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S&P 500 in der Entscheidungsphase

Description

Im heutigen Newsletter mal kein Wort zur Schuldenkrise...

Der S&P 500 hat gestern die eminent wichtige Marke bei 1220 tiberwunden. Der Pegel war zunachst ein
halbe Stunde vor Handelsschluss tiberschritten worden, danach kam es zu einem Rickfall unter 1220. 10
Minuten vor Handelsende folgte unter anziehendem Volumen der nachste Versuch: Der Index schloss bei
1224,58.

Gut vier Punkte tUber 1220 oder knapp 0,4%, das kann nicht unbedingt als signifikant bezeichnet werden.
Aber das Signal ist klar: Hier wurde mit aller Macht versucht, die Woche oberhalb dieses Pegels zu
beschlieen.

1220 hat in den vergangenen Wochen der Staatsschulden-Panik zweimal bullische Avancen gestoppt,
Ende August und Mitte September. Mitte September folgte daraufhin ein Fall bis 1120, die darauf
einsetzende Gegenbewegung erschopfte sich friihzeitig, es kam am 3. Oktober zu einem Bruch von 1120.
Am Folgetag betrat der S&P 500 mit einem Abfall von mehr als 20% vom Jahreshoch zunachst
Barenmarktterritorium, schaffte aber am selben Tag in einer beeindruckenden Kehrtwende den Sprung
zurlck Giber 1120. Von da an ging es (fast) nur bergauf (siehe Chart!).
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Ich hatte vor einigen Tagen im Blog der TimePatternAnalysis gefragt: ,Schlechte Stimmung gut fur
Aktienbullen?”. An der schlechten Stimmung hat sich seitdem nichts geandert. Insbesondere hat es
weiterhin keine dynamische Short-Squeeze gegeben, also einen schnellen, starken Verkauf von Put-
Positionen auf den S&P 500 Index.
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In der jingeren Vergangenheit gab es zwei Eindeckungsphasen, beide im August. Seitdem geht der Saldo
der Ausrichtung hektisch hin und her, im langerfristigen Verlauf zugunsten des weiteren Ausbaus von Put-
Positionen (siehe Chart!). Sehen sich die Halter solcher Positionen zu einer Eindeckung gezwungen, gabe
das der bullischen Seite einen kraftigen Schub.
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Die jetzt angelaufene Quartalssaison muss anhand der Quartalszahlen zeigen, ob sich die wirtschaftlichen
Aussichten der Unternehmen tatséchlich so stark eingetriibt haben, wie das in dem Aktienkurseinbruch seit
Ende Juli abgebildet wurde oder es sich um eine Uberreaktion handelte. Auf der anderen Seite wird sich
auch zeigen, ob die langfristig gemeinhin als der wichtigste Treiber flr Aktienkurse geltenden
Unternehmensergebnisse wieder mehr beachtet werden oder ob die ,Méarkte* weiterhin auf die (selbst nur
reagierende) Politik und ihren Umgang mit hohen Staatschulden reagieren.

Werfen wir einen Blick auf das Kurs-Gewinn-Verhaltnis im S&P 500 (siehe Chart!). Bemerkenswert im
langfristigen Ablauf erscheint mir folgendes: 1918, 1949 und 1980, also jeweils im Abstand von 31 Jahren,
markierte das KGV bei rund sechs einen Boden. Es folgten (teilweise mit Verzégerung) starke, sich tber
viele Jahre erstreckende Aufwartsbewegungen im S&P 500.

(Netter Zufall am Rande: Jérdme Kerviel, ehemals als Handler zustandig fur dramatische Verluste bei
SocGen, und Kweku Adoboli, als Investmentbanker bei UBS in ahnlicher Mission unterwegs, waren beide
zu ihren Tatzeiten 31 Jahre alt.)

1980 plus 31 ergibt 2011. Sollte sich der 31-Jahre-Rhythmus durchsetzen, stiinde erneut ,KGV 6" auf dem
Plan. Das aktuelle KGV steht bei rund 13. Entweder verdoppeln sich in der laufenden Quartalssaison die
Unternehmensgewinne oder der Index halbiert sich. Néher liegt dann doch das zweite — Jahresendziel also
6007 Das ware ein gewaltiger Kollaps — in dieser radikalen Form aber weniger wahrscheinlich.

