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S&P 500 — von der Konsolidierung in die Korrektur?

Description

Der S&P 500 sinkt auf Wochensicht um 1,6%, nach —1,0% in der Vorwoche. NDX und Nasdaq Composite
halten sich besser, sie sinken weniger. Der Dow féllt um deutliche 2,4% nach —2,3% zuvor. Der DAX mit
—1,3% nach —1,7%.

Die Olpreise sinken um 0,7% (Brent), bzw. —1,3% (WTI) nach starken Gewinnen von mehr als vier Prozent
in der Vorwoche und mehr als zwei Prozent in der Kalenderwoche 13. Der CRB-Rohstoffindex im
Wochenvergleich gut behauptet nach +2,5% und +1,6% in den Wochen zuvor. Gold verbessert sich um
weitere 0,7% nach +4,3% und +3,1%. Silber im Plus mit 2,4% nach +9,7% und +1,2% in den beiden
Wochen zuvor.

Daten par: 1204 24 Wochenvergleich
Objekt Aktusdl | KWH1E| KW14 KW13 Kw12
S&P 500 5123 | 16% -1,0% 04% 23%
Do IT083 | -24%) -23% 08% 20%
NDX 18.003 | -0,6%| -0.8% -05% 3.0%
HNasdag Comp 16.175 | -0.5%) -0.8% -03% 29%
Dy 17.930 | -1.3%| -1.7% 1.6% 1.5%
Ol Brent 9029 | -07%| 46% 23% -04%
DWW 8558 | <1.3%| 43% 29% 03%
CRB-Rohstoffindex 29787 | 01%| 25% 16% 04%
Godd (Daollar) 2.343 0T% 43% 31% 04%
Silber (Dollar) 28,03 24%) 9.7% 1.2% -21%

Die US-Renditen steigen Uber das gesamte Laufzeitenspektrum und setzen damit die Tendenz der
Vorwoche fort. Die der 10yr-TNotes legt auf Wochensicht um 2,9% zu, die der 2yr-TNotes steigt um 3,3%,
die der 13wk-TBills gut behauptet mit +0,3%. Der Dollar-Index fester, Euro/Dollar verliert 1,8%. Die
Wahrungspaare Dollar/Yen und Euro/Yen uneinheitlich mit +1,1% und —0,8%.
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Daten per: 12.04 24 Wochenvergleich
Objekt Aktusdl | KWIE KW14 KW1I13 KW12
Eura/Dallar 1,06841 | -18% 04% -02% -07%
Dollar an 15327 [ 11% 01% 00% 16%
Euwra’en 163,05 | -0.8% 06% -02% 09%

Rendite 10yr-THotes 46532%( 29% 48% 01% -2,
Rendite 2yr-THotes 4914%  33% 27T% 0,7 -29%
Rendite 13wk-TBills 53M% | 03% 00% -0.2% -03%

eff Fed Funds Rate 533% 533% 533% 533%
Spread 2yr-aff FFR 0.42% -0.57% <0,70% -0,73%
Zingstruktur: 10yr-13wk  THNXARX -0,84% -0.94% -1,15% -1,16%
Zinsstruktur: 30yr-10yr  TYX-THX 0,10% 0,12% 0.14% 0,17%

Zinsstruktur: 30yr-13wk  TYXARX -0,74% -0.82% -1,01% -0,99%

Unter der Oberflache grofRer Aktien-Indices: Der KBW-Index regionaler Banken sinkt auf Wochensicht um
weitere 3,4%. Der ,Globalisierungsindikator”, der Dow Jones Transport Index (DJT), fallt um 2,4%. Der
»1echnologieindikator”, der Halbleiterindex SOX, gibt 1,6% ab, das passt zur relativen Starke von NDX &
Co.

Der Rendite-Spread am langen Ende nimmt im leicht positiven Bereich weiter ab. Die Inversion der
Zinsstruktur Uber das gesamte Spektrum geht weiter zuriick, jetzt —0,74%. Die negative Differenz zwischen
der Rendite der 2yr-TNotes und der eff FFR nimmt ab und setzt die Tendenz der Vorwochen fort. Die
Erwartungen hinsichtlich einer baldigen Leitzins-Senkung sinken — maximal zwei Schnitte auf mittlere
Sicht. Laut Fed-Watch-Tool der CME betragt die Wahrscheinlichkeit einer ersten Zinssenkung im Juni nur
noch weniger als 20%.

Die Inflations-Sorgen kehren zurtick. Der US-CPI ist im Marz mit +0.4% gegeniiber dem Vormonat und

+3,5% im Jahresvergleich jeweils starker gestiegen als erwartet. Die groRen Akteure haben geflissentlich

ignoriert, dass der Index nun den vierten Monat in Folge starker als vorhergesagt steigt. Die wesentlichen

Segmente des CPI haben alle zu den Steigerungen beigetragen, lediglich die Energiepreise hatten in den

ersten beiden Monaten des Jahres noch nachgegeben. Und das dirfte mit dem Sprung von Oil Brent Gber
87 Dollar zu Monatsbeginn nun auch Geschichte sein.

