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Aktien feiern schwaches US-BIP

Description

Das US-BIP ist im vierten Quartal 2015 gemaR erster Schatzung lediglich um 0,7% gewachsen. Im
Vorquartal war noch eine Steigerung um 2,0% gemeldet worden. Im ersten Quartal 2015 war das BIP um
0,6% gestiegen. Die Wachstumsabschwéachung zog sich im zuriickliegenden Vierteljahr durch alle
Hauptkomponenten der BIP-Berechnung.

Die Zusammensetzung des BIP ergibt sich wie folgt (Quelle):
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Der private Konsum (C) war mit einem Wachstumsbeitrag von 1,46% zwar noch ein Lichtblick, aber seine
jahrliche Steigerungsrate nahm von 3,2% im dritten Quartal auf jetzt 2,2% ab. Das verfliigbare Einkommen
stieg im Jahresvergleich um lediglich 3,3% (Vorquartal 5,1%).

Die privaten Investitionen (I) lieferten in Q4/2015 einen negativen Wachstumsbeitrag und kontrahierten
gegenuber Q4/2014 um 2,5%. Im Vorquartal betrug der Rickgang im Jahresvergleich 0,7%. Die
Unternehmen gaben in Q4/2015 1,8% weniger aus und investierten 2,5% weniger in Anlagen.

Die Staatsausgaben (G) trugen im vierten Quartal 2015 mit 0,12% leicht zum Wachstum bei, ihr Anstieg
betrug im Jahresvergleich 0,7% nach 1,8% in Q3/2015. Der Auf3enbeitrag zum Wachstum (X-M) in
Q4/2015 fiel mit 0,47% negativ aus, die Exporte nahmen um 2,5% gegenuber dem Vorjahr ab, die Importe
stiegen um 1,1% (Vorquartal: 2,3%).

Die Frage ist jetzt: Ist die Schwache temporarer Natur, die wie in den friiheren Jahren bald wieder
ausgebugelt wird. So viel ist sicher: Die Hinweise mehren sich, dass sich das Wachstum im langerfristigen
Trend deutlich abschwéacht.

Mitte 2013 knirschte es schon einmal in der US-Wirtschaft. Daflir waren damals die verfligbaren
Einkommen verantwortlich. Die entwickelten sich zuletzt aber tber ihnrem Trend und kommen auf einen
jahrlichen Zuwachs von 3,5%. Die aktuelle Wachstumsschwéache kommt von der Fertigungsseite. Die
Industrieproduktion kontrahierte im Dezember nach neuen Zahlen um revidiert 1,8% (vorher —2,2%)
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gegenuber dem Vorjahr. Sie entwickelt sich seit Oktober schlechter als ihr Trend, das war zumindest im
Umfeld der jungsten drei Rezessionen stets der Fall.

Eine weitere Indikation auf die anhaltende Wachstumsschwache ergibt sich, wenn man die Zahl der
Arbeitsplatze mit den durchschnittlichen Arbeitswochenstunden im Fertigungsbereich multipliziert (siehe
auch hier). Diese (reale) "Arbeitsleistung"” ist zeitnaher als die nur vierteljahrlich ermittelte BIP-Entwicklung.
Aktuell werden die Tiefpunkte aus Mitte 2011, Anfang 2013 und Anfang 2014 unterboten, die jahrliche
Steigerung betrug im November 0,7%, im Dezember gab es eine Verbesserung auf 0,9%. Die im Chart
eingezeichnete rosa Linie bei 0,7% ist so etwas wie eine Eintrittsschwelle in Rezessionen.
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Die Aktienmarkte haben auf das schwache Wachstum der US-Wirtschaft positiv reagiert. Sie waren schon
fest in den letzten Tag der zurtickliegenden Woche gestartet — die Bank of Japan schwenkt auf den Kurs
negativer Zinsen fir Ubernacht-Einlagen ein. Der S&P 500 konnte um 2,5% auf 1940 zulegen. Er steht
damit immer noch 5% tiefer als zu Jahresbeginn und 9% unter seinem Allzeithoch aus Mai 2015. Ausdruck
der schwachen Verfassung des Index ist auch, dass er zuvor die jungsten Tiefs aus August und September
2015 kurzzeitig unterboten hatte. In 2013, als die US-Wirtschaft schon einmal deutlichen Tempoverlust
zeigte, blieben die Aktienkurse ziemlich unbeeindruckt. Das zeigt, dass grof3e Anleger die aktuelle Lage
negativer beurteilen und zunehmend risikoaverser agieren (siehe auch "Wenn der Bar..."!).

