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hafter Baissegrund.

=> Wichtigster Bérseneinflussfaktor bleibt die US-Notenbank-Politik bzw.
die US-Inflation. Keine Entwarnung in Sicht (Februar-US-Inflation 7,9%?).

=>» US-Zinsentwicklung weiter aufwarts gerichtet. Dies driickt nicht nur die
Inflation, sondern auch Konjunktur und am Ende die Borse.

=>» USA bremst spat im Konjunkturzyklus und bei schon sehr flacher Zins-
kurve. Zinsanstieg wirkt wegen hoher Verschuldung wesentlich mehr
bremsend als in fritheren Zyklen. Fiir die Borsen bedeutet dies am Ende
niedrigere Gewinne und Anti-Goldilocks-Situation.

=>» Gold/Goldaktien sollten von hoher Unsicherheit profitieren. Value-
Werte (z.B. Energieaktien und Versorger) wirken vermégenserhaltend.

Putin schafft de jure Fakten in den unabhangigen
Ukraine-Teilen, die ohnehin de facto seit acht Jahren
von der Ukraine getrennt waren. Da ein eigentlicher
grol3er Krieg (angeblich der grof3te seit dem Zweiten
Weltkrieg laut Biden) nie zur Debatte gestanden haben
durfte und kaum erfolgen wird, durfte das Thema Ukra-
ine fUr die Weltborsen bald erledigt sein. Es sei denn,
Putin vergroBert die unabhangigen Gebiete willkarlich.

Die Auswirkungen auf die Weltwirtschaft werden auch
bei drastischen Sanktionen gegen Russland gering sein.
Am starksten ist zwar Deutschland betroffen, hat aber
nur 1,9% Exportanteil Richtung Russland (die EU 1,1%).
Die USA haben kaum Auf3enhandel mit Russland (kauf-
ten zuletzt im November russisches Ol). Auch Deutsch-
land und Europa werden weiterhin genau wie bisher
Ol und Gas in Russland kaufen. Sanktionen sind hier
wegen der totalen Abhangigkeit von Russland unmog-
lich. Die USA haben zwar ihre Flussiggas-Lieferungen
nach Europa auf ein neues Hoch gesteigert (USA als
Krisengewinner durch stark steigende LNG-FlUssig-
gaspreisel), liegen aber am Rand der Kapazitatsgrenze
(Produktion, Schiffe, siehe Chart Seite 10).

Durch die Sanktionen werden die USA zum Hauptge-
winner des Konflikts. Ahnlich wie in China (Sanktionen
ruinierten das Apple-Konkurrenzunternehmen und
friher fihrende Handy-Unternehmen Huawei) diirften
die US-Sanktionen Russland bei der Produktion von
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=>» Ukraine/Russland-Konflikt wurde bisher nicht gelost, aber kein dauer-
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technologisch hochwertigen Gltern noch mehr scha-
den als China. Russland ist angewiesen auf den Import
von qualitativ hochwertigen Halbleitern und anderen
Technologieprodukten, die das Land in den nachsten
Jahren keinesfalls selbst produzieren kann. Auch den
Bau moderner Flugzeuge kann Russland jetzt verges-
sen. Die Gewinner des Machtkampfes sind die USA
(geopolitischer Sieg, wirtschaftliche Schadigung Russ-
lands, hoher LNG-Preis), die Verlierer sind Russland
und Deutschland (h6here Energiepreise; Brent bereits
bis an 100 $, betroffene Exporte nach Russland).

Ab sofort ist also wieder die US-Notenbank der Haupt-
belastungsgrund fur die Weltbérsen. Monetare Fakto-
ren drucken weiterhin weltweit die Aktienkurse. Fast
taglich wurden zuletzt in den USA neue Forderungen an
die Notenbank gestellt, das monetdre Bremstempo zu
verscharfen. Inzwischen geht man von sieben Zinser-
hoéhungen von jeweils 0,25% in diesem Jahr aus. Es gibt
auch Forderungen, sofort mit einer 0,5%-Zinserhéhung
zu beginnen (zuletzt 2008, als letzte Zinserhdhung pas-
siert, was eine Borsenbaisse bis Marz 2009 verursachte,
bei vielen Indizes bis 75% und mehr). Trotz der gefor-
derten drastischen schnellen Zinserhohungen durfte
die Situation aber nicht mit 2008 oder der vorangegan-
genen Internet-Blase 2000/2003 vergleichbar sein.

Der augenblickliche Konjunkturzyklus ist untypisch. Die
Preissteigerungen, die die US-Notenbank zum Han-
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deln zwingt, sind nicht Folge eines langen Uberhitzten
Konjunkturbooms, der zu monetarer Anspannung und
entsprechenden Liquiditatsproblemen in der Wirtschaft
und im Bankensystem gefUhrt hat. Diesmal war es
einerseits Corona-bedingter Angebotsmangel (wo sich
jetzt bereits eine Entspannung abzeichnet), und ande-
rerseits die grof3te fiskalpolitische Stimulierung, die

es je gab, in Héhe von ca. 5 Bio. $, wovon uber 2 Bio.

