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S&P 500 — nichts ist unmdglich

Description

Der S&P 500 steigt in der zweiten Woche in 2024 um 1,8%. NDX und Nasdagq Composite gewinnen
deutlich mehr. Damit sind die Scharten der ersten Kalenderwoche ausgewetzt. Der Dow steigt auf
Wochensicht um 0,3%. Der DAX fester mit +0,7%.

Die Olpreise sinken im Wochenvergleich. Auch der CRB-Rohstoffindex gibt 0,6% ab. Gold und Silber kaum
verandert.

Daten per:  12.01.24 Wochenvergleich
Ohjekt Aktusll | KWEZ| KA KWS2 KWE1
S&P 500 4764 | 18%| -15% 03% 0B8%
Divar 37593 | 03% -0.6% 08% 02%
MDX 16633 | 3.2% -3.1% 03% 09%
Hasdaq Comp 14973 | 31%| -32% 01% 1.2%
DAX 16.705 | 0,M%| -09% 03% 03%
Ol Brent 7841 | 06%| 1.7% -20% 31%
O1WTI 7274 | 15%| 24% -19% 21%
CRB-Rohstofindex 264,38 | -06%| 0.8% -1.0% 06%
Gold (Dallar) 2049 | 0.2%| -09% 05% 1.7%
Silber {Dollar) 2315 | 01%| -25% -16% 1.3%

Die US-Renditen sinken auf breiter Front. Der Dollar-Index bleibt nahe einem funf-Monats-Tief, Euro/Dollar
kaum verandert mit +0,1%. Die Wéahrungspaare Dollar/Yen und Euro/Yen gut behauptet.

Daten per: 12.01.24 Weochenvergleich
Objekt Aktuell | HWE BT KWS2 KWST
Eura/Diallar 1,0850 [ 01% -09% 02% 11%
Dollar ™ an 14491 02% 26% -1.0% 02%
EuwraYen 15869 [ 03% 16% -08% 13%

Rendite 10yr-THotes  3.544% | -25% 43% -04% -04%
Rendite 2yr-THotes 4136% | 61% 35% -19% -22%
Rendite 13wk-TBills ~ 5351% | 06% 04% -05% -01%
eff Fed Funds Rate 5,33% 533% 533% 533%
Spread 2yr-aff FFR -1,19% -0.93% -1,08% -0,99%
Zingstruktur: 10yr-13wk  TNE-RX -1,41% -1,33% -1.47% -1.48%
Zinsstruktur: 30yr-10yr  TYX-TNX 0.23% 0,15% 0,16% 0,16%
Zinsstruktur: 30yr-13wk  TYXARX -1,17% -1.18% -1,32% -1,33%

Unter der Oberflache grof3er Aktien-Indices: Der KBW-Index regionaler Banken sinkt um weitere 2,0%. Der
,Globalisierungsindikator”, der Dow Jones Transport Index (DJT), sinkt um weitere 0,2%. Der
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»rechnologieindikator”, der Halbleiterindex SOX, steigt im Einklang mit der relativen Starke des NDX auf
Wochensicht um 3,0%.

Der Rendite-Spread am langen Ende weitet sich im leicht positiven Bereich etwas aus. Die Inversion der
Zinsstruktur Gber das gesamte Spektrum nimmt mit —1,41% zu. Die negative Differenz zwischen der
Rendite der 2yr-TNotes und der eff FFR steigt deutlich an. Man ist wieder starker davon Uberzeugt, dass
die Fed bald beginnt, die US-Leitzinsen zu senken.

Die US-Inflation nach CPI ist im Dezember auf 3,3% gestiegen, es war ein Wert von 3,2% erwartet
worden. Die Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie kommt auf 3,9%. Die Erzeugerpreisinflation (PPI)
ist im Dezember aufgrund niedrigerer Kraftstoff- und Lebensmittelkosten unerwartet deutlich gesunken. Die
Preise flr Dienstleistungen blieben jedoch unverandert. Die kombinierten CPI- und PPI-Daten stlitzen
weiterhin die allgemeine Ansicht, dass die Federal Reserve bald mit Zinssenkungen beginnen wird.

Eine wichtiger Bestandteil bei der Beurteilung der Inflation ist die Miete des Hauptwohnsitzes, also die
Kosten, die am ehesten mit der Miete gleichzusetzen sind. Sie stieg im Dezember um weitere 0,5%, und ist
damit den 28sten Monat in Folge um mindestens 0,4% gestiegen.

