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S&P 500 —von ATH zu ATH
Description

Der S&P 500 eilt von Rekord zu Rekord. Die Preise laufen den Werten davon, selten haben Akteure fur
erwartete Unternehmensgewinne mehr gezahlt als heute. Das stort diese nicht weiter, Spekulanten
vertrauen im entwickelten Herdentrieb auf die ,,Greater Fool“-Theorie. Also darauf, dass sie schon
rechtzeitig einen Dummen finden, dem sie ihr Material aufdriicken kdnnen, um aus heif3er Luft reale
Gewinne zu machen. Klappt nicht immer...

Die Entkopplung der Entwicklung der Aktienkurse von den Unternehmensgewinnen kann zwar wie jeder
soziale Trend langer anhalten als man verniunftigerweise annehmen sollte. Aber dennoch ist es nur eine
Frage der Zeit, bis Akteure an den Finanzmarkten realisieren, dass die Preise der Unternehmen sich zu
weit von ihren Werten entfernt haben.

Hinzu kommt, Gewinnmargen sind wahrscheinlich die Zeitreihe in der Wirtschaft, die am starksten um
einen Mittelwert herum oszilliert. Je profitabler Firmen arbeiten, je eher tritt Konkurrenz auf den Plan und
ebnet Extraprofite wieder ein. Das ist das Grundprinzip des Kapitalismus. Normalerweise...

Die Fed arbeitet gerade wieder daran, dieses Grundprinzip auszuhebeln. Mit dem ehemaligen Fed-Chef
Greenspan begann Ende der 1980er Jahre eine Ara in der Zentralbankpolitik, als mit billigem Geld in der
Krise systematisch verhindert wurde, dass grof3e marode Firmen pleite gingen. Jetzt scheint eine neue
Phase zu beginnen — der Geldhahn wird schon vor einer Krise aufgerissen.

Nicht nur, dass die Fed zum dritten Mal in diesem Jahr die Leitzinsen gesenkt hat, sie hat auch begonnen,
ihre Bilanz wieder auszuweiten. Ende August hatte diese noch bei 3,76 Bill. Dollar gelegen, aktuell notiert
sie bei fast 4,04 Bill. Dollar (Chartquelle).
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Wie das? Die Fed hatte Friktionen im Geldmarkt im September zum Anlass genommen, kiinftig kurzfristige
Schatzwechsel, sogenannte TBills, zu kaufen (siehe hier!). Der formale Unterschied zu friheren QE-
Programmen (QEL1 bis QE3 — quantitative easing, bzw. mengenmallige Lockerung) ist, dass keine
langfristigen Schuldscheine des Staates erworben werden. Ausdrlicklich heil3t es auch, dass es (angeblich)
nicht um einen strategischen Plan geht, es soll lediglich ,technisch” sicher gestellt werden, dass
ausreichend Liquiditat vorhanden ist.

Wie man es auch immer nennt, das Ergebnis ist ahnlich. Der Staat gibt kurzfristige Schuldscheine aus, die
landen Uber einen kleinen Umweg bei der Fed. Das Finanzministerium verfigt im Gegenzug Uber neu
geschaffene Geldmittel, mit denen je nach Belieben Stral3en oder Waffen gebaut, Transferleistungen oder
Subventionen gezahlt werden kénnen und... usw. Zusatzlich werden nach Beendigung des Vorhabens der
Bilanzverkirzung féllig werdende Treasurys im Bestand der Fed wieder reinvestiert. TBill-Operationen, wie
auch die Reinvestition langer laufender Treasurys, vermehren die Liquiditat, vielleicht mit dem Unterschied,
dass erstere eher in der Real-Wirtschatft, letztere eher im Finanzsystem der USA wirken.

Die friheren QE-Programme, insbesondere QE1 und QE2 gab es zu Zeiten, als Aktien unterbewertet
waren und nur wenige sie haben wollten. Heute aber ist die Cash-Quote bei den Akteuren am Aktienmarkt
so niedrig wie 1999, nicht weit weg von den Tiefs der zurtickliegenden drei Dekaden in den Jahren 1998,
2000 und 2018.