$ direkt an die Konsumenten ausgeschuttet wurden,
was zu entsprechender inflationstreibender Nachfrage
fuhrte. Die fiskalpolitische Stimulierung ist aber inzwi-
schen scharf zurtickgefahren worden. Dies durfte die
Nachfrage dampfen, wahrend gleichzeitig das Angebot
wieder wachst. Das Inflationshoch ist fur Februar zu
erwarten (7,9% in USA?). Die Inflation dlrfte sich zwar
auf gegenuber friheren Zyklen héherem Niveau ein-
pendeln, aber mit der Inflation der 1970er Jahre durfte
die heutige Lage wenig zu tun haben.

Selektive US-Inflationsherde werden allerdings nicht
so schnell zurlickgehen. Ein solcher Sektor sind die
US-Wohnungsmieten (zuletzt +4,4%). Vorerst sind

hier weitere Steigerungen zu erwarten (Chart Seite

10). Gewichtung in der Inflationsrate 41%! Mittelfristig
sollte aber ein sich abzeichnendes 48-Jahres-Hoch im
Mietwohnungsneubau Entlastung schaffen. Schwer zu
kalkulieren ist auch die Lohninflation. Zuletzt kamen
aber viele Arbeitnehmer auf den Arbeitsmarkt zurick,
die zuvor Corona-bedingt gefehlt hatten. Mit steigender
Partizipationsrate (deshalb Arbeitslosenrate zuletzt
0,1% erhoht) sollte sich auch die Situation am Arbeits-
markt mittelfristig entspannen kénnen. In Europa
wirkten die héhere Arbeitslosenquote als in den USA
und der Ruckgang des Geldmengenwachstums M2 von
12% auf 8% bremsend. Zieht die Notenbank ihre ange-
strebte Bremspolitik durch, so durfte die US-Inflation
wie 2008 wieder stark zurtickgehen, weil die Bremspo-
litik 2023 eine Rezession, verbunden mit entsprechend
geringer Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen,
auslosen durfte.

Die zum Teil heute zu hérenden Bremsperspektiven
der US-Notenbank, die bis zu drei Jahren reichen

(so entsprechende Prognosen von US-Gro3banken)
erscheinen vollig unrealistisch. Paul A. Volcker konnte
die Inflation der 1970er Jahre Anfang der 1980er Jahre
massiv bremsen, weil die US-Wirtschaft damals um ein
Vielfaches weniger verschuldet war als heute und die
damals rigorose Bremspolitik entsprechend keine gro-
Bere Rezession nach sich zog. Heute dagegen wiirden
die angestrebten (umgesetzten) Zinserh6hungen sich in

Form einer Rezession auswirken. Dies durfte zur Folge
haben, dass die US-Inflation 2023 kein beangstigendes
Thema sein wird. Dazu kommt der langfristige Weltwirt-
schaftstrend Richtung Disinflation wegen Verschuldung
und Demographie. Die Frage eines neuen Herumwer-
fens des Steuers der Notenbank ist somit nur eine
Frage der Zeit. Die Frage ist nur, was bis dahin passiert.
Angesichts der vollig einseitigen Ausrichtung der
Amerikaner auf die Aktienanlage (historisches Extrem
gegenuber historischem Tief bei der Anlage in Bonds)
bestehen vorerst Risiken an den Aktienmarkten. Mit
entsprechenden Folgen fur den US-Konsum via belaste-
tem Reichtumseffekt.

Scharfe monetare Bremsung hat bisher immer zu
Aktienbaisse und Rezession gefuihrt. Schwachere Brem-
sung (wenig Zinserhéhungen) fuhrte dagegen nach der
ersten Zinserhdhung sogar noch zu Kurssteigerungen
im Index (Chart Seite 10). Allerdings gibt es zwischen
Zinserhoéhungen plus Liquiditatsverknappung (Verkauf
von Anleihen in grol3em Stil von ca. 100 Mrd. $ pro
Monat geplant) und Aktienbaisse erhebliche Zeitverzo-
gerungseffekte. In der Regel waren es ca. sechs Monate
bezogen auf den Aktienmarkt und ein Jahr bezogen auf
die Konjunktur, bevor Negativeffekte groReren Ausma-
Bes splrbar wurden. Diesmal kénnte die Zeitverzoge-
rung sogar grofRer sein, da der US-Finanzmarkt - vollig
unterschiedlich als in jedem anderen Konjunkturzyklus
- aulBBerst liquide ist (Chart Seite 13). Es kann also sein,
dass es diesmal langer dauert, bis Zinserh6hungen

und Liquiditatsabschdpfung zu einem sogenannten
"Crunch" (fehlende Liquiditat in der Wirtschaft mit
fehlenden Kreditvergabemaoglichkeiten der Banken)
kommt.

Einen vollstandigen Schutz vor Kursriickgangen am
Aktienmarkt durfte aber auch diese sonst Ubliche
Zeitverzdgerung nicht bieten. Diesmal bremst die
Notenbank in einem Konjunkturstadium, das durch
einen schon schwacher werdenden Aufschwung
gekennzeichnet ist. In der Vergangenheit ergaben sich
Uberhitzungserscheinungen relativ friihzeitig im zwei-
ten Drittel eines Konjunkturaufschwungs, so dass in
eine noch bestehende starke Aufwartsbewegung hinein
gebremst wurde, wahrend diesmal kein so robuster,
sich beschleunigender Aufschwung mehr stattfindet,
sondern bereits eine Abflachung sichtbar ist.

