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Editorial

~Shake it off" lautet einer der gréBten Hits von Taylor Swift, die in diesem Jahr als ers-
te Musikerin vom TIME-Magazin zur ,Person of the Year" gekiirt wurde. Die US-Musi-
kerin stellte viele Rekorde auf, die das Editorial komplett fillen wiirde, wenn sie alle
aufgelistet werden wirden. ,Swiftflation™ wurde als Begriff gepragt und beschreibt das
erhdhte Preisniveau in einer Stadt rund um die alle Rekorde brechende ,Eras"-Tournee

der US-KUlnstlerin.

Die restriktive Politik der EZB und FED erforderte im Méarz Opfer mit einer Krise und
Insolvenz einiger Regionalbanken, in Zuge dessen sich wichtige Preistiefs im US-Ban-
kensektor bildeten. Im November erforderte die Phase steigender Renditen bei langen
Laufzeiten mit der Insolvenz der Signa Holding von Rene Benko ein prominentes Op-
fer. Spektakulare Pleiten stehen am Ende von Trends und markieren haufig den Be-

ginn neuer Trends.

Die erhdhte Inflation war in diesem Jahr ricklaufig und die Investoren schiittelten die
massiven Sorgen und Angste des vergangenen Jahres in Schiiben vor allem im Januar
und im November ab. Neue Rekorde am Aktienmarkt konnten im Dezember erzielt
werden und sind ein Fingerzeig fir eine neue Zeitrechnung, die mit dem Thema der

Kinstlichen Intelligenz zunachst groBe Tech-Unternehmen befligelte.

Nach FAANG wurde viel von den ,Magnificient Seven™ gesprochen. Sukzessive wird die
kUnstliche Intelligenz Einzug in allen Unternehmen halten und die Produktivitat der
Unternehmen erhdhen. Flr Aktionare sind dies perspektivisch gute Aussichten. Die
kinstliche Intelligenz half in diesem Jahr bei der Reanimation der Stimme von John
Lennon und bescherte den Pilzképfen mit ,Now and then™ einen Nummer Eins-Erfolg.
AltersmaBig war Paul McCartney mit 81 Jahren der alteste Kiinstler mit einem Num-
mer Eins-Hit, aber nach dem Motto ,Oldies are goldies™ war er nicht allein. Der 77jah-
rige Udo Lindenberg landete mit ,Komet" den Hit des Jahres, die Rolling Stones mit
dem 80jahrigen Mick Jagger das erfolgreichste Album des Jahres in Deutschland. In
den USA rockt die 79jéhrige Brenda Lee erstmals auf Platz 1 um den Weihnachts-
baum. Politisch wird das wahrscheinliche Duell von Joe Biden und Donald Trump um

das Amt des US-Prasidenten das Duell der beiden altesten Kandidaten der Geschichte.

Wir wirden uns freuen, im neuen Jahr Ihr alter und neuer taglicher Lektlrelieferant
am Morgen zu sein und wiinschen viel Freude bei der Lektlire des vorliegenden 20.

Jahresausblicks.

Oberursel, im Dezember 2023
Robert Rethfeld und Alexander Hirsekorn

Wellenreiter-Invest
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Ausblick auf das Kapitalmarktjahr 2024
1. Konjunktur und Anleihen

BIP-Prognosen

Die BIP-Wachstums-Prognosen fiir das Jahr 2024 bewegen sich sowohl fir die USA als
auch fir den Euroraum zwischen 0,5% und 1,5% auf einem insgesamt niedrigen Ni-
veau. In den USA wird ein niedrigeres Wachstum als in diesem Jahr antizipiert. Die
chi-nesische Volkswirtschaft kdnnte zwischen 4 und 5 Prozent % wachsen. Die OECD
prognostiziert flr das Jahr 2024 eine globale Wachstumsrate von 2,7%. Eine US-Re-
zession wird im Gegensatz zum vergangenen Dezember von keiner Investmentbank

prognostiziert.

Im Jahr 2023 diirfte das reale US-BIP um 2,9% und das reale Euroraum-BIP um 0,5%
zugelegt haben. Fir China deutet sich ein BIP-Wachstum von etwa 5,2% Prozent an.
Das Uber die Jahre zuverldassige GDPNow-Modell der Atlanta Fed schatzt das reale US-
Wachstum des vierten Quartals 2023 mit +2,6% ein. Dargestellt ist das festgestellte

reale US-BIP-Wachstum sowie die mit einer Ziffer bezeichnete GDPNow-Schatzung.

US-BIP-Wachstum 18.12.2023
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Abb. 1.1: US-BIP-Wachstum und GDPNow

Bei einem BIP-Wachstum von 2,6% in Q4 2023 wiirde sich flr das Gesamtjahr 2023
ein BIP-Wachstum von 2,9% ergeben haben. Wir gehen davon aus, dass die 5,2% in
Q3 2023 das zyklische Verlaufshoch darstellt. Der private Konsum ist das entschei-
dende Kriterium. Dieser verfligt Uber einen BIP-Anteil von etwa 68%, die Bruttoinves-
titionen liegen bei 17%. Die restlichen GréBen sind der Staatskonsum (ebenfalls 17%)

sowie der in den USA haufig negative AuBenbeitrag.

Bemerkenswert ist das hohe nominale BIP-Wachstum in den vergangenen Jahren.

Werte unter 5% wurden seit dem Jahr 2020 praktisch nicht verzeichnet.
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. US-BIP-Wachstum +40

nominale US-BIP-Wachstumsrate +8,9 % (Q3 2023)
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Abb. 1.2: Nominales US-BIP-Wachstum

Ein derart hohes BIP-Wachstum ist atypisch. Es lag zuletzt in den 1970er Jahren und
zu Beginn der 1980er Jahre vor. Zyklisch dlirfte eine Phase der Abschwachung des no-

minalen BIPs folgen.

Leitzinserwartungen

Die US-Zentralbank hatte die US-Leitzinsspanne auf 5,25 bis 5,50% angehoben. Die
Teilnehmer im Markt der Fed-Funds-Futures preisen eine erste Leitzinssenkung um 25
Basispunkte flir die Sitzung vom 20. Marz 2024 ein. Sie verlegten ihre Zinssenkungs-
erwartung juingst weiter nach vorn. Die US-Notenbank hat jingst die Erwartung von

lediglich 3 Zinsschritten kommuniziert, am Markt liegen die Erwartungen bei 6 Schrit-

ten.
US-Leitzinserwartungen 2024 18.12.2023
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Abb. 1.3: US-Leitzinserwartungen
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Der Einlagesatz der EZB notiert bei 4%. Eine erste Senkung um 25 Basispunkte wird
von der 1-Monats-Euro-Short-Term-Rate flir den Sitzungstermin 11. April angezeigt.

Die Zinssenkungserwartungen der Investoren sind @hnlich stark wie in den USA.

. . 18.12.2023
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Abb. 1.4: EZB-Leitzinserwartungen

Uberlegungen, wonach die EZB zuerst senkt und dann erst die Fed, verfiigen aus his-
torischer Sicht Gber keine Grundlage. Der erste Senkungsimpuls groBer Zentralbanken

kam stets von der Federal Reserve, gefolgt von der EZB und der Bank of Japan.

Leitzinsentwicklung Fed, EZB, Bank of Japan
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Abb. 1.5: Leitzinsentwicklung Fed, EZB, Japan

Wirtschaftliche Riickgange werden haufig von den USA ausgehend in die Weltwirt-
schaft transportiert. Zudem ist die Fed reaktiver als die EZB. Letztere wartet haufig
lange, bis sie eine Konsensentscheidung trifft. Die Bank of Japan lauft derzeit zyklisch
weit hinterher. Fir das Frihjahr 2024 erwarten Analysten eine erste Leitzinsanhebung.
Der Diskontsatz der Bank of Japan notiert seit dem Jahr 2016 bei -0,10%. Das Timing

der Zinsanhebungen der Bank of Japan war sowohl im Spatsommer des Jahres 2000

Wellenreiter-Jahresausblick 2024 Seite 7 von 119



als auch Mitte 2006 mehr als unglicklich. Mit einer Anhebung wiirde Japan auch im

kommenden Jahr eine kontrare Politik gegeniiber den USA und Europa verfolgen.

Fiskalpolitik

Im Wabhljahr 2024 ist nicht zu erwarten, dass US-Forder- und Anreizprogramme zu-
rickgefahren werden. Gleichzeitig bleibt die US-Staatsverschuldung mit 123% vom
Bruttoinlandsprodukt auf einem hohen Niveau. Der Chart zeigt, dass die Auswirkungen
von Rezessionen regelmaBig mit erhdhten Staatsausgaben bekampft werden. Dies
fihrte in den USA zu einer Erhéhung des Anteils der Staatsverschuldung am BIP. Der
langerfristige Zyklus zeigt, dass sich die US-Staatsverschuldung bereits einmal auf ei-
nem ahnlichen Niveau befand, namlich am Ende des 2. Weltkriegs. Fallende Renditen

entlasten den Staatshaushalt.

US-Staatsverschuldung (% vom BIP)
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Abb. 1.6: US-Staatsverschuldung in % vom BIP langerfristig

US-Investitionsprogramme wie der Inflation-Reduction-Act sind auf mehrere Jahre
ausgelegt. Der fiskalpolitische Rickenwind fiir die US-Wirtschaft bleibt im Wahljahr
2024 erhalten. Allerdings wird die US-Wirtschaftsentwicklung hauptsachlich vom Kon-
sum getragen. Wirden Arbeitsplatze im Dienstleistungssektor nicht mehr in dem MaBe
wie bisher zur Verfigung stehen und wirde der Verbraucher beginnen, den Cent zwei-
mal umzudrehen, missten Stimulierungen wieder steuerpolitisch auf der Konsumen-

tenseite erfolgen. Derartige Schritte seitens der US-Regierung sehen wir aktuell nicht.

Hochzinsanleihen-Spread

Der Hochzinsanleihen-Spread ist ein Konjunktur- und Risiko-Indikator. Steigende
Hochzinsanleihen-Spreads indizieren erhéhte Marktrisiken. Aktuell ist von Unsicherheit
wenig zu splren: Der Spread der Hochzinsanleihen fiel zuletzt und notiert in der Nahe

des Jahrestiefs.
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High-Yield-Spread und US-Dollar-Index 11z
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Abb. 1.7: High-Yield-Spread und US-Dollar-Future

Der US-Dollar-Index fiel in den vergangenen Wochen. Je schwacher der US-Dollar

agiert, umso wahrscheinlicher ist eine Verringerung des Hochzinsanleihenspreads.

Eine Ausnahme gab es: Im Jahr 2007 stieg der Hochzinsanleihenspread bereits an,
obwohl der Dollar-Index zunéachst noch fiel. Im Rezessionsfall ist mit einem starken
Anstieg des High Yield Spreads zu rechnen. Ein Hinweis auf eine nahende US-Rezes-
sion fehlt seitens dieses wichtigen Indikators. Umgekehrt durfte sich der Spread kaum

noch verringern. Die 3%-Marke stellt eine langfristige Unterstitzung dar.

Zinsstruktur

Nach dem 2. Weltkrieg folgte einer Inversion der US-Zinsstrukturkurve 10 Jahre minus

3 Monate stets eine Rezession — mit der Ausnahme des Herbstes 1966.

Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US-Staatsanleihen
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Abb. 1.8: Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US-Staatsanleihen
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Im Herbst 1966 invertierte die Zinsstrukturkurve um bis zu 42 BP (siehe Pfeil) und
drehte dann zlgig in den positiven Bereich. Damals blieb die Rezession aus. Die ge-
ringe Arbeitslosenquote ldsst Parallelen zu heute zu. Sie stieg lediglich von 3,6% im
November 1966 auf 4,0% im Oktober 1967. Auch in der aktuellen Situation wirde
eine nur leicht steigende Arbeitslosenquote ein Anzeichen daflir sein, dass eine Rezes-
sion vermieden werden kdnnte. Die Inversion notiert auf dem hdchsten Niveau seit
dem Jahr 1981 und indiziert eine extrem restriktive Politik der US-Notenbank, deren

Ziel eine Rickflihrung der Inflation den Bereich von 2 % darstellt.

Die 3-Monats-Rendite bei 5,50% (gelb) orientiert sich an der Fed Funds Rate (gestri-
chelte Linie). Die Renditen 2 Jahre bis 30 Jahre fallen und entfernen sich damit vom

kurzen Ende.

_______ FF-Rate +5,33% US-Renditen

6,0
1 Monat +5,38%

3 Monate +5,46%
5,5 2 Jahre +4,43%

5 Jahre +3,91%
50 10 Jahre +3,92%
30 Jahre +4,02% ;
4,5
(7N
4.0 AL :
| 1 \.P\ 1
Y
3,5 i AV
!
30 P '
2,5 r T T T T
Okt. 22 Jan. 23 Apr. 23 Jul. 23 Okt. 23

Abb. 1.9: US-Renditen unterschiedliche Laufzeiten

Fur die Indikation einer Rezession durch diesen Indikator bedarf es einer aktiven
Handlung der Fed, erzwungen durch rezessionsanzeigende Marktindikatoren wie stei-
gende Erst- oder Folgeantrage, nachlassender Konsumneigung oder fallender Ein-
kaufsmanagerindizes. Eine Rezession wird zunachst durch fallende Renditen am lan-
gen Ende signalisiert (geschieht), gefolgt von ersten Zinssenkungen der Fed. Argu-
mente, wonach eine Leitzinssenkung erfolgen kann, ohne dass es zu einer Rezession
kommt, lassen sich nicht von der Hand weisen. So verhielt es sich beispielsweise in
den Jahren 1994/1995. Ein solches Vorgehen ist in den einzelnen Wirtschaftszyklen al-
lerdings eher als Ausnahme zu sehen. Sollten allerdings die Wirtschaftsindikatoren
nach unten weisen, wirde sich die Wahrscheinlichkeit einer erzwungenen, rezessions-

anzeigenden Zinssenkung erhdhen.
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Legt man die Zinsspanne 10 Jahre minus 3 Monate ein Jahr zeitversetzt Uber das US-
BIP, so offeriert diese eine vorauslaufende Indikation flr die Entwicklung des US-BIPs
(folgender Chart).

US-BIP-Wachstum und Zinsspanne
97 99 01 03 05 07 09 1 13 15 17 19 21 23 25

"ein Jahr zeitversetzt", Zinsspanne lauft US-BIP voraus

—— US-BIP 1-Jahres-GD 3,00 %

Zinsspanne 10J.-3M.

\ g +N
.

-4
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Abb. 1.10: US-BIP-Wachstum und Zinsspanne

Danach verspricht die US-Zinsstrukturkurve eine deutliche Abschwachung der US-
Wirtschaftstatigkeit iber einen Zeitraum von etwa 12 Monaten, ausgehend von Hoch-
punkt Q3 2023 Uber ein geringeres Wachstum in Q4 2023 und negativen Wachstums-

raten im ersten Halbjahr 2024.

Der folgende Chart stellt die mehr als einjahrige Dauer der aktuellen Inversion dar.

Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US-Staatsanleihen

3,0 5.000
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10 " |
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- ) 2.500
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Rezession Feb. bis Apr. 2020

Abb. 1.11: Inversionsdauer

Die tabellarische Ubersicht zeigt, dass die Distanz von einem erstmaligen Auftreten ei-

ner Inversion bis zu einem Beginn der Rezession durchschnittlich 10 Monate betragt.
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Zinsstruktur 10 Jahre minus 3 Monate

Hoch Rezessions- Dauer Inversion Inversion bis Hoch SP 500

Inversion S&P 500 beginn bis Rezession Hoch S&P 500 bis Rez.-beginn
10.01.1969 Okt 69 Dez 69 11 9 2
14.06.1973 Jan 73 Nov 73 5 -5 10
08.12.1978 Feb 80 Jan 80 13 14 -1
07.11.1980 Nov 80 Jul 81 8 -0 8
06.06.1989 Jul 90 Jul 90 13 13 0
31.08.2000 Mrz 00 Mrz 01 6 -6 12
19.07.2006 Okt 07 Dez 07 17 15 2
22.03.2019 Feb 20 Feb 20 11 11 0]
26.10.2022 2?27 2?7 14

Durchschnitt 10 6 4

Die Inversion trat erstmals am 26. Oktober 2022 auf. Aktuell dauert sie 14 Monate an.
Um die bisher langste Dauer (17 Monate in den Jahren 2006/07) nicht zu lberschrei-
ten, misste eine US-Rezession spatestens im April 2024 beginnen. Im ersten Halbjahr
2022 gab es eine ,,Pseudo™-Rezession mit zwei aufeinander folgenden negativen Quar-
talen. Allerdings notierten die Einkaufsmanagerindizes im Expansionsbereich und es
fand ein starker Aufbau an Arbeitsplatzen statt. Zudem existierte keine inverse Zins-
strukturkurve im Januar 2022, so dass dieser Hochpunkt im S&P 500 zwar bis heute
existiert. Moglicherweise handelt es sich nicht um einen finalen Hochpunkt vor einer
Rezession, sondern der S&P 500 generiert ein neues Hoch und die Zahlung beginnt

von vorn. Ein Ausbleiben einer Rezession wére historisch eine Uberraschung.

Einkaufsmanagerindizes

Der ISM-Index flr das verarbeitende Gewerbe bleibt mit 46,7 Punkten den 13. Monat
hintereinander unterhalb der Expansionsschwelle, es herrscht eine ,Industrie-Rezes-
sion®. Die Dienstleistungsbranche notiert dagegen mit 52,8 Punkten im expansiven
Bereich. Dienstleistungen machen etwa 70 Prozent des US-BIP aus. Es ist nicht falsch,
davon auszugehen, dass der US-Dienstleistungssektor dafir verantwortlich ist, dass
die US-Wirtschaft im Jahr 2023 nicht mal in die Ndhe eines Quartals mit Negativ-

wachstum kam.
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US-Einkaufsmanagerindizes (ISM)
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Abb. 1.12: ISM verarbeitendes Gewerbe und ISM-Dienstleistungsindex

Das verarbeitende Gewerbe des Euroraums stabilisierte sich in den vergangenen Mo-
naten auf einem niedrigen Niveau. Der Euroraum verdankt die Vermeidung einer Re-
zession im Jahr 2023 der Nachfrage nach Dienstleistungen. Die Nachfrage in diesem
Sektor war zwar nicht so stark wie in den USA, reichte aber aus, um die europaische

Wirtschaft knapp lUber der Wasserlinie zu halten.

Euroraum-Einkaufsmanagerindizes
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Abb. 1.13: S&P Global Euroraum

Der ifo-Geschéaftsklimaindex erholt sich von seinem niedrigen Niveau. Angesichts der
ricklaufigen Energiepreise kénnten sich die Geschaftserwartungen weiter verbessern.
Ein Tiefpunkt kdnnte im September 2023 gesetzt worden sein. Die Kraft nach unten ist
nicht mehr groB. IM ZEW-Index wird die Lage katastrophal (-77,1 Punkte) bewertet,

schlechter kann es schwerlich werden.
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Ifo-Index

Ifo-Geschaftsklima-Index 86,4 (Dez)
ifo-Geschéaftslage-Index 88,5 (Dez)
ifo-Geschéaftserwartungen-Index 84,3 (Dez)
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Abb. 1.14: Ifo-Index

Wir zeigen den Verlauf des ifo-Geschaftsklimaindex gemeinsam dem KDAX. Der deut-

sche Aktienmarkt und ifo-Index bildeten im Oktober 2023 ein Verlaufstief aus.

Ifo-Geschéftsklima-Index und KDAX
8.000 120

— KDAX 6.632 (Dez) (linke Skala)
Ifo-Geschaftsklima-Index 86,4 (Dez)
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Abb. 1.15: Ifo-Index und KDAX

Der chinesische Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes notierte im No-

vember 2023 bei 50,7 Punkten. Der Dienstleistungsindex zeigt 51,5 Punkte.
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China-Einkaufsmanagerindizes (Caixin / S&P Global)
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Abb. 1.16: Caixin China PMI

Im kommenden Jahr kénnten Stimulierungen der chinesischen Regierung greifen. Die
Wirtschaft erhalt dadurch die Chance auf eine Zwischenerholung. Langerfristig greifen
in China weiterhin die Probleme des Bausektors und China zeigt einige Symptome des
japanischen Weges (stark gesunkene Geburtenraten, riicklaufige Bevoélkerungsent-
wicklung, keine Inflation). Die Reduzierung der Abhdngigkeit des Bruttoinlandspro-
dukts von der Immobilienwirtschaft von 25 Prozent auf 10 bis 15 Prozent dirfte wei-

terhin auf der Agenda der chinesischen Staatsflihrung stehen.

Niedrige Frachtraten, wieder intakte Lieferketten, ein Abflauen der Inflation und anhal-
tende Lohnsteigerungen in einem Umfeld noch niedriger Arbeitslosenquoten kdénnte

dazu flhren, dass sich das verarbeitende Gewerbe zu Beginn des Jahres 2024 erholt.

Der Dienstleistungssektor hat in den vergangenen Jahren den GroBteil der wirtschaftli-
chen Erholung getragen. Dort wurden viele Arbeitsplatze geschaffen. Die USA, China,
Japan und Deutschland als groBe Volkswirtschaften weisen Dienstleistungs-PMIs um
die 50 Punkte auf, Frankreich notiert darunter. Von diesem Sektor hangt es ab, ob

sich fUr das Jahr 2024 eine Rezession vermeiden lasst.
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Einkaufsmanager-Indizes Dienstleistungen
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Abb. 1.17: Einkaufsmanager-Indizes Dienstleistungen

Der Trend ist abwartsgerichtet. Im Sinne einer besseren Vergleichbarkeit wurde auch
fur die USA auf die S&P Global-Datenreihe zuriickgegriffen. Die Werte liegen eng beiei-

nander, ohne dass eine Richtungsentscheidung gefallen ist.

Inflation

Hohe Inflationsraten sind in den USA ein voribergehendes Phanomen. Phasen starker
Inflation wechseln sich mit Phasen schwacher Inflation/Deflation ab. Eine Inflations-
rate oberhalb von 5 Prozent flir einen langeren Zeitraum gab es bei Betrachtung der
vergangenen 100 Jahre nur von April 1973 bis September 1982. Auch in dieser Zeit-

phase folgten auf starke Inflationsanstiege deutliche Riickgdange.

