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.and provide a more realistic picture for volatility of fund performance. VC, PE growth, and real
estate have much higher standard deviation estimates than reported figures suggest.
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S&P 500 — Window-Dressing zum Quartalsende?
Description

Der S&P 500 steigt in seiner besten Woche in 2024 um 2,3%. NDX und Nasdaq Composite gewinnen auf
Wochensicht ebenfalls. Der Dow schafft +2,0%. Der DAX erzielt einen Wochengewinn von 1,5%. Alle
erreichen im Laufe der zurtickliegenden Woche neue Allzeithochs.

Die Olpreise entwickeln sich uneinheitlich, Ol Brent mit —0,4%, WTI Ol +0,3%. Der CRB-Rohstoffindex legt
im Wochenvergleich um 0,4% zu. Gold ebenfalls mit +0,4%, Silber verliert unter der Psycho-Marke von 25
2,1%.

Daten per: 2203 24 Wochenvergleich
Objekt Aktuell | KW12) KW11 KWI10 KW9
S&P 500 5234 23%| 01% -03% 1.0%
Do 39476 | 20%| 00% -09% -01%
NDX 18.339 | 3.0%| -1.2% -1.6% 2.0%
Nasdag Comp 16.429 | 29% -0.7% -1.2% 1.T%
DAy 18.206 | 15%| 0.7% 05% 1.8%
Ol Brent 84098 | -04%) 41% -18% 31%
DWW 80,81 03% 34% -23% 42%
CRB-Rohstoffindex 28576 | 04%| 29% -02% 23%
Godd (Dollar) 2 166 D4% -09% 45% 2.3%
Silber (Dollar) 2467 | -21%| 3.7% 48% 1.0%

Die US-Renditen zeigen sich Uber das gesamte Laufzeitenspektrum schwécher. Die der 10yr-TNotes sinkt
auf Wochensicht um 2,7%, die der 2yr-TNotes verliert 2,9%, die der 13wk-TBills knapp behauptet mit -
0,3%. Der Dollar-Index fester, Euro/Dollar erneut leichter. Die Wahrungspaare Dollar/Yen und Euro/Yen
gewinnen weitere 1,6%, bzw. 0,9%.
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Daten per: 22.03.24 Wochenvergleich
Objekt Aktusdl | KIWI2 KW KWID  KWS
Eura/Dallar 1,0809 | -0.7% -05% 09% 02%
Dollaran 15144 [ 16% 14% -20% 03%
Eura/en 16371 09% 09% -1.2% -01%

Rendite 10yr-THNotes 4202%  -27% 58% -25% -1.6%
Rendite 2yr-Thotes 4 698%  -29% 67% -1.3% -28%
Rendite 13wk-TBills 5365% | 03% 02% -0.2% -05%
eff Fed Funds Rate 533% 533% 533% 533%
Spread Zyr-aff FFR 0.73% -0.59% -0,85% -0,79%
Zingstruktur: 10yr-13wk  THNXARX -1,16% -1,.06% -1,29% -1,20%
Zinsstruktur: 30yr-10yr  TYX-THNX 0,17% 0,11% 0,18% 0,15%
Zinsstrubdur: 30yr-13wk  TYEIRX -0,99% -0.95% -1,12% -1,04%

Unter der Oberflache grof3er Aktien-Indices: Der KBW-Index regionaler Banken steigt auf Wochensicht um
1,8%. Der ,Globalisierungsindikator”, der Dow Jones Transport Index (DJT), steigt um 3,3%. Der
»1echnologieindikator”, der Halbleiterindex SOX, gewinnt 3,2%.

In der zurlickliegenden Woche entstanden in den grof3en US-Indices wiederum Aufwartsliicken, die am
zurlickliegenden Freitag nur teilweise geschlossen wurden. Die hier, wie auch im DAX am 22. Februar
gerissenen bedeutenden Aufwartslicken sind weiter offen.

Der Rendite-Spread am langen Ende nimmt im leicht positiven Bereich wieder zu. Die Inversion der
Zinsstruktur Uber das gesamte Spektrum nimmt leicht zu, jetzt -0,99%. Die negative Differenz zwischen der
Rendite der 2yr-TNotes und der eff FFR nimmt wieder deutlich zu. Die Erwartungen hinsichtlich einer
baldigen Leitzins-Senkung bekamen neuen Schub.