Die Zinsstrukturkurve, die bei Annaherung an Null
(heute noch 0,4%) Konjunktur-Warnsignale gibt, ist
diesmal gefahrlich flacher als zu friheren Zeiten einer
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beginnenden Bremspolitik durch die FED in Form von
Zinserhohungen. Nur 1999 war sie vergleichbar flach,
was auch zu relativ schnellen Auswirkungen auf Borse
und Konjunktur fihrte. Hinzu kommt, dass diesmal bei
hoheren Zinsen die Verschuldung mehr bremsen wird
als in friheren Zyklen und dass die Einkommen nach
Abzug der Inflationsrate zuletzt sogar ca. 2% sanken.
Alles in allem spricht die Gesamtsituation aus moneta-
rer Sicht aber eher fir eine volatile Seitwartsbewegung
als eine baldige scharfe Aktienbaisse auf breiter Front.
Kleine und mittelgrof3e Titel sowie Aktien mit hoher
Bewertung und schlechter Bilanz durften am meisten
leiden. Da die Zinsen voraussichtlich weiter steigen
werden, durften verschuldete Unternehmen oder der
Sektor der Technologieunternehmen in der Verlustzone
schwach tendieren. Solidere (Value-)Titel mit niedriger
Bewertung sollten dagegen stabiler sein.

In unsicheren Zeiten ist Gold (und Goldaktien) in der
Regel eine gute Anlage. Eigentlich hatte man meinen
sollen, dass das gelbe Metall schon lange wegen der
hdchsten Preissteigerung seit 40 Jahren starker steigt.
Gebremst wurde der Anstieg aber durch die Tatsache,
dass besonders amerikanische institutionelle Anleger
in sehr groBem Stil aus Pandemieangst die alleinigen,
grofBen Kaufer fur Gold priméar ab Marz 2020 waren.
Dann sah man aber, dass die allgemein prognosti-
zierte Borsenbaisse Uberging in einen Aufschwung mit
Aktienindexverdoppelungen. Dies zwang zu Tauschope-
rationen von Gold in Aktien. Da der Goldmarkt nicht so
umsatzstark ist wie oft vermutet, driickten die Gold-
verkaufe der US-Institutionellen von ca. 370 Tonnen
lange den Preis. Inzwischen ist die Verkaufswelle aber
ausgelaufen. Zum ersten Mal gibt es wieder Kaufe von
Gold-ETFs. Sogar die Notenbanken kaufen mehr Gold
gegenuber Vorjahr. Die Altgold-Verkaufer verkaufen
weniger und die Nachfrage nach Barren und Minzen
steigt deutlich. Am wichtigsten war aber zuletzt die wie-
der steigende Nachfrage aus China (60% der Schweizer
Goldexporte gingen nach China, was ein 5-Jahres-Hoch
war) und dem traditionellen Gold-Kaufland Indien.

Der Olpreisanstieg kdnnte allerdings die zukiinftigen
Moglichkeiten zum Goldkauf in Indien bremsen (zuletzt
wieder stark ricklaufige Importe). Indien ist so abhan-
gig vom Olimport wie wenig andere Lander, so dass die
Belastung der Leistungsbilanz nach dem Olpreisanstieg
nicht auch noch neue Rekordkaufe von Gold verkraften
kann. Weiter steigen durften die Goldkaufe aber in
China und in Russland. Dort flrchtet man, dass wegen
bevorstehender Sanktionen allein Gold unbelastet
bleibt.

Steigt der Goldpreis im Trend weiter, was trotz kurz-
fristig Uberkaufter Markttechnik mittelfristig realistisch
erscheint, durften Goldaktien (und auch die spekulati-
veren Silber-Titel) gesucht sein. Palladium kénnte nach
dem jungsten Kursrickschlag wieder profitieren, da
Russland neben Stidafrika der Hauptproduzent ist und
russische Lieferungen bei Sanktionen wegfallen wirden
(Chart Seite 12). Von entsprechenden Befurchtungen
werden auch andere NE-Metallpreise (Aluminium)
getrieben. Amerikanische Goldaktien kann man tUber
breite Indexkdrbe erwerben. Wahrend Privatanleger
mehr zu spekulativeren kleineren Goldminen greifen,
investieren institutionelle Anleger hauptsachlich in
grofBen Qualitatstiteln wie Newmont.

Gold schneidet erstmals besser ab als S&P 500.
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——— Goldpreis zu S&P 500 Index (Log.) Stand: 21.02.2022
Quelle: Refinitiv Datastream

Ein Risiko fur die Weltkonjunktur kdnnte China bleiben.
Hier fiel die enge Geldmenge M1 (die in der Vergangen-
heit den besten Zusammenhang mit den chinesischen
Aktienkursen hatte) zuletzt um 1,9% (Chart Seite 10).
Echte Ruckgange der Geldmenge M1 hat es in China
selten gegeben und die waren meist kein gutes Borsen-
vorzeichen. Die breite Geldmenge M2 stieg dagegen
auf eine hohere Zuwachsrate von 9,8%. Hier spiegeln
sich selektive Konjunkturverbesserungen. Allerdings
zeigt der Abwartstrend bei der wichtigsten Konjunktur-
komponente Immobilienmarkt noch keine Stabilisie-
rung. Dies wird (von Optimisten) erst im Verlauf des 2.
Halbjahres erwartet. US-Aktienhauser, die bisher die
China-Entwicklung gut eingeschatzt haben, raten bei
dem Kauf chinesischer Aktien immer noch zu Geduld.