Die Rendite der 10yr-TNotes stieg nach der Verotffentlichung der CPI-Daten um einige Basispunkte an,
ging aber nach der Bekanntgabe der PPI-Daten leicht zurlck und liegt jetzt wieder knapp unter 4%.

Bislang gehen die Mitglieder des FOMC der Fed von drei Zinssenkungen im Jahr 2024 aus, Anleger
erwarten bis zu sechs. Auf fast alle friiheren Zinsspitzen der Fed folgte eine Rezession, die Zahl der
Arbeitsplatze schrumpfte mit einer Verzégerung von 12 bis 18 Monaten, der S&P 500 Index ist von seine
zyklischen Hochststanden bis zu den Tiefststdnden in der Rezession im Durchschnitt um etwa 32%
gesunken (siehe hier!).

Dr. Lacy Hunt von Hoisington Investment schreibt in seinem jlingsten Newsletter: Die lange Geschichte
der Konjunkturzyklen zeigt, dass eine steigende Inflation Rezessionen vorausgeht.
Inflationsbeschleunigungen passieren nicht einfach so, sie haben eine Ursache. Einer anziehenden
Inflation geht eine Beschleunigung der Geldmenge voraus. Das macht eine Schrumpfung der Geldmenge
erforderlich, was unweigerlich zu einer Rezession fihrt. Somit sind geldpolitische MaRhahmen eher pro-
als antizyklisch, und der Finanzzyklus geht im Allgemeinen dem BIP- und Preis/Arbeitszyklus voraus.

Der Prozess der geldpolitischen Umkehr ist weit fortgeschritten. Die rasche Ausbreitung der Inflation im
aktuellen Zyklus wurde durch massive fiskalische Anreize in Form von Transferzahlungen zusammen mit
der dramatischen Bilanzausweitung der Fed begunstigt. Diese kombinierten geld- und fiskalpolitischen
Malnahmen haben zu einer negativen nationalen Nettoersparnis geflihrt, was das Wirtschaftswachstum
noch lange nach dem Ende der derzeitigen geldpolitischen Zurtickhaltung durch die Fed beeintrachtigen
wird.

Somit sieht Hunt am Horizont eine Rezession und niedrigere Renditen fir Staatsanleihen.

Der folgende Chart verdeutlicht die Ablaufe der verschiedenen Zyklen. Im mittleren Bildteil ist der
Finanzzyklus in gelb und der Geschéaftszyklus in rosa dargestellt.
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Mit Blick auf die drei jiingsten Rezessionen stellen sich Tiefs und Hochs des Finanzzyklus und des
Geschaftszyklus so dar:

Finanzzyklus Geschiftszyklus

Tief Hoch Tief Hoch
Q1/1399 Q22002 |
Q4/2003 Q1/2006 |
1172008 Q3/2009 |

Q172012 Q4/2013

Q172016 Q2/2019 |
Q1/2020 Q22022 |

Der aus den beiden Te-ilglklen kombinierte Zyklus (dargestellt in dunkelblau) hat sein Topp im ersten
Quartal 2022 erreicht, er fallt mit etwa derselben Dynamik wie vor der Rezession in 2008.

Der chinesische Verbraucherpreisindex ist im Dezember gegentber dem Vorjahr um 0,3% gesunken,
wahrend die Erzeugerpreise um 2,7% fielen. Auch wenn die Rickgéange etwas geringer ausfielen als im
November, machen die Daten den politischen Entscheidungstragern zu schaffen, die versuchen, die
Wirtschaft nicht ins Stocken geraten zu lassen. Die Exporte verzeichneten im Dezember einen leichten
Aufschwung und stiegen um 2,3%, was Uber den Prognosen von 2,1% lag.

Die Inflationsrate in Argentinien erreichte im Dezember 211,4%, wobei die Preise auf Monatsbasis um
25,5% stiegen, gegentber 12,8% im November. Dies ist die htchste Inflationsrate, die das Land seit 1991
verzeichnet hat. Wirtschaftswissenschaftler gehen davon aus, dass sich das Land dem Héhepunkt seiner
derzeitigen Inflationskrise nahert, da eine Rezession die Ausgaben bremst und die Wirtschaft bis 2024
voraussichtlich um 2,5% schrumpfen wird.