Ohnehin sieht die Chartlage im S&P 500 keineswegs so aus, als sei die Kuh bereits vom Eis. Der Index hat
mit dem starken Sprung am Freitag gerade wieder den zuvor gebrochenen Aufwartskanal aus 2009
betreten (der Chart wird taglich auf der Startseite aktualisiert).
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Blickt man hinter die Kulissen insbesondere auf die Daten zur Volumenstruktur, so zeigt sich, dass seit
Anfang Januar Distribution herrscht. Sie ist im Ausmass starker als im Oktober 2014, als der wichtige
Support-Pegel bei 1870 schon einmal kurzfristig durchbrochen wurde. Auch das Durchschnittsvolumen ist
aktuell héher als damals. Ich wiirde sagen, seit Anfang Juni 2015 stehen die grofRen Akteure auf der
Verkauferseite. Natirlich wird immer mal wieder gekauft, um die Kurse wieder ein Stiick weit hoch zu
bringen, aber in der langerfristigen Perspektive wird seit diesem Zeitpunkt von ihnen mehr ver- als gekauft.
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Gut moglich, dass die begonnene Erholung bei Aktien noch etwas weiter geht. Bei 1990 liegt im S&P 500
ein wichtiger Widerstand, sowie auch das 62er Retracement des jingsten Abwartsimpulses. Aktuell notiert
der Index knapp am 38er Retracement.

Viel wird dabei davon abhangen, wie sich die Olpreise entwickeln. Ein erneuter Absturz wiirde die
Stimmung der Aktienbullen ganz schnell verhageln. Eine &hnlich wichtige Bedeutung hat auch der Verlauf
des AulRenwerts des Euro v.a. gegen Dollar. Das Wahrungspaar hat nach der Veréffentlichung des
schwachen US-BIP umgehend den Rickzug angetreten und fand knapp zurlck in eine seit Dezember
gebaute, fir das Wahrungspaar bullische Flaggenformation. Noch immer gilt u.a. wegen der Eigenschaft
des Euro als Carry-Trade-W&hrung, dass Schwéche bei Euro/Dollar eher eine positive Begleitmusik fur
steigende Aktien darstellt (Chartquelle).
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Herdentrieb spielt eine grof3e Rolle bei den Erwartungen der Marktteilnehmer. Ist er sehr ausgepragt, kann
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der Markt stabil weiter hoch laufen, auch wenn Ubergeordnete Aspekte wie Bewertungshniveau und
Aussichten auf die Gewinnentwicklung einen andere Sprache sprechen. (Die Gewinne werden im S&P 500
fur das vierte Quartal 2015 Ubrigens im Jahrevergleich um 4,1% sinkend erwartet, ohne Energiewerte
sollen es +2,1% sein.) Daher noch ein Blick auf die fraktale Auswertung des S&P 500 Monatscharts (Stand
per 29. Januar). Die obere rote Linie (,Linearity”) zeigt, wie weit der Herdentrieb, bzw. die chaotische
Phase des “Kurssystems” S&P 500 fortgeschritten ist. Das Linearitatsmafd hatte im Dezember 2014 einen
Rekordwert von 96% erreicht. Per Ende August ist es auf 83% gefallen, per Ende Dezember kam es auf
68%.
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Mit einer erhdhten Wahrscheinlichkeit nachhaltiger Korrekturen und damit zusammenhangend einem
beginnenden Baren-Markt ist erfahrungsgemalf’ zu rechnen, wenn das Niveau von 90% beim
Linearitatsmal3 unterschritten wird. Diese Bedingung ist seit Ende August erfillt. Aktuell liegt der Wert mit
63% noch etwas unter dem Niveau aus dem Vormonat. Der Herdentrieb ist somit kein dominierender
Faktor mehr. Die Warnung des Linearitatsmaf3es muss bestatigt werden. Dazu muss die Auswertung von
Zuordnung und Richtung verschiedener gleitender Durchschnitte (hellgriine Linie im oberen Chart-Bereich)
nach unten abkippen. Dies ist noch nicht geschehen, sie befindet erst auf ,neutral”.

Die zun&chst schizophren anmutende Stérke bei Aktien als Reaktion auf das schwache US-
BIP in Q4/2015 mag damit zusammenhangen, dass die Erwartungen verstarkt werden, die Fed
werde ihre Politik steigender Zinsen moderater gestalten oder sogar ganz aufgeben. Nach Fed
Fund Futures liegt die Wahrscheinlichkeit fur einen weiteren Zinsschritt im gesamten Jahr
2016 aber ohnehin nicht signifikant tber 50%.

Ich denke eher, dass es einfach nur einen Anlass brauchte, um die tUberverkaufte Situation bei
Aktien abzubauen. Zuvor hatten schon die Olpreise signifikant zugelegt, was die Stimmung
verbessert hatte.

Viel wird darauf ankommen, wie stark sich die bullische Bewegung bei Aktien nun prasentiert.
Ich sehe wenig Griunde fiir allzuviel Hoffnung in einen nachhaltigen Turnaround. Dazu ist die
makrotkonomische Lage zu unsicher und der Bull-Run zu lange und in zu hohe Bewertungen
gelaufen. Eher wird eine Kursschippe draufgelegt, damit von héherem Niveau aus wieder
besser verkauft werden kann.

Nachtrag:

(27.2.16) Die zweite Schatzung des US-BIP flir Q4/2015 ergab eine annualisierte Steigerung von 1,0%,
also 0,31% hoher als die erste Schatzung, aber immer noch -0,99% unter dem Ergebnis fur das dritte
Quartal 2015. Im einzelnen:
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