Die Regierung durfte versuchen, die Wirtschaft durch
verstarkte InfrastrukturmalBnahmen und Férderung
von Industriezweigen, in denen China im internationa-
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len Vergleich hinterherhinkt, zu férdern, aber vorlaufig
muss man in China mit fur chinesische Verhaltnisse nur
geringen Wachstumsraten (maximal 5%) fur die Volks-
wirtschaft bzw. eher belasteter Gewinnentwicklung
rechnen. Auffallig gut halt sich die chinesische Wah-
rung, was durch den hohen Realzins zu erklaren ist. Die
Inflation liegt nur bei 0,9% (Kernrate 1,2%) bei mehr als
doppelt so hohem Anleihezins.

China bietet also Realzinsen im Gegensatz zu USA,
Europa und Japan (wo die Inflation mit 0,2% bei der
Kernrate leicht anzieht und ohne die stark gesunkenen
Telefonpreise mehr anziehen wirde). Chinesische
Staatsanleihen sind aufgrund von US-Sanktionen fur
viele Banken nicht erwerbbar, wohl aber Yuan-Anleihen
internationaler Banken und Agenturen. Chinesische
Anleihen waren in diesem Jahr eine der wenigen Licht-
blicke in einem sonst seit Jahrzehnten schlechtesten
Anleihemarkt.

Am chinesischen Aktienmarkt (sowie an anderen
asiatischen Markten) leiden ahnlich wie in den USA die
Wachstumsaktien am meisten, wobei hier bei vielen
Titeln noch keine erfolgreich abgeschlossene Boden-
bildung und damit ein neuer Aufwartstrend zu beob-
achten ist. Aktien mit niedriger Bewertung wie Banken
haben sich dagegen zuletzt (wie an anderen Borsen)
positiver entwickelt.

Bei den Wahrungen ist der Dollar traditionsgemal3 in
Krisen das stabilste bzw. aussichtsreichste Investment-
Medium. Begunstigt wird er durch die nominal stei-
genden und relativ hohen Zinsen und die drastische
Verschlechterung der europaischen Handelsbilanz. Hier
istinnerhalb der letzten 12 Monate ein Ruckgang des
Uberschusses von 25,9 auf -17,2 Mrd. € zu beobachten
(Chart Seite 10). Allerdings hat sich auch die ameri-
kanische Handelsbilanz stetig verschlechtert und das
Defizit gegentber China ist trotz Trump-Abkommen
wieder deutlich gestiegen. Auch die Verschlechterung
der europaischen Handelsbilanz beruht nicht nur auf
niedrigeren deutschen Uberschissen - Chart Seite

10 (und stark steigenden Defiziten in Frankreich auf
Rekord-Negativ-Zahlen, Chart Seite 10), sondern auch
auf steigenden EU-Defiziten gegentber China.

Ein steigender Dollar wirkt in den USA wie eine Kon-
junkturbremse bzw. eine Zinserhéhung. Ein starker
steigender Dollar wirde auch den Goldpreis und die
Schwellenlédnder-Bérsen bremsen. Der Dollaranstieg
seit Anfang letzten Jahres hat allerdings die Rohstoff-

preise (aulBer Eisenerz) - im Gegensatz zu friher - nicht
gedruckt. Generell sind Angebotsdefizite und sehr
niedrige Lager bei vielen Metallen der Hintergrund.
Eigentlich hatte man wegen der Wirtschaftsabschwa-
chung in China fallende Rohstoffpreise erwartet, was
aber nur teilweise (Eisenerz) der Fall ist.

Offensichtlich ist die Post-Corona-Offnung der westli-
chen Wirtschaft zumindest teilweise ein Ausgleich fur
das schwachere China-Wachstum. Damit erscheinen
Rohstoffe trotz Dollarstarke eine gute Krisenabsiche-
rung. Hinzu kommt, dass Rohstoffe im Vergleich zu
Aktien, Anleihen und Immobilien nach den meisten
Indizes nicht auf historischen Hochstkursen notieren.
Die Produktion von Rohstoffen wird teilweise auch
durch neue grine Regulierung gedruckt (weniger
Angebot! = hdhere Preise). Andererseits aber wird die
Nachfrage (z.B. bei Kupfer Uber EV-Autos) durch grine
Politik gefordert. Einfache Korrelationen zwischen
Dollar und Rohstoffpreisen, wie in der Vergangenheit,
gibt es daher nicht mehr. Gleiches gilt fur den Zusam-
menhang zwischen Dollar und Gold. Eigentlich bremst
ein steigender Dollar die Goldpreise. Im Hinblick auf die
vielfach steigende Nachfrage und die nicht Gberhitzte
Gold-Markttechnik an den Terminmarkten sollten die
Aussichten fur Gold mittelfristig positiv bleiben.

Markttechnisch ist nicht auszuschliel3en, dass weiterhin
eine vortbergehende Euro-Erholung stattfindet. Jeden-
falls sprechen die hohen Terminpositionen a la Hausse
far den Dollar gegen einen in Krisenzeiten sonst scharf
ansteigenden Dollarpreis. Zieht die US-Notenbank
allerdings ihre Zinserh6hungspolitik durch, musste

der US-Dollar im Jahresverlauf steigen. Die Europaer
werden sich weiterhin schwer tun mit vergleichbaren
Zinserhéhungen. Kame es tatsachlich noch zu einem
grol3en Ukraine-Konflikt, wiirde die EZB bestimmt
nicht in eine Problemlage hinein zusatzlich bremsen.
Aber auch ohne Konflikt durfte sich die EZB schwertun,
den gerade erst begonnenen Europa-Konjunkturauf-
schwung mit schnellen Zinserh6hungen abzuwtirgen.