Der Optimismus, dass die US-Notenbank in diesem Jahr mit einer Lockerung der Geldpolitik beginnen
wirde, veranlasste ausléandische Anleger im Dezember zum Kauf von Schwellenmarktanlagen im Wert
von 29 Mrd. Dollar. Damit bel&uft sich der geschéatzte Nettozufluss in Schwellenlanderanlagen im Jahr
2023 auf rund 179 Mrd. Dollar. Die Nettozufliisse erfolgen trotz eines geschéatzten Abflusses aus China in
Hohe von 82,2 Mrd. Dollar.

Zehn borsengehandelte Fonds, die ein direktes Engagement in Bitcoin bieten, debitierten am
Donnerstag an den US-Markten, nachdem die Securities and Exchange Commission den Handel mit
solchen Fonds genehmigt hatte. Der iShares-Bitcoin-ETF von BlackRock wurde im Wert von mehr als 1
Mrd. Dollar gehandelt, wahrend auf den Fonds von Grayscale die Halfte aller Handelsaktivitaten entfiel,
namlich mehr als 4,6 Mrd. Dollar.

Tom McClellan hat hinsichtlich der Zulassung von Bitcoin-ETFs vergleichbare Ereignisse untersucht. 2004
wurde der erste GoldBullion-ETF zugelassen, 2006 folgte ein Silber-ETF. Die Pointe all dieser Beispiele ist,
dass das Vorpreschen bei einer regulatorischen Anderung in der Erwartung einer groRen Nachfrage nicht
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immer gut fur die Vorreiter funktioniert. Das bedeutet nicht, dass es bei der Zulassung dieser 11 neuen
Bitcoin-ETFs so laufen muss, aber es lohnt sich, das im Hinterkopf zu behalten. Die friiheren Beispiele bei
den Gold- und Silber-ETFs brachten mit der Handelszulassung bemerkenswerte, wenn auch keine
dauerhaften Hochststénde.

Hertz verkauft weltweit ein Drittel seiner E-Fahrzeuge, davon 20.000 in den USA, und wird einen Teil
des Geldes fur den Kauf weiterer Fahrzeuge mit Verbrennungsmotor verwenden. Das Unternehmen
begrindete dies mit der schwacheren Nachfrage nach Elektroautos und deren héheren Betriebskosten.
Das Unternehmen gab an, dass es zuséatzliche Nettoabschreibungen in Hohe von 245 Millionen US-Dollar
im Zusammenhang mit dem Verkauf der 20.000 Elektrofahrzeuge verbuchen wird. Dieser Schritt ist das
jungste Beispiel fur einen raschen Riickzug der Automobilbranche aus dem Bereich der Elektroautos. Nach
jahrelangen aggressiven Expansionsplanen haben die Autohersteller in den letzten Monaten einige EV-
Projekte auf Eis gelegt und die Produktionsprognosen zurtickgeschraubt.

Laut Stocklytics.com entfallen 40% aller weltweiten Exporte konventioneller Waffen im Zeitraum 2018-
2022 auf die Vereinigten Staaten, ein bemerkenswerter Anstieg um mehr als sieben Prozent im Vergleich
zum vorhergehenden Zeitraum (2013-2017). Die USA waren der wichtigste Waffenlieferant in Saudi-
Arabien, Australien und Japan, was den grundlegenden Druck auf die Lander verdeutlicht, sich auf
zukinftige Kriegsereignisse vorzubereiten.

Fast neun von zehn der weltweiten Aktien- und Schwellenmarktinvestoren glauben, dass Investitionen in
Vietnam in den nachsten finf Jahren an Attraktivitat gewinnen werden. Fast ein Viertel gehen davon aus,
dass die Attraktivitat des Landes drastisch steigen wird. Dies geht aus einer neuen Studie von Dragon
Capital, dem altesten und groRten Fondsmanager Viethams, hervor. Der wichtigste Faktor, der Vietnam
weiterhin zu einem der schnellsten Wachstumsmarkte in Asien machen wird, ist die relativ grof3e, gut
ausgebildete Erwerbsbevdlkerung im Vergleich zu vielen anderen regionalen Wettbewerbern in
Sudostasien. Hinzu kommt die Tatsache, dass Vietnam im Vergleich zu China und anderen wichtigen
asiatischen Landern relativ niedrige Lohnkosten in der Fertigung hat.

