Méarz 2022 begann, die Leitzinsen anzuheben, wollte man verhindern, dass die Entwicklung der
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kurzfristigen Zinsen auf die der langfristigen Ubergriff. Man befirchtete auch Auswirkungen auf hoch
verschuldete ,Zombie“-Grol3-Konzerne. Also schaltete man zur Finanzierung des Staatshaushalts um und
begab statt langerfristiger TNotes und Bonds immer mehr kurzfristige Anleihen, TBills, mit Laufzeiten von
bis zu einem Jahr.

Demzufolge dirften Regierungsschulden in Masse zur Refinanzierung anstehen — zu einem Zeitpunkt, an
dem die Leitzinsen (eff. FFR) mit 5,33% ihr Topp erreicht haben. 13wk-TBills (IRX) rentieren aktuell mit
5,38%, die Rendite der 10yr-TNotes (TNX) kommt auf 3,90%. Der Durchschnitt der TNX-Rendite tber die
zuriickliegenden sieben Jahre kommt auf ungefahr 2,4%. Abh&ngig von der Falligkeit solcher alten Papiere
kommt hier mit neuen und der Refinanzierung alter Schulden eine erhebliche Zinslast zustande. Es gab
Gerichte, die von einem drohenden Kollaps des US-Anleihemarktes wissen wollten. Insofern wollten
einige Beobachter von einem Verzweiflungsakt der Fed wissen.

Die Uberlegung hinter der tiberraschenden Wende von Fed-Chef Powell dirfte darin zu sehen sein, dass
dies v.a. Auswirkungen auf die langeren Renditen hat. Ende Oktober lag die TNX-Rendite noch bei 5%, die
fur IRX hat sich demgegeniber bisher kaum bewegt. Die Hoffnung ist wohl, dass die Abwartsbewegung bei
TNX (aktuell 3,90%) anhalt.

Die Frage ist aber, was die TNX-Rendite weiter driicken kénnte. Ein zunehmendes Angebot solcher
Papiere seitens des Staates diirfte cet. par. eher fir Auftrieb sorgen, das wirde seine Zinslast nur weiter
steigern. In normalen Zeiten wirde die Erwartung einer Rezession dafir sorgen, dass Mittel aus ,riskanten”
Aktien in ,sichere” Anleihen umgeschichtet wiirden. Die solchermaf3en steigende Nachfrage wirde die
Renditen driicken. Aber eine Rezession ist nach Meinung vieler Beobachter ja gar nicht in Sicht. Landauf,
landab wird die Vision einer ,weichen Landung“ hoch gehalten.

Ein Réatsel! Oder auch nicht. Vor zwei Wochen hatte ich mich mit dem Ausblick von Felix Zulauf beschaftigt
, der etwa ab Mitte des kommenden Jahres eine Rezession der US-Wirtschatft sieht (siehe auch hier!). In
der zurtickliegenden Woche hatte ich David Rosenberg zitiert, der eine weiche Landung fir ziemlich
unwahrscheinlich hélt und stattdessen rét; ,Lassen Sie die Zinspause der Fed und die erste Zinssenkung
links liegen (aber kaufen Sie die letzte Senkung)."”

US-Fondsanleger haben ihre Investitionsquote weiter gesteigert. Sie liegt jetzt wieder auf dem Niveau
von Ende Juli, danach kam eine mehrmonatige Abwértsbewegung. Die Bulle/Bar-Differenz der US-
Privatanleger (AAll) ist auf 32% angestiegen, der Anteil der Bullen ist auf Jahres-Héchststand. Wenn alle
investiert oder extrem bullisch eingestellt sind, woher sollen dann noch Mittel kommen, um die Kurse
weiter anzutreiben? Gut, zu Jahresbeginn kommen haufig nochmals Mittel aus steuerlichen Griinden in
den Markt, aber was folgt dann?

John Hussman schreibt: Unsere zuverlassigsten Bewertungsmalfstéabe fur den Aktienmarkt liegen derzeit
zwischen dem 2,6- und 2,8-fachen der langfristigen Normen, die wir mit historisch tblichen S&P 500-
Gesamtrenditen von 10% jahrlich in Verbindung bringen. Nichts erfordert einen Riickzug der Bewertungen
auf diese Normen, aber wir schatzen potenzielle Marktverluste ber den gesamten Zyklus hinweg auf 42%
bis 65%.

Die kleinere Zahl gilt, um die geschatzten S&P 500-Gesamtrenditen auf das gleiche Niveau wie die Rendite
10-jahriger Staatsanleihen zu bringen. Die groRere Zahl kommt zustande, wenn die historisch tblichen
erwarteten Renditen von etwa 10% jahrlich wiederhergestellt werden.