Auch wegen der Inflationsdifferenz zu den USA dirften
europaische Anleihen in diesem Jahr weniger fallen

als US-Anleihen. Ein "safe haven" fur Krisenfluchtgeld
erscheinen Anleihen weder in Europa, noch in den USA.
Mit Gold und Goldaktien sowie anderen Edelmetallen
durfte man sein Vermdgen besser schitzen. Wohl
kaum mit den Uber 16.000 Krypto-"Wahrungen" mit
Borsenwert von Uber 2 Bio. $.
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Europaische Aktien bleiben aussichtsreicher bzw. bes-
ser geschutzt vor den steigenden US-Zinsen. Was sich
schon im letzten Jahr abzeichnete (besseres Abschnei-
den einiger europdischer Aktienindizes als diverse Wall
Street-Indizes) setzt sich in diesem Jahr fort. Europa-
ische Aktienindizes (und DAX) entwickeln sich relativ
etwas besser als S&P 500 und besonders NASDAQ,
wo die beiden letzten Monate die schlechtesten seit
2008 waren. Ruckenwind fir Europa bieten steigende
Gewinne (+10%?) in diesem Jahr, wahrend Zinsanstieg
und steigende Credit Spreads bzw. Kursverfall bei
Hochzinsanleihen (siehe Chart Seite 11) europaische
Aktien bremsen werden. Das Risiko dlrfte aber wegen
der niedrigeren Bewertung ungleich geringer sein als
in den USA. Solange der Euro nicht massiv steigt (ware
Verschlechterung der Gewinne fir Exportunterneh-
men), ware ein etwas hdherer Euro sogar positiv fur
den dann zu erwartenden verstarkten Kapitalzustrom
auslandischer Anleger, die vom Wahrungsanstieg
profitieren wollen.

Ein steigender Dollar bzw. fallender Euro wirde zu
verbesserten EU-Konjunkturperspektiven und Gewin-
nen fuhren. Bei den Branchen sollten in Europa primar
zinsbedingt Banken und bewertungsbedingt (und im
Hinblick auf realistische Fusionen und Ubernahmen)
Telekom-Aktien beglnstigt sein. Nach Jahren unter-
durchschnittlicher Wertentwicklung (und entsprechend
heute niedriger Bewertung) zeigen Telekom-Aktien
erstmals relative Starke. Diverse Branchen haben

2022 in Europa eine bessere Gewinnentwicklung als
vergleichbare US-Unternehmen. Die Gewinnrevisionen
(auch die Umsatziiberraschungen) sahen zuletzt in
Europa wesentlich besser aus als in den USA. Hauptfak-
tor ist aber die deutlich héhere Bewertung der US-
Aktien. Auffallig (bzw. markttechnisch negativ) ist, dass
US-Aktien in den letzten 10 Jahren niemals so negativ
auf schlechte Unternehmensmeldungen ("earnings
misses") reagiert haben wie zuletzt. Siehe Chart rechts.
Fazit:

Bei Beruhigung des Ukraine-Konflikts sind die Aus-
sichten am Aktienmarkt zumindest relativ in Europa
besser als in den USA. Eine doch noch krasse Ver-
scharfung des Ukraine-Konflikts wirde Europa aber
wahrscheinlich zunachst starker treffen. Aber auch die
USA wirden trotz der fehlenden geographischen Nahe
wegen eines dann zu erwartenden, auch in den USA
hdheren Energiepreises, eine unerwartete Konjunktur-
verschlechterung hinnehmen mussen. Der Olpreis ist
bestimmt durch einen globalen Markt und Russland ist

zusammen mit den USA und Saudi-Arabien der grof3te
Olproduzent weltweit.

Die flr die kurzfristige Entwicklung wichtige Markttech-
nik an den Borsen hat sich zwar in den letzten Wochen
im Zuge der allgemeinen Kursriickgange verbessert.
Zum Beispiel stieg der Prozentsatz, den die internati-
onalen Fondsmanager in Kasse angelegt haben, auf
5,3%. Angesichts der fehlenden Attraktivitat von Anlei-
hen sind die Investoren (besonders in den USA) aber
nach wie vor extrem stark am Aktienmarkt Ubergewich-
tet. Dies wird auch an den deutlichen Zuflissen in Akti-
enfonds bis in die jungste Zeit deutlich. Ruckfllsse gab
es in diesem Jahr nur in einer einzigen Woche, wo etwa
1% der im letzten Jahr zugeflossenen Aktienbestande
wieder verkauft wurden. Das Missverhaltnis zwischen
vorsichtiger Anlegerstimmung und hohen Aktienkdufen
liegt auf Rekordniveau. Es ist also realistisch, dass sich
die beiden Kurven wieder angleichen bzw. die Zuflisse
in den US-Aktienmarkt sich in Aktienverkaufe umkeh-
ren.

US-Earnings Misses und Aktienriickgang relativ
zum S&P 500 Index.