Nach der CPI-Veroéffentlichung haben nicht nur die Bond-Renditen mit ,aufwarts” reagiert, auch die
Unsicherheit in den Anleihemarkten hat zugelegt. Der die Furcht bei Staatsanleihen messende ICE
BofAML U.S. Bond Market Option Volatility Estimate Index (MOVE) Index sah mit 11% seine héchste
tagliche Steigerung seit Jahresbeginn und erreichte sein hochstes Niveau in mehr als einem einem Monat.

Zu all dem kommt hinzu, dass die Vorgange im Nahen Osten allméhlich auf das Gemit der Anleger
driicken. Die militarischen Aktionen eskalieren taglich mehr, man ist umgetrieben von der Sorge, dass
neue Fronten er6ffnet werden. Das kénnte die gesamte Region ins Chaos stirzen. All das hat Anlasse fir
steigende Olpreise, steigende Preise fiir Gold und Silber und fiir einen festen Dollar geliefert — die
traditionellen sicheren Hafen.

Dem israelischen Premier dirfte bewusst sein, dass ein Ende der Kampfhandlungen im Gaza-Streifen
auch sein politisches Ende einlautet. Also ,,hort* er nicht auf US-Prasident Biden, der zumindest
vordergrindig eine Deeskalation verlangt, und treibt den Krieg voran. Sein Interesse ist im Sinne der im
November anstehenden US-Prasidentschafts-Wabhlen, Inflation und steigende Olpreise zu zahmen. Die
relativ schwéchere Entwicklung bei WTI-Oil mag ein Hinweis auf solche Bemiuhungen sein.

Im April hat der Dow 4,6% verloren, der S&P 500 bringt es auf —2,5%, der NASDAQ auf —1,2%. Gold steht
nun 13,5 hdher als zu Jahresbeginn. Der S&P 500 bringt es auf einen Jahresgewinn von 7,4%.

Nach einer Untersuchung der Managing Partners Group (MPG) halten rund 79% der professionellen
Anleger eine Anleiherallye in den nachsten 12 Monaten fir wahrscheinlich
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. Sie glauben, dass festverzinsliche Wertpapiere in den nachsten 12 Monaten attraktiver werden als Aktien.
US-amerikanische und europaische festverzinsliche Anlagen mit Investment-Grade-Rating dirften am
meisten davon profitieren, dass institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter ihnr Engagement in
festverzinslichen Wertpapieren erhéhen. Hintergrund ist die Erwartung, dass die Moglichkeit einer
Anleiherallye besteht, wenn grol3e Volkswirtschaften in eine Rezession abrutschen.

Grol3e Anleger verschieben ihr Engagement von US-amerikanischen in Richtung européische
Staatsanleihen. Als Grund gilt die geringere Inflation in Europa und im Vergleich zur Fed frihere
Zinssenkungen der EZB. Die Erwartung einer divergierenden wirtschaftlichen Entwicklung zwischen den
beiden Wé&hrungsraumen verstarkt sich.

Hndelsblatt: Das Institut fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) zeigt in seinem Insolvenztrend, dass es seit
Beginn der Erhebung 2016 noch nie so viele Firmenpleiten bei Personen- und Kapitalgesellschaften wie im
Marz diesen Jahres gegeben hat. Die deutsche Wirtschaft hat damit das Hoch aus dem Februar noch
einmal um neun Prozent Ubertroffen.

Das Ergebnis liegt Uberdies ,35 Prozent héher als im Marz 2023 und 30 Prozent Uber dem Marz-
Durchschnitt der Jahre 2016 bis 2019, also vor der Coronapandemie, heif3t es. Lediglich vor etwa 20
Jahren, als das IWH die Daten noch nicht erhob, habe es in der bundesdeutschen Geschichte noch
schlimmere Phasen gegeben. Als Griinde werden die gestiegenen Kosten, zum Beispiel
Refinanzierungskosten durch hohere Zinsen, héhere Lohnkosten und auch Energiekosten genannt.
Obendrein belastet Unternehmen der Fachkraftemangel. Eine Vielzahl der Insolvenzen durfte auch
verzogerte Folge der ,Coronapandemie” sein. Mit den Corona-Hilfen wurden vor allem unproduktive
Unternehmen am Leben erhalten, heif3t es.

Die meisten Pleiten gab es im Handel und im zinssensitiven Bauwesen, Branchen wie das
Transportgewerbe, aber auch die Industrie, waren bei Weitem nicht so stark von Insolvenzen betroffen, wie
sich nach den Klagen der Branchen erwarten liel3e, so das IWH.