US-Inflationsrate (CPI)
16

—— US-Inflationsrate +3,1 % (Nov)
—— US-Kernrate +4,0 % (Nov)
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Abb. 1.18: US-Inflationsrate und US-Rezessionen seit 1950
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Mit einem Wert von 9,1% im Juni 2022 hat die US-Inflationsrate ihr Verlaufshoch ge-
sehen. Seit Mitte 2022 lauft eine disinflationare Entwicklung. Mit 3,2% bewegt sich die
US-Inflationsrate nahe ihres Langzeitdurchschnittsniveaus. Der Median aller Werte seit
1950 betragt 2,9%.

Die 5-Jahres-Breakeven Inflationsrate hilft bei der Bewertung fir das Jahr 2024. Sie
gilt als vorauslaufender Indikator fir die US-Inflationsrate. Die Differenz ergibt sich
aus der nominalen 5jahrigen US-Rendite minus der Rendite flir eine 5jahrige inflati-
onsgeschitzte Anleihe (TIPS). Mit Kapital unterlegte Markterwartungen funktionieren

in der Regel besser als Umfragen.

5-Year Breakeven Inflationsrate

4,0
———5Yr Breakeven Inflation Rate +2,17% (15.12.) (linke Skala) 10
E R — US-Inflationsrate +3,1% (Nov) (rechte Skala)
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Renditedifferenz 5jahrige US-Staatsanleihen minus 5jahrige TIPS
Abb. 1.19: 5-Year US-Breakeven-Inflationsrate

Auffallig ist die seit einigen Wochen laufende Entspannung. Die Breakeven-Inflations-
rate notiert bei 2,17%. Nach einem kurzzeitigen Anstieg wurde sie wieder zurlickge-
handelt und sich dem Verlaufstief von 2,07% (31.05.23). Sie hatte frihzeitig und fuh-
rend den Anstieg der US-Inflation antizipiert. Sollte das Verlaufstief unterschritten

werden, wirde eine Fortsetzung des disinflationaren Trends angezeigt werden.

Die Frachtraten im Schuttgutbereich (Baltic-Dry-Index) stiegen jlingst deutlich, wah-
rend sie im Containerbereich (Freightos-Baltic-Index) auf das vor dem Jahr 2021 (bli-

che Niveau zurlckgefallen sind.
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Baltic Dry und Freightos Baltic Index
6.000 12.000
Baltic Dry Index 2.411 (Dez 23)
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Abb. 1.20: Baltic Dry Index und Freightos Baltic Index

Containerstaus haben sich aufgeldst. Die Lieferketten funktionieren inzwischen wieder
auf einem akzeptablen Niveau. Dieser Einflussfaktor wirkt inflationsmindernd. Der
Schittgutbereich wird von Restriktionen im Panamakanal getroffen. Zudem wird be-
richtet, dass das Aufkommen insbesondere bei Eisenerz- und Kohle durch eine Produk-

tionsausweitung Chinas flir den Export von Stahlerzeugnissen gestiegen ist.

Die Euroraum-Inflationsrate lag im November bei 2,4%. Das Verlaufshoch wurde im
September 2022 mit 10,7% gemessen. Auch die Kerninflationsrate (ohne Energie und

Lebensmittel) reduzierte sich zuletzt. Sie notiert bei 3,6% Prozent.

Euroraum-Inflationsrate (CPI)
12

Euroraum-Inflationsrate +2,4 % (Nov)
10

Euroraum-Kern-Inflationsrate +3,6 % (Nov)

-2
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Abb. 1.21: Inflationsrate Euroraum

Wir stellen fiir die USA und Europa bis einschlieBlich September 2024 unterschiedliche

Inflationsverlaufe dar.
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Das inflationdre Muster +0,4% zum Vormonat (orange Linie) wirde bei einem Anstieg

der Rohstoffpreise - insbesondere der Energiepreise — seine Chance erhalten.

Inflationsrate USA

US-Inflationsrate +3,1% (Nov 23) +0,2% (MoM)

Prognose Sep. 24

+3,8%
(+0,4 MoM)

+1,8%
(+0,2 MoM)
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Tief Jun. 2023

—_

0 0.2% (+0,0
NE)
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Verlaufshoch +9,1 % (Jun 22)

Abb. 1.22: Inflationsrate USA Prognose

Danach wirde die US-Inflationsrate in den Bereich von Uber 4% zurliickkehren. Das di-
sinflationare Muster (+0,2% zum Vormonat, rot) ware eine Art ,Goldilocks"-Muster.

So wirden es sich die Fed und die Marktteilnehmer wiinschen.

Das deflationdre Muster (0,0%, grau) kdénnte in einer Phase der wirtschaftlichen Ab-
schwachung oder einer rezessiven Entwicklung auftreten. Der Basiseffekt wirkt im Jahr
2024 insbesondere von Januar bis April inflationsmindernd. Im April dirfte die US-In-
flationsrate bei rund 2 Prozent notieren. Bereits eine leichte Abschwachung des Wirt-

schaftswachstums kdénnte die deflationdre Variante ins Spiel bringen.

Basiseffekt Inflationsrate USA (MoM)

14

Basiseffekt ab Januar 2024 deutlich inflationsmindernd
1,2

Hoher Basiseffekt = Inflationsmindernd
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+0,80

0,20
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Veranderungsraten der Vorjahresmonate
Abb. 1.23: Basiseffekt USA
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Die Euroraum-Inflationsrate sollte ab Februar 2024 mit mindestens zur Jahresmitte

ricklaufig sein. Dies gilt aufgrund des Basiseffekts flir alle vorgestellten Lésungen.

Inflationsrate Euroraum

11
10 Euroraum-Inflationsrate +2,4 % (Nov. 23)
9
8
7 Prognose Sep. 24
6
5 +3,6%
4 (+0,4 MoM)
3
2 +1,6%
Tief Nov. 2023 (+0,2 NoM)
1
0 -0,5%
(+0,0 MoM)
-1
Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 Jul. 24 Jan. 25

Verlaufshoch +10,7 % (Okt 22)
Abb. 1.24: Inflationsrate Euroraum Prognose

Zwar wirkt der Basiseffekt im Januar noch inflationserhéhend, dafiir aber im Februar,
Marz und April umso starker inflationsmindernd. Auch in Europa dirfte die Inflations-
rate mit den Aprilzahlen bei rund 2 Prozent notieren, einem wichtigen Ziel der Noten-

banken. Im November 2024 wirkt der Basiseffekt inflationssteigernd.

Basiseffekt Inflationsrate Euroraum (MoM)

1,4
12 hoher Basiseffekt Feb. bis Apr.

+0,98 Hoher Basiseffekt = Inflationsmindernd
1,0 +0,91
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-0,4
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0,55
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Veranderungsraten der Vorjahresmonate
Abb. 1.25: Basiseffekt Euroraum

Die Kernrate dlrfte starker fallen als die Headline-Inflation. Dies ist besonders deshalb
wichtig, weil sich die Zentralbanken geldpolitisch an der Kernrate ausrichten. Ein disin-
flationarer Trend der Kernrate wirde indizieren, dass beflrchtete Zweitrundeneffekte

ausbleiben.
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Basiseffekt Kern-Inflationsrate Euroraum (MoM)
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Abb. 1.26: Kern-Inflationsrate Euroraum

Seit April 2021 befindet sich der S&P 500 auBerhalb seines Wohlfiihlkorridors. Der In-
dex generiert bei einer US-Inflationsrate zwischen 1 und 3 Prozent eine Outperfor-
mance. Ein Fall dorthin zurick kénnte im Januar 2024 Realitdt werden. Dies wiirde ein

Pluspunkt fiir die Performance des S&P 500 im kommenden Jahr sein.

US-Inflationsrate und S&P 500
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Abb. 1.27: Inflationsrate und S&P 500 seit 2000

Die Investmentbank Bank of America hatte in einer Untersuchung errechnet, dass der
durchschnittliche Jahresgewinn des S&P 500 bei Gberdurchschnittlichen 12 Prozent no-
tiert, wenn sich die Inflationsrate im Rahmen ihres Wohlfuhlkorridors (zwischen 1 und

3 Prozent) bewegt.
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In den 1970er Jahren reagierte die Inflationsrate mit einer Verzégerung von zwei Jah-
ren auf deutliche Geldmengenausweitungen. Der auslésende Punkt war ein stark stei-
gender Olpreis mit einer Hausse der Rohstoffpreise. Analog dazu diirfte dieser Punkt

im Juni 2022 erreicht worden sein.

5 n 17.12.2023
US-Geldmengenwachstum und US-Inflationsrate in % :
72 77 82 87 92 97 02 07 12 17 22 27 32
30
—— US-Geldmengenwachstum M2 -3,3% (Okt. 23, untere Skala)
25 —— US-Inflationsrate 3,1 % (Nov. 23, obere Skala)
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Abb. 1.28: US-Geldmengenwachstum und Inflationsrate

Die US-Geldmenge M2 schrumpft. Das Geldmengenwachstum befindet sich mit -3,3
Prozent deutlich unterhalb der Ublichen Spanne. Dies lasst auf eine Reduzierung der
Inflationsrate schlieBen. Sollte die Geldmenge sich nur in einem geringen MaBe erho-
len, ware die Ausbildung eines zweiten Buckels wie den 1970er Jahren unwahrschein-
lich. Die ersten vier Monate des Jahres 2024 drften von deutlich fallenden Inflations-
raten gepragt sein. Sowohl in den USA als auch im Euroraum kdénnten die Zielmarken

der Zentralbanken von 2% bereits im Frihjahr erreicht werden.

Die geopolitische Situation ist ein Risikofaktor fiir Inflation. In Zeiten gehaufter Kriegs-
handlungen herrschen eigene Gesetze. Kriege tendieren dazu, die Nachfrage nach
Rohstoffressourcen - insbesondere Erdél — zu erhéhen. Uber Konfliktausweitungen
lasst sich spekulieren, aber vorhersehbar sind sie kaum. GroBe Waffengange bendéti-
gen Geld, groBe Ressourcen, viel Durchhaltevermégen, einen groBen Machterhaltungs-
willen, die Opferung vieler eigener Soldaten und kénnen den eigenen Kopf kosten. In-
nerhalb von drei Tagen ist eben nicht alles gelaufen, wenn man ein Land von 40 Mio.

Einwohnern erobern will. GréBere Kriege bergen Risiken fir die Weltwirtschaft.

Insofern wird jeder Staatsfiihrer, dessen Land nur einigermaBen groB und in der Welt-
wirtschaft vernetzt ist, iiberlegen, welche Vor- und Nachteile flr ihn drin sind. Das

Uberraschungspotential der jetzigen Konflikte in der Ukraine und im Gaza-Streifen er-
scheinen begrenzt. GroBe Kriege werden wir in unseren Vorhersagen nicht einpreisen.

Es sei denn, die Anzeichen sind unmissverstandlich. Aber das sind sie flir uns derzeit
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Arbeitsmarkt und Lohnwachstum

Wahrend die Erstantrage auf US-Arbeitslosenhilfe stagnieren, steigen die Folgeantrage
seit September deutlich. Mit knapp 2 Mio. Antragen in der dritten November-Woche
wurde ein neues Jahreshoch erreicht. Die Anzahl der Folgeantrage (wiederholte An-
trage auf US-Arbeitslosenunterstiitzung) werden mit einer Verzégerung von einer Wo-

che gegeniber den Erstantréagen publiziert.

Folgeantrage auf US-Arbeitslosenhilfe (Tsd.)
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Abb. 1.29: Folgeantrage auf US-Arbeitslosenhilfe

Der Stellenanzeigen-Index der Jobbdrse Indeed erreichte das Verlaufshoch im Mai
2022. Der Tiefpunkt der Folgeantrage erfolgte im Spatsommer 2022. Zur besseren II-

lustration stellen wir die Folgeantrage in der nachfolgenden Grafik invers dar.

Indeed Stellenanzeigen (Jan 2020 = 100)

180 1.000
Indeed Stellenanzeigen-Index 133 (08.12.23)

Folgeantrage 1,88 Mio. (02.12.23, invers)
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FRED Indeed Stellenanzeigen
Abb. 1.30: US-Stellenanzeigen Indeed
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Damit erscheint der Indeed Stellenanzeigenindex als Frihindikator flr die Folgean-

trage geeignet. Eine Demografie, die die Baby-Boomer in Rente gehen sieht und in der
die Partizipationsrate der US-Bevodlkerungsgruppe 55+ gering ist, entlastet die Arbeits-
markte in den entwickelten Landern. Allerdings dirfte in den kommenden Monaten zu-

nachst ein zyklischer Gegenwind zu versplren sein.

Das US-Lohnwachstum flaut zwar ab, befindet sich aber weiterhin auf einem héheren

Niveau als in den vergangenen 40 Jahren. In Rezessionen sinkt der Lohnzuwachs.

Durchschnittlicher US-Stundenlohn ("Average hourly earnings")

%Verand. gegentiber Vorjahresmonat
10

- A

: |

A

" | ’ ! o
L ' wi o
z M\{Y /f’ ﬁ\‘wm’ﬂrﬂ \/\Tf J \/\WLWW/M/—M

65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 25

durchschn. Stundenlohn +3,96 % (Nov)

Abb. 1.31: US-Stundenlohn

Laut Indeed steigen L6hne und Gehalter sowohl in den USA als auch in Europa aktuell
um etwa 4%. Der nominale Anstieg erreichte in den USA im Januar 2022 seinen Hoch-
punkt, in Europa erst im Herbst 2022.

Indeed Lohne- und Gehalter-Tracker in Prozent
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——USA 4,0% (Nov)
Euroraum 3,7% (Nov)
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Abb. 1.32: Indeed-L6hne und Gehalter-Tracker
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Fallt das Lohnwachstum, senkt die Fed den Leitzins. Das US-Lohnwachstum verlang-

samt sich seit dem Friihjahr 2022.

Veranderungsrate durchschnittlicher Stundenlohn und US-Leitzins

durchschn. Stundenlohn 3,96% (Nov) (linke Skala)

8 ——— US-Leitzins 5,50% (rechte Skala)

Abb. 1.33: Veranderungsrate Stundenlohn und US-Leitzins

Der Leitzins der US-Notenbank befindet sich auf einem hdéheren Niveau als der Anstieg
der Stundenléhne. Dies macht es der US-Zentralbank leichter, Leitzinssenkungen in

Angriff zu nehmen.

Immobilienmarkt

Der US-Hausbaumarkt hat in Folge steigender Hypothekenzinsen deutlich nachgelas-
sen. Die Stimmung der US-Hausbauunternehmen notiert mit 34 Punkten auf einem

niedrigen Niveau. Auch die Baubeginne waren riicklaufig.

US-Baubeginne und NAHB-Housing-Index

100
2,6
Baubeginne 1,37 Mio. (Okt) 90
—— NAHB 34 (Nov) (rechte Skala)
2,2 80
70
1,8
60
14 50
40
1,0 30
20
0,6
10
0,2 ‘ ; ‘ ; ; ‘ . . . ‘ . .0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Abb. 1.34: US-Baubeginne und NAHB-Housing-Index
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Der Kaufindex der Mortgage Bankers Association (MBA) ist auf neues Tief gefallen und

hat das Niveau der Finanzkrise unterschritten.

US-Baubeginne und MBA-Hauskauf-Index 500
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Baubeginne 1,37 Mio. (Okt)
—— MBA-Kaufindex 150 (13. Dez) (rechte Skala) 500

400

300

200

100

0,2 r T T T

T T T T T T T 1 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Quellen: Mortgage Bankers Association, Census Bureau

Abb. 1.35: US-Hausbaumarkt-Preisindizes
Der Zinssatz fur einen 30jahrigen US-Baukredit belduft sich auf 7,07%. In der Spitze
notierte er bei knapp 8%.

Zinssatz 30jahriges US-Baudarlehen
12

Zinsatz US-Baukredit 30 Jahre 7,07% (13. Dez)

0
90 95 00 05 10 15 20 25

Quelle: Mortgage Bankers Association

Abb. 1.36: Zinssatz US-Baukredit 30 Jahre

Die Zinsen flr Baukredite dirften fallen. Angesichts steigender Realléhne und sinken-
der Zinsen durften sich die Bedingungen flir den Kauf von Immobilien im Jahr 2024

verbessern.
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Auf dem deutschen Immobilienmarkt zeigen die Hauserpreise eine zweigeteilte Ent-
wicklung. Wahrend die Neubauhduser ihr Niveau halten, fiel der Preis von Eigentums-
wohnungen und Bestandshausern seit dem Frihjahr 2022 um 17%. Ein ahnliches Ver-
lustniveau traf den Immobilienmarkt in der Finanzkrise. Auch damals konnten Neubau-

hauser ihr Wertniveau halten.

Immobilienmarkt Deutschland - Index (August 2005 = 100)
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Quelle: Europace, Interhyp, Dt. Bundesbank

Abb. 1.37: Immobilienmarkt Deutschland

Angesichts einer noch geringen Arbeitslosenquote und einer intakten Lohnstruktur, ei-
ner stagnierenden Verschuldung der US-Privathaushalte und einem nur geringen An-
teil variabel finanzierter Hauskaufe kénnte der US-Hausbaumarkt in Kirze einen Tief-
punkt markieren. Die Knappheitssituation im Wohnungsmarkt erscheint weiterhin in-
takt. Charttechnisch unterstitzt wird diese These durch den US-Hausbau-Index XHB.

(XHB - SPDR SERIES TRUST SPDR S&P HOMEB, W) Dynamic,0:00-24:00 (Delayed) u 1
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Abb. 1.38: XHB-Homebuilder-Index

Der Index ist aus einer Tasse/Henkel-Formation nach oben ausgebrochen und besitzt

weiteres Potential fir eine Fortsetzung des Aufwartstrends.
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Entwicklung 10jahriger Renditen

USA

Seit Uber 200 Jahren steigt und féllt die Rendite 10jdhriger US-Anleihen im Rahmen

einem 30jahrigen Zyklus. Vor der Corona-Panik im Jahr 2020 wurde ein Tief nur ein-

mal - Ende der 1890er Jahre - nochmals unterboten. Dieser Chart zeigt Jahresend-
kurse. Ende November 2023 notierte die 10jahrige US-Rendite bei 4,3%.
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Abb. 1.39: 30-Jahres-Zyklus Rendite
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Lasst man das Pandemietief der 10jahrigen US-Rendite des Jahres 2020 als Ausreil3er

beiseite, behalt der 30-Jahres-Zyklus der 10jdhrigen US-Rendite seine Giltigkeit. Fur

das groB3e Bild bedeutet dies, dass sich die 10jahrige Rendite tendenziell bis um das

Jahr 2040 herum in einer Aufwartstendenz bewegen sollte. Dabei gehen wir nicht von

einer Wiederholung des Anstiegs der 1970er Jahre aus, sondern halten uns an die Ub-

lichen Hochpunkte der vergangenen 200 Jahre im Bereich von 6 bis 8 Prozent.
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Abb. 1.40: Rendite 10jahriger US-Staatsanleihen
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Die 3,0%-Marke (Tief des Jahres 2003, Zwischenhoch der 10er Jahre) kommt als Ziel-
bereich im Jahr 2024 in Frage, gerade auch, wenn sich die US-Wirtschaft rezessiv ab-

schwachen sollte. sollte. Ohne Rezession ware das Jahrestief 2023 im Bereich von 3,3-
3,4 Prozent als ein Zielbereich anzusehen. Die Breakeven-Inflationsrate weist auf eine

fallende US-Inflationsrate hin.

Europa

Die Renditetendenz des 30-Jahres-Zyklus bescherte Europa seit Beginn der 1980er
Jahre fallende Renditen. Anders als in den USA endete der Zyklus nicht im Jahr 2012.
Die Zinsen des Euroraums konvergierten im Vorfeld der Euro-Einfihrung 1998. Da-
nach nahmen die Marktteilnehmer den Euroraum bis zur Finanzkrise als einen einheit-
lichen Wirtschaftsraum wahr. Die Rezession von 2012/13 war europaspezifisch. Der
Markt war nach der Finanzkrise nicht mehr bereit, den Mitgliedern des Euroraums eine
einheitliche Zins- und Inflationspolitik zu gewahren. Zu groB waren die Unterschiede
im Hinblick auf die Staatsverschuldung und die Wirtschaftsentwicklung. Die Landerrisi-

ken werden seither unterschiedlich bewertet, und so ist es auch heute.

Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen europaischer Staaten

18
Italien +3,73 %
16 GroRbritannien +3,69 %
—— Spanien +3,01 % Konvergenzhandel
14 Frankreich +2,55 % _— / ‘
Deutschland +2,01 % _— [
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Abb. 1.41: Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen europdischer Staaten

In der jingeren Vergangenheit mehren sich die Anzeichen flir konstante Renditeab-
stande zwischen Léandern wie Deutschland und Italien, ohne via APP oder PEPP einzu-
greifen. Aber da die EZB fallige Staatsanleihen durch Nachkdufe ersetzt, nutzt sie die
Moglichkeit, vermehrt italienische Staatsanleihen zu kaufen, wenn die Situation dies
aus ihrer Sicht erfordert. Ab 2025 werden keine Reinvestments mehr vorgenommen,
ab Juli 2024 beginnt bereits ein Tapering-Kurs der EZB mit reduzierten Reinvestments.
In Zeiten mit Marktstress weitet sich der Spread zwischen Deutschland und Italien. Ein

verbaler Ansatz recht derzeit aus. Die EZB wird weiterhin versuchen, als ,Lender of
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Last Resort" flir Vertrauen bei den Investoren zu sorgen. Die Euroraum-Staatsanleihe
wird immer starker als Benchmark genutzt. ,Der Dekade der Divergenz kdnnte die De-
kade der Konvergenz folgen™, so schrieben wir in unserem Ausblick 2021. Diese Kon-

vergenz dominiert weiterhin, kénnte aber in einer rezessiven Phase getestet werden.

Asien/Emerging Markets
Auffallig ist das wenig volatile Verhalten der chinesischen 10jahrigen Rendite im Ver-
gleich zu den Renditen von Landern wie der Turkei, Stidafrika oder Brasilien. Die

10jahrige chinesische Rendite bleibt auf einem konstant niedrigen Niveau.