Median Selloff on Earnings Misses
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Deutlich vorsichtiger geworden sind die US-Kleinanle-
ger, die in den vergangenen Jahren mit erstaunlich
hohen Milliardenbetragen den Aktienmarkt unterstutzt
hatten. Vorsichtiger werden auch die Kaufer von
US-Unternehmensanleihen. Hier hatten sich die
internationalen Anleihekaufer in den einzigen Markt,
der noch hohe Zinsen bot, gefllichtet, was zu einer
entsprechenden Uberinvestierung bzw. fir spekulative
Anleihen unnaturlich niedrigen Verzinsung gefihrt
hatte. Der Index der US-Hochzinsanleihen gibt Ver-
kaufssignale.
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Ein markttechnisches Verkaufssignal ist auch der starke
Anstieg auslandischer Kaufe von US-Aktien. Sowohl

auf dem hochsten Kursstand vor der Internet-Blase ab
2000 und vor der Finanzkrise 2007/08, kauften Auslan-
der besonders viele US-Aktien praktisch zu Hochstkur-
sen. Siehe nachstehende Graphik.

Anstieg auslandischer Kaufe von US-Aktien gibt
Verkaufssignal fur Wall Street.
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Ein deutliches Verkaufssignal gibt die Entwicklung der
US-Borsenkredite. Sie steigen in der Borsenhausse und
fallen in der Baisse (siehe Graphik). Auch in China
geben fallende Borsenkredite ein Verkaufssignal.

US-Boérsenkredite geben Verkaufssignal.

Margin Debt in Billion $ WTF
900 -
850 -
800 -

750 -

700 -
650 -
600 -
550 -
Dec 2018
500 -
S&P 500 -20%
450 - Mar 2020
crash

400

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source: FINRA

Charttechnisch hat sich die Lage in den USA und

Europa ebenfalls verschlechtert. Wahrend erwartungs-
gemald der steigende 200-Tage-Durchschnitt im letzten
halben Jahr Unterstitzung bot, liegen die Notierungen

jetzt bei den meisten Aktienindizes unter einem nur
noch flach verlaufenden Durchschnitt der letzten 200
Tage. Nur noch rund 40% der S&P-Aktien befinden sich
im Aufwartstrend (Uber 200-Tage-Linie) bzw. 60% im
Abwartstrend, kleinere Aktien sogar tber 80%. Unter
die 200-Tage-Linie fielen erstmals zum Teil auch jene
grol3en, im Index hoch gewichteten US-Titel, die Hinter-
grund fur die gute Wall Street-Indexentwicklung im
letzten Jahr waren. Titel, wie Tesla und Alphabet,
notieren unter ihrer 200-Tage-Durchschnittskurve.

Frankreich schiebt sich in Europa immer mehr in

die FUhrungsposition. Das sollte auch franzdsische
Aktien begunstigen, da Frankreich die héchsten
Wirtschaftswachstumszahlen in Europa verzeichnet.
Hintergrund ist die von Macron von Anfang an betrie-
bene Schroder'sche Reformpolitik. Ein Glucksfall fur
Frankreich ist auch die Anerkennung von Kernkraft als
grine EU-Energie, die in Zukunft entsprechend mit EU-
Geldern in Frankreich geférdert wird. Frankreich plant
den Bau von funf neuen AKWSs, obwohl der Nuklearan-
teil der Energieerzeugung schon heute bei Uber 70%
liegt (Deutschland hat seine entsprechende AKW-Pro-
duktion aufgegeben inklusive Knowhow). Der Absatz
der in Frankreich erzeugten Atomenergie durfte schon
heute gesichert sein. Deutschland wird in den nachsten
Jahren massiv steigende Stromimporte bei inzwischen
schwindelerregend hohen Preisen bezahlen mussen.

Vor Merkels damaligem Entschluss (neben der Annahe-
rung an die SPD wohl ein weiterer Schachzug, um Stim-
men zu gewinnen), die 17 deutschen Atomkraftwerke
stillzulegen, hatte Deutschland noch 15% seiner Energie
mit AKWs erzeugt. Die Politik hat also erneut zu (wach-
sender) Auslandsabhangigkeit Deutschlands geflhrt,
nachdem schon die Euro-Einfuhrung Deutschland die
Hande bindet bei der Konjunktursteuerung durch Zins,
Wahrung und stark verkleinertem Binnenwirtschaftsan-
teil (Export nicht steuerbar, sondern im Wesentlichen
bestimmt durch Konjunktur in Abnehmerlandern

wie China und USA). Die wirtschaftliche Stabilitat und
Starke eines Landes hangt stark ab von der Hohe seiner
eigenen Energieerzeugung (war 1913 in Deutschland
weltweit am hochsten).
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Finanzwerte

