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Bullisch wie verriuckt
Description

In globale Aktienfonds flossen mit 569 Mrd. Dollar in den zuriickliegenden finf Monaten mehr Mittel als in
den vorherigen 12 Jahren zusammen (452 Mrd. Dollar). Fir die nun anlaufende Berichtssaison fiir
Q1/2021 wird bei den Unternehmensgewinnen im S&P 500 eine Steigerung von Uber 24% gegentber dem
Vorjahr erwartet. Die ,AAll Sentiment Survey* ist auf solch bullischen Hohen, wie sie nur ein paar Mal in
den zurickliegenden zehn Jahren aufgetreten sind.

Der folgende Chart zeigt, dass Haushalte und non-Profit Organisationen einen rekordhohen Anteil an
Aktien in ihren Portfolios halten, héher noch als zum Zeitpunkt des Platzens der dotcom-Blase
(Chartquelle: @jsblokland).
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An Karfreitag wurden die US-Arbeitsmarktdaten fur Marz vergffentlicht. Die Zahl der neuen Arbeitsplatze
(non-farm) stieg mit 916.000 viel starker als erwartet. Der ISM-Index steht auf Rekordhoch. Die Erstantrage
auf Arbeitslosenhilfe sinken tbergeordnet weiter. Ein optimistisches Makrobild. Im grof3en Bild erkennt man
aber, dass es noch Jahre brauchen durfte, bis das Verhéaltnis zwischen Arbeit-Habenden und
Gesamtbevolkerung wieder auf dem Niveau vor der ,Corona-Krise* angekommen ist. Mit aktuell 57,6%
liegt es mehr als 3% darunter, was tber neun Millionen Jobs entspricht (Chartquelle).
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5till a Long Way to Go to Reach Full Employment

Die jungste, aktuelle und kinftige stimulierende Fiskal- und Geldpolitik wird wahrscheinlich ein relativ
kurzlebiges wirtschaftliches Zuckerhoch erzeugen. Die Unternehmen haben wéahrend der ,Coronakrise”
weiter rationalisiert, die Bedeutung von Internet- und grof3en, hoch automatisierten Digital-Konzernen hat
weiter zugenommen.

Die fundamentale Lage hat sich nach verschiedenen Indikatoren in den zurtickliegenden Wochen
verbessert. Makrodaten (blau) und Sentimentdaten (griin) befinden sich im Aufschwungquadranten (links
oben — Rezessionsquadrant ist links unten), Finanzdaten (hell) laufen im Boom-Quadrant (rechts oben).
Die aktuelle Woche ist "Woche 0".
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Historisch sind steigende Zinsen in der Regel barische Vorboten fir Markte und Wirtschaft. Mit einer
Staatsschuldenlast von mehr als 28 Bill. Dollar verglichen mit 9 Bill. Dollar vor zehn und nur 5 Bill. Dollar
vor 20 Jahren reichen immer kleinere Zinshewegungen fur negative Wirkungen aus.

Nach Crestmont Research lasst die gegenwartige Bewertung von Aktien unterdurchschnittliche Renditen
im Aktiengeschaft erwarten und lasst Anlagealternativen interessant aussehen.

GAZING AT THE FUTLIRE:
WWHY STOCKS WILL BE UNDERFERFORMING
Hoing B0-Fewr Fofel ke § Stafng Yaer P80 [1900-2030)

P I5% 5 40
1 e
i K
| &
| E 0% Annualized Retum T
] Orar The Ten Years 30 m
15 e
| = . 95 —
15 15% ot 3
1 2 20 10
15 .
I E10% 15 2
| < "
s
2 %
I o
| =
| o
K %

Awg. Comgoundsd Rehemn = 13% L ] Start of Wanrn| | %]

5%
1808 1521 1533 1548 1957 1965 1981 1993 20056 2017 2029
End Year Of 10-Year Perod

i Srigpingel WU JEY S st Fibai 8 [wvarey o i D 4 o]

Hinsichtlich der Perspektive bei Aktien zeigt Tom McClellan den Vergleich zwischen den um zehn Jahre in
die Zukunft verschobenen Olpreisen und dem Dow. Der Gleichlauf ist verbliiffend gut, wenn man einige
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Monate ,Schlupf” toleriert und eher auf die grofRe Richtung, weniger auf das Mal der Schwankungen
abstellt. Demnach ware fur den weiteren Verlauf des Dow bis irgendwann in 2024 eine Seitwartsbewegung
zu erwarten, bevor es zu einer starken Korrektur kommt (Chartquelle).
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Der folgende Chart zeigt seit Juni 2012 vier bedeutendere Aufwartsimpulse. Der erste dauerte bis Ende
August 2015, der zweite lief von Juli 2016 bis Oktober 2018, der dritte hielt hielt von Februar 2019 bis
Februar 2020 an. Der aktuelle vierte startete Anfang Mai 2020 und befindet sich mithin im zwdlften Monat
seines Bestehens. Spannende Frage: Schafft er die Verlangerung, nachdem die Impulslange seit 2012
stetig abgenommen hat?
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Der S&P 500 ist in den zuriickliegenden finf Monaten um 27% angestiegen. In dieser Zeit bewegte er sich
gut abgezirkelt in einem Aufwartskanal, der etwas steiler verlauft als ein vorheriger, ebenfalls (fast) funf
Monate wahrender Aufwartskanal, der Mitte Februar 2020 sein Ende fand. Seine Untergrenze lasst sich bis
zu den Tiefs aus der zweiten Halfte Marz 2020 zurtickverfolgen. Die Obergrenze des Aufwartskanals wéare
ausgehend von einem Schlusskurs des S&P 500 am zurtickliegenden Freitag von 4129 bei rund 4170
erreicht (Chartquelle).

Es spricht bei der gegenwartigen bullischen Dynamik nicht viel dagegen, dass das kurzfristig geschieht.
Dann gibt es zwei kurzfristige Mdglichkeiten: Ein Ausbruch dartiber hinaus wirde eine massive
Ubertreibungsphase einlauten, wird die Linie respektiert, sollte zunéchst die 300 Punkte tiefer liegende
Untergrenze in den Fokus geraten.

Im gréReren Bild kommt es auf die nun mit den Banken anlaufende Berichtssaison an. Die Gewinn-
Erwartungen sind hoch, viele makrodkonomisch zumindest fir eine gewisse Zeit positiv stimmende
Neuigkeiten sind eingepreist. Das Enttduschungsspotenzial ist deswegen hoch. Wenn jeder investiert und
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massiv bullisch ist, was soll dann noch die Kurse treiben? Saisonale Grinde ("Sell in may...") und andere,
oben angesprochene Faktoren stiitzen ebenfalls nicht unbedingt die Oberseite.
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