Emerging Markets Zinssatze 10jahriger Staatsanleihen

30
Turkei +23,90 %
Russland +12,65 %
25 Brasilien +10,62 %
Siidafrika +9,77 %
Indien +7,16 %
20 China +2,65 %
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Abb. 1.42: Renditen Asien/Schwellenlander

Angesichts steigender Inflationszahlen versucht Japan, sich aus der Null-Rendite-Falle

zu befreien.
Renditen Japan
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Abb. 1.43: Renditen Japan
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Die japanische Notenbankpolitik hat eine Veranderung erfahren. Im Jahr 2024 dirfte
die Bank of Japan erstmals den Leitzins (-0,10%) in den positiven Bereich verschie-

ben. Japan dlrfte eine reelle Chance haben, die Deflationsfalle zu verlassen.

Fazit

Wir nehmen an, dass die 10jahrige US-Rendite im Jahr 2024 kein neues Hoch mehr
setzen wird und sich im Oktober 2023 ein wichtiger Hochpunkt ausgebildet hat. Nur im
Falle einer Rezession wurde sie in den Bereich 3 Prozent zurtckfallen. Sollte es zu ei-
ner sanften Landung kommen, kénnten 3,3-3,4 Prozent als Tiefpunkt in Frage kom-
men. Auf eine erste Leitzinssatzsenkung reagiert die zehnjahrige Rendite Ublicher-
weise mit einem Rickgang. Bei weiteren Zinsschritten, die im Jahr 2024 zu erwarten
sind, sind weitere Renditeriickgange bei langlaufenden Renditen nicht zwingend, da
die Erwartungen an eine bessere Wirtschaftstatigkeit und eine potenziell héhere Infla-

tion einen weiteren Riickgang verhindern.

Wir gehen davon aus, dass der langfristige Aufwartstrend der Rendite intakt bleibt und
sich ein neues Gleichgewicht der Renditen auf einem erhdhten Niveau bilden wird. Die
5%-Marke siedeln wir bereits im oberen Bereich dieses Trends an. Zum Ende des
Langfristzyklus im Jahr 2040 kdnnten die 6% bis 8%-Marken angelaufen werden. Die
Inversion der Zinsstrukturkurve dirfte im ersten Halbjahr 2024 anhalten. Ob sie sich
im zweiten Halbjahr 2024 auflésen wird, hangt von der Zinssenkungs-Aggressivitat

der US-Notenbank ab. Momentan erscheinen die Markterwartungen etwas zu hoch.
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2. Der Wahrungsmarkt

Euro/Dollar als Risikoindikator
Die globale Industrierezession begann Anfang 2018. Sie traf Europa und insbesondere
Deutschlands produzierendes Gewerbe. Anfang 2018 markierte der Euro/Dollar ein

wichtiges Mehrjahreshoch bei 1,25. Es wurde bis heute nicht Uberschritten.

Das Verlaufsmuster Euro/Dollar und KDAX zeigt gréBere Ubereinstimmungen. Im Jahr
2021 markierte der Euro/Dollar ein friihes Hoch - gleichzeitig mit dem ARK-Innova-
tion-Fonds von Cathie Wood. Im gleichen Zeitraum markierten die Reddit-gehypten
Aktien Gamestop und AMC ihre Hochpunkte. Der Euro/Dollar ist nicht zuletzt ein Ri-
siko-Indikator. Indikator. Seit 2021 lief der Euro/US-Dollar dem Aktienmarkt an Hoch-
und Tiefpunkten voraus. Die jlingsten Avancen des Aktienmarktes vollzieht er nicht

mehr mit.

Euro/Dollar und KDAX

1,40 8.000
Euro/Dollar (linke Skala)

—— KDAX (rechte Skala)

1,30
' 7.000

1,20
6.000

1,10
5.000

1,00
4.000

0,90
0,80 ‘ ‘ ‘ . . 3.000

18 19 20 21 22 23

Abb. 2.1. Euro/Dollar und KDAX

Der Euro/Dollar fungiert auch als Risiko-Indikator flir den US-Aktienmarkt, auch wenn
dessen Momentum durch die glorreichen Sieben starker war. Fallt der Euro/Dollar, ge-

raten Aktienmarkte - teilweise mit Verzégerung - unter Druck.

Europa weist eine Vielzahl an zyklischen Substanzwerten auf. Ein Anstieg der Value/
Growth-Ratio misste demnach positiv flir den Euro sein. Die Value/Growth-Ratio und
der Euro bildeten beide im Jahr 2008 einen wichtigen Hochpunkt aus. Die Chance auf

eine Bodenbildung der Value/Growth-Ratio ist in einem zeitlich reifen Trend gegeben.
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Gegen einen deutlichen Anstieg des Euro/Dollar spricht die hohe Netto-Spekulation am
Futures-Markt. Mit +150.000 Kontrakten reicht sie bereits an den Spekulationshoch-
punkt des Jahres 2018 heran. Je hdher die Netto-Spekulation, desto gréBer ist die An-

falligkeit fir die Wiederaufnahme der Abwartsbewegung.

Euro/US-Daollar — | Specs Preis
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147 327 (Vorwoche 152 360)
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Abb. 2.2: Netto-Positionierung der GroBspekulanten im Euro/Dollar

Die Entwicklung der Realrenditen kann Aufschliisse Uber die Wahrungsentwicklung ge-
ben. Seit Anfang 2017 ist sie mit Ausnahme weniger Monate im Jahr 2020 durchgan-
gig negativ gewesen. Erst mit der deutlich fallenden Inflationsrate im Oktober 2023
befand sich der nominale Euroraum-Benchmark-Zins wieder oberhalb der Inflations-
rate, sodass der Realzins die Null-Linie Gberschreiten kénnte. Gleiches gelang dem US-

Realzins bereits im Juni 2023.

Nominaler und realer Zinsatz 10jahrige Euroraum-Staatsanleihen

15

Nominalrendite +3,3 % (Dez)
Reale Rendite +0,3 % (Dez)

10

-10
55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 25

Realzins = Nominalrendite minus Inflationsrate

Abb. 2.3: Nominaler und realer Zinssatz Euroraum
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Da die Inflationsrate im Euroraum héher war in den USA und gleichzeitig die Rendite
niedriger blieb, ergab sich vor gut einem Jahr eine extreme Abweichung in der Real-
zinsdifferenz zwischen dem Euroraum und den USA von nahezu 400 Basispunkten.
Dieser Spread wurde abgebaut. Die Realzinsdifferenz zwischen dem Euroraum und den
USA notiert nahe null. Entsprechend erholte sich der Euro/Dollar. Einen Anstieg der re-

alen Rendite auf 2-3 Prozent erwarten wir nicht.

Realzins-Differenz Europa/USA und Kursverlauf Euro/Dollar

5 1,80
Realzinsdifferenz Euroraum - USA: +0,1 (Dez) (linke Skala)
4 Euro/Dollar 1,0894 (Dez) (rechte Skala) 1,70
3 1,60
1,50
2
1,40
1
A 1,30
0 ! ]
1,20
-1
1,10
-2 1,00
-3 0,90
-4 ; ’ ‘ ; r - . - ; : ; ; ; - ; . 0,80

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Realzins = Nominalrendite minus Inflationsrate
Abb. 2.4: Realzins-Differenz Europa/USA und Kursverlauf Euro/Dollar

Man kann die Frage stellen, ob sich in den néchsten Jahren nochmals eine dhnliche
Differenz zwischen dem Euroraum und den USA ergeben kann. Das wurden wir vernei-
nen. Die Inflationsrate des Euroraums liegt meist nicht oberhalb, sondern unterhalb
der US-Inflationsrate. Auch gehen wir davon aus, dass der nominale Spread zwischen
dem Euroraum und den USA sich einigermaBen in einer Handelsspanne bewegen wird.
Wenn unsere Annahmen stimmen, dann hat der Euro/Dollar im Herbst 2022 bei 0,95

seinen unteren Extrempunkt gesehen, und zwar fir ldngere Zeit.

Aus Sicht der Realzinsbewegung wiirde der Euro zulegen kénnen, wenn die Inflations-
rate im Euroraum stérker fallen wirde als die US-Inflationsrate, wéhrend gleichzeitig
der Abstand zwischen der 10jahrigen Euroraum-Benchmark-Rendite und der 10jahri-

gen US-Rendite gleichbleiben oder schrumpfen wirde.

Der seit dem Jahr 2008 im Euro/Dollar etablierte Abwartstrendkanal (blau) ist intakt.
Ein Ausbruch aus dem Trendkanal kénnte durch eine Uberwindung der gestrichelten
Linie bei 1,15 erfolgen. Die Marke von 1,20 ware der letzte gréBere Widerstand, den
es zu Uberwinden galte, bevor eine langere Rally einsetzen wirde. Allerdings ist eine
solche Bewegung unwahrscheinlich, solange der Abwartstrend intakt ist. Einen Bruch

des Abwartstrendkanals erwarten wir im Jahr 2024 nicht.
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Euro/Dollar (ECU-Basis) seit 1980 (log.) 15122023
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Abb. 2.5: Euro/Dollar seit 1980

Der Euro/Dollar markierte sein Verlaufstief am 28. September 2022 mit einem Wert
von 0,9535. Nach einer Erholung fiel das Wahrungspaar Anfang Oktober 2023 auf
1,0465, nur um anschlieBend auf 1,1150 zu steigen. Von dort aus legte der Euro/Dol-
lar erneut den Rickwartsgang ein. Der Euro/Dollar bewegte sich im Jahr 2023 weitge-
hend in einer Spanne zwischen 1,05 und 1,10. Der Widerstandsbereich 1,10 bis 1,12
ist als stark einzustufen, die beiden gleitenden Durchschnitte im Bereich um 1,12 stel-

len einen Deckel dar.

Euro/Dollar

'\\/\ Euro/Dollar 1,0928

50-Tage-GD 1,0745 (-1,7%)

1,05 ———200-Tage-GD 1,0828 (-0,9%)
——— 1-Jahres-GD 1,0807 (-1,1%)
——— 2-Jahres-GD 1,0660 (-2,4%)

1,00 ——— 4-Jahres-GD 1,1144 (+2,0%)
——— 8-Jahres-GD 1,1256 (+3,0%)
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Abb. 2.6: Euro/Dollar kurzfristig

Der Euro/Dollar neigt in Wahljahren zur Schwache und koppelt sich von seinen Durch-

schnittsverlaufen ab.
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Saisonaler Verlauf Eura/Daollar (in Prozent)
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Abb. 2.7: Euro/Dollar saisonal

Wir nehmen an, dass der Euro/Dollar in den ersten Monaten des Jahres 2024 stagnie-
ren oder ricklaufig sein kénnte, wobei die Paritat im Falle einer Rezession die untere
Grenze bilden sollte. Auch die Marke von 1,05 stellt eine wichtige Unterstlitzung dar.
Da FED und EZB sehr ahnlich mit leichter Zeitverzégerung bei Zinssenkungen reagie-
ren werden, dirften die Zinsdifferenzen keinen starken Einfluss auf die Entwicklung
des Wahrungspaares liefern. Das Wahrungspaar dlirfte seine Handelsspanne des Jah-
res 2023 fortsetzen.

US-Dollar-Index

Aus Sicht der Charttechnik markierte der US-Dollar-Index im Herbst 2023 ein sekun-
dares Hoch.

US-Dollar-Index

120
50-Tage-GD 104,70 (+2,5%) _ _
— 200-Tage-GD 103,28 (+1,1%) US-Dollar-Index 102,19
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110 ——— 8-Jahres-GD 97,37 (-4,7%)
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Abb. 2.8: US-Dollar-Index Chart
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Der US-Dollar-Index wird in einer Rezession als ,sicherer Hafen™ angesehen. Ausgangs
einer Rezession pflegt der Dollar einen Hochpunkt zu generieren. Auch die ,Pseudo-
Rezession™ im Jahr 2022 (zwei US-Quartale mit Negativwachstum hintereinander)
fihrte zu einem Hochpunkt des US-Dollar-Index. Er lasst dann expansiven Kraften und

damit anderen Wahrungen (Euro, EM-Wahrungen) den Vortritt.

US-Dollar-Index und US-Rezessionen 16.12.2023
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Abb. 2.9: US-Dollar-Index seit 1980

Der Bereich von 100 bis 103 Punkten bleibt eine kraftvolle Unterstlitzung. Erst dann,
wenn dieser Bereich unterschritten werden sollte, wirde der Euro/Dollar die Chance

auf einen Ausbruch Uber die 1,12 erhalten.
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Abb. 2.10: US-Dollar-Index Chart lang
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Dollar/Yen

Der Dollar/Yen ist dhnlich wie der US-Dollar-Index ein Konjunkturzyklus-Indikator mit
dem zusatzlichen Wert, Krisen in Asien gut anzuzeigen. Die blauen Pfeile verweisen
auf die Asien-Krisen 1997/98 und 2015. Das Ablaufmuster ist stets ahnlich. Der Dol-
lar/Yen steigt im Vorfeld einer Rezession - in der Rezession fallt er. Auch der jlingste
Anstieg gestaltet sich so, als ob er eine Rezession anklindigen wiirde.

. 16.12.2023
Dollar/Yen und US-Rezessionen
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250 \‘
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200 blaue Pfeile = Asienkrisen 1997 und 2015

R 4 M

- )
AIVAILAL LAz So o ESF-INI/E e
W WW, Wi nreiter-1INnves . di

78 80 82 84 86 838 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Abb. 2.11: Dollar/Yen und US-Rezessionen

Ein Yen-Carry-Trade wird Uber eine preiswerte Verschuldung im Yen aufgebaut, mit
der Dollar-Assets gekauft werden. Die Zinsdifferenz entspricht dem Gewinn. Das funk-
tioniert, solange der Dollar/Yen steigt oder stabil bleibt. Beginnen die US-Renditen zu

fallen, bekommt der Yen-Carry-Trade Schlagseite.

15.12.2023
Dollar/Yen und Rendite 10jahriger US-Anleihen Tageschart
160 6,0
Dollar/Yen 142,21 (linke Skala)
—— Rendite 10jahriger US-Anleihen
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Abb. 2.12: Dollar/Yen und Rendite 10jahriger US-Anleihen
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Der Trade verliert gehebelt, weil einerseits Wahrungsverluste auftreten (Dollar/Yen

wird schwacher) und die Zinsdifferenz abnimmt. Dies geschieht seit Mitte November.

Die japanische Rendite hat sich bisher nicht an die neue Realitat einer héheren Inflati-

onsrate angepasst.

Rendite 10jahriger japanischer Staatsanleihen und Inflationsrate Japan

Rendite 10jéhriger japanischer Staatsanleihen 0,70 % (Dez)
Inflationsrate Japan 2,60 % (Nov)
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Abb. 2.13: Dollar/Yen und Rendite 10jahriger US-Anleihen

Damit ist die japanische Realrendite deutlich negativ (Rendite minus Inflationsrate).
Ahnlich hohe Realzins-Differenzen sorgten in der Vergangenheit in 1998 und 2015 fiir
obere Wendepunkte im Dollar/Yen mit deutlichen Rickgédngen des Wahrungspaares.
Da gleichzeitig die reale US-Rendite positiv ist, betrdgt die Realzinsdifferenz USA-Ja-

pan 310 Basispunkte. Der Dollar/Yen erscheint deutlich Gberbewertet.

Realzins-Differenz USA/Japan und Kursverlauf Dollar/Yen
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Realzins = Nominalrendite minus Inflationsrate
Abb. 2.14: Dollar/Yen und Rendite 10jahriger US-Anleihen
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Hinzu kommt, dass die Spekulation am Terminmarkt das obere Ende der Spanne er-
reicht hatte. Wir stellen den Yen/Dollar invers dar. So lasst sich die Spekulation im
Dollar/Yen betrachten. Die Netto-Positionierung der GroBspekulanten lasst einen fal-

lenden Dollar/Yen erwarten.
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Abb. 2.15: Netto-Positionierung der GroBspekulanten in Dollar/Yen
Wir formulierten im Ausblick 2023: , Es erscheint vorstellbar, dass die Marke von 150

im Herbst 2023 nochmals angelaufen wird, um dort ein Doppelhoch entstehen zu las-

n." Wir nehmen an, dass sich gerade ein solches Doppelhoch ausgebildet hat.
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Abb. 2.16: Dollar/Yen Wochenchart

Der Dollar/Yen sollte fallen, der Yen-Carry-Trade dirfte sich abbauen. Das Wahrungs-

paar verfligt im Bereich von 125 iber eine wichtige Unterstitzung.
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Schweizer Franken
Der Franken ist als sicherer Hafen gefragt. Wir zeigen den Euro/Franken, der Unter-

halb der Paritat notiert.

18.12.2023
EUR/CHF
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—— EUR/CHF 0,9496
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Abb. 2.17: EUR/CHF

In Risk-On-Phasen wie nach dem Corona-Tief im Méarz 2020 oder im Oktober 2022
steigt der Euro gegentiber dem Schweizer Franken leicht an. Es handelt sich um einen
schleichenden und konstanten Trend, der Euro zeigt Schwache gegenliber dem
Schweizer Franken. Dies gilt auch fiir die Phase ab Ende Oktober 2023. Erst dann,
wenn der Euro/Franken Uber die Paritat steigt, besteht auch flir den Euro/Dollar eine
Chance auf einen substanzielleren Anstieg. Der schleichende Abwartstrend im Euro/
Franken dlrfte daher zunachst anhalten und das Wahrungspaar bis auf 0,90 dricken,

bevor eine Gegenbewegung einsetzt.
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Kryptowdhrungen/Bitcoin

15 Jahre nach dem Start von Bitcoin sind Kryptowahrungen nicht tber ihren Status als
spekulative Wertanlage hinausgekommen. Ein intrinsischer Bewertungsansatz fihrt
nicht zum Erfolg, ein Kurs-/Umsatz- oder Kurs-/Gewinn-Verhaltnis existiert nicht. Der
Nutzen liegt im moglichen Wertgewinn und in der Tauschméglichkeit in US-Dollar oder
Euro. Niemand lebt komplett in einer Bitcoin-Blase, das reale Leben erfordert die Visa-

Card, Bargeld, Apple- oder Google-Pay.

Auch hat der Mensch schon immer Dingen oder Menschen einen Wert zugewiesen, der
deutlich Uber den Herstellkosten liegt oder iber dem, was sie nlichtern betrachtet leis-
ten kénnen (Diamanten, Gold, Luxussegment Uhren, spezielle Weine, Oldtimer, Kunst-
werke, Sportidole). Die Saudis geben ihren hohen Entlohnungen ein Beispiel flir eine
veranderte Wertzumessung im Profisport. Ist ein Markt erst einmal da, verschwindet
er nicht so leicht, und ein weltweites Verbot von Kryptowahrungen wiirde am Durch-
setzungsvermogen scheitern. Solange Angebot und Nachfrage fiir Kryptowahrungen
existieren, werden immer wieder auch Phasen existieren, in denen Ubertreibungen

stattfinden.

Keine Sekunde glauben wir, dass Bitcoin zu einem ,Sichere-Hafen-Instrument™ mutie-
ren wird, auch nicht in einer Rezession. Das wird der US-Dollar sein und bleiben. Fallt
der S&P 500, fallt Bitcoin. Bildet der S&P 500 ein Tief aus, steigt Bitcoin ebenfalls.
~Risk-on™ und , Risk- off" sind die Fachbegriffe dafir.

Bitcoin (log.) und S&P 500 (log.)
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Abb. 2.18: Bitcoin und S&P 500

Das bedeutet: Sollte der Rest dieser Dekade flir die Aktienmarkte positiv verlaufen,
dann ist die Wahrscheinlichkeit, dass auch die Kryptowdhrungen steigen, recht hoch.
Dieser Effekt wlirde gestarkt werden, sollten spotmarktbasierte Bitcoin-ETFs in den

USA zugelassen werden. Die Zulassung durch die SEC kénnte - so sie denn kame - im
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Januar 2024 erfolgen. Die Gesprache zwischen ETF-Anbietern wie BlackRock und der
SEC haben sich intensiviert. Der Druck von Pensionsfonds und anderen Interessenten,

Geld in Bitcoin hineindiversifizieren zu kénnen, erscheint offenbar hoch.

Die Zulassung von ETFS einer Kryptowahrung, die sich langerfristig — iber Dekaden -
zu einer Konkurrenz flir den US-Dollar mausern kdnnte, erscheint uns unplausibel.
Aber moéglicherweise Uiberwiegen andere Griinde. Wie die Entscheidung auch immer
ausfallt: Der Zeitpunkt der Zulassung dirfte genauso ein Hochpunkt markieren wie der
Zeitpunkt der Ablehnung. Im letzten Fall wiirde Bitcoin wahrscheinlich sofort auf

30.000 Dollar zurtckfallen. Im ersten Fall wiirden Gewinnmitnahmen einsetzen.

Die Marktkapitalisierung samtlicher Krypto-Wahrungen betragt 1,57 Billionen US-Dol-
lar. Im November 2021 wurde das Maximum bei 2,8 Billionen erreicht. Zum Vergleich:
Die GroBenordnung des globalen Anleihenmarktes betragt etwa 133 Billionen, dieje-

nige der weltweiten Aktienmarkte etwa 108 Billionen US-Dollar.

Das Bitcoin-Open Interest (Anzahl der offenen Kontrakte) stieg zuletzt deutlich auf
23.035 an. Hochpunkte im Open Interest gingen in der Vergangenheit mit Preishochs

einher. Der steile Anstieg des Open Interest spricht fiir ein Preishoch.