Es fallt auf, dass die Volatilitat im KGV seit 1980 zumindest bis zur Jahrtausendwende stérker gestiegen ist
als im Index. Dies gilt auch fir die Zeit danach, in der die Volatilitat im Index wieder deutlicher anstieg.
Offenbar spielen die Unternehmensgewinne als Indextreiber seit 1980 eine immer geringere Rolle. Die
schleichende Entkopplung ist insbesondere seit Mitte der 1990er Jahre zu beobachten. Das zieht die
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Lvorhersage" noch weiter in Zweifel.

Allerdings muss auch klar festgestellt werden, dass es in der Geschichte selten geschieht, dass der
Aktienindex dann solide steigt, wenn die Unternehmensergebnisse ,,oben” sind. Und die Gewinne stehen
aktuell fast wieder auf dem historischen Rekord von Mitte 2007.

Auch wenn die Unternehmensgewinne als EinflussgréRe auf die Aktienkursentwicklung in den
zurtickliegenden 30 Jahren abgenommen hat, erscheint eine nachhaltige Rallye aus Sicht der
Unternehmensgewinne damit wenig wahrscheinlich; zumal das wirtschaftliche Umfeld nicht gerade glnstig
ist fur weitere Gewinnsteigerungen.

Betrachtet man die Entwicklung der Treasurys im Vergleich zum S&P 500, ergibt sich ein differenziertes
Bild. Beide Asset-Klassen sind nach wie vor alternative Investments. Auch diese Beziehung mag sich mit
dem durch die Liquiditatsschwemme ausgelosten Zinskollaps allméhlich lockern. Noch ist sie aber klar
gegeben.

Als Ersatz fur den Verlauf der Bond-Kurse wird die invertierte 10jahrige US-Rendite (TNX) genommen und
als Anleihe-KGV gegen den S&P 500 gestellt (siehe Chart). Die fette, aufwarts gerichtete Linie verbindet
Schnittpunkte beider Verlaufe. Sie ist die Linie, zu der beide stets wieder zuriickkehren, je weiter sie sich
entfernt haben, je gréf3er ist die Wahrscheinlichkeit. Die Linie stellt so etwas wie ein Gleichgewicht
zwischen beiden Anlagealternativen dar (ich hatte dieses Konzept bereits im Mai in Zusammenhang mit
der Frage vorgestellt, was wird, wenn QE2 auslauft).
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Danach ist eine weitere Anndherung zwischen beiden Kursen nicht von der Hand zu weisen, also
steigende Renditen von niedrigem Niveau aus (bzw. sinkender Kehrwert von hohem Niveau aus), sowie
steigender S&P 500. Beide sind aktuell etwa gleich weit von der ,Gleichgewichtslinie* entfernt. Das
"Anleihe-KGV" hatte vor kurzem einen historischen Rekord von Uber 55 erreicht.

Nehmen wir noch eine dritte Meinung hinzu, die fraktalen Oszillatoren von 19 taglich analysierten
Basiswerten. Dieser Chart wird taglich auf der Startseite von www.timpeatternanalysis.de aktualisiert. Die
expansive Ausrichtung der Finanzmarkte hat zuletzt deutlich zugenommen und liegt jetzt gleichauf mit der
abnehmenden kontraktiven Ausrichtung — zeitgleich mit dem S&P 500 an der wichtigen Scheidelinie von
1220.

Die vierte und letzte Meinung, die zyklische Prognose der TimePatternAnalysis fir den S&P 500 (siehe
Chart!), stellt fir den Oktober noch begrenzte Kurssteigerungen in Aussicht (bis etwa 1240/1250),
anschlie3end ist mit sinkenden Notierungen zu rechnen.
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Die zyklischen Prognosen von DAX und EuroStoxx50 zeigen demgegenuber tbergeordnet deutlicher
abwatrts. Die relative Starke in den beiden europaischen Aktienindices scheint zu Ende zu gehen.

Die zyklische Prognose der TimePatternAnalysis sieht fur die 30jahrige TBond-Rendite nach noch kurz
andauernden weiteren Zuwachsen einen deutlichen Riickgang, also steigende Bond-Kurse. Edelmetalle
werden mit Ubergeordnet steigenden Preisen avisiert, Euro/Dollar diirfte demnach bei rund 1,40 gedeckelt
werden. Zusammengenommen spricht das Intermarket-Umfeld nicht fur weiterhin solide steigende

Aktienkurse.

Und das ist auch die Quintessenz: Eine nachhaltige Uberwindung des Niveaus bei 1220 im S&P 500
erscheint mir aktuell nicht sehr wahrscheinlich. Ubergeordnet sinkende Notierungen sind wahrscheinlicher.
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