Nach Maf3gabe aller méglichen Bewertungsmethoden fiir Aktien ergab sich schon Ende Juli eine massive
Uberbewertung (Chartquelle):
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Den Verlauf der Allokationsquote zeigt das folgende Bild (Chartquelle):
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Die Akteure an den Finanzmarkten héren weiterhin bei jedem Gezwitscher hinsichtlich des Fortgangs der
Kompromiss-Bemiihungen im Handelsstreits das Gras wachsen. Dabei hat die Trump-Administration
langst begonnen, den Schwanz einzuziehen (siehe u.a. hier!). Es geht nur noch um eine ,Phase-1, eine
Mini-Vereinbarung, die vorsieht, gegenseitig erhobene Strafzélle zurtickzuziehen. Wie umfangreich dieser
Teil wird, muss sich noch zeigen; das ist aber von geringerer Bedeutung.

Wirtschaftlich langfristig relevant waren diese Zdlle ohnehin kaum — gilt es doch als ,schmutziges
Geheimnis® unter Volkswirten (wie hier schon mehrfach angemerkt, siehe etwa hier!), dass sich die
Auswirkung solcher Zélle vortiibergehend lediglich in einem Bereich von unter einem halben Prozent des
BIP bewegt. Im Zeitalter einer eng verflochtenen internationalen Arbeitsteilung ist die Destabilisierung
durch reiBende Lieferketten eine viel groRere Gefahr — das ist das eigentliche Risikopotenzial in einem
eskalierenden Handelsstreit.

Waéhrend also die Akteure an den Finanzmarkten und/oder deren mediale Begleitung in einer Miicke einen
Elephanten sehen, hat die Fed ihren Fokus l&ngst verschoben. Zuséatzliche Liquiditat soll dieselbe Wirkung
entfalten wie die QE-Programme friiherer Jahre — siehe hier (Chartquelle):
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Lance Roberts leitet aus den Wirkungen der friilheren QE-Programme ab, dass Silber, S&P 400, Nicht-
Basis Konsumguter, S&P 600 und Rohél am meisten von der angelaufenden neuen Geldflut profitieren
koénnten. Mag sein. Allerdings sind die &uReren Bedingungen flr einen solchen Herdentrieb heute andere
als in den friheren Jahren. Die Bewertungen sind sehr elaboriert, die Aktien-Allokation ist bereits sehr hoch
und der Liquiditatszufluss bezogen auf das erreichte hohe Niveau aktuell Gberschaubar.
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Eines signalisiert die Fed allerdings mit ihrer einer akuten Krise und dem Ende des laufenden
Konjunkturzyklus weit vorgreifenden Geldflut: Sie steht Gewehr bei Ful? und ist zu allem bereit. In den
Worten von Fed-Chef Powell: Er fleht Inflation herbei und wenn sie tatséchlich kommen sollte, wird die Fed
sie eine ganze Zeit unbeeintrachtigt laufen lassen (siehe hier!). Und das ist fir viele Akteure an den
Finanzmarkten Grund genug fiir ein unbedingtes ,Risk-on"!

Also eilt auch der S&P 500 von Rekord zu Rekord. Wie der folgende Chart zeigt, hat er die zuriickliegende
Woche mit einem Allzeithoch bei 3093,08 beschlossen. Er notiert Gber der Verbindungslinie der
Rekordhochs von Juli, September 2018 und Januar 2018. Auch wenn der Index von einem bullischen Bias
getragen wird und die Ziele an der Oberseite (siehe hier!) weiterhin durchaus realistisch sind, bleiben die
Anzeichen fir kurzfristige Schwache ebenfalls gliltig. So ist etwa die Quote der Anzahl der steigenden
Aktien seit dem 26. Oktober riicklaufig und der Quotient aus S&P 500 und VIX bewegt sich im
Extrembereich der zuruickliegenden 15 Monate (Chartquelle).

Kurzfristig sollte fir den S&P 500 bestenfalls eine volatile Konsolidierung zu erwarten sein.
Wabhrscheinlicher ist ein Re-Test friherer Widerstande. So lange dabei die EMA50 (aktuell bei 2997) intakt
bleibt, dirften die Bullen weiterhin im Vorteil sein.
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