Bitcoin Future (CME)
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—— Open Interest (linke Skala) 21.211 Kontrakte (Wert 4,58 Mrd. LSD)
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Abb. 2.19: Bitcoin Open Interest
Bitcoin hat in der Vergangenheit die Wegstrecken zwischen zwei 10er-Potenzen jeweils
innerhalb von Monaten zuriickgelegt. Der Weg von der 10.000 zur 100.000-Dollar-

Marke gelang hingegen nicht. Bereits an der Marke von 60.000 Dollar war der Wider-

stand massiv.
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Bitcoin seit 2010 (log.)
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Abb. 2.20: Bitcoin seit 2010

Die nachste Bitcoin-Halbierung findet voraussichtlich am 23. April 2024 statt. An je-

nem Datum wird die Belohnung flr die Bitcoin-Miner halbiert. Durchschnittlich andert-

halb Jahre vorher markierte Bitcoin jeweils ein wichtiges Tief. Als Zeitpunkt hatten wir

im Vorfeld den 19. November 2022 erreicht und bezeichnet. Tatsachlich wurde es der

21. November 2022. Die zeitliche Distanz entsprach damit der Durchschnittsdistanz.
Bitcoin seit 2010 (log.) und Halbierungen
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Abb. 2.21: Bitcoin-Halbierungen

Bitcoin hat in den vergangenen Jahren seine Funktion als Vorwarnpunkt fir den S&P
500 immer wieder eindrucksvoll bewiesen, ob Ende 2017, im Februar 2020 oder auch
Mitte August 2020 mit der Anklindigung des S&P 500-Verlaufshochs vom 2.9.2020.
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Bitcoin (log.) und S&P 500
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Abb. 2.22: Bitcoin und S&P 500

Im Blasenverlaufsmuster hat Bitcoin einen Zwischenspurt eingelegt, etwas starker, als

der Goldpreis dies zweieinhalb Jahre nach dem Hoch im Jahr 1980 tat.

09.12.2023
Verlauf von Blasen

100

Nasdaq Composite 2000
—— Nikkei Index 1990

Dow Jones Index 1929
Gold 1980

e Bitcoin 2021
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Abb. 2.23: Bitcoin und Verlauf von Blasen

Aus Blasenverlaufssicht wiirde Bitcoin innerhalb der kommenden Wochen einen Hoch-
punkt markieren. Ein weiterer wichtiger Hochpunkt hat sich gut 3 Jahre nach dem
Platzen einer Blase gebildet, dies wirde fir ein (weiteres) Preishoch des Bitcoins im
spaten Frihjahr 2024 sprechen. AnschlieBend wiirde Bitcoin in einen mehrjahrigen
Winterschlaf fallen. Die wirde ein Scheitern im Bereich von 45.000 bis 50.000 Dollar

bedeuten mit einem Fall zuriick auf die 30.000-Dollar-Marke.
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Charttechnisch hatte Bitcoin noch eine bullishere Option. Eine vollendete Tasse-Hen-
kel-Formation (siehe Pfeile) wiirde als Ziel das ATH bei 69.355 Dollar haben.
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Abb. 2.24: Bitcoin Wochenchart

Die Kryptowdhrung Solana belegt mit einer Marktkapitalisierung von 30 Mrd. US-Dollar

Platz 5 hinter Bitcoin, Ethereum, Binance Coin und Ripple.
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Abb. 2.25: Solana Blasenmuster
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Gegenulber Bitcoin zeigt Solana zuletzt relative Starke.

Solana/Bitcoin-Ratio
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Abb. 2.26: Solana/Bitcoin-Ratio

Sollte sich die Risk-on-Phase fortsetzen, dann hatte Solana die Chance, friihere Hoch-
punkte zu erreichen. Wir gehen davon aus, Wir gehen davon aus, dass Bitcoin im Jahr

2024 keine neuen historischen Rekordstande erreichen kann.
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3. Der Rohstoffmarkt

Rohstoffmarkt langfristig

Die langfristige Preisentwicklung von Rohstoffmarkten lasst sich am Beispiel des Kup-
ferpreises beschreiben. Die Rohstoffpreise steigen schwacher als die US-Inflationsrate.
Wir wollen dies am Beispiel von Kupfer zeigen. Das Metall performt zwar besser als
nachwachsende Rohstoffe wie Weizen oder Mais, bleibt aber inflationsbereinigt unter-
halb des Wertes von 1900.

Kupfer (CPl-inflationsbereinigt, log. seit 1900)
0.001

Kupfer 3,84 USD/T

0.000

0.000

0.000 - ‘ T T ‘ T T ‘
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

Abb. 3.1: Kupfer inflationsbereinigt

In Rezessionen kommt es zu Preisriickgangen. Das ist bei Kupfer nicht anders als bei
anderen Industrie-Rohstoffen. Kupfer reagiert auf Inflation und starkes Wirtschafts-

wachstum positiv, auf Deflation und einer Abschwachung der Wachstumsrate negativ.

Kupfer (usD, log. seit 1920)
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Abb. 3.2: Kupfer und Rezessionen
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Den gréBten Preissprung innerhalb eines Mehrjahreszeitraums markierte Kupfer zwi-
schen den Jahren 2003 und 2008. Grund waren die damaligen hohen Infrastruktur-In-

vestitionen in China (Bau, Verkehr).

China verfligt tber eine sich abschwdchende Wachstumsperspektive. In den vergange-
nen 10 Jahren war China fiir zwei Drittel der zusétzlichen Ol-Konsums und ein Drittel
des zusatzlichen Erdgas-Verbrauchs verantwortlich. Die internationale Energieagentur
(IEA) geht in ihrem im Oktober 2023 publizierten Welt-Energie-Ausblick davon aus,
dass die Nutzung fossiler Energien Mitte dieser Dekade ihren Hochpunkt lberschreiten
wird. Die Nachfrage nach Kohle wird als ricklaufig beschrieben. Der Verbrauch von

Erd6l und Erdgas verbleibt in etwa auf dem aktuellen Niveau.

Der Erdoél-Verbrauch soll Gber die kommenden 20 Jahre knapp oberhalb von 100 Mio.
Barrel pro Tag stagnieren. Im Gegensatz dazu sieht die OPEC in ihrem eigenen Aus-
blick die Ol-Nachfrage bis zum Jahr 2030 auf 112 Mio. Barrel/Tag steigen. Dies sind
fundamentale Unterschiede. Sollte die OPEC ihre Investitionen nach ihren Prognosen
ausrichten, aber die bendétigte Infrastruktur nicht abgerufen werden, dann wiirde ver-

sunkene Kosten mit entsprechenden Margen-Klirzungen entstehen.

Die Annahmen zum Wachstum Chinas unterscheiden sich fundamental und sind der
Urheber unterschiedlicher Vorhersagen. Die OPEC rechnet mit Wachstumsraten Chinas
zwischen 4 und 5 Prozent bis 2035, wahrend die IEA das BIP-Wachstum China bereits
im Jahr 2030 nur bei 3,3 Prozent sieht. Zudem nimmt die OPEC eine langsamere

Adaption erneuerbarer Energien in China als die IEA an.

Die Investitionen in Erneuerbare Energien werden weiter zunehmen. Wahrend die
Preise fur Solar- und Windkraft sowie fir die Stromspeicherung in Batterien weiter fal-
len, bleibt der von Atomkraftwerken teuer und auf der Zeitschiene problematisch. Die
IEA geht davon aus, dass die Kapazitat von Solar-PV-Anlagen bis zum 2030 weltweit
von aktuell 349 GW auf 498 GW steigen wird. Allein in Deutschland sind aktuell 80 GW
installiert und bis zum Jahr 2030 werden 200 GW angestrebt. Die nukleare Kapazitat
wachst etwas, wahrend der Bau von Gaskraftwerken nahezu stagniert. Kohlekraft-
werke werden weniger ausgelastet, sodass netto trotz eines Zubaus in China weniger

Strom durch Kohlekraftwerke erzeugt wird.
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Solarmodul-Preis (Durchschnittspreis €/Wp, log.)

10
Solarmodul-Preis 0,17 €/Wp (Nov 23)
grau = US-Rezession
1
0 B - T T 1
90 95 00 05 10 15 20 25
Quelle: PV-Exchange, Fraunhofer ISE

Abb. 3.3: Solarmodulpreis

Elektronische Produkte, Textilien, Spielzeug, Masken, Sportgerate, Maschinen, Solar-
module, Autos und vieles anderes werden durch die Lernkurve der Massenproduktion
preiswerter. Die deflationare Phase der Zeit nach der Finanzkrise ist nicht zuletzt auf

glnstige Importpreise aus China und Asien zurlickzufiihren.

Der deflationare Hang zeigt sich im CRB-Rohstoff-Index. Der CRB-Index ist der &lteste
Rohstoffindex, auf den Finanzprodukte emittiert werden (seit 1957). Er berlicksichtigt
17 Rohstoffe. Der Index zeichnet sich durch eine Aufwdrtsperiode von Marz 2020 bis
Marz 2022 aus, nachdem er in der 2010er-Dekade deutlich fiel. Seit der zweiten Jah-
reshédlfte 2022 befindet er sich in einer korrektiven Bewegung und hat am Ende des
dritten Quartals 2023 ein niedrigeres zweites Hoch ausgebildet. Sollte die korrektive
Bewegung in zwei Schiiben (a-b-c) ablaufen, dann wiirde der CRB- Index zunachst ein
neues Verlaufstief markieren, bevor er sich erholt. Eine komplexere Korrektur mit drei
Bewegungstiefs, wirde vor allem auch unter dem Faktor Zeit den GroBteil des Jahres

2024 umfassen und die Rohstoffpreise unter Druck lassen.
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Der Refinitiv/CoreCommodity CRB Index Total Return Index wird aus 19 Futures gebildet, die in vier Gruppen eingeteilt sind.

£

Energie ist auf 33% gedeckelt. Die weiteren drei Gruppen sind Agrar, Metalle und Vieh

Abb. 3.4: CRB-Index seit 1970

Der inflationsbereinigte Chart zeigt eine Underperformance der Rohstoffe in den ver-

gangen 50 Jahren.
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Der Refinitiv/iCoreCommodity CRB Index Total Return Index wird aus 19 Futures gebildet, die in vier Gruppen eingeteilt sind.
Energie ist auf 33% gedeckelt. Die weiteren drei Gruppen sind Agrar, Metalle und Vieh

Abb. 3.5: CRB-Index inflationsbereinigt

Seit dem Beginn der laufenden Dekade steigt der Index zwar starker als die Inflations-
rate. Der Trend ist allerdings nicht besonders deutlich. Inflationsbereinigt notiert der
CRB-Index nahe am Tiefpunkt der Finanzkrise von Anfang 2009. Handelsspanne flr

langere Zeit.
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Energie

Ubersicht

Kohle und US-Erdgas bleiben die preiswertesten Energietrédger. Deshalb sind Anreize
fur eine Abkehr von Erdgas in den USA limitiert. Den Korridor zwischen der kosten-
gunstigsten (US-Erdgas) und der teuersten fossilen Energie (Erdol) haben wir grau
markiert. In der Ubersicht fossiler Energiepreise zeigen wir alle Preise in €Cent/kWh.

In Klammern steht zusatzlich der Preis in der gewohnten Einheit.

Energiepreise (Futures) (eCent/kwh)

2 ——Erddl (Brent) 4,19 €Cent/kWh (74,50 US-Dollar/Barrel)
- Erdgas (TTF-Rotterdam) 3,57 €Cent/kWh (35,70 Euro/MWh)
20 Erdgas (JKM-Ostasien) 4,83 €Cent/kWh (15,46 US-DollaryMMBtu)
Kohle (Rotterdam) 1,33 €Cent/kWh (118 US-Dollar/Tonne)
—— US-Erdgas (NG) 0,73 €Cent/kWh (2,35 US-Dollar/MMBtu)

Abb. 3.6: Energiepreise in MMBtu

Die Preisspitze flr europaisches und asiatisches Erdgas hat sich zurlickgebildet. Fir
Europaer ist Erdgas etwa 4,5mal teurer als flir US-Blrger. Vor zehn Jahren war euro-
paisches Erdgas etwa 3mal teurer als US-Erdgas. Das Verhaltnis ist zwar noch nicht

auf dem alten Niveau, aber langst nicht mehr so auBergewdhnlich wie 2021/2022.

Erdol

Der Trend eines steigenden globalen Erddlverbrauchs bleibt intakt. Die Erwartung der
US-Energy Information Administration (EIA) fiir den globalen Olkonsum 2024 ent-
spricht 102,4 Mio. Barrel pro Tag, einem Anstieg von 1% gegenlber dem Vorjahr. Im
Jahr 2023 wurden 100 Mio. Barrel taglich verbraucht.
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Welt -Erdol-Verbrauch
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Abb. 3.7: Welt-Erdol-Verbrauch (Mio. Barrel taglich)

Morgan Stanley Research beschreibt die mégliche Ol-Produktionsausweitung von
Nicht-OPEC-Staaten von 2023 bis 2027. Die US-Olproduktion kénnte um 1,4 Mio. Bar-
rel/Tag, diejenige Brasiliens um 1 Mio. Barrel/Tag und diejenige Guyanas und Kanadas
um jeweils etwa 0,5 Mio. Barrel/Tag zulegen. In Russland und Mexiko wiirde die For-
derleistung hingegen riicklaufig sein. Insgesamt kdnnten die Nicht-OPEC-Staaten (mit
Brasilien) etwa 4 Mio. Barrel/Tag im Jahr 2027 beitragen. Sollte also der Welt-Erdol-
verbrauch im Jahr 2027 nicht mehr als 107 Mio. Barrel/Tag betragen, kdnnte dieses
Volumen aus dem Raum der Nicht-OPEC-Staaten plus Brasilien abgedeckt werden,

ohne dass Saudi-Arabien die Produktion erhéhen wirde.

Brasilien wird ab Anfang 2024 Mitglied der OPEC+-Lander. Damit mdchte die OPEC+
Einfluss ihren Einfluss auf die Olpreisentwicklung ausbauen. Bis dato ist Brasilien nicht
bereit, sich bei den Férdermengen zu begrenzen. Fir die Entwicklung der Gruppe wird
es wichtig werden, ob Brasilien einen eigenen Weg bei den Férdermengen gehen wird
oder ob sie auf den Kurs Saudi-Arabiens einschwenken. Die OPEC versucht, ihren
Marktanteil auszubauen, um einen gréBeren Einfluss auf die Preisentwicklung nehmen

zu konnen.

Die US-Olproduktion belduft sich auf 13,1 Mio. Barrel/Tag. Die USA sind der gréBte Ol-
produzent der Welt. Der dritte Fracking-Boom lauft. Die fortschreitende technologische
Entwicklung erlaubt immer komplexere Bohrungen, die wiederum die Effektivitat des

Ausquetsches von Lagerstatten erhdhen.
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US-Erdél-Produktion (wochentlich, Mio. Barrel pro Tag)
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Abb. 3.8: US-Erdol-Produktion

Wir gehen davon aus, dass auch dieser Boom nicht mangels Masse abbricht. Auch hier
dirfte eher ein Preiskrieg daflir verantwortlich sein, der sich im Rahmen einer Rezes-
sion verstarken kdnnte. Das Frihjahr 2016 (erster Volumen-Krieg) sah Preise unter 30
Dollar. Im Friihjahr 2020 wurde ein negativer Olpreis verzeichnet, als Saudi-Arabien
die Produktion erhéhte, um die Forderdisziplin der Mitgliedslander und hier vor allem

von Russland zu erhéhen.

Ein dritter Volumen-Krieg (Olhahn wird ohne Riicksicht auf Verluste aufgedreht) diirfte
den Preis abermals deutlich dricken. Zwischen Russland und Saudi-Arabien kann in
Bezug auf die Forderdisziplin ein Konflikt ausbrechen, da Russlands Aufwendungen fur
das Militar weiter ansteigen und im kommenden Jahr die Ristungsausgaben in Abhan-
gigkeit zum BIP auf rund 30 Prozent ansteigen durften. Da die Kriegsmaschinerie fi-
nanziert werden muss, ist Russland von méglichst hohen Einnahmen abhangig und hat
nur ein geringes Interesse an einer sinkenden Produktion. Das Risiko eines Konflikts
innerhalb der OPEC mit preisdriickenden Folgen erscheint im kommenden Jahr gréBer

als kriegerische Einfliisse von auBerhalb, die den Olpreis befliigeln.

Etwa 25 Mio. Barrel Ol téglich werden fiir PKWs geférdert, LKWs benétigen etwa 15
Mio. Barrel Ol pro Tag. Demnach wird etwa 40% der Olproduktion im landgebundenen
Transport verbraucht. Fir Schiffe und Flugzeuge wird téglich je 5 Mio. Barrel Ol produ-
ziert. Etwa 3% der weltweiten PKW-Flotte sind aktuell E-Autos. Dies sollte eine Reduk-
tion um 0,1 bis 0,2 Mio. Barrel/Tag ausmachen. Dieser Faktor wird perspektivisch
starker werden. Im Bereich ab 5% sollte die Auswirkung auf die Olnachfrage statis-

tisch relevant werden und die Olnachfrage zu reduzieren beginnen.

Wellenreiter-Jahresausblick 2024 Seite 54 von 119



Die US-Energiebehérde EIA sieht die weltweite Olproduktion ab dem zweiten Quartal
2024 oberhalb des Verbrauchs.

Erdol: Welt-Produktion und Welt-Verbrauch (Mio. Barrel/Tag)

(Quelle: US-Energieagentur)
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Abb. 3.9: Erdol: Welt-Produktion und Welt-Verbrauch

In der Vergangenheit wirkte sich ein Nachfrageiiberhang positiv auf die Olpreisent-
wicklung aus, ein Angebotsiiberhang negativ. Der Olpreis kénnte somit im ersten

Quartal nur eine kurze Phase der Erholung sehen, bevor er wieder unter Druck geréat.

Der Angebotsiberhang soll nur gering sein. Allerdings wiirde die Nachfrage im Rah-
men einer Rezession fallen und damit auch der Angebotsiiberhang stéarker ausfallen.
Hingegen wirde bei einem Anziehen der Konjunktur rasch ein Defizit entstehen kén-

nen, das die Preise befllgelt.

Differenz zwischen Ol-Verbrauch und Férderung
(weltweit, Mio. Barrel taglich Quelle: US-Energieagentur)
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Abb. 3.10: Differenz zwischen Ol-Verbrauch und -Férderung und Olpreis
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Das Wetterphdnomen La Nina sorgt haufig fiir kalte US-Winter und I&sst den Ol- und
Erdgasverbrauch steigen. Umgekehrt fallt der Olpreis in einer starken EL Nino-Phase
(warme US-Winter). Die aktuelle El Nino-Phase erreicht zum Jahreswechsel ihre

groBte Ausdehnung. Im Verlauf des ersten Halbjahres 2024 dlrfte der Index zligig in

den neutralen Bereich (-0,5 bis +0,5, graues Feld) tbergehen.

Oceanic-Nino-Index (ONI)
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Abb. 3.11: ONI-Index

El Nino sorgt (iblicherweise fir wéarmere Winter in den USA, der Olverbrauch ist redu-
ziert. Entsprechend stlitzt die These, dass der Winter 2023/24 mild verlauft.

Oceanic-Nino-Index und WTI-Crude
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Abb. 3.12: ONI-Index und WTI-Crude
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Es ist nicht sicher, ob im Jahr 2024 ein Ubergang von El Nino zuriick zu La Nina oder
zunachst nur in den neutralen Bereich erfolgen wird. Sollte sich ein La Nina abzeich-
nen, wiirde dies den Olpreis unterstiitzen. Wir zeigen nachfolgend den saisonalen Ver-
lauf von WTI Crude in den Jahren, in denen ein Ubergang von El Nino zu La Nina statt-

fand. Der Olpreis wiirde im Dezember 2024 (iberdurchschnittlich steigen.

Saisonaler Verlauf WTI Crude seit 1985 (in Prozent)
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Abb. 3.13: Saisonaler Verlauf WTI Crude (in Prozent)

Am US-Terminmarkt hatte das Open Interest ein niedrigeres Hoch ausgebildet. Diese
Divergenz hatte das Ende des Olpreisanstiegs angekiindigt. Eine Umkehr ist nicht er-

kennbar. Das fallende Open Interest begiinstigt einen fallenden Olpreis.

Erd&l (WTI Crude) —— Open Int. Preis 2.202
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Abb. 3.14: WTI Crude Open Interest

Wellenreiter-Jahresausblick 2024 Seite 57 von 119



Die Spekulation in Erdél ist mittlerweile niedrig. Marginal niedriger war sie zuletzt im
ersten Quartal 2016 und im Frihjahr 2023, als sich Preistiefs bildeten. Die geringe
Spekulation spricht fiir eine Bodenbildungsphase.

Erddl (WTI Crude) — L.Specs Preis
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Abb. 3.15: WTI Crude Open Interest

Fallende Renditen und ein fallender Olpreis gehen héufig Hand in Hand. Das Olpreis-
hoch im Juni 2022 lief dem Renditehoch im Oktober 2022 voraus. Es ist vorstellbar,
dass die Renditen zu steigen beginnen, wenn der Olpreis im Januar/Februar ein saiso-
nales Tief erreicht.

Brent Ol und 10jéhrige US-Rendite seit 2008

160 6
Brent (linke Skala)
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Abb. 3.16: WTI Crude und 10jahrige US-Rendite

Der April-23-Kontrakt notiert auf einem hdheren Niveau als der Januar-23-Kontrakt.

Er herrscht Contango (=Angebotsiiberhang).
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WTI Crude Termin-Kontrakte THRIZ2023
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Abb. 3.17: WTI Crude Terminkontrakte

Seit dem Jahr 2021 herrschte nahezu durchgangig Backwardation, dies war ein auBer-
gewdhnlich langer Zeitraum. Die Backwardation erreichte mit -13,0 Anfang Marz 2022
und -6,3 im Oktober 2023 ihre groBten Ausdehnungen und bezeichnen entsprechende
Verlaufshochs von WTI Crude. (130 und 95 US-Dollar). Umgekehrt entstehen Preis-

tiefs, wenn das Contango ein Maximum erzielt, gut zu sehen im Frihjahr 2020.

WTI Crude 17.12.2023
(Kontrakt-Differenz drei Monate entfernter Kontrakt minus Front-Monat in USD)
14
Contango = Angebotsiiberhang 0
10 120
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Abb. 3.18: WTI Crude Kontraktdifferenz

Da die US-Regierung ihre strategische Olreserve auffiillen méchte, wenn WTI Crude
die 70-Dollar-Marke erreicht, bildet diese Marke einen ,US-Regierungs-Put". Die Halfte
der US-Ol-Reserve von urspriinglich 700 Mio. Barrel wurde auf den Markt geworfen.