Tauben allerorten. In einem weithin erwarteten Schritt beendete die Bank of Japan die Ara der
Negativzinsen, sie hob ihre Kurzfristzinsen auf 0% an. Die Bank of England liel3 die Zinsen unverandert,
signalisierte aber, dass sie einer Zinssenkung naher kommt. Am Donnerstag begann die Schweizerische
Nationalbank als erste grof3e Zentralbank mit einer Giberraschenden Zinssenkung um 0,25% und
signalisierte damit auch Vertrauen in sinkende Inflation.

Auf der FOMC-Sitzung am Mittwoch blieben die kurzfristigen Zinssatze unverandert, damit war auch
gerechnet worden. Die Mitglieder des FOMC reagierten nicht auf die unerwartet hohen Inflationswerte fiir
Februar, sie gehen in ihren Projektionen weiterhin von drei Zinsschnitten in 2024 aus. Dartber hinaus
wurden die Prognosen fiir das BIP-Wachstum fur 2024, 2025 und 2026 hoch gestuft. In der Euphorie ging
unter, dass die Fed ihre Fed Funds Rate per Ende 2025 nur noch bei 3,9% sieht anstatt bei 3,6% wie zuvor.

Farwahr ein Goldilocks-Szenario, das die Fed entwirft: Das BIP soll nun in 2024 um 2,1% steigen (zuvor
1,4%), die Arbeitslosigkeit soll bei rund 4% auf historisch niedrigem Niveau verharren und die Inflation soll
bis 2026 kontinuierlich in Richtung 2%-Ziel laufen. Das Wachstum der US-Wirtschaft liegt in einem
mittleren Bereich und die Inflation sinkt von mafRigem Niveau aus. Also kann die Fed die Zinsen senken
und so kdnnen die Finanzierungskosten zurtickgehen.

uUnd was Fed-Chef Powell noch sagte: Die Geschwindigkeit der Straffung der Bilanz durch Bond-Verkaufe
kénnte nun zuriickgehen, sprich, die Fed will weniger Liquiditdt vom Markt nehmen. Und dann das
(Chartquelle: @jkylebass): Die Fed hat ihre ,schwarze Kasse" benutzt, um enorme Mengen an Liquiditat in
den Finanzmarkt zu pumpen — seit Mitte 2023 an die zwei Bill. Dollar. Der S&P 500 hat bis jetzt perfekt
reagiert. Und es bleiben noch 400 Mrd. Dollar zwischen jetzt und der Wahl zur US-Prasidentschaft — reiner
Zufall, oder?
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The Fed and the Treasury have both been using their
‘slush funds’ to inject enormous liguidity into U.S.
markets since mid 2023. The FED has another $400

billion to inject between now and the election. It's
purely a coincidence..right? 1/3
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John P. Hussman: Der Aktienmarkt befindet sich derzeit an Bewertungsextremen, die in der US-
Finanzgeschichte nur zweimal erreicht wurden: In der Woche zum 31. Dezember 2021 (der
Hochststand im Jahr 2022 wurde am nachsten Handelstag erreicht) und in der Woche zum 26. August
1929, dem Hohepunkt der damaligen Blase. Die gegenwartigen Bewertungsextreme waren nur dann
lediglich langfristig besorgniserregend, wenn die Mal3stabe fiir die inneren Werte des Marktes nicht
gleichzeitig divergierend ungulinstig waren.

Es ist wieder popular, so Hussman, zu glauben, dass ,es diesmal anders ist" — dass die Wirtschatft in eine
neue Ara dauerhaft hoher Gewinnspannen und Kreditausweitung eingetreten ist; und dass ein enger,
selektiver, zweistufiger Rausch unter den grof3kapitalisierten Glamour-Aktien ausreicht, um den Markt
immer héher zu treiben. Also nehmen Anleger an, dass die Beziehung zwischen den aktuellen
Bewertungen und den nachfolgenden Renditen gebrochen ist. Da aber Aktien letztlich einen Anspruch auf
kunftige Cashflows darstellen, die im Laufe der Zeit geliefert werden missen, bedeuten hdhere
Startbewertungen umso niedrigere kiinftige Renditen. Keine spekulative Episode in der Geschichte ist
jemals gut ausgegangen.