Was ist ein guter Frihindikator flr Inflation? Die Fed hat in einer Untersuchung aus dem Jahr 2001
festgestellt, dass die Preise fir Nahrungsmittel hierfiir besser geeignet sind als der offiziell bevorzugte PCE-
Kernpreis-Indikator (PCEPILFE). Die Rohstoffpreise fiir Nahrungsmittel sind in den ersten Monaten des
Jahres angestiegen, besonders deutlich im Mérz. Die Steigerung Ubertrifft auch die zu Beginn des Jahres
2022, als die Fed mit ihren Zinsschritten begann, weil ihre zuvor getroffene Ausrede nicht langer haltbar
war, die Inflation sei transitorisch (Chartquelle).

Tom McClellan sieht im Preis fur Kupfer einen guten Frihindikator. Kupfer sei das einzige Metall mit
einem Universitatsabschluss in Wirtschaftswissenschaften. Der Einsatz dieses Metalls ist universell,
insbesondere in der dominierenden Elektronik. Der Kupferpreis lauft der CPI-Inflation ungefahr um zwei
Monate voraus.
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Der Zusammenhang der beiden Datenreihen ist gut, Stérungen gab es wéhrend der Corona-Zeit, wie bei
den meisten anderen Zusammenhangen auch. Dr. Copper hat etwas zu sagen. Hinzu kommt der
steigende Bedarf in Zusammenhang mit der unsaglichen Energiewende. Das konnte allerdings den
Zusammenhang mit der konjunkturellen Entwicklung lockern.

Aufschlussreich ist auch der Vergleich der aktuellen CPI-Episode zu der von vor rund 50 Jahren.

=

CRHnMation: Vergleich von 031068 bis 120002 wnd 092073 b 1172003

Die zehn grof3ten Aktien im MSCI World Index, alles US-Titel, machen fast 22% der Marktkapitalisierung
des Index aus. Das ist die héchste Konzentration in Dekaden. Das Risiko fir passive Index-Investoren

dirfte damit besonders hoch sein.

Der S&P 500 hat am zurtickliegenden Freitag bei 5123,41 geschlossen. Vom jungsten Allzeithoch von
Ende Marz aus lasst sich jetzt eine Abwartslinie einzeichnen (Chartquelle).

Ein erster, schwacher Support-Pegel bei rund 5180 ist am zuriickliegenden Freitag unterschritten worden.
Die EMASO0 liegt knapp unter dem Schlusskurs bei 5094 (noch steigend). Bis herunter zu 4800 liegen eng
gestaffelt weitere leichte statische Supports. Bei 4822 liegt das 38er-Retracement des Aufwartsimpulses
aus November, der nun wohl beendet ist.

Die Marktindikatoren zeigen sich per Saldo mit 29:43 leicht béarisch. Das Verhéltnis von SPX zu VIX
lauft abwarts, das ,Klima“ ist mittlerweile nicht mehr in Greed. Die Volatilitatsauswertung des VIX zeigt
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noch Selbstzufriedenheit, der VIX notiert klar Giber seiner EMA50d, ein ausgepragter oberer Docht lasst
eine Gegenreaktion vermuten. Die Volumenverteilung im S&P 500 zeigt Schwache und befindet sich in
Distribution. Der TQUAL-Indikator, gebildet aus RSI, Stochastik und MACD internationaler Aktienindices,
lauft in barischer Richtung. Die Marktbreite nach TRIN markiert mit 2,36 ein lange nicht mehr gesehenes
barisches Extrem.

Die fraktalen Oszillatoren der TimePatternAnalysis sehen zyklische Eigenschaften knapp dominieren.
Ubergeordnet durfte es weiter in Richtung Kontraktion gehen. Die Prognose sieht fur den S&P 500
zunachst eine sehr volatile Seitwartsbewegung.

Die Auswertung der Rendite der Ramsch-Anleihen markiert zusammen mit der Schwéche des S&P 500 ein
mehrmonatiges Hoch, ihr jingstes Tief wurde Ende Dezember gebildet. Das ist ein klares Zeichen
abnehmender Risikoausrichtung.

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

Auf der Unterseite ist 5100, bzw. die EMA50 wichtig. Wird der Bereich unterschritten, dirfte es zu weiteren
Gewinnmitnahmen kommen. Andererseits liegt eine kurzfristige Gegenreaktion nahe. So lange dabei die
vorlaufige Abwartslinie (s.0.) respektiert wird, dirfte es Ubergeordnet bei der eingeleiteten
Abwartsbewegung bleiben. Selbst ein Test des Allzeithochs duirfte wohl vorerst keine strategische Umkehr
bringen.

Die Oberseite der grol3en Aufwartslicke vom 22. Februar bei 5041 ist in Reichweite. Sie durfte bald
geschlossen werden (bei etwa 4984). Dann kommt es meiner Meinung nach zum eigentlichen Test dafur,
ob aus der aktuellen Konsolidierung eine Korrektur wird.

Der April ist als wechselhafter Monat bekannt, nicht nur beim Wetter. Zudem liefert die angelaufene
Quartalssaison moglicherweise neue Impulse. Schliellich spielt die Geopolitik nun eine zunehmend
groRere Rolle in der Wahrnehmung der Akteure. Allzuweit sollte man sich noch nicht aus dem Fenster
lehnen.
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