Aktuell sind noch 352 Mio. Barrel eingelagert.
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WTI Crude - SPR (in Mio. Barrel)
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SPR = Strategische-Petroleum-Reserve - Quelle: EIA

Abb. 3.19: WTI Crude Strategische Ol-Reserve

Das Wiederauffilllen der Reserve sollte dazu flihren, dass der Preis kaum unter die 60
bis 70-Dollar-Marke féllt. Die USA wirden als zusatzlicher Nachfrager auf den Markt
kommen. Eine Verbesserung der konjunkturellen Situation Chinas wiirde den Olpreis

unterstutzen.

Der folgende Chart zeigt, dass der Preis fir WTI Crude in Rezessionen tendenziell fallt.
Ausnahmen waren die Rezession 1973/74 sowie die Rezession von 1990. Diese wur-
den durch abrupte Olpreisanstiege ausgeldst. Im Rahmen eines wirtschaftlichen Ab-
schwungs wiirde auch der Olpreis fallen. Zu erkennen ist aber auch, dass der Olpreis
im letzten Drittel einer Rezession haufig bereits wieder ansteigt. Die ,Industrie-Rezes-

sion" diirfte ein Faktor sein, warum der Olpreis in diesem Jahr unter Druck stand.

WTI Crude (log.) und US-Rezessionen
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Abb. 3.20: WTI Crude und Rezessionen

Wellenreiter-Jahresausblick 2024 Seite 60 von 119



Der Olpreis der Sorte WTI Crude bildete im Jahr 2022 ein Doppelhoch und im Jahr
2023 ein sekundares Hoch aus. Auf der Unterseite finden sich langjahrige gleitende
Durchschnitte im Bereich von 70 (4-Jahres-GD) und 62 (8-Jahres-GD) US-Dollar.

WTI-Crude Tageschart
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Abb. 3.21: WTI Crude Tageschart

Das Wetterphdnomen El Nino begleitete die Weltwirtschaft im Jahr 2023. Der Olpreis
gerat in einer solchen Konstellation, in der eine zusatzliche Erwarmung stattfindet,
haufig unter Druck, die Inflationsraten fallen. In den kommenden Monaten verschwin-

det der El Nino von der Bildflache und macht zunachst einer neutralen Situation Platz.

Der Wille der USA, das Wiederauffiillen der strategischen Reserve durchzufihren,
stiitzt den Olpreis und spricht fiir einen Preisboden im Bereich des Jahrestiefs 2023.
Nur im Rahmen eines Preiskrieges und/oder einer starkeren Rezession kénnten Preise
im Bereich von 40 Dollar fir kurze Zeit angelaufen werden. Dies wiirde eine Kaufgele-
genheit bedeuten, zumal eine Aussicht auf die Entwicklung einer Kaltphase (La Nina)
fir den Winter 2024/25 besteht. Der Olpreis sollte im Januar/Februar ein erstes Ver-
laufstief ausbilden. Ohne eine Rezession und einen neuen Volumen-Krieg der OPEC er-
scheint ein Verharren des Olpreises in seiner Handelsspanne von 2024 wahrscheinlich.
Insbesondere bei einem kélteren Winter 2024/25 kénnte der Olpreis im vierten Quar-

tal auf der Oberseite Uberraschen.

Erdgas

Weltweit kénnen pro Jahr 478 Mio. Tonnen Erdgas verflissigt und verschifft werden
(Stand: Ende 2022). Die héchsten Export-Kapazitaten haben die USA (88,1 Mio. Ton-
nen jahrlich), Australien (87,6 Mio.) und Katar (77,1 Mio.). Russland, Malaysia, Indo-

nesien, Algerien und Oman sind weitere gréBere LNG-Exporteure.
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Der Ausbau der Flissiggas-Kapazitaten wird sich insbesondere in den Jahren 2025/26
fortsetzen. Fur das Jahr 2023 wurde nur ein geringer Zuwachs auf 481 Mio. Tonnen
erwartet. Im Jahr 2024 dirfte die Kapazitdt auf 515 Mio., im Jahr 2025 auf 550 Mio.
und im Jahr 2026 auf 600 Mio. Tonnen steigen - dank groBer Projekte in den USA und
Katar. Ende 2026 dirfte die weltweite LNG-Kapazitat etwa 600 Mio. Tonnen/Jahr be-
tragen, ein Anstieg von 25% gegeniiber dem Jahr 2022. Katar wird seine Kapazitat
dann um 50% ausgebaut haben. Die US-Kapazitat wird sich zwischen Mitte 2024 und
Anfang 2026 um etwa 30% erhdhen. Finf US-LNG-Standorte sind aktuell im Bau,
dazu drei in Mexiko und zwei in Kanada. Die Er6ffnung des Golden Pass Terminals in
Texas verschiebt sich von der 2. Jahreshalfte 2024 in die 1. Jahreshalfte 2025.

Die deutsche Industrie verbraucht 20 Prozent weniger Erdgas als zu Zeiten russischer
Pipeline-Lieferungen. Ein Minderverbrauch von 20 Prozent entspricht 15 Mio. Tonnen
weniger Gas, was wiederum etwa 40 Prozent der friher von Russland gelieferten
Menge entspricht. Abgesange auf die deutsche Wirtschaft (,Deindustrialisierung™) sind
dennoch unangebracht, weil die Einsparungen in erster Linie das Resultat héherer
Preise sind. Allenfalls zu einem kleinen Teil sind sie auf ein geringeres Produktionsvo-

lumen zuritckzufihren.

Die Marktteilnehmer handeln den europadischen TTF-Erdgas-Future (Januar 2024) bei
38,60 Euro/MWh. Bis auf den Winter 24/25 mit knapp 45 Euro/MWh ist die Preisten-
denz in den kommenden Jahren abnehmend. Fir Mitte 2028 kénnen sich Energieun-
ternehmen Erdgas flir 25 Euro/MWh an der Bérse sichern.

Erdgas (TTF) Termin-Kontrakte
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Abb. 3.22: Erdgas Rotterdam TTF

Der TTF-Future bildete im August 2022 eine Spitze aus. Seither nahert sich der Erd-
gaspreis der im Zeitraum vor 2021 Ublichen Spanne von 10 bis 30 Euro/MWh an. Die
aktuellen Neukundenpreise von 8,5 Cent/kWh fir Endverbraucher kénnten damit noch

etwas sinken, mdoglicherweise auf 7 bis 8 Cent/kWh.
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18.12.2023
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Abb. 3.23: Erdgas Rotterdam TTF und Spot-Preis

Je starker langerfristig abgeschlossene Vertrage in den Vordergrund riicken, desto we-
niger sollten die Preise schwanken. Sollte der Olpreis weiter fallen, besteht fir an den
Olpreis gebundene Langfristkontrakte, die zwischen den arabischen Ladndern und
China/Indien ausgehandelt werden, die Gefahr von Einnahmeverlusten fir Katar & Co.

China und Indien wirden sich hingegen Uber preiswertes Erdgas freuen kénnen.

Der Preis flir US-Erdgas dlrfte sich weiterhin Bereich von 2 bis 4 US-Dollar/MMBtu be-

wegen und damit deutlich preiswerter als in Europa und Asien bleiben.

US-Erdgas Tageschart
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Abb. 3.24: US-Erdgas

Wir gehen davon aus, dass der Erdgaspreis in Europa und Asien mit der Eré6ffnung
neuer LNG-Terminals mittelfristig weiter fallen wird. Wir nehmen an, dass das Errei-
chen der friher Ublichen Spanne von 10 bis 30 Euro/MWh im oberen Bereich nicht un-
realistisch ist. Die Marke von 23 Euro/MWh ist eine Unterstlitzung. Ein kleiner Wer-
mutstropfen besteht insofern, weil das Golden Pass Terminal nicht rechtzeitig zur Win-
tersaison 24/25 zur Verfligung stehen wird.
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Metalle

Ubersicht

Der Eisenerzpreis befindet sich in einem Aufwartstrend. Eisenerz ist die Grundlage der
Stahlproduktion. China produziert mehr als die Halfte des weltweiten Stahls, derzeit
aber mit schwachen Margen. In diesem Jahr wurde der jahrliche Produktionsdeckel of-
fenbar seitens der Regierung ausgesetzt, um das Wirtschaftswachstum hochzuhalten.
Da aufgrund der Immobilienkrise eigene Bauprojekte in einem geringen MaBe durch-
gefuhrt werden, wird der Weltmarkt zu niedrigen Preisen mit Stahl geflutet. Rekord-

mengen werden exportiert.
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Metalle-Futures (indexierte Verlaufe 2023 in Prozent) ¢ 023

Eisenerz +21,3 %

Y - ot W s |
0 B AV TR, St A s
S SR 7AW o A~ CORR . SAAL
10 \!L w AR\ A Ny »__&, £ Kupfer -0,6 %
A Py

Silber -4,7 %

Aluminium -10,0 %

Platin -14,8 %

-40
TS Kobalt -43,0 %

-50

Nickel -45,2 %
-60

Palladium -46,1 %
-70

— |_ithium -81,2 %
-80
-90 ‘ T ‘ T .
Jan. 23 Mrz. 23 Mai. 23 Jul. 23 Sep. 23 Nov. 23

Abb. 3.25: Metalle-Futures

Auf der anderen Seite des Spektrums sind die Preise flir Kobalt, Nickel, Palladium und

besonders fir Lithium deutlich gefallen.
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Abb. 3.26: Lithiumkarbonat
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Die Industrie-Rohstoffe zeigen sich in der Summe absolut und relativ schwach und re-
flektieren die ,Industrie-Rezession™ in den USA, Europa und die schwachere Entwick-

lung in China.

Unternehmen aus der Autoindustrie haben jetzt die Mdglichkeit, sich Lithium zu Prei-
sen zu sichern, die niedriger sind als in den Jahren 2016 bis 2018. Damit kommt die
Industrie ihrem Wunschziel naher, die Kosten flir die Produktion von Elektroautos auf
das Niveau von Verbrennerautos zu driicken oder es zu unterschreiten. Mdglicherweise
wird der Lithium-Ionen-Akku in einigen Jahren Konkurrenz durch den Natrium-Ionen-
Akku erhalten. BYD plant dessen Einsatz in Kleinwagen, auch Northvolt und CATL trei-
ben die Entwicklung voran. Natrium ist ein glinstiges und hochverfligbares Metall. Bat-

teriekosten wiirden gesenkt, Nachteile wie die Kalteempfindlichkeit reduziert werden.

Gold
Innerhalb des Sektors der Metalle hat der Goldpreis im Jahr 2023 relative Starke ge-
zeigt. Charttechnisch hat Gold einen Fehlausbruch tber die Marke von 2.100 Dollar

produziert. Solche Fehlausbriiche stehen zundchst fir das Ende einer Aufwadrtsbewe-

gung.

(GC #F - GOLD,W) Dynamic,0:00-24.00 (Delayed)
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Abb. 3.27: Gold

Der Goldminenindex HUI hat eine signifikante negative Divergenz gegeniiber dem

Goldpreis gebildet und deutet keinen Ausbruch auf nachhaltig neue Rekordkurse an.
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Abb. 3.28: Goldminenindex HUI

Wabhljahre sind durchschnittliche Jahre fiir den Goldpreis. Signifikant ist ein Preishoch

im Februar.

Saisonaler Verlauf Gold seit 1968 (in Prozent)
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Abb. 3.29: Saisonaler Verlauf Gold seit 1968 (in Prozent)

Das Gold-Open Interest verlauft in einer Handelsspanne auf einem relativ niedrigen

Niveau. Ein Anstieg des Open-Interest wdre positiv flir den Goldpreis.
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Gold
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Abb. 3.30: Gold Open Interest

Am US-Terminmarkt notiert die Spekulation auf einem mittleren Niveau. Dies sieht
aus deshalb positiv aus, weil die Spekulation bei einem geringen Preisriickgang deut-

lich zurtickkam.
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Abb. 3.31: Gold GroBspekulanten

Gold kann seinen Wert in einem Umfeld fallender oder negativer Realzinsen steigern.
Der ,Worst Case" sind eine steigende Rendite und eine fallende Inflationsrate, der
~Best Case" fallende Renditen und eine steigende Inflationsrate (Stagflation). Ein
wichtiger Einflussfaktor fur die Goldpreisentwicklung ist auch das Wahrungspaar

Euro/Dollar. Hier ist der Bereich 1,10-1,12 als starker Widerstand anzusehen.
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Euro/Dollar und Gold
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Abb. 3.32: Euro/Dollar und Gold

Wiirde eine wirtschaftliche Abschwachung weiter fallende Renditen nach sich ziehen,
wlrde der Goldpreis profitieren. Wir nehmen an, dass der Goldpreis ein Frihjahrshoch
gemaB seinem saisonalen Verlaufsmuster markiert, verbunden mit einem dann wieder

steigenden US-Dollar-Index.

Silber
Silber ist wie Gold zunachst im Rahmen einer Ausbruchssituation gescheitert. Seit
2020 zeigt sich der Silberpreis sehr volatil mit kurzen scharfen Preisbewegungen, aber

ohne Trend.
(Sl #F - SILVER, W) Dynamic,0:00-24:00 {Delayed)
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Abb. 3.33: Silber

Wellenreiter-Jahresausblick 2024 Seite 68 von 119



Statistisch erweisen sich Wahljahre als schwache Jahre flir Silber. Silber markiert in
Wahljahren haufig Ende Februar/Anfang Marz ein signifikantes Hoch, das gleichzeitig

das Jahreshoch darstellen kdnnte.

Saisonaler Verlauf Silber (in Prozent)
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Abb. 3.34: Saisonaler Verlauf Silber

Die Spekulation in Silber bleibt etwas geringer als in Gold.
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Abb. 3.35: Silber GroBspekulanten

Auch Silber sollte nach anfanglicher Starke in einen Abwartstrend Ubergehen.
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Kupfer

Nochmals zuriick zu Kupfer. Zu 75% wird Kupfer zur Flihrung elektrischen Stromes
genutzt. Kupfer ist das meistgenutzte Industriemetall. Der Kupferpreis ist damit ein
fuhrender Konjunkturindikator. Der US-Future notiert bei 3,83 $Cent/Pfund.

(HG #F - COPPER - HIGH GRADE W) Dynamic,[}:[}[}-24‘:0[} (Delayed) 00
MA[40.C)s nﬂ ‘Uh 1. uu q 450
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“ 383
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Abb. 3.36: Kupfer langfristig

Kupfer verengt sich charttechnisch dermafBen, dass ein Ausbruch unmittelbar bevor-
steht. Er sollte nach oben erfolgen auf Grundlage aufkeimender Hoffnungen auf eine
Erholung der Weltwirtschaft. Die Zinsen kdénnten in dieser Phase steigen, die Aktien

mit Schwache reagieren.

Kupfer lauft dem Olpreis in Erholungsphasen héufig voraus. Das Doppeltief in Kupfer
vom Juli und Oktober 2022 mit dem hdheren Tief im Herbst 2023 kénnte einen Hin-

weis auf eine mdgliche wirtschaftliche Erholung darstellen.
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Abb. 3.37: Kupfer und WTI Crude

Wellenreiter-Jahresausblick 2024 Seite 70 von 119



Kupfer ist in Wahljahren saisonal seitwarts unterwegs, allerdings mit einer ausgeprag-
ten Schwachephase in den Wochen vor der Prasidentschaftswahl. Auch hier ist ein

Februar-/Marz-Hoch erkennbar.

Saisonaler Verlauf Kupfer (in Prozent)
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Abb. 3.38: Kupfer Saisonalitat

Die neutrale Netto-Positionierung der GroBspekulanten bei Kupfer lasst Raum fir ei-

nen weiteren Preisanstieg.
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Abb. 3.39: Kupfer GroBspekulanten
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Auch Kupfer kdnnte im Wahljahr 2024 im Rahmen einer Handelsspanne notieren, das
Preistief von 2022 sollte verteidigt werden kénnen und auf der Oberseite stellt fiir uns

das Jahreshoch 2023 einen nicht zu Uberwindenden Widerstand dar.
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Agrar

Ubersicht
Die nachwachsenden Rohstoffe wurden im Jahr 2023 von Orangensaft und Kakao an-

gefihrt. Getreidesorten wie Weizen und Mais verbuchten Verluste von 20% bis 30%.

US-Futures Agrar (indexierte Verlaufe 2023 in Prozent)
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Abb. 3.40: Agrar-Futures

Orangensaft

Der Aufwartstrend in Orangensaft verlangsamt sich. Eine Umkehr des Momentums
dirfte gefunden haben mit einem Korrekturpotential auf die 200-Tage-Linie (rot). Der
vorherige Anstieg war derart extrem, dass selbst eine Halbierung des Preises keine

Uberraschung darstellen wiirde.
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Abb. 3.41: Orangensaft Future
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Weizen

Weizen ist einer der wichtigsten nachwachsenden Rohstoffe. Er liefert etwa 20 Prozent
der globalen Kalorien und Erndhrung. Die sechs wichtigsten Lander flir den Weizenan-
bau sind die USA, Argentinien, Australien, Kanada, die EU und die Region um die

SchwarzmeerkUste (Russland, Ukraine, Kasachstan).

Weizen (USD, log. seit 1900)
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Abb. 3.42: Weizen

Weizen notiert bei 632 US-Cents pro Scheffel. Auch der Weizenpreis wird Ublicher-

weise vom ONI-Index beeinflusst. Wenn El Nino endet, steigt der Weizenpreis haufig.

Oceanic-Nino-Index und Weizen
4 1.200
La Nina (kalte US-Winter) ~ ®s= ONI-Index -0,50 (invers, linke Skala, Jul 24)

Weizen 632,25 (rechte Skala, Dez 23) 1.100

1.000

900

800

700

600

500

400

300

www. wellenreiter-invest.de

EL Nino (warme US-Winter) 200

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
NOAA.gov SST Outlook

Abb. 3.43: ONI-Index und Weizen

Die Spekulation in Weizen hat Luft nach oben.
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VW eizen —L. Specs Preis
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Abb. 3.44: Weizen GroBspekulanten

Der Weizenpreis kdnnte im Verlauf des Jahres 2024 in den Bereich von 750 bis 800
US-Cents pro Scheffel steigen. Die Gewinner des Jahres 2023 bei den nachwachsen-
den Rohstoffen werden nicht die Gewinner des Jahres 2024 sein, wahrend die groBen
Verlierer des Jahres 2023 eine Stabilisierung erfahren werden und zumindest temporar

Erholungspotential besitzen.
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4. Der Aktienmarkt

Bewertung

Wir betrachten die Q-Ratio, das Fed-Modell und das um 12 Monate nachlaufende KGV
(TTM) als Bewertungsfaktor fir US-Aktien. Per Ende des zweiten Quartals 2023 no-
tierte die Q-Ratio flir den US-Markt mit 1,43. Das Hoch befand sich bei 1,70 (Q2
2021). Eine gewisse Entlastung hat stattgefunden.

Q-Ratio (Marktwert-Substanzwert-Verhaltnis)
2,0
—— Q-Ratio 1,43 (Q3 2023)
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Abb. 4.1: Q-Ratio
Der Marktwert (Aktienkapitalisierung plus Verbindlichkeiten), geteilt durch die Wieder-
beschaffungskosten aller Vermdgensgegenstande (Substanzwert) ergibt den ,Tobins

Quotient" (Q-Ratio). Ein Wert von 1 zeigt eine faire Bewertung an.

Das FED-Modell vergleicht die Spanne zwischen Anleihen- und Aktienrenditen. Basis
ist der Trailing-KGV des S&P 500.

Fed-Modell
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Abb. 4.2: Fed-Modell
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Die Aktienrendite betragt 3,95%, die Anleihenrendite 3,93%. Die Anleihen waren zum
ersten Mal seit 14 Jahren attraktiver und bieten jetzt eine identische Rendite wie der
Aktienmarkt. Der Aktienmarkt schlagt den Anleihemarkt Uiber einen langeren Zeit-
raum. Seit 1928 hat der S&P 500 hat jahrlich um 8,5% zulegen kénnen (inklusive Di-
videnden), wahrend die 10jahrigen US-Staatsanleihen ein jahrliches Plus von 2,2%
und die US-Unternehmensanleihen von 4,3% erwirtschaftet haben. Alle Werte sind in-
flationsbereinigt und in US-Dollar berechnet. Insofern sollte das Fed- Modell keinen

Empfehlungscharakter darstellen.

Der Vorteil der Anleihen- gegentliber der Aktienrendite bestand temporar zu Beginn der
1970er Jahre. Im Umfeld steigender Renditen entwickelte sich der Aktienmarkt seit-
warts. Der vermeintliche Vorteil nutzte den Anleihen gerade in den 1980er und 1990er
Jahre nichts, denn dort wurden hohe Aktiengewinne im Umfeld sinkender Renditen ge-
neriert. Insofern ist die Entwicklung der nominalen Renditen ein wichtigerer Einfluss-

faktor als die relative Bewertung von Aktien und Anleihen.

US-Prdsidentschaftszyklus

Das Jahr 2024 ist ein Wahljahr im US-Prasidentschaftszyklus. Historisch betrachtet

sind Wahljahre die zweitstarksten Jahre im Wahlzyklus.

Dow Jones Index - Wahljahre (in %)
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Abb. 4.3: Dow Jones Index Verteilung Wahljahre (prozentuale Veranderung)
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Seit 1897 stellt sich die durchschnittliche Performance des Dow Jones Industrial

Average im US-Prasidentschaftszyklus wie folgt dar:

Nachwahljahre +7,2%
Zwischenwahljahre +4,2%
Vorwahljahre +12,0%
Wahljahre +7,5%

Allerdings wurde der Nimbus zuletzt angegriffen. In diesem Jahrhundert stehen drei
positiven drei negative Wahljahren gegeniber. Welch ein Unterschied zu Vorwahljah-
ren, die nach 1945 eine Bank waren (nur 2015 mit einem geringfligigen Minus). Auch
das Vorwahljahr 2023 lieferte.