Wir halten die Anleiherenditen fur akzeptabel, so Hussman weiter, aber auch fir etwas unzureichend, da
sie auf einen deutlichen und anhaltenden Rickgang der Inflation, des nominalen Wachstums und der
Renditen von Schatzanweisungen angewiesen sind, um ihr derzeitiges Niveau zu rechtfertigen. Wir kénnen
weder eine Verbesserung der Marktinterna noch einen ,Schwenk" zu niedrigeren Zinsen ausschlief3en,
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aber beides wirde derzeit auf den hochsten Bewertungsniveaus der Geschichte stattfinden. Das deutet
darauf hin, dass die eventuell eintretenden Folgeerscheinungen nicht besonders dauerhaft sein dirften.

Banker und Anwélte gehen davon aus, dass der Markt fir Fusionen und Ubernahmen im Jahr 2024
wieder anziehen wird, nachdem er in diesem Jahr den niedrigsten Stand seit zehn Jahren erreicht hat, da
sich die Inflation und die Zinssatze verbessern. ,Die Pipeline ist derzeit robuster als zu irgendeinem
Zeitpunkt im letzten Jahr", sagte Jim Langston, Co-Leiter des Bereichs US M&A bei Cleary Gottlieb Steen
& Hamilton. ,Wenn ich heute hier stehe, hat der Markt begonnen, sich zu beschleunigen, sowohl in Bezug
auf das Vertrauen in den Fuhrungsetagen und Vorstandsetagen als auch in Bezug auf die Zahl der
Unternehmen, die sich in einem aktiven Dialog Uber Transaktionen befinden.”

Richard Barwell, Leiter der Makroforschung bei BNP Paribas Asset Management: Die Markte feiern die
Fortschritte bei der Abkiihlung der Inflation, aber die Anleger riskieren immer noch, die nachsten Schritte
falsch einzuschéatzen: ,Angesichts der restriktiven Zinssatze stellt sich zunehmend die Frage, ob sich der
zugrunde liegende Inflationstrend in den kommenden Monaten weiter abkihlen wird. Es ist nicht
ausgeschlossen, dass die Inflation bald zu niedrig ist, um sich zu beruhigen. In diesem Fall unterschéatzen
die Anleger immer noch, wie viele Zinssenkungen noch kommen werden."

Der folgende Chart zeigt sehr schon die iberbordende bullische Stimmung bei den Aktienanlegern. An
einem einzigen Tag, dem Tag der Wende von Fed-Chef Powell, flossen tber 20 Mrd. Dollar in den SPY-
ETF (S&P 500). Das ist historischer Rekord. Ende 2019 gab es schon einmal eine halb so hohe Spitze.
Vorausgegangen war die plétzliche Wende der Fed, die im Oktober 2019 véllig tberraschend
fadenscheinig begrindet mit robusten QE-MalRhahmen begann (die sie nicht so nannte). Ich will nicht
unken: Damals war es die dynamische Verlangerung der Fed-Bilanz, heute ist es die vollig Uberraschende
Wende in der Zinspolitik... Beides lauft auf das Gleiche hinaus — Zufuhr von Liquiditat. Ist da was im
Busch?

S&P 500 ETF SPY Sees Its Biggest Inflow Ever
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Tom McClellan: Hochverzinsliche Anleihen werden in der Regel eher wie Aktien als wie Staatsanleihen
gehandelt. Hinzu kommt, dass ,Junk"-Bonds sehr empfindlich auf Liquiditdtsbedingungen reagieren. Wenn
Geld so reichlich vorhanden ist, dass selbst die geringwertigsten Anlagen etwas davon abbekommen
kénnen, ist das ein Zeichen daflr, dass die Liquiditat fir alle Arten von Aktien eine Zeit lang reichlich
vorhanden sein wird. Und wenn die Liquiditat zu versiegen beginnt, sind diese hochverzinslichen Anleihen
meist die ersten Opfer.
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McClellan weiter: Jetzt sehen wir wieder eine grof3e Starke der A-D-Linie fur Junks-Bonds, die in einem
sehr steilen Winkel Schritt halt mit den Kursgewinnen des SP500 Schritt. Die Botschaft ist, dass die
Liquiditat reichlich vorhanden ist und dies auch noch eine Weile so bleiben dirfte. Es gibt noch keine
Anzeichen fir eine Divergenz, und ich gehe davon aus, dass wir eine Divergenz mit den Kursen sehen
werden, bevor es zu wirklichen Problemen kommt.

Der unvergleichliche Albert Edwards: Wenn ich vor einem seismischen Schock im Jahr 2024 warnen
misste, der die Anleger in ihren Grundfesten erschiittern wiirde, dann ist es nicht die Frage, ob die USA
oder China in eine Rezession geraten oder nicht, oder ob die Inflation und die Zinssatze ein wenig héher
oder niedriger als erwartet ausfallen. Nein, die gréRte Uberraschung, die eine Schockwelle durch die
Portfolios schicken konnte, ist das Platzen der Blase auf dem US-amerikanischen IT-Markt, was den
gesamten US-Markt in einen Einbruch stirzen wirde (Chartquelle).