Guggenheim Investments identifiziert 11 Trends, die die Geldpolitik und die Anlageperformance in
diesem Jahr beeinflussen werden:

(1) Globale Rekordwahlen und geopolitische Instabilitat werden die wirtschaftliche Unsicherheit erhéhen
(2) Technologische Innovation und Wettbewerb werden die Wirtschaft weiter verandern

(3) Die massive Emission von Staatsanleihen wird die Zinsen weiter belasten und andere Emittenten
verdrangen

(4) Das Ende der Ara des "freien Geldes" wird die anhaltenden Preisblasen bei Vermoégenswerten zum
Platzen bringen

(5) Der Stress bei Gewerbeimmobilien wird sich verscharfen und auf kleine Banken Ubergreifen

(6) Private Kredite werden die Rolle der Banken bei fremdfinanzierten Krediten weiter verdrangen

(7) Widerstandsfahigkeit weicht einer Bifurkation

(8) Negatives Geldmengenwachstum und Entleerung des RRP [Reverse-Repo] sind die Hauptrisiken und
kénnen eine Deflation einleiten

(9) Die Hoffnung auf eine sanfte Landung wird einer (milden) Rezession weichen

(10) Der Lockerungszyklus der Fed wird die Zinsen am langen Ende niedriger als erwartet machen

(11) Aus dem Chaos erwachst eine Chance fir festverzinsliche Wertpapiere

Uber die Liquiditatssituation und eine der Erklarungen, warum die restriktive Geldpolitik nicht so gewirkt
haben durfte wie proklamiert, hatte ich hier geschrieben (siehe dazu auch die Einschétzung von Galbraight
). Das dirfte zun&chst noch zur Stiitzung von Preisen riskanter Assets beitragen. Aber den Zeitrahmen

» Marz/April* sollte man rot im Kalender vermerken.

Der S&P 500 hat am zuriickliegenden Freitag bei 4783,83 geschlossen. Die kurzfristig bedeutsame
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EMA14 (4749, steigend) wurde am Montag zurlickerobert und gab in den zurlickliegenden Tagen Support.
Am Freitag wurde intraday der Pegel von 4800 tberschritten. (Chartquelle).

Bei rund 4700 hat sich mittlerweile eine leichte statische Unterstiitzung etabliert. Bei 4600 (Hoch aus Ende
Juli) liegt ein starkerer Support. Die EMAS50 notiert bei 4626, steigend. Darunter kommt bei rund 4550 ein
weiterer kurzfristiger statischer Pegel, auf der Unterseite folgt das 38er Retracement des Impulses von
November.

Ob der S&P 500 jetzt (doch) noch einen erneuten Versuch in Richtung Allzeithoch (intraday 4819)
unternimmt? AuszuschlieRen ist das nicht. Aber selbst wenn, dann dirfte wohl (aul3er einem Blowoff)
nichts nachfolgen.

Die Marktindikatoren zeigen sich per Saldo im Wochenvergleich neutral — es steht 29:29. Die
Volumenverteilung ist weiter in Distribution. Das Verhaltnis SPX/VIX ist hoch, tendiert seitwarts, es wird
Gier angezeigt. Der TQUAL-Indikator (Auswertung der viel beachteten technischen Indikatoren Stochastik,
RSI und MACD bei verschiedenen grof3en internationalen Aktienindices) zeigt auf noch bullischem Niveau
eine bestatigte barische Tendenz.

Der VIX, Angstmesser an Wall Street, notiert knapp an 12,75, einem Pegel, der zuletzt und dann auch
zwischen November 2019 und Januar 2020 unterschritten wurde. Die Wahrscheinlichkeit eines
Volatilitatsausbruchs steigt weiter, was im aktuellen Kontext eher fallende Kurse bedeutet.

Die fraktalen Oszillatoren der TimePatternAnalysis sehen bei der Entwicklung von Aktien abnehmende
bullische Merkmale, barische nehmen zu. Mittlerweile sind lineare Eigenschaften nicht mehr dominant, was
das Kursgetriebe knirschen lasst. Gewinnen zyklische Eigenschaften die Oberhand, dirfte das das Kippen
auf die Unterseite beschleunigen.

Weitere Versuche, den S&P 500 nach oben zu schieben, treffen auf sich verschlechternde technische
Voraussetzungen. Die Rendite der Ramsch-Anleihen, die als Kanarienvogel in der Kohlemine gilt,
korrigiert einen Teil des kirzlichen Anstiegs, kehrt aber nicht zu ihrem jungsten Tief zurlick, das sie
korrespondierend zum Hoch aus Ende Dezember markiert hatte.

Die Charts der aggregierten Marktindikatoren, der fraktalen Oszillatoren der TimePatternAnalysis, sowie
der Rendite der Ramsch-Anleihen werden bdrsentaglich auf der Startseite aktualisiert.
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