Die Zinsen steigen und damit riicken preiswerte Unter-
nehmen zurtick in den Fokus der Kapitalanleger, die
lange Zeit ein Schattendasein fUhrten. Oftmals began-
nen in der Vergangenheit Allokationsiberlegungen fur
das Portfolio dahingehend, ob man Unternehmen aus
dem Finanzsektor strukturell braucht, oder ob man
nicht doch bevorzugt bei den deutlich interessanteren,
weil wachstumsstarkeren, Technologieaktien investiert
bleiben sollte. Untermauert wurde dieses Argument
lange Zeit von immer wieder erneut auftretenden
signifikanten Strafzahlungen (2008-2018: Bank of
America: 47 Mrd. $; Barclays 22 Mrd. $; Deutsche Bank
13 Mrd. $; UBS 7 Mrd. $) und rechtlichen Verfehlungen
im Bankensektor (zuletzt u.a. Geldwasche im Baltikum
bei der Swedbank und Danske Bank). Regulatorisch
hatten Anleger hier ebenfalls viel Gegenwind zu ver-
kraften, mit immer wieder erweiterten Kapitalanfor-
derungen. Von der EZB Uberwachte Banken: Anstieg
von ca. 12% Kernkapitalquote (CET1) auf nahezu 16%
CET1 im Zeitraum Q2 2015 bis Q3 2021. Gerade als es
in den Jahren 2019/20 begann, nach Erleichterung bzw.
Zielerreichung auszusehen, folgte die Corona-Krise
und damit erneute politische Einflussnahme und die
deutliche Einschrankung von Ausschuttungen und der
de facto-Ausschluss von Kapitalmarkt-Instrumenten wie
Buybacks (Aktienrtckkaufe).

Im stark makrodkonomisch beeinflussten Bankensek-
tor wendete sich das Blatt im vergangenen Jahr nun
deutlich. Im Zuge der anziehenden Inflationsraten
(Eurozone zuletzt 5,1%, USA 7,5%) und einer abseh-
baren weiteren Steigerung im Jahr 2022 begann eine
signifikante, bis heute anhaltende Sektor-Rotation, die
ihren primaren Ausgangspunkt in den sich verandern-
den Zinserwartungen hat. Auf der einen Seite belastet
dies besonders die Unternehmen mit hohen Bewer-
tungen und solche mit weit in der Zukunft liegenden
Gewinnen. Auf der anderen Seite rickt damit das lange
Zeit stark vernachlassigte Segment der Value-Aktien
neu in den Fokus.

Der Investmentcase fur den Bankensektor beruht auf
den sich zuletzt deutlich verandernden Rahmenbe-
dingungen. Im Zuge der globalen Corona-Pandemie-
Krise senkten Zentralbanken rund um den Globus die
Zinssatze auf bis dahin ungekannt niedrige Niveaus ab
und stutzen damit strukturell die globalen Anleihe- und
Kreditmarkte. Die Flut des ,billigen” Geldes und ein
Zusammenkommen von Covid-bedingten Produk-
tions- und Lieferengpassen sowie deutlich gestiegenen

Rohstoffpreisen fuhrte die Inflation auf ein aktuelles
Niveau von ca. 7,5% in den USA, eine seit dem Jahr
1981 nicht mehr erreichte Basis. Einzelne Treiber der
Inflation, wie die Energiekosten, sollten mit sich ein-
stellenden Basiseffekten von vorlibergehender Natur
sein, andere Treiber sind deutlich struktureller. Die
Baukosten werden mit steigenden Ansprtchen an die
Energieeffizienz nicht sinken (Baukosten in DE von
2011 bis 2021 +41%), Elektrizitat wird mit einer hohe-
ren Versorgungsvolatilitat, bedingt durch erneuerbare
Energien, ebenfalls teurer. Die deutlichen Steigerungen
bei Mieten in Markten wie den USA (Jan. 2022 +4,4%)
und in Deutschland (2021: +4%), werden ohne starken
Neubau ebenfalls nicht zurickkommen. Noch wich-
tiger wird es jedoch, die Lohnentwicklung im Blick zu
behalten. In den USA bewegen sich offene Stellen auf
einem Rekordniveau und entsprechend bewegen sich
hier auch die Lohne bereits deutlich nach oben (+5,7%
ggu. Vorjahr im Januar). In der EU ist dieses Phanomen
so noch nicht zu sehen (Q3 2021: +2,8%), es durfte aber
mehr eine Frage der Zeit sein, bis die Gewerkschaften
in der Breite auf Basis der Inflation deutlich ambitio-
niertere Lohnforderungen stellen werden. Der Druck
auf die Zentralbanken, zu agieren und Uber Zinssteige-
rungen ,gegenzuhalten”, dirfte mit steigenden L6hnen
deutlich zunehmen, da hier die Argumentation der
vorUbergehenden Inflation zu kurz greift. Sollte sich die
offiziell gemeldete Inflation nicht bald normalisieren,
kdénnte somit zunachst eine Preis-Lohn-Folgewirkung in
Gang kommen, die je nach Entwicklung und Erfolg der
Notenbanken auch das Potenzial hat, zu einer spateren
Lohn- Preisspirale zu werden.

Dieses Szenario schafft die Basis fur ein ganzlich neues
Umfeld im Bankensektor: Die Europaische- und die
US-Zentralbank sind klar positioniert, die Zinswende