Wenn Anleger dazu neigen, zu spekulieren, handeln sie zunachst wahllos. Wenn die Spekulation aber in
ihrer zweiten Stufe sehr selektiv wird, ist dies in der Regel ein Anzeichen fir eine subtil aufkommende
Risikoaversion. Aus diesem Grund muss man die Psychologie der Anleger in Bezug auf Spekulation und
Risikoaversion anhand von Gleichférmigkeit, bzw. Divergenz des Marktgeschehens in Tausenden von
Einzelaktien, Branchen, Sektoren und Wertpapierarten, einschlie8lich Schuldtiteln unterschiedlicher Bonitat
messen, so Hussman.

Als Bewertungsmalstab nimmt er das Verhaltnis zwischen der Marktkapitalisierung des nicht-finanz
Sektors und der Bruttowertschdpfung, einschliel3lich der geschatzten Auslandseinnahmen.
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Ich hatte mich hier mit der Bewertungsthematik befasst. Unter Beriicksichtigung von sich Uber die Zeit
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verandernden strukturellen Faktoren sehe ich die Bewertung des Aktienmarktes in 1929 und 1999/2000
beim rund 1,8-fachen des ,fairen” Werts. Fir die Jahreswende 2021/2022 komme ich auf einen Faktor von
unter 1,4. Hussmans Hinweis auf interne Divergenzen kann ich nachvollziehen, hier ,knirscht* es. Ich
komme darauf weiter unten zurtick.

Von Jeroen Blokland stammt die folgende Graphik. Sie zeigt Volatilitdt und Rendite verschiedener
Anlage-Klassen. Demnach wéren Aktien (,PE growth®) als relativ gutes Investment anzusehen, zwar mit
hoher Volatilitat, aber einem guten ,Return“. Das Gegenstiick waren ,Natural Ressources”. Investitionen in
Infrastruktur sind ein gutes Ruhekissen — sie weisen eine geringe Volatilitat auf und erzielen im Vergleich
dazu eine akzeptable Rendite.

.and provide a meon -.lul.rIlnu-r-l." valatdity al luzd gerfarmance
astate have much higher etandard devistion exbmates than reported fag
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Der Goldpreis ist nach seinem jingsten Hochststand angesichts eines starkeren Dollars
zurlckgegangen. Kurzfristig konnte der Druck anhalten, doch die Erwartung niedrigerer Zinsséatze durfte
dem Vermdgenswert langerfristig Auftrieb geben. Dariliber hinaus sind die Zentralbanken weiterhin starke
Kéaufer. So hat die polnische Zentralbank ihre Goldreserven erheblich aufgestockt und im vergangenen
Jahr 130 Tonnen Goldbarren erworben. China hat sich als Haupttreiber der Goldnachfrage sowohl der
Verbraucher als auch der Zentralbanken erwiesen. Die wirtschaftlichen Herausforderungen und die
Instabilitdt des chinesischen Immobiliensektors haben die Goldinvestitionen von Privatpersonen in diesem
Land erhght.

Die Stimmung unter den deutschen Unternehmen hat sich merklich verbessert. Der ifo
Geschéftsklimaindex ist im Marz auf 87,8 Punkte gestiegen, nach 85,7 Punkten im Februar. Insbesondere
die Erwartungen der Unternehmen fielen deutlich weniger pessimistisch aus. Auch die Einschatzungen zur
aktuellen Lage verbesserten sich. Die deutsche Wirtschaft sieht einen Silberstreif am Horizont. Im
Verarbeitenden Gewerbe hat sich das Geschaftsklima markant verbessert. Von Optimismus sind die
Firmen aber noch ein Stlck entfernt. Der Auftragsbestand war weiter rlicklaufig. Im Dienstleistungssektor
ist der Geschaftsklimaindex splrbar gestiegen. Vor allem in Transport und Logistik sowie im Gastgewerbe
ging es bergauf.