Im klassischen Zyklus sind die letzten beiden Jahre des Wahlzyklus — das Vorwahl-
und das Wahljahr — die fiskalpolitisch starken Jahre. Die amtierenden US-Prasidenten

schieben die Wirtschaft an, um die Wahrscheinlichkeit einer Wiederwahl zu erhéhen.

In den letzten Zyklen veranderte sich dieses Verhalten. Wirtschaftliche Krisen (Finanz-
krise und Corona-Krise) erforderten von Demokraten und Republikanern Unterstiit-
zungsmaBnahmen der Wirtschaft zu Beginn der Prasidentschaft. Donald Trump unter-
stutzte die Wirtschaft durch eine Steuerreform, bevor er einen Handelskrieg mit China
anzettelte, der belastend wirkte. Im Jahr 2024 ist auch aufgrund der andauernden
Streitigkeiten um das hohe Haushaltsdefizit nicht mit neuen fiskalpolitischen MaBnah-

men zu rechnen, zumal Programme wie der Inflation-Reduction-Act weiterlaufen.

In Joe Bidens bisheriger Amtszeit stieg der Dow Jones Industrial Average um 21,9 Pro-
zent. Diese Wertentwicklung ist unterdurchschnittlich. Allerdings sollte bericksichtigt
werden, dass der S&P 500 (+46,1%) und der Nasdaq 100 (+90,3%) deutlich starker

gestiegen sind als der Dow Jones Industrial Average.
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Jahre Prasident Senat Rep.Haus Dow  %Verand. %Amiszeit

1945-1946 |Harry S. Truman 177 +16,6
1947-1948 177 +01
1949-1950 235 4325
1951-1952 291 4238 +91 4
19563-19584 | Dwight D. Eisenhower 404 +38.8
1955-1956 499 +23.5
19567-1958 584 +17.0
1959-1960 616 +5.5 +111,7
1961-1962 |John F. Kennedy 652 +h 8 +h 8
1963-1964 |Lyndon B. Johnson a74 +34.0
1965-1966 786 -101
1967-1968 944 +201 +447
1969-1970 |Richard Nixon 839 11,1
1971-1972 1.020 +21,6
1973-1974 616 -39.6 347
1975-1976 |Gerald Ford 1.005 +63.1 +63.1
1977-1978 | Jimmy Carter 805 -19.9
1979-1980 964 +19.8 -4.0
1981-1952 |Ronald Reagan 1.046 +8.5
1983-1984 1.211 +15.8
1985-1986 1.895 +56.5
1987-1988 2.168 +14 4 +124.9
1989-1990 |George H. W. Bush 2.633 +214
1991-1992 3.301 425 4 4523
1993-1994 | Bill Clinton 3.834 +16,1
1995-1996 6.448 +63,2
1997-1998 9.181 +42 4
1999-2000 10788 +17.5 +226.8
2001-2002 |George WW. Bush 8.341 227
2003-2004 10.783 +29.3
2005-2006 12 463 +15.6
2007-2008 8.776 -29.6 -18.6
2009-2010 |Barack Obama 11.578 +31.9
2011-2012 13.104 +13.2
2013-2014 17.823 +36,0
2015-2016 19.763 +10.9 +125 2
2017-2018 |Donald Trump 23327 +18.0
2019-2020 30.606 +31,2 +54.9
2021-2022 |Joe Biden 33147 +8.3
2023-2024 37.305 +12.5 +21.9

Abb. 4.4: Zusammensetzung US-Kongress seit 1945

Amtierende US-Prasidenten werden haufig wiedergewahlt. Ausnahmen nach dem 2.
Weltkrieg waren Donald Trump (2020), George H. W. Bush (1992) und Jimmy Carter
(1980). Allerdings wird Joe Bidens Arbeit als Prasident von der Mehrheit der Wahler in
einem hohen AusmaB (53%) missbilligt. Hinzu kommt das hohe Alter Joe Bidens, der
am Wahltag 82 Jahre alt ware und damit adlter als jeder Prasident der bisherigen Ge-

schichte.

Der am Wahltag lediglich 4 Jahre jingere und polarisierende Donald Trump liegt in
den Umfragen seiner Partei deutlich in Fihrung. Das groBe Manko von Donald Trump

ist seine Vielzahl von Prozessen. Er wird im Jahr 2024 in vielen Gerichtssalen zu sehen
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sein. Zum ersten Mal seit 112 Jahren kénnte ein Duell zwischen dem Amtsinhaber und
seinem Vorganger im Amt stattfinden. 7 von 10 Amerikanern sagen, dass sie sich an-
dere, jingere Kandidaten wiinschen. Im Falle einer Verurteilung von Donald Trump
kénnten aus dem momentan zu erwartenden Duell der beiden betagten Kandidaten
neue und jingere Kandidaten oder Kandidatinnen ins Spiel kommen, die fiir die Inves-
toren eine Uberraschung darstellen wiirden. Die ehemalige Gouverneurin von South
Carolina, Nikki Haley, kdnnte dann auf Seiten der Republikaner als Kandidatin antre-
ten. Die Chancen der Wiederwahl Bidens wiirden bei einer signifikant jingeren Kandi-
datin weiter sinken und kénnten einen Uberraschenden Verzicht Bidens auf eine zweite
Amtszeit bewirken, da sein personliches Ziel die Verhinderung einer Wiederwahl von

Donald Trump erreicht ware.

Nach aktuellen Umfragen wiirde Donald Trump ein direktes Duell gegen Joe Biden ge-
winnen. Im Falle einer Rezession wiirde sich die Chancen der Republikaner weiter er-
hoéhen. Sollte sich hingegen eine Goldilocks-Wirtschaft mit weiter abflauenden Inflati-
onsraten, fallenden Renditen und weiterhin niedrigen Arbeitslosenzahlen durchsetzen,

wirden sich die Chancen der Demokraten verbessern (,Its the economy, stupid™).

Die US-Prasidentschaftswahlen finden am 5. November 2024 statt. Die Besonderheit
des US-Wahlsystems liegt darin, dass nicht die absolute Zahl der Wahlerstimmen ent-
scheidend ist — Donald Trump hatte sowohl 2016 als auch 2020 deutlich weniger Wah-
lerstimmen als die Kandidaten der Demokraten bekommen -, sondern die Anzahl der
Wabhlleute, die die Bundesstaaten entsenden. Der Wahlkampf dreht sich deshalb be-

sonders um ,Swing States" wie Michigan, Wisconsin, South Carolina oder Ohio.

US-Président Joe Biden geht in das letzte Jahr seines ersten Amtszyklus.

Dow Jones Index - erster und zweiter Amtszyklus
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Abb. 4.5: Dow Jones Index - US-Prasidentschaftszyklus
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Das erste Halbjahr verlauft meist schwacher als das zweite Halbjahr. Insgesamt je-

doch ist - anders als im zweiten Amtszyklus - die Aufwartstendenz intakt.

Das vierte Jahr eines neu gewdhlten Prasidenten der Demokraten verlief aktientech-

nisch mit Ausnahme mit Ausnahme eines marginalen Minus im Jahr 1948 stets positiv.

Dow Jones Index - Durchschnittsverlaufe Wahljahre
Erste Wahlperiode Prasident der Demokraten viertes Jahr
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Abb. 4.6: Dow Jones Index - Durchschnittsverl. Wahljahre demokrat. Prasidenten erste Wahlperiode

Aus Sicht der Verldufe der Wahljahre seit 2000 ist das Jahr 2008 ein AusreiBerjahr ge-
wesen. Das letzte Wahljahr war das Jahr 2020. Es war ein Jahr der Lockdowns, aber
auch ein Jahr der pandemiebedingten Stimuli. Die Rezessionsjahre 2000 und 2008

verliefen negativ, das Rezessionsjahr 2020 drehte spat im Jahresverlauf ins Plus.

Dow Jones Index - Wahljahre seit 2000 in %
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Abb. 4.7: Dow Jones Index - Wahljahre seit 2000

Der durchschnittliche Verlauf eines Wahljahres ist durch eine schwéachere erste Jahres-

halfte gekennzeichnet, gefolgt von einer im Juli beginnenden Aufwartsbewegung. In
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Wahljahren mit Rezession zeigt der Zeitraum Februar bis Mai relative Schwache, der

Sommer hingegen relative Starke. Eine statistische Anomalie ist die ,Wahlrally®, die

Ende Oktober im Vorfeld der Prasidentschaftswahl einsetzt und bis Mitte November

anhalt.

Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf Wahljahre seit 1900
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Abb. 4.8: Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf Wahljahre seit 1897 (Verlauf in Prozent)

Dekadenmuster
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Das Jahr 2024 ist ein ,4er-Jahr". Der Dekadenzyklus beruht auf der Erkenntnis, dass

die Oer, ler und 2er-Jahre haufig Schwache zeigen, das 5er-Jahr das Ublicherweise

mit Abstand beste Jahr darstellt und im Sommer eines 7er-Jahres haufig eine obere

Wende vollzogen wird. Historisch zeichnen sich die 4er-Jahre durch eine solide Perfor-

mance aus. Durchschnittlich steigt der Dow Jones Index in einem 4er-Jahr um 10,3%.

Dow Jones Index - 4er-Jahre (in %)
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Abb. 4.9: Dow Jones Index Verteilung 4er-Jahre (prozentuale Veranderung)

Wellenreiter-Jahresausblick 2024

Seite 81 von 119



Auch das Jahr 1914 war ein 4er-Jahr - aber kein Wahljahr, sondern ein Zwischenwahl-
jahr. Durch den Ausbruch des 1. Weltkriegs war die NYSE vom 30. Juli bis zum 12.
Dezember 1914 geschlossen. Anders als vielfach dargestellt betrug der Verlust des
Dow in jenem Jahr lediglich 5%. Der Index wurde im Jahr 1916 neu berechnet. Viel-
fach wird in den Statistiken ein Verlust von 25% ausgewiesen. Das ist falsch. Der fol-

gende Chart stellt das korrekte Verlaufsmuster dar.

Dow Jones Industrial Average

86 38.000
NYSE 31.07. bis 13.12.1914 geschlossen — 1914
84 ———2024 (rechte Skala)
36.000
82
80 34.000
78
32.000
76
74 30.000
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70
68 26.000
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Abb. 4.10: Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf 4er-Jahre seit 1904

Die vergangenen drei 4er-Jahre verliefen leicht positiv — nichts Spektakuldres. Die
starksten 4er-Jahre waren die Jahre 1904 und 1954 mit Renditen oberhalb von 40%.

Wir zeigen den Durchschnittsverlauf des 4er-Jahres seit dem Jahr 1904. Das Motto

ware ,Buy in May and stay". Zuvor beginnt ab Ende Januar eine Schwachephase.

Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf 4er-Jahre seit 1904
112

4er-Jahre

110
108
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104
102
100
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Abb. 4.11: Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf 4er-Jahre seit 1904
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Ein 4er-Jahr besticht durch einen wahlbedingten starken Endspurt. Die Unsicherheiten

reduzieren sich Ublicherweise nach einer Wahl.

Den Verlauf der sechs 4er-Jahre seit 1900, die gleichzeitig Wahljahre waren, bilden wir
mit Hilfe des folgenden Charts ab. Bis auf das Jahr 1984 waren die Verlaufe positiv.

Dow Jones Index - Einzelverlaufe Wahljahre,

160 die gleichzeitig 4er Jahre sind (Angaben in Prozent)
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Abb. 4.12: Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf 4er Jahre, die gleichzeitig Wahljahre sind

Das schwachste dieser Jahre (1984) endete mit -3,7% unspektakular.

Der Prasidentschaftszyklus gibt flir das Jahr 2024 ein positives Signal. Wahljahre
(+7,5%) sind die zweitstarksten Jahre in diesem Zyklus, und 4er-Jahre (+10,3%) per-
formen zweistellig. Die Muster beschreiben mit einer recht hohen Wahrscheinlichkeit
einen negativen Verlauf insbesondere von Februar bis Mai, gefolgt von einem positiven
Juli und August. Kurz vor der US-Préasidentschaftswahl (5. November 2024) beginnt

eine Wahlrallye, die Ublicherweise bis zum Jahresende tragt.
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Verlaufsvergleiche
Der Dow weist aktuell ein Plus von 100% gegeniiber dem Tief im Mdrz 2020 auf. Der
Kurs hat sich verdoppelt. Dies entspricht einem Utberdurchschnittlichen Anstieg. Der

Verlaufsvergleich zeigt eine Parallele zu dem seit 2009 laufenden Bullenmarkt.

Bullenmarkte Dow Jones Index (%)

250
— 1970 — 1974
— 1982 — 1987
200 — 1990 1998
— 2003 — 2009
— 2020 +100,7% (15.12.23)
150
100
50
0
www,wellenreiter-invest.de
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Jahre

Abb. 4.13: Bullenméarkte Dow Jones Index

Bei Betrachtung der letzten acht Bullenmarkte spricht mehr fir eine Fortsetzung der
Aufwdrtsbewegung als fir einen Rickgang. Die Markte, die in Abwartsbewegungen

Ubergegangen waren, befanden sich bereits vorher in einer Schwachephase.

Mit dem wichtigen Tief im Oktober des Zwischenwahljahres 2022 wurde der Vier-Jah-
res-Zyklus erneut kraftvoll bestatigt. Auch der Sabbatzyklus endete im September
2022. Somit ergab sich ein starkes Bodensignal, eine Rally im Vorwahljahr folgte. Wir

bezeichnen nachfolgend die wichtigen Tiefpunkte des Zyklus.

Dow Jones Index im Vier-Jahres-Zyklus
29.09.86 11.10.90 04.04.94 31.08.98 09.10.02 14.06.06 01.07.10 15.10.14 24.12.18 27.09.22
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Abb. 4.14: Vier-Jahres-Zyklus
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Der Zyklus ist nicht genau vier Jahre lang, sondern verzeichnet Abweichungen von we-
nigen Monaten. Er wird von nicht zyklischen Tiefs unterbrochen (2008, 2016, 2020).
Die Kernaussage ist, dass der Dow vom Tief des Zwischenwahljahres hdufig bis zum

Wahljahr positiv verlauft. In seltenen Fadllen endet die Rally friher.

Unser Verlaufsvergleich mit den 1950er Jahren hat sich Uber die Jahre bewahrt.

Dow Jones Index 50er Jahre Vergleich
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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100 8.000
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Abb. 4.15: Dow Jones Index 50er-Jahre-Vergleich

Danach wiirde der Dow Jones Index im Frihsommer 2024 ein Hoch ausbilden, dem
vor dem Wahltermin eine deutliche Abwartsbewegung folgen wirde. Damals fiel der
Dow fiel der Dow in der Spitze um 27% (1962). Ein erstes Frihjahrshoch wiirde im
Friihsommer nur marginal Gbertroffen werden. Das zweite Halbjahr 2024 wirde invers
zum Wahljahresmuster verlaufen. Im Vorfeld der deutlichen Preisschwéche musste die
Risikobereitschaft der Investoren nachlassen und zahlreiche Divergenzen muissten auf-
treten, wie beispielsweise bei der Dow Theorie. Das Auftreten einer Rezession ware
wahrscheinlich. Eine solche Schwachephase wiirde zudem politisch einen Wechsel hin

zu einem republikanischen Prasidenten im WeiBen Haus befligeln.
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Sentiment

Die monatliche globale BofA-Research-Fondsmanagerumfrage von Mitte November
2023 zeigt eine noch immer vorsichtige Positionierung der Profis an. Wahrend sie im
September 2022 eine Untergewichtung von Aktien auf dem Niveau der Finanzkrisen-
tiefs besaBen, haben sie diese Untergewichtung sukzessive abgebaut. Sie waren mit
einer Ubergewichtung von 4 Prozent noch nahe an einer neutralen Positionierung und
weit von positiven Stimmungsextrema entfernt, die bei einer Ubergewichtung von 50
Prozent liegt. Zudem waren sie stark in Anleihen so stark lGbergewichtet wie seit der
Finanzkrise nicht mehr. Nur im Dezember 2008 und Mé&rz 2009 lag die Ubergewich-
tung von Anleihen noch marginal héher. Die starken Preisbewegungen seit der No-
vemberumfrage werden an der bis dato geringen Aktiengewichtung deutliche Verande-
rungen gebracht haben, allerdings werden bullishe Extrema sehr wahrscheinlich nicht

erreicht werden.

Die Netto-Positionierung des woéchentlich erhobenen NAAIM-Exposure-Index notierte
Mitte Dezember bei 78 Punkten. Der Index lag Ende Oktober mit 24,8 Punkten auf ei-
nem Jahrestief. Dieses historisch sehr niedrige Niveau diente als Katapult eines auBer-
gewohnlich positiven Novembers. Eine Euphorie mit Werten um 100 Punkten zeigt die-
ser Indikator bisher nicht an, aber die Stimmung der US-Fondsmanager ist zum Jah-

resende hin positiv.

NAAIM-Exposure Index (Sentiment US-Fonds-Manager)
bullish 78,0 (13.12.23) (Vorwoche 76,1)

—— S&P500 MMM]W VN

Verlaufshoch 101,8 (26.07.23)
wer

Verlaufstief 24,8 (25.10.23)
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naaim.org; wochentliche Erhebung, Stichtag mittwochs, Veréffentlichung donnerstags

Abb. 4.16: NAAIM-Exposure-Index

Nach der monatlichen Umfrage von AAII vom November 2023 liegt der Aktienanteil
bei 64,6 Prozent.

Wellenreiter-Jahresausblick 2024 Seite 86 von 119



Allokation Aktien, Anleihen, Cash (in Prozent) Nov2s
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Quelle: AAIl Asset Allocation Survey

Abb. 4.17: Allokation Aktien, Anleihen, Cash (in Prozent, AAII-Umfrage)

Die Aktien-Allokation liegt mit 64,6 Prozent unterhalb der Schwelle von 70 Prozent, die
Kurshochs erwarten lassen. Auch die Cash-Allokation ist mit 19 Prozent noch etwas er-

héht, hat sich aber gegentiber dem Vorjahr von 24 Prozent zurickgebildet.

Sektoren

Der Blick auf die Sektorenperformance des Jahres 2023 entspricht eine Inversion des
Vorjahresergebnisses. Technologie, zyklische Konsumgtter und Kommunikation waren
im Jahr 2022 die Schlusslichter. In diesem Jahr flihren sie das Ranking der Jahresper-
formance an. Im Vorjahr war der Energiesektor der Gewinner des Jahres, gefolgt von
Basiskonsumgutern, Versorgern und dem Gesundheitswesen. Alle vier Sektoren notie-

ren in diesem Jahr im Minus. Die Industrieglter stiegen zuletzt deutlich.

S&P 500 Sektoren-Performance 2023 in Prozent 15.12.2023
alle 11 Sektoren (USD-Basis)
60
S&P 500 +20,8
50 Y Technologie +54,1
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20 —— Finanzen +9,2
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Abb. 4.18: S&P 500 Sektoren-Performance 2023
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Die Russell 1000 Growth/Value Ratio befindet sich an einem wichtigen Widerstand. Ein
Scheitern wiirde die Substanzwerte gegeniiber den Wachstumswerten bevorzugen.
Dies wiirde bedeuten, dass die ,Glorreichen Sieben™ im Jahr 2024 relative Schwache

gegeniber dem breiten Markt zeigen wirden.

Russell 1000 Growth/Value Ratio
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Abb. 4.19: Russell 1000 Growth/Value

Klnstliche Intelligenz war das groBe Investment-Thema des Jahres 2023 in den USA.
ChatGPT war in aller Munde und feierte am 30.11.23 seinen ersten Geburtstag. Dieses
Thema beflligelte Halbleiteraktien und die groBen Technologieunternehmen. Der Ein-
satz von Kunstlicher Intelligenz erhéht die Produktivitat in Unternehmen und wirkt de-
flationar, da Leistungen in wesentlich kirzerer Zeit erbracht werden kénnen. Im
nachsten Schritt beflligelt es die Masse der Unternehmen, die klnstliche Intelligenz in

ihren Arbeitsalltag integrieren.
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Abb. 4.20: US-Halbleiterindex Wochenchart
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Da KI potenziell in der Lage ist, die Profitabilitat von Unternehmen zu erhéhen, wird
von Analystenhausern damit gerechnet, dass sich die breite Anwendung von KI positiv
auf die Unternehmensbewertung und damit auf Aktienkurse auswirkt. Nichtsdestotrotz
kénnte die Growth/Value-Ratio aufgrund der hohen Bewertung von Wachstumswerten
zunachst fallen. Neben Halbleiteraktien sehen auch andere Sektoren wie die Broker

oder die Hausbauunternehmen charttechnisch Ausbriiche auf neue Allzeithochs.

STOXX Europe 600 Sektoren-Performance 2023 in Prozent 15122023
40 alle 19 Sektoren (Euro-Basis)
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Abb. 4.21: Stoxx Europe 600-Sektoren-Performance 2023

Die STOXX-Europe-600-Sektoren-Performance sieht hauchdiinn die Technologie vor
dem Einzelhandel in Fihrung, ebenso sind zyklische Sektoren und der Finanzbereich
inklusive Banken und Versicherungen Uberdurchschnittlich erfolgreich im Jahr 2023
gewesen. Defensive Sektoren bilden wie in den USA die Schlusslichter im Jahresran-
king. Nur 2 der 19 Sektoren befinden sich auf Kalenderjahressicht im Minusbereich
(Lebensmittel und Grundstoffe). Immobilen, Bau, Autos, Banken, Chemie- und Indust-

riewerte holten zuletzt auf.

Das Verhalten der Sektoren weist auf eine friihe Phase der Erholung in einem Bullen-
markt hin. Im Zyklenmodell [duft alles auBer Grundstoffe und Energiewerte. Energie-
und Grundstoffe (Materials) zeigten im vergangenen Jahr Starke, als die Inflation auf
dem Hochpunkt war. Momentan fihren andere, offensive Sektoren. Diese Phase be-
gann Ende Oktober. Solange die Industriewerte steigen, kann eine rezessive Phase

nicht eintreten.
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Abb. 4.22: Idealisierter Konjunkturzyklus Stockcharts.com

Gerade in Europa war das Tal sehr lang. Es erscheint unwahrscheinlich, dass das ver-
arbeitende Gewerbe nach nur wenigen Wochen Erholung wieder in eine lethargische
Phase zurickfallt, zumal Effekte wie niedrigere Zinsen und steigende Realldhne wir-

ken.