US technology sector market cap retative bo the overall market %

Die Spitze des Jahres 2000 ist fast wieder erreicht. Und die Flut hebt alle Boote — fragt sich nur wie lange.

Auch 2024 wird gepragt sein von der Entwicklung der Liquiditat. Steigt sie so schnell, dass die
Zinslast der US-Verschuldung tragbar erscheint, dann dirften Aktien weiter steigen. Falls nicht, nitzt die
zunehmende Liquiditat den Aktienkursen jedenfalls nichts, im Gegenteil. Aber selbst wenn Aktien zunachst
profitieren kdnnten, geschieht das vor dem Hintergrund extremer Bewertungen und hoher Schuldenstéande
auch bei den Unternehmen. Hussmann warnt zu Recht davor, dass die eventuell positiven
Folgeerscheinungen der Liquiditatsentwicklung nicht besonders langlebig sein konnten.

Der S&P 500 hat am zurtckliegenden Freitag bei 4754,63 geschlossen. Der Einbruch vom
zurtickliegenden Mittwoch ist zwar intraday, aber nicht per Schlusskurs ausgebugelt, es fehlen 14 Punkte.
Dieser Einbruch zeigt, wie schnell es gehen kann. (Chartquelle).
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Auf der Unterseite ist zunachst die EMA14 (4685, steigend) zu nennen, dann der Pegel bei 4600 (Hoch
aus Ende Juli). Darunter verlauft bei rund 4550 ein kurzfristiger statischer Pegel.

Da aber der S&P 500 nur noch knapp von seinem Allzeithoch entfernt ist und u.a. saisonale Faktoren
weitere Starke begrinden, dirfte der Index die Zone von 4800+ vermutlich bald erreichen. Sein Allzeithoch
von Anfang Januar 2022 liegt bei intraday 4819. Dort wird es dann spannend — wird es ein grof3es
Doppeltopp?

Die Marktindikatoren zeigen sich per Saldo im Wochenvergleich abnehmend bullisch. Die
Volumenverteilung ist in Akkumulation, mit anhaltendem Tempoverlust. Die Markbreite nach TRIN, der
Quotient der barischen zu bullischen Durchschnittsvolumina, ist jetzt barisch. Das Verhéltnis von SPX zu
VIX ist extrem. Seine Instabilitat nimmt zu, sie ist jetzt so hoch wie Ende Juli. Es herrscht ,,Greed” (Gier).
Der TQUAL-Indikator (Auswertung der viel beachteten Stochastik, RSI und MACD bei verschiedenen
grof3en internationalen Aktienindices) zeigt auf sehr bullischem Niveau jetzt eine bérische Tendenz.

Der VIX, Angstmesser an Wall Street, notiert etwas oberhalb von 12,75, ein Pegel, der zuletzt zwischen
November 2019 und Januar 2020 unterschritten wurde. Die Wahrscheinlichkeit eines Volatilitatsausbruchs
nimmt zu.

Die fraktalen Oszillatoren der TimePatternAnalysis sehen bei der Entwicklung der Aktien eine zunehmende
Bedeutung linearer Eigenschaften. Weit tGberwiegend liegen bullische Merkmale vor, sie hatten kirzlich
80% erreicht. Wendet man das Pareto-Prinzip an, so steigt der Aufwand, die Entwicklung tiber 80% hinaus
zu treiben, stark an. Aktuell liegen sie wieder leicht unter dieser Schwelle. Barische Merkmale kommen auf
einen Anteil von rund fiinf Prozent, er nimmt leicht zu.

Aus dieser Sicht spricht einiges dafur, dass die bullische Bewegung aktuell zumindest pausiert. Die
Prognose der TimePatternAnalysis flr den S&P 500 zeigt Ubergeordnet weiterhin eine Abwartsbewegung
bis an 4500 heran. Allerdings ist die Plausibilitat flr ein solches Szenario nach wie vor unsicher, das
Zyklusgerist hinter dem Kursgeschehen ist instabil.

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

Ohne Zweifel mehren sich die Risse sowohl bei den Marktindikatoren als auch bei den fraktalen
Oszillatoren. Solche Risse kdnnen immer noch mal in Ubertreibungsphasen zugekleistert werden, wenn
sich der Herdentrieb selbst befeuert. Nach der ,greater fool“-Theorie muss es dann aber immer noch
Dummere geben, die bereit sind, zu kaufen.

Fur die nachsten paar Tage ist die Marke bei 4775 entscheidend. Der Einbruch vom zuriickliegenden
Mittwoch zeigt, wie fragil die Veranstaltung mittlerweile ist. Gewinnmitnahmen sind jederzeit méglich,
niemand will sich jetzt noch auf dem falschen Ful3 erwischen lassen. Auf der anderen Seite méchten die
grof3en Akteure das Jahr auf einem Hoch beschlielien — Werbung, resp. Marketing eben. Und das durfte
wohl den Ausschlag geben.
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