Micron Technology meldet, dass die High Bandwidth Memory Chips fur 2024 ausverkauft sind und der
Uberwiegende Teil der Produktion fir 2025 Kunden bereits zugesagt wurde. Diese Speicher sind im Kl-
Umfeld von entscheidender Bedeutung fur die Verarbeitungsgeschwindigkeit. Nvidias GPUs stellen auf
diese Technologie ab. Im Rahmen der Nvidia-Entwicklerkonferenz sagte CEO Jensen Huang, dass es
noch mindestens zwei Jahren dauern durfte, bis der derzeitige Nachfrage-Uberhang nach den K-
Lésungen des Unternehmens abgebaut ist.
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Zinssatze sind die Belohnung fir den Konsumverzicht in der Gegenwart. Alle wirtschaftlichen und
finanziellen Aktivitdten finden Uber die Zeit hinweg statt. Also bendtigt die Welt positive Zinssatze.
Ansonsten werden die Marktsignale in der Wirtschaft und auf den Finanzmarkten verzerrt. Kapital wird
falsch alloziert, alles wird finanziert, die Preise von Vermogenswerten spiegeln ihre Wertentwicklung nicht
wider. Und dann kommt es zur Anomalie, dass Aktien und Bonds im gré3eren Zeitrahmen negativ
korrelieren, wie das in der Periode der Geldflut zwischen 1998 und 2019 der Fall war (Chartquelle).

Exhilzit 1: Until recenthy, stock and bond returms wens generally cormalated
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Der Chart zeigt, dass die nominalen Ertrage von Aktien und Anleihen ansonsten tber die Jahrhunderte
hinweg in einem rollenden Zeitfenster von zehn Jahren (!) stets mehr oder weniger synchron liefen. Scheint
so, als traten wir wieder in die Normalitét einer positiven Korrelation ein.

,Die eigentliche Funktion des Zinses", schrieb Joseph Schumpeter, ,ist sozusagen die Unterbrechung
oder der Regulator" der wirtschaftlichen Tatigkeit. Nach Schumpeters Meinung eine ,notwendige
Unterbrechung”. Der Zins macht die Zeit zu einem Produktionskostenfaktor. Zeit ist Geld. Unternehmer, die
bei der Produktion Zeit sparen, die Waren am schnellsten auf den Markt bringen, gehen als Gewinner aus
dem Spiel der schopferischen Zerstorung hervor. Der Zins rationiert Kapital. Aus dieser Perspektive ist der
Zins ein Ansporn zur Effizienz — eine Hurde, die dartiber entscheidet, ob eine Investition rentabel ist oder
nicht. Der Zinssatz, so schrieb Schumpeter, ,flieRt in jede wirtschaftliche Uberlegung ein". ... so lange es
einen Zinssatz gibt ...

Tom McClellan: Die Inflationszahlen aller Art haben sich beruhigt. Doch zumindest bei den Lebensmitteln
steht die Teuerung vor einem weiteren Anstieg. Das ist die Botschaft des folgenden Diagramms. Die
Bewegungen der Goldpreise neigen dazu, etwa ein Jahr spater in den Preisen von Weizen-Futures
widergespiegelt zu werden. Das gilt auch fiir die Maispreise (nicht dargestellt). Getreide ist ein wichtiger
Ronhstoff fiir viele Fertigprodukte, einschlieBlich Fleisch, und so fuhrt ein Anstieg der Getreidepreise in der
Regel auch zu steigenden Lebensmittelpreisen.

Wheat Prices - Manthly

|Spot Gold - Sat Forward 12 Months | -,_:

Die Goldpreise erreichten ihren monatlichen Tiefpunkt im Oktober 2022 und sind seitdem stark gestiegen.
Die Weizenpreise erreichten ihren Tiefpunkt fast ein Jahr spéter, im September 2023, und begannen nach
dem Goldplan zu steigen. Zwar sind die Weizenpreise kiirzlich ein wenig gefallen und haben sich damit
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vom Goldplan entfernt. Aber McClellan geht davon aus, dass die Weizenpreise mittelfristig wieder steigen
werden, um dem Goldpreis zu folgen.

Diese Beziehung gerat gelegentlich aus dem Ruder, wenn ein bedeutendes exogenes Ereignis auftritt.
Covid ist ein gutes Beispiel dafir. Ein weiteres Beispiel ist die Rohstoffblase von 2008, als die gesamte
Wall Street pl6tzlich verriickt nach Rohstoffindizes wurde (weil Aktien 2008 nicht mehr funktionierten).
Abgesehen von solchen Umstanden ist dies eine ziemlich dauerhafte Beziehung. Die Gesamtkorrelation
des Subindex des Verbraucherpreisindex fur Nahrungsmittel und Getranke mit Gold (12-monatiger Vorlauf)
ist nicht so eng wie bei Weizen, aber die Startpunkte der Auf- und Abwartsbewegungen stimmen im
Allgemeinen wberein.