Dieses Verhalten ist Gberraschend, da eine inverse Zinsstruktur Ublicherweise auf eine
nahende Rezession hinweist. In einer solchen Phase stehen defensive Branchen in den
Performanceranglisten vorn. Zuletzt nahm die Marktbreite zu. Auf Kalenderjahresbasis
hat sich der US-Nebenwerteindex Russell 2000 vor den Dow Jones Industrial Average

geschoben. Dies weist auf eine gesunde Marktentwicklung hin.

US-Indizes-Wertentwicklung 2023 in Prozent 15.12.2023
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Abb. 4.23: Wertentwicklung US-Indizes
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Der S&P 500 hat in diesem Jahr einen Performancevorsprung von knapp 10 Prozent
gegeniiber dem Russell 2000. Ahnlich hoch fiel der Vorsprung im Jahr 2021 aus. Die
Outperformance von Growth gegentiber Value im Russell 1000 liegt sogar bei 30 Pro-
zentpunkten und lag nur im Jahr 2020 hdher. In beiden Fallen setzte sich die Outper-

formance des einen Jahres im Folgejahr nicht mehr fort.

Die zuletzt gezeigte relative Starke der US-Nebenwerte zum S&P 500 korreliert mit
fallenden Renditen. Large Caps Aktien besaBen bereits vor Corona eine bessere Ent-
wicklung als die Nebenwerte, die Phase steigender Renditen belastete Nebenwerte vor
allem im Jahr 2023, zumal eine inverse Zinsstrukturkurve vorliegt. Im Jahr 2018 be-
gann mit der einsetzenden ,Industrie-Rezession™ eine ,Risk off*-Phase am Kapital-
markt. Im Jahr 2019 hatte sich eine inverse Zinsstrukturkurve gebildet, so dass es In-
vestoren vorsichtig blieben und Aktien mit einer héheren Liquiditat und Marktkapitali-
sierung bevorzugten. Die Umkehr bei den Renditen flihrt zu einer Verschiebung hin zu
Nebenwerten. Eine langere Phase der Outperformance von Nebenwerten bedirfte zu-

dem einer normalen Zinsstrukturkurve, die momentan noch nicht vorliegt.

Ratio Russell 2000 / S&P 500 und 10jahrige US-Rendite
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Abb. 4.24: Ratio Russell 2000/S&P 500

Der Blick auf die léangerfristigen Ratiocharts von Sektoren gegeniber dem S&P 500
zeigt ein modifiziertes Bild. Wahrend der Technologiesektor seit Jahren eine Out-

performance erzielt, tut sich der Industrie-und Transportsektor deutlich schwerer.
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15.12.2023
Industrie- und Transportsektor (XLI) zu S&P500
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Abb. 4.25: Industrie- und Transportsektor zu S&P 500

Der Transportsektor bildet in den letzten Monaten eine negative Divergenz gegeniber
den Industriewerten aus. Wahrend der Dow Jones Industrial Average bereits ein neues
Allzeithoch markiert hat, notiert der Transportation Index 6,6% darunter. Divergen-
zen, die sich Uber viele Monate gebildet haben, liefen bedeutenderen Schwachephasen
des Gesamtmarktes voraus. Als Beispiele dienen die Jahre 2000, 2007/08; 2011, 2015
und 2020. Sollte sich die Divergenz zwischen Industrie- und Transportaktien in den
kommenden Wochen oder Monaten nicht auflésen kdnnen, wiirde diese Divergenz eine
frithe Warnung fir eine sich bildende Schwachephase darstellen, die zu einer

statistisch ungewdhnlichen Bewegung flihren kann (siehe Abb. 5.22).
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Abb. 4.26: Verlaufsvergleich Dow Industrial und Dow Transport
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Wahrend im S&P 500 die Branchen Industrie und Transport in einem Sektor
zusammengefasst sind (XLI), existieren der Dow Jones Industrial Average und Dow
Jones Transportation Index seit Anfang des 20. Jahrhunderts separat. Laut Dow
Theorie mUissen sich beide Sektoren gegenseitig bestatigen, damit Ausbriiche

nachhaltig sind. Diese Regel hat sich lUber die vergangenen Dekaden bewadhrt.

Im Hinblick auf die Intermarketkorrelationen sind die beiden letzten Jahre entschei-
dend durch die Entwicklung der nominalen Rendite gepragt. Die Phase 1994/95 ahnelt
der Phase der Jahre 2022 und 2023.

US-Rendite und S&P 500 1993 - 1995
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Abb. 4.27: US-Rendite und S&P 500 1993 - 1995

Der starke Renditeanstieg 1994 wurde durch eine restriktivere US-Notenbank mit
Leitzinssatzerhdhungen ausgeldst. Sie senkte erst im Juli 1995 erstmals wieder den
Leitzinssatz, die Aktien begannen im Dezember 1994 zu steigen, bevor sie zwischen
Mérz und Juni 1995 konsolidierten. Eine Rezession konnte damals vermieden werden.
Bei einer éahnlichen Vorgehensweise der US-Notenbank wéare eine erste Zinssenkung
im Mai oder Juni 2024 zu erwarten sowie eine dreimonatige Konsolidierungsphase im

Vorfeld dieses Zinsschrittes.

Wir erwarten im Jahr 2024 eine Abschwdachung der positiven Korrelation zwischen
Aktien und Anleihenrenditen, da die Anleihenrendite im Oktober 2023 einen wichtigen

Hochpunkt erreicht haben dirfte.

Wellenreiter-Jahresausblick 2024 Seite 93 von 119



US-Rendite und S&P 500
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Abb. 4.28: US-Rendite und S&P 500 aktuell

Im Falle einer Rezession wiirden Aktien und Renditen gemeinsam fallen. Eine solche
Korrelation war zuletzt im Marz 2023 zu beobachten, als Probleme im Bankensektor

Rezessionsangste schirten.

Marktstruktur-Indikatoren

Im Jahr 2023 wurden zwei Zweig Breadth Thrust (ZBT) Signale registriert, namlich am
31. Mdrz und am 3. November. Ein ZBT-Signal entsteht, wenn sich die Marktbreite ra-

send schnell verbessert. Die technische Definition erfordert, dass der 10-Tage-EMA der
steigenden NYSE-Werte, geteilt durch die Gesamtzahl steigender und fallender Werte,

innerhalb von 10 Tagen oder weniger von unter 0,40 auf Gber 0,615 klettert. 17 sol-

cher Signale gab es bisher nach 1945.

Zweig Breadth Thrust (ZBT) 15:12.2023
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10-Tg.-EMA der steigenden NYSE-Werte/(steig. + fall. Werte) klettert von unter 0,40 auf tiber 0,615 innerh. 10 H-Tagen od. weniger
Abb. 4.29: Zweig Breadth Thrust
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Nach einem Signal folgt im Durchschnitt nach drei Monaten ein Plus von 8,3 Prozent
und nach 6 Monaten von 17,2 Prozent. Nach 12 Monaten lag die durchschnittliche Ent-
wicklung bei 23,3 Prozent. Das Signal Ende Marz 2023 fiihrte zu einem durchschnittli-
chen historischen Zuwachs. Seit 1950 verlief auch das 16. Signal mit einer Treffer-
quote von 100 Prozent positiv. Und auch dem jingsten Signal vom 3. November 2023
folgte ein deutlich positiver Start in eine saisonal ohnehin Gberdurchschnittliche Phase.
Die sechs Monate von November bis April bilden die beste Aktienmarktphase eines

Jahres.

Sollte der S&P 500 das Kalenderjahr 2023 mit einem Plus von mindestens 20 Prozent
beenden, dann lagen die Gewinne im Folgejahr eines ZBT-Signals bei 12 Prozent
(1958), 23 Prozent (1975), 22 Prozent (1982), 14 Prozent (2009) bzw. 18 Prozent
(2019). Die Starke des abgelaufenen Kalenderjahres wiirde weitere Starke mit einem
Uberdurchschnittlichen Anstieg im Folgejahr nach sich ziehen. Das November-2023-
Signal lasst statistisch eine positive Phase fiir das Jahr 2024 erwarten. Dabei ware ein
Uberdurchschnittlich positives Aktienjahr mit einem Zuwachs in der Bandbreite von 10

bis 20 Prozent maéglich.

Tage mit einem NYSE-Aufwartsvolumen von 90% oder mehr bedeuten haufig einen
unteren Wendepunkt insbesondere dann, wenn die Markte zuvor deutlich gefallen
sind. Sie kdnnen aber auch eine Erschépfung signalisieren, wenn zuvor mehrere sol-
cher Tage aufgetreten sind. Aufwartsvolumen ist definiert als das Gesamtvolumen al-
ler Werte, die an einem Handelstag gestiegen sind.

NYSE 90% Auf- und Abwartsvolumen

Aufwartsvolumen >=89,5%; Abwartsvolumen >=89,5%
38.000 Rl | | TN i

mmm 90% Aufwartsvolumen letzter 90%-Aufwartstag: 90,6% (13.12.23)
37.000  wemmm 90% Abwartsvolumen letzter 90%-Abwartstag: 89,5% (26.09.23)
Dow Jones Index

15.12.2023

36.000

35.000

34.000 P‘M
33.000

32.000 \

31.000
30.000 Ud
29.000 - *
28.000 : : : | I -
Apr.22 Jun.22 Aug.22 Okt.22 Dez.22 Feb.23 Apr.23 Jun.23 Aug.23 Okt.23 Dez. 23

Abb. 4.30: 90%-Auf- und Abwartsvolumen

Der 90%-Aufwartstag vom 2. November fand zeitgleich mit dem letzten ZBT-Signal
statt. Weitere 90%-Aufwartstage folgten am 14. November und 13. Dezember. Das

letzte Signal vom 13. Dezember kénnte eine Konsolidierungsphase eingeleitet haben.
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Das Put-Call-Ratio auf Aktien notierte zuletzt am 13.12.2023 oberhalb von 1. Werte
iber 1 weisen auf Tiefpunkte an den Aktienmérkten hin. Ublicherweise sind Tage mit
einem solch hohen Put-/Call-Ratio auf Aktien eine Raritat und treten nach bedeuten-
den Preisriickgangen auf. Bereits im November und Dezember 2022 gab es auffallend
viele solcher Handelstage mit hohen Angstwerten. Fast immer mittwochs wurden
groBe Blocke von Puts auf Einzelaktien gekauft, im Vorjahr in einer einsetzenden Auf-
wartsbewegung. Die Investoren trauten dem neuen Aufwartstrend offensichtlich nicht.
In der Abwartsbewegung von August bis Oktober gab es mehrere dieser Angsttage.
Aber auch im November und selbst am 13.12. gab es auBergewdhnlich groBe Absiche-
rungen und damit ein Misstrauen in den Aufwartstrend. Trendtechnisch ist diese hohe

Angst positiv zu bewerten.

Equity Put/Call Ratio Superspikes tber 1,0 (Boden)

5.600
S&P 500 4.719
Superspikes (bullish)
4.600 |
3.600
2.600
1.600
|
600 - T . ‘ "
18 19 20 21 22 23

Abb. 4.31: Equity-PCR Superspikes tber 1,0

Markthochs werden haufig durch Hindenburg-Omen signalisiert.

NYSE-Hindenburg-Omen

|
mmmm Hindenburg-Omen
18.000 | NYSE-Composite-Index 16.610
— 10-Wochen-GD ‘nﬂ w‘e
16.000 letztes Signal vor 95 Tage
14.000
12.000

2 von 5 Bedingungen erfillt:
1. McClellan-Oszillatorim Minus X
10.000 2. 10 Wochen-GD NYSE-Index steigt v
3. Neue 52-Wochen-Hochs > 2,2% von Gesamizahl an NYSE gehandelter Aktien «
4. Neue 52-Wochen-Tiefs > 2,2% von Gesamtzahl an NYSE gehandelter Aktien _x
8.000 5. Anzahl neuer Hochs nicht mehr als doppelt so hoch wie die Anzahl neuer Tiefs )}
.000 T T . | i ! T T

Jan. 20 Jul. 20 Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23

jungste Signale: 12.09.23, 08.04.22, 10.01.22, 16.12.21, 13.12.21, 22.11.21, 19.11.21

Abb. 4.32: Hindenburg-Omen NYSE
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Das letzte NYSE-Hindenburg-Omen stammt vom 12. September 2023. Der Markt fiel
bis Ende Oktober. Ein einzelnes Signal kann wirksam sein, aber signifikante Hochs bil-

den sich erst im Rahmen eines Signal-Clusters wie Ende 2021/Anfang 2022.

Der Russell-3000-Index liefert mehr Signale, hat aber durchschnittlich mehr Fehlsig-

nalpotential.
Hindenburg-Omen Russell 3000
3.000
mmmm Hindenburg-Omen
2.800 Russell 3000
——10-Wochen-GD
2.600
2.400
2.200
2.000
Bedingungen
1.800 1. McClellan-Oszillator im Minus
2. 10 Wochen-GD steigt
1.600 3. Neue 52-Wochen-Hochs > 2.2% von Gesamtzahl
4. Neue 52-Wochen-Tiefs > 2,2% von Gesamtzahl
1.400 5. Anzahl neuer Hochs nicht mehr als doppelt so hoch vluie die Anzahl neuer Tiefs
LA 1
| SR | AR et il |

Jan. 20 Jul. 20 Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23
jungste Signale: 19.09.23, 18.09.23, 13.09.23, 12.09.23, 11.09.23, 08.09.23, 07.09.23, 06.09.23, 05.09.23

Abb. 4.33: Hindenburg-Omen Russell 3000

Signale kdnnen sich erst dann wieder ergeben, wenn der McClellan-Oszillator negativ

wird. Seit Ende Oktober notiert der McClellan-Oszillator ununterbrochen im Plus.

Der Nasdaq 100 Index hat jingst ein neues Allzeithoch und damit auch ein neues 52-

Wochen-Hoch markiert.

Nasdaq Ohama-Titanic-Syndrom

18.000 :
mmmmm Ohama-Titanic-Syndrom

Nasdaq 100 16.623
16.000  coeeee. 52-Wochen-Hoch 16.623

14.000 Neue Hochs 482
Neue Tiefs 83

12000 | | Ay
10.000  |_____
/{\ 1. Nasdaq 100 in letzten 7 Handelstagen mit neuem 52-Wochen-Hoch y
2. Zahl neuer Tiefs Ubertrifft Zahl neuer Hochs X
8.000
6.000

Jan. 20 Jul. 20 Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23
jungste Signale: 28.11.23, 27.11.23, 21.11.23, 24.07.23, 07.07.23, 06.07.23, 26.06.23

Abb. 4.34: Nasdaq-Ohama-Titanic-Syndrom
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Gleichzeitig gab es aber Tage, an denen die Anzahl neuer 52-Wochen-Tiefs die Anzahl
neuer 52-Wochen-Hochs Ubertroffen hat. Daraus resultiert das Nasdaq Ohama-Titanic-
Syndrom. Diese Signale zeigen in den vergangenen Jahren Verlaufshochs zufrieden-
stellend an - manchmal ein wenig zu friih. Danach kdnnte sich im Nasdaqg 100 Index

in Klrze ein Verlaufshoch ergeben.

Auffallig ist zuletzt eine gewisse Schwache in der AD-Linie des Russell 3000 Index.

Advance/Decline-Linie Russell 3000
3.000

— Advance/Decline Linie

Russell 3000 / M M
!.‘ﬂ !
2.600 , i I

Wy ! ! ,
2.400 bl A 'y'f“'wﬂl‘\ I 4 M,
f ol \

2.800

‘T\.. i\ In‘i"-1 ‘ “JT‘ l'\i L\

2.200 r.‘"‘wy | ﬂ[ M ! I Ty L'*'ﬂ*" (
2000 ), N l‘w
180 |

1.600 LAY

1.400

1.200 T T
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Abb. 4.35: Russell-3000-AD-Linie

Der Russell 3000 erreichte preislich sein Niveau vom Augusthoch, die AD-Linie blieb
massiv darunter. Sollte der Liquiditatsentzug der Notenbanken im Jahr 2024 eine star-
kere Rolle als in diesem Jahr spielen, dann miisste sich die relative Schwache der AD-

Linie fortsetzen.

Der SKEW-Index notiert mit 163 auf dem zweithéchsten Wert der vergangenen Jahre.

SKEW Index und S&P 500

170 5.300
SKEW-Index 163
S&P 500 4.719
160 4.800
SA
150 4.300
140 3.800
130 3.300
120 2.800
110 2.300
100 \ ; - : \ 1.800
18 19 20 21 22 23

Abb. 4.36: SKEW-Index und S&P 500

Wellenreiter-Jahresausblick 2024 Seite 98 von 119



Nur Mitte 2021 stieg er noch starker. Der SKEW-Index misst das ,Tailrisk®, das Risiko
einer extremen Bewegung im S&P 500. Er errechnet sich aus dem Preis der nicht im
Geld liegenden Optionen (,,Out-of-the-money-options™). Je mehr sich der SKEW der

170-Punkte-Marke ndhert, desto wahrscheinlicher ist eine deutliche Marktreaktion.

Der Vorlauf des SKEW-Index kann bis zu einem halben Jahr betragen. Er ist demnach
ein guter Frihindikator. Der Wert von 163 Punkten signalisiert innerhalb der kommen-

den sechs Monate eine korrektive Bewegung im S&P 500.
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Leit-Aktienindizes

Der MSCI Argentinien flhrt die Liste der Landerindizes mit einem Zuwachs von 51%
vor Polen und Griechenland an. Der MSCI Deutschland (59 Komponenten aus DAX und
MDAX, 85% der deutschen Marktkapitalisierung) ordnet sich international auf Rang 15
von 48 ein. Alle dargestellten Lander-Aktienmarkte sind US-Dollar basiert und Uber-

wiegend MSCI-Lander-Indizes.

Lander-Aktienmarkte 2023 (Euro) 15.12.2023

Land (10 Tg. zuvor) 2023 in % Land (10 Tg. zuvor) 2023 in %
1 Argentinien (0) +51,3 26 B*l Kanada (-1) +9,1
2 mmm Polen (0) +46,0 27 B saudiArabien (+1) +9,1
3 = Griechenland (0) +385 28 S UK (1) +6,5
4 'R pexiko (0) +36,1 29 BE Australien (+3) +6,5
5 BT fand (+1) +295 30 EM Portugal (-1) +4.9
6 wmm Agypten (+1) +26,0 31 Bem Chile (+2) +4.8
7 EZ Spanien (2) w258 32 B0 Beigien (1) +4.6
g B jtalen 0 #2400 33 —— Israel (+1) +0,0
9 E& Brasiien (0) +229 34 BB Nigeria (4) 0,8
10 Bl Taiwan (0) +225 35 B Sidafika (+6) 2,0
11 == UsA (1) +225 36 M Philippinen (+1) 24
12 Pakistan (-1) +221 37 ™= |ndonesien (-1 2,8
13 &= Schweden (+3) +21,1 38 E= V.AR. (Dubai)(3) 3,1
14 === Niederande (+4) +19,17 39 &M Neuseeland (-1) -3,1
15 ™® Doytschland (-2) +17,6 40 = Norwegen (+4) 3.4
16 B0 Peru (+10) +172 41 ™ Singapur (2) 42
17 B0 Frankreich (0) +16,9 42 Tiirkei (-2) 6,0
18 ® Japan (-3) +15,3 43 L Finnland (+2) 6,3
19 m== Indien (0) +150 44 M Katar(-2) 6,8
20 = Kolumbien (+1) +146 45 B= Malaysia (-2) -7,1
21 == Ostereich (-1) +130 46 B cChina (0) 138
22 ® sidkorea (+2) +12,5 47 == Thajand (0) 17,6
23 O Schweiz (-1) +10,9 48 [ ¥ | Hongkong (0) -18,3
24 mmm Dénemark (1) +10,7
25 Bl Vietnam (-11) +10,3
In Euro auf Grundlage US-Dollar-basierter Lander-ETF's (Uberwiegend M SCI) Euro/Dollar +0,6%

In Mexiko (4) werden viele fiir die USA bestimmte Gliter produziert. Zudem dient Me-
xiko als Winterreiseziel vieler US-Amerikaner. Friiher gebeutelte europaische Staaten
wie Spanien (7), Irland (5) und Italien (8) notieren lediglich kurz unterhalb von Grie-
chenland (3). Nach den Wahlen in Polen flieBt Vertrauen und damit auch Kapital dort-

hin zurick.

Brasilien (9) produziert Jahr fir Jahr mehr Erddl fir den Export. GroBbritannien mit
seinem hohen Grundstoffe- und Energieanteil weist nur ein leichtes Jahresplus auf
(+6,5%; Platz 28). Die OPEC-Staaten Saudi-Arabien (27) und Nigeria (34) leiten den

Reigen weniger gut performender Aktienmarkte ein. Katar notiert auf Platz 44, das 4l-
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und gasreiche Norwegen auf Platz 40, Malaysia (Ol) auf 45. Am Ende der Liste notie-

ren mit zweistelligen Minusraten China, Thailand und Hongkong.

S&P 500

Seit Oktober 2022 lauft der Aufwértstrend im S&P 500. Uber eine Tasse-/Henkel-
Formation brach der US-Leitindex nach oben aus. Das Ziel der Formation lautet 5.600
Punkte, 17% oberhalb des aktuellen Kurses von 4.719 Punkten. Das Allzeithoch bei

4.800 Punkten offeriert einen ersten Widerstand.

A200 0000
4719.1900

($SPX - S&P 500 INDEX,W) Dynamic,[}:[}[}—*fél:[}[} (Delayed)
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Abb. 4.37: S&P 500 Monatschart

Der Abstand zur 200-Tage-Linie ist mit 9,3% moderat. Haufig lautet erst ein Abstand

von 15 bis 20% eine obere Wendeformation ein.
15.12.2023

S&P 500 - Abstand zur 200-Tage-Linie in %

60
——— Abstand +9,3%

%0 — S&P5004.719 M(/ww

" f//ﬂ\w o

30
+20,6 .

20 140 17,1
10

0
-10 |
-20

17,1
-30 325 -27,0 -26,3
-40 -39,6
80 85 90 95 00 05 10 15 20 25

Abb. 4.38: S&P 500 - Abstand 200-Tage-Linie
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Nasdag 100
Der Leit-Tech-Index erzielte Mitte Dezember 2023 ein neues Allzeithoch. Der Index
zeigt mittelfristige relative Starke zum S&P 500, getragen vom Anstieg der ,Glorrei-

chen Sieben". Eine Flagge markiert haufig die Halfte einer Bewegung.

(SNDX - NASDAQ 100,W) Dynamic,[}:i}ti—24:[}[} (Delayed) 17000 NN

i 16623 4470
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2021 2022 2023
Abb. 4.39: Nasdaq 100 Index Monatschart

Dem Anstieg um 5.000 Punkte von 11.000 auf 16.000 Punkte in der ersten Jahres-
hélfte 2023 kénnte ein Anstieg von 14.000 Punkte (Oktobertief) auf 19.000 Punkte -

ebenfalls 5.000 Punkte - folgen. Dies wirde ein Plus von weiteren 15% bedeuten.

Kurs-DAX

Der Kurs-DAX (KDAX) sollte sein Allzeithoch bei 6.873 Punkten anlaufen. Danach ware
die runde Marke von 7.000 Punkten das Ziel. Die Tasse-/Henkel-Formation aus dem
Jahr 2022 misst auf 7.100 Punkte. Als Kursindex ist er international vergleichbar.
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Abb. 4.40: KDAX Monatschart
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Die Ratio des KDAX zum S&P 500 dreht im Herbst 2022 zugunsten des KDAX. Die

Phase der Underperformance Deutschlands dauerte 15 Jahre.

Ratio KDAX / S&P 500

Ratio KDAX / S&P 500 (wahrungsbereinigt) 1,55

Werte vor 1987 mit Unsicherheitsfaktor www, wellenreiter-invest.de
0 T T T T T T T T T T - - - ,
60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 25 30

Abb. 4.41: KDAX / S&P 500 Ratio in Euro

Das Platzen gréBerer Blasen und deren Folgen stellen wir mit dem folgenden Chart
dar. Sollte der KDAX dem Dow ab 1929 folgen, dann wiirde er in den Jahren 1924 und
1925 deutlich steigen. Der Shanghai Composite Index folgt den bekannten Mustern.

Danach hatte er noch einige Jahre der Schwache vor sich.

09.12.2023
Blasenverlaufsmuster (% und Jahre)
250 Dow ab 1929
Gold ab 1980
200 —— Nikkei ab 1990
——— KDAX ab 2000 X
150 —— China ab 2007

100

50
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Jahre
Abb. 4.42: KDAX und Blasenverlaufsmuster
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Japan
Der japanische Nikkei-Index hat sein Hochpunkt vom Juni nicht mehr Ubertroffen. Er
dirfte seinen Weg nach oben nur dann fortsetzen kénnen, wenn...

(SN225-NKI - NIKKEI INDICES W) Dynamic,0:00-24:00 34000.00
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Abb. 4.43: Nikkei Index

.. der Dollar/Yen stagniert oder steigt. Da wir annehmen, dass der Dollar/Yen nach

unten tendieren wird, dirfte der japanische Aktienmarkt im Jahr 2024 ein Underper-

former sein.
Dollar/Yen und Nikkei Index Tageschart seit 2010
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Abb. 4.44: Dollar/Yen und Nikkei Index
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China
Geradezu verzweifelt versuchten die Marktteilnehmer in den vergangenen beiden Jah-
ren immer wieder, den Shanghai Composite Index an der psychologisch wichtigen

Marke von 3.000 Punkten zu kaufen.
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Abb. 4.45: MSCI China Monatschart (US-Dollar)

China zeigt extreme relative Schwache gegeniiber den globalen Aktienmarkten. Es ist
unwahrscheinlich, dass auf diesem Niveau eine mittelfristig positive Trendwende statt-
findet. Allerdings dlirfte eine temporare Gegenbewegung in der Nahe der Preistiefs des
Jahres 2022 stattfinden.

Indien
Der Sensex steigt wie an einer Perlenkette gezogen. Der indische Aktienmarkt ist seit

Jahren einer unserer Favoriten.
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Abb. 4.46: Sensex
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Der dollarbasierte Léanderindex steigt aufgrund der Dollar-Starke moderater. Er verhalt
sich wie einige andere europadische oder US-Indizes, aber auch hier weist die generelle

Richtung nach oben.
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Abb. 4.47: MSCI Indien Monatschart (US-Dollar)

Brasilien

Die brasilianische Zentralbank hat bereits seit Anfang August den Leitzins mehrfach
um insgesamt 200 Basispunkte gesenkt und dlirfte diesen Zinssenkungszyklus fortset-
zen. Der brasilianische Leitindex Bovespa kommt aus einer Tasse/Henkel-Formation

und hat sein Allzeithoch erreicht. Die Formation verspricht einen weiteren Anstieg.
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Abb. 4.48: Bovespa
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Die Kursentwicklung ist in US-Dollar betrachtet in Landern mit hohen Inflationsraten

nicht ganz so stark.
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Abb. 4.49: MSCI Brasilien Monatschart (US-Dollar).

Auch dieser Index bleibt konstruktiv.
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5. Fazit fiir den Finanzmarkt

Aktuell lauft die Wirtschaft gut in den USA und in Japan, aber maBig in Europa. China
enttduschte die Erwartungen in 2023 mit hohen, aber fallenden Wachstumsraten. Eine
geplatzte Immobilienblase hat ein deflationares Umfeld in China geschaffen, welche
das Wachstum auch im neuen Jahr belasten wird. China wird die Deflation in die Welt

exportieren und damit die Inflationsraten driicken.

Der weltweite Industriesektor notiert in der Ndhe von Tiefpunkten und kdénnte sich im
Laufe des Jahres erholen. Die Industrierezession lauft ibergeordnet seit dem Jahr
2018 und in den USA seit immerhin 13 Monaten. Der Dienstleistungssektor halt die
Weltwirtschaft bisher zusammen. Steigende Realléhne in 2024 kommen den Verbrau-
chern zugute. Im Verbund mit fallenden Inflationsraten wird sich die Konsumenten-

stimmung verbessern.

Die Arbeitsmarkte sind bisher stabil, auch wenn die Anzahl der Stellenanzeigen
ricklaufig ist und die Anzahl der Folgeantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung steigt.
Die Inflationsraten sind seit Oktober 2022 riicklaufig. Gerade in den ersten Monaten
des Jahres 2024 wird der hohe Basiseffekt die Inflationsraten sinken lassen. Die 2%-
Marken kdénnten im Frihjahr sowohl in den USA als auch in Europa nahezu erreicht

werden.

Die Kernraten der Inflation bleiben im ersten Halbjahr oberhalb der Inflationsrate,
bilden sich aber auch aufgrund der Basiseffekte vor allem in den ersten vier Monaten
2024 deutlich zurtick. ,Higher fir longer" ist gestorben, die Zinslaufzeiten von 2 bis

10 Jahren fallen bereits seit Mitte Oktober deutlich. Ein Bounce ist nicht erkennbar.

Die Zentralbanken sind keine Vorreiter. Sie ziehen nach und beenden den Zinserhdh-
ungzyklus widerstrebend, die USA wohl eher als Europa. Japan geht den entgegen-
gesetzten Weg und straft die Geldpolitik moderat. Fallende Zinsen befligeln die
Immobilienmérkte und lassen die Angste finanziell angeschlagener Unternehmen

schwinden.

Der Euro/Dollar als Risikoindikator macht die scharfe Aufwartsbewegung der
Aktienmarkte seit Ende Oktober nicht so richtig mit. In US-Wahljahren tendiert der
Euro/Dollar zur Schwache. Der US-Dollar-Index verfligt an der bald ins Blickfeld
riickenden 100-Punkte-Marke Uber eine groBe Unterstiitzung, von der wir annehmen,
dass sie halt. Stiege der US-Dollar-Index erneut, wirde dies eine wirtschaftliche
Abschwéchung signalisieren. Der Dollar/Yen ist in allen Facetten bei 150 oben
gewesen. Er sollte auf 125 fallen. Eine Reduzierung des Yen/Carry-Trades erfolgt,

Liquiditat reduziert sich.
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Der steile Anstieg des Open Interest in Bitcoin spricht fir ein Preishoch im Verlauf der
kommenden Wochen. Bitcoin als Risk-on-Indikator gibt wichtige vorauslaufende

Signale fur die Aktienmarkte.

Rohstoffpreise zeigen Uber langere Zeitraume relative Schwache zur US-Inflationsrate.
Gold, Silber und Kupfer markieren in Wahljahren ihre Jahreshochs hdufig bereits im
Marz. Die Getreidesorten sind angesichts eines sich abbauenden EI-Nino Kandidaten

fur ein Preistief, Orangensaft kénnte sich vom Hoch aus halbieren.

Seit Ende Oktober 2023 laufen die Aktienmarkte mit einem hohen Momentum nach
oben. Fallende Renditen am langen Ende und damit verbundene Leitzinssenkungs-
erwartungen waren einer der Ausléser. Momentum bricht nicht einfach in sich
zusammen. Der Aufwartstrend kdnnte sich zu Beginn des Jahres 2024 fortsetzen. Das

Sentiment hat seinen Siedepunkt noch nicht erreicht.

Aus Sektorensicht sind die zyklischen Werte gerade erst ins Laufen gekommen,
genauso wie Broker-, Halbleiter- und Nebenwerte. Alle Unternehmen profitieren von
fallenden Zinsen. Die US-Wirtschaft bewegt sich in einer disinflationdaren Goldilocks-
Umgebung. Bevor das Momentum dreht, kénnte der S&P 500 die Marke von 5.600

Punkten erreichen, was einem Anstieg um 17% gleichkommt.

Ein solcher Anstieg wiirde dem durchschnittlichen Anstieg des ZBT-Signals
entsprechen. Der Nasdaq 100 kdénnte relative Schwache zum S&P 500 zeigen, indem
er einen verhalteneren Anstieg zeigt. Eine nachhaltige Erholung des chinesischen
Aktienmarktes erscheint fraglich, da die relative Schwache in den letzten Wochen

gegeniliber Europa und den USA extrem stark ausfiel.

Der Konsensus der Investoren liegt mittlerweise bei einem ,Soft-/No Landing®, die
Rezessionssorgen sind stark rlcklaufig gewesen. Anders als Ende des vergangenen
Jahres ist die Stimmung aus dem Analystenkreis gut, die Progosen flir 2024 moderat

positiv, Joe Biden wiurde profitieren.

Das starke Momentum der Markte dirfte allerdings nicht das ganze Jahr 2024
andauern. Es wird zu Rickféallen kommen, mdglicherweise bereits mit einem
Hochpunkt im Januar als Ausgangspunkt einer konsolidierenden Bewegung. Eine

Rezession erscheint uns in den USA im ersten Halbjahr 2024 unwahrscheinlich.

Trotzdem darf das sich aus einer inversen Zinsstrukturkurve ergebene Rezessions-
risiko nicht aus den Augen verloren werden. Solange die Zinsstrukturkurve invers ist,
fehlt einer potentielle Rezession der Ausldser. Ein Rezession bildete sich oftmals erst

dann, wenn die Zinsstrukturkurve wieder in den positiven Bereich gestiegen ist.
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Der Spread zwischen der zwei- und zehnjahrigen Rendite ist seit Ende Oktober von
-11 auf -51 Basispunkte gesunken. Er deutet damit kein unmittelbares Rezessions-
risiko an. Solange die US-Notenbank restriktiv agiert, wird die Inversion der Zins-
strukturkurve bestehen bleiben. Erst nach einem wahrscheinlich im zweiten Quartal
2024 einsetzenden Zinssenkungszyklus kann sich die Inversion gegebenenfalls
auflésen. Eine solche Situation wiirde die Investoren im zweiten Halbjahr 2024
Uberraschen, da die statistische Seite am Aktienmarkt flir diesen Zeitraum sehr positiv

ausfallt.

Sowohl in Wahl- wie auch in Viererjahren lautet die Devise ,Buy in May and stay". Der
Aktienmarktverlauf wiirde im Falle einer Rezession charttechnisch , abknicken™. Nach
dem Anstieg zum Sommer hin wiirde - analog zu unserem Verlaufsvergleich der 1950/
60er Jahre - im Herbst eine 20%-Abwartsbewegung bevorstehen. Eine solche wiirde
die Wahlchancen der Republikaner stark erhéhen. Die Markte in den USA, Europa,
Japan und China wirden im Herbst ein gemeinsames Tief ausbilden. Ohne Rezession
sehen wir ein starkes drittes und viertes Quartal voraus. Divergenzen werden den Weg

pro oder kontra Rezession weisen.

Erstes Quartal

Die Investoren starten mit Optimismus in das neue Jahr, gerade die unbeliebten
Sektoren sind gesucht, wahrend die starken Performer des Jahres 2023 zundchst
schwacheln. Die Investoren werden flir den extremen Underperformer China zu
Jahresbeginn etwas zuversichtlicher, davon profitieren die Rohstoffwerte im ersten
Quartal. Es handelt sich bei der Entwicklung des chinesischen Aktienmarktes nur um
ein Strohfeuer. Der sich in der Bodenbildung befindende Olpreis beginnt auch
anzuziehen. Die Notenbanken der FED und EZB bleiben zundchst abwartend mit einer
ersten Leitzinssatzsenkung. Der US-Aktienmarkt mit einem Hochpunkt im Januar
beginnt eine Konsolidierung, die Renditen absolvieren eine Gegenbewegung nach dem

starken Rlickgang der letzten Wochen.

Zweites Quartal

Rezessionsangste sind nicht zu sptliren, die Inflation hat sich in den ersten Monaten
weiter ermaBigt, so dass die Notenbank ohne Druck agieren, aber signalisieren, dass
sie die Zinszilgel etwas lockern werden, wéhrend sie den Bilanzabbau weiter fort-
setzen. ,Buy in May and stay" ist das Motto der Investoren, die die erste Zinssenkung
der US-Notenbank im zweiten Quartal antizipieren. Die EZB schlieBt sich der FED an.

Die lang laufenden Renditen sinken im Umfeld der ersten Leitzinssatzsenkung.

Wellenreiter-Jahresausblick 2024 Seite 110 von 119



Drittes Quartal

Die Sommerrally am Aktienmarkt erfreut die Investoren. Zu diesem Zeitpunkt miissen
die Investoren darauf achten, ob sich bedeutendere Divergenzen am Aktienmarkt
bilden und inwiefern sich die inverse Zinsstrukturkurve bereits auflost. Die Noten-
banken nehmen den Leitzinssatz weiter nach unten. Die FED beginnt im Vorfeld der
Prasidentschaftswahl mit einer Zinspause, um ihre politische Neutralitat zu
signalisieren. Nur im Falle einer begonnenen Rezession wiirde sie wie in 2008 deutlich

reagieren mussen.

Viertes Quartal

Der Aktienmarkt entwickelt sich positiv, die ,Wahlrally", die kurz vor den US-Prasi-
dentschaftswahlen einsetzt, erinnert die Investoren an die scharfen Aufwartsbewe-
gungen von 2022 und 2023. Dieses Momentum wird sich allerdings im Jahr 2024 nicht
wiederholen. Der Olpreis kann sich im Falle eines sich abzeichnenden kélteren Winters
von seiner Schwachephase, die liblicherweise im Vorfeld der Wahl einsetzt, abkoppeln
und wirde selbst zu einer Jahresendrally ansetzen, die letztendlich die Aufwartskrafte
am Aktienmarkt begrenzt. Im positiven Verlauf ohne Rezessionsiiberraschung im
zweiten Halbjahr 2024 legt der US-Aktienmarkt mit einem prozentual zweistelligen

Zuwachs ein Uberdurchschnttliches Jahr hin.
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6. Unsere 10 Thesen fiir 2024

1. “Buy in May and stay”

Die US-Aktienmarkte konsolidieren den starken Anstieg am Jahresende 2023
beginnend im ersten Quartal bis in das zweite Quartal. Statt ,Sell in May..."

lautet das Motto in 2024 umgekehrt ,Buy in May and stay".

2. Die US-Inflationsrate fillt im Friithjahr in den Bereich um 2 Prozent

Die US-Inflationsrate fallt bis April in den Bereich um 2 Prozent, die Kernrate
bleibt allerdings dariber. Auch in Europa nahert sich die Inflationsrate dem

offiziellen Ziel von 2 Prozent an.

3. Globale Notenbanken werden expansiver

Die Fed gibt im zweiten Quartal 2024 das Startsignal fir Leitzinssatzsenkun-
gen, die EZB wird ihr folgen. Japans Sonderweg findet global keine Nachahmer.

Der Bilanzabbau wird fortgesetzt.

4. Der Olpreis befindet sich in der Bodenbildung

Der ,US-Regierungs-Put™ wirkt auf der Unterseite in der Nahe der Jahrestiefs
2023. Das Risiko eines weiteren Preiskriegs innerhalb der OPEC+-Lander exis-
tiert, durfte aber auch im Hinblick auf die US-Wahlen von Seiten Saudi-Arabi-
ens nicht ausgeldst werden. Der Olpreis wird in Jahr 2024 im Rahmen der Han-

delsspanne des Jahres 2023 liegen.

5. Bitcoin bleibt Indikator fiir die Risikofreudigkeit der Investoren

Bitcoin profitiert bereits von der Aussicht auf die Auflegung eines ETFs und dem
Halving beim Mining. Neue historische Rekordhochs sind in 2024 nicht zu

erwarten.

6. China enttiauscht beim Wirtschaftswachstum und exportiert Deflation

Die geplatzte Immobilienblase belastet das Wirtschaftswachstum auch im Jahr
2024. Die Konjunkturstitzung der Regierung hilft dem Wachstum nur leicht.
Der Rutsch in die Deflation erfordert mehr politische Unterstlitzung, die zu-
nachst nicht erfolgt. Im Export driicken die Chinesen die Preise nach unten und

tragen damit zu einem Rickgang der Inflation bei.
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7. US-Dollar/Yen fallt Richtung 125

Der US-Dollar/Yen hat ein Doppelhoch bei 150 ausgebildet, der sinkende
Zinssfad gegeniiber den USA driickt das Wahrungspaar und stellt eine

Belastung fir den Nikkei dar, der in 2024 kein Outperformer ist.

8. Die Auflosung der inversen Zinsstrukturkurve verzdégert sich

Die US-Zinsstrukturkurve wird die langste Phase in der US-Geschichte invers
sein. Die vorsichtige Herangehensweise der US-Notenbank flihrt im ersten
Halbjahr 2024 zu einer anhaltend inversen Struktur. Eine Auflésung im zweiten
Halbjahr erscheint méglich, wenn die Fed mehr Zinsschritte nach unten

vornehmen wirde.

9. Die Stimmung in Europa verbessert sich

Die Einkaufsmanagerindizes liegen auf historisch sehr niedrigem Niveau und
werden sich in 2024 verbessern. Die Allokation in europdische Aktien wird von
den globalen Fondsmanagern wieder erhdéht. Auch die Konsumentenstimmung

verbessert sich.

10. Preis fiir Orangensaft halbiert sich

Bei nachwachsenden Rohstoffen halten sich Phasen mit extremen Preisanstie-
gen nicht lange und werden hart korrigiert. Orangensaft wird sich halbieren.

Dagegen befindet sich der Weizenpreis in einer Phase der Bodenbildung.
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Disclaimer

Fir die Richtigkeit samtlicher Inhalte (ibernehmen wir keine Garantie. Eine Haftung oder Garantie fir die
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfiigung gestellten Informationen kann daher nicht
Ubernommen werden. Die von uns gelieferten Informationen nutzen Sie auf eigenes Risiko. Wir garantiert
nicht, dass Sie mit diesen Informationen Handelsprofite generieren oder Handelsverluste limitieren kénnen.
Auf keinen Fall kann Wellenreiter-Invest oder Robert Rethfeld oder Alexander Hirsekorn als Autoren fiir Han-
dels- oder andere Verluste verantwortlich gemacht werden. Wir geben zu bedenken, dass Aktien und insbe-
sondere Optionsscheininvestments grundsatzlich mit Risiko verbunden sind. Der Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Wir weisen darauf hin, dass die Weiterverbreitung oder
Wiedergabe von Informationen dieser Seite oder Teilen davon ohne unsere vorherige Einwilligung nicht ge-
stattet ist.
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Uber uns

Robert Rethfeld betreibt gemeinsam mit Alexander Hirsekorn die Website Wellenreiter-
Invest, eine Onlinepublikation flir wirtschaftliche, finanzielle und gesellschaftliche Ent-
wicklungen. Hauptprodukt ist ein handelstaglich zu Bérsenbeginn (ca. 9:30 Uhr) flr

Abonnenten erscheinender Bdrsenbrief (, Wellenreiter-Friihausgabe™)

Der Borsenbrief ist auf grafische Anschaulichkeit und Erlduterung bedacht. Er konzen-
triert sich auf die Abhangigkeiten der Markte, auf Verlaufsvergleiche und Saisonalitat,
auf Terminmarktdaten, auf zeitliche Muster sowie auf die Positionierung des Smart

Money, die mit eigenen Indikatoren gemessen wird.

Ebenfalls Bestandteil unseres Angebots ist unser Abonnentenraum mit den folgenden
- meist grafischen - Inhalten: Marktstrukturdaten, Saisonalitaten, Commitment of
Traders-Daten und Charts, Verlaufsvergleiche, Relative-Starke-Muster, Dekadenver-

laufe, internationale Aktienmarkte.

Wir bieten ein 14tagiges kostenloses Schnupperabo an. Mehr unter www.wellenreiter-

invest.de. Wir veroffentlichen Einzelstudien und sind auch beratend tatig.

Robert Rethfeld und Alexander Hirsekorn liefern Beitrédge und Interviews flur diverse
TV-Sender (u. a. n-tv, Aktionar-TV) und Online-Seiten (u.a. den ARD-Bdrsenseiten).
Sie stellen ihre Analysen und Schlussfolgerungen regelmagig in Vortragen vor. Reth-
feld ist Mitglied der Vereinigung technischer Analysten (VTAD) sowie des Internationa-
len Clubs Frankfurter Wirtschaftsjournalisten (ICFW).
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