Die Botschaft aus McClellans Uberlegungen ist also fiir die allgemeine Inflation, dass ein gewisser
Anteil der Preise hoch bleiben oder sogar steigen wird. Das halt die ,Headline“-Inflation hoch und die
zumindest auf hohem Niveau verharrenden Lebensmittelpreise beschneiden das Nachfrage-Potenzial fiir
andere Giter. Wenn man zuséatzlich unterstellt, dass die Energiepreise kiinftig mit der allgemeinen
Erwartung sich eher wieder belebender Wirtschaftstatigkeit hoch bleiben werden, engt das den Nachfrage-
Spielraum weiter ein. Ich gehe allerdings nach wie vor davon aus, dass um die Jahresmitte herum sich ein
deutlicher Abschwung manifestiert.

Der S&P 500 hat am zurtickliegenden Freitag bei 5234,18 geschlossen. Der Index schloss an der
Aufwartslinie aus Ende Oktober, zugleich die Unterseite eines kurzfristigen Aufwartskanals. Dessen
Oberseite hat der Index bereits finf Wochen lang nicht mehr erreicht. Seitdem Iasst sich ein flacherer
Aufwartskanal ausmachen. Dessen Oberkante wurde am zuriickliegenden Donnerstag touchiert (

Chartquelle).

Auf der Oberseite herrscht unchartiertes Geléande. Bei rund 5180 und dann eng gestaffelt darunter bis 4800
liegen leichte statische Supports. Die EMAS50 verlauft bei 5020 (steigend). Bei 4825 liegt das 38er-
Retracement des Aufwartsimpulses aus November (falls der Impuls nun beendet ist).

Die Marktindikatoren zeigen sich per Saldo mit 43:0 noch maRig bullisch. Das Verhaltnis von SPX zu
VIX ist hoch, tendiert seitwarts, das ,Klima“ ist in Greed. Die Volatilititsauswertung des VIX zeigt
Selbstzufriedenheit. Die Volumenverteilung lauft weiterhin in Akkumulation. Der TQUAL-Indikator, gebildet
aus RSI, Stochastik und MACD internationaler Aktienindices, lauft seit kurzem in bullischer Richtung. Die
Marktbreite nach TRIN ist umgekehrt und entwickelt sich barisch.

Die fraktalen Oszillatoren der TimePatternAnalysis sehen lineare Eigenschaften weiterhin dominieren. Es
herrscht starker ,Inflow”. Eine weitere Entwicklung in Richtung Expansion ist noch moglich, vermutlich aber
eher in Form eines Blowoffs. Barische Merkmale sind kaum noch existent. Die Prognose sieht fir den S&P
500 eine mogliche Spitze bei 5300+.

Die Rendite der Ramsch-Anleihen markiert zusammen mit dem Héhenflug des S&P 500 zwar weiterhin
kein neues Tief, das jingste wurde Ende Dezember gebildet. Aber sie tendiert abwaérts, ein Zeichen
kurzfristig zunehmender Risikoausrichtung.
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Die Charts der aggregierten Marktindikatoren, der fraktalen Oszillatoren der TimePatternAnalysis, sowie
der Rendite der Ramsch-Anleihen werden bdrsentaglich auf der Startseite aktualisiert.

Kurzfristig: In der nun folgenden Vor-Osterwoche mit vermutlich abnehmendem Handelsvolumen und
zugleich der letzten Woche im Quartal dirfte die Devise ,Windos-Dressing* heil3en. Das stiutzt die
Annahme eines noch anhaltenden Hohenflugs. Auf der Unterseite ist 5180 jetzt eine wichtige Marke. Wird
sie unterschritten, durfte es zu weiteren Gewinnmitnahmen kommen. Bis zu einem Rickgang auf rund
5100 dirfte es noch geniigend Schnéappchenjager geben, die den S&P 500 bremsen.

Ubergeordnet: Der erste Zielbereich fiir die Baren diirfte die EMAS0 sein. Der April ist haufig
gekennzeichnet von erratischen Kurszuckungen.
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