zu vollziehen. Wahrend die FED in den USA in jedem
Fall bereits in diesem Jahr deutliche Zinserhéhungen
vollziehen wird (erwartet werden aktuell sieben Zins-
Schritte a 25 BP), halt sich die EZB ihre Moglichkeiten
noch offen. Zuletzt wurde aber auch bei der europai-
schen Zentralbank deutlich mehr Interpretationsraum
fr mogliche Zinserhéhungen in diesem Jahr gelassen
(erste Marktteilnehmer wie die UBS erwarten hier auch
zwei Zinsschritte in diesem Jahr). Erganzt wirden die
Zinsschritte von der Einstellung der Anleihekaufe durch
die Zentralbanken, was erganzenden Druck auf die
Zinskurve auslUben wird. Mit guten Arbeitsmarktdaten
und hartnackiger Inflation erhartet sich die Basis fur ein
Szenario mit kontinuierlich steigenden Zinsen in 2022
und 2023.
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Der globale Bankensektor kommt aus einer langen
Phase der Restrukturierung, die nach der Finanzkrise
2008 begann. Die Uberlebenden nutzten die vergan-
genen Jahre, um ihre Kapitalbasis zu verbessern, um
letztlich auch den deutlich gestiegenen Anforderungen
der Regierungen gerecht zu werden. Letztere haben
mit den neuen Regelwerken mehr als deutlich gemacht,
dass sie fur kunftige Stutzungen nicht den Staat in der
Haftung sehen. Die Digitalisierung wurde in vielen Hau-
sern massiv vorangetrieben (IT-Ausgaben der Banken -
Global 2022e: 309 Mrd. $ - 2019 noch 272 Mrd. $), auch
um dem sich deutlich veranderten Kundenanspruch an
digitale Schnittstellen gerecht zu werden und das Feld
nicht kampflos neuen Konkurrenten aus dem Financial
Services Segment (Neobanken, Onlinebroker, Payment-
Spezialisten) zu Uberlassen (JP Morgan allein investiert
ca. 15 Mrd. $ p.a. in Technologie).

Die deutliche Verbesserung der Kapitalausstattung
blieb jedoch nicht ohne Folgen fur die Rentabilitat. Auf
globaler Ebene sank die Rentabilitat des Eigenkapitals
von 2011 bis 2020 von 8% auf 6%. Diese Entwicklung
manifestierte sich massiv in der schwachen Aktienper-
formance, wahrend , die neuen” Zahlungsdienstleister,
wie PayPal, Square und Adyen von einem Kurs-Hoch
zum nachsten eilten, stagnierten die klassischen
Geschaftsmodelle, die auf Einlagen und Krediten
beruhten.

Die Bewertung des Sektors ist noch immer niedrig,
relativ zu anderen Sektoren. Ende vergangenen Jah-
res handelten Banken im globalen Durchschnitt zum
Buchwert (China: 0,6x; Europa 0,8x; Nordamerika
1,6x; EM Asia 1,7x;), die Halfte der Industrie wird unter
ihrem Buchwert gehandelt und erwirtschaftet Gewinne
unterhalb der Kapitalkosten. Wahrend sich damit das
Kurs/-Buchwert-Verhaltnis von Banken seit 2010 von
1,2 auf 1 reduziert hat, wuchs das KBV des Marktes ex
Banken von 2,3 auf 3,3 bis 2021 an. Die Rentabilitat
untermauert das Bild. Wahrend Banken zwischen
2005 und 2007 noch eine Eigenkapitalrendite von 15%
hatten, ging diese im Zeitraum 2018-20 auf 8% zurlck.
Hatte man die Rendite auf Basis der in der Historie
geringeren erforderlichen Kapitalbasis gerechnet, lage
die aktuelle Rendite bei ca. 12%.

Die grol3e Chance fur ein Re-Rating liefert nun die
signifikante Umkehr der Zinsen in Europa und den
USA. Mit einem um 100 BP hoheren Zins kann die
Eigenkapitalrendite im Durchschnitt um 1-1,5% wach-
sen. Erganzend kann mit einem héheren Kreditbedarf

die Eigenkapitalrendite um ca. weitere 20 BP zulegen
wenn sich in der wirtschaftlichen Erholung nach Covid
das Verhaltnisses von Krediten zu Einlagen um 1%
verschiebt. Die Inflation und die dann zu erwartende
Reaktion der Zentralbanken liefert somit die Basis fur
ein deutlich vorteilhafteres Umfeld fiir die Banken.

Fazit: Gliedert man die europaischen Banken nach

ihrer Sensitivitat zu steigenden Zinsen, bildet eine 15%
Ergebnissteigerung den Mittelwert fiir den Sektor im
Fall eines Zinsanstiegs um 100 BP Uber die Zinskurve
hinweg. Banken mit starken Geschaftsmodellen, wie
die schwedische Bank Nordea und die Schweizer UBS,
kénnen in solidem Mal3e von dem besseren Umfeld
profitieren und erfillen auch das Kriterium von attrakti-
ver Dividendenrendite (6,5% bzw. 2,5%), unterstltzt von
Aktienruckkaufen. Besonders deutlich ist der Effekt bei
italienischen Banken, wie der Intesa und der Unicredit,
mit ca. 30% bzw. 20% mdoglicher Ergebnissteigerung,
hier ist jedoch ein regional bedingt bei konjunktureller
Abkuhlung erhdhtes Risiko zu bertcksichtigen.

Bei den US-Banken ist eine etwas differenziertere
Betrachtung notig, da zunachst mit einem Gewinnruck-
gang in 2022 auf Basis der primar durch Auflésung von
Kreditrickstellungen bzw. Tradingergebnis bedingt
sehr gut ausgefallenen 2021er Ergebnisse zu rechnen
ist. Das unterliegende, nicht so stark schwankende,
qualitativ wichtigere Ergebnis dagegen wird sich
deutlich verbessern. Die Bank of America bietet neben
JP Morgan mit einem EPS-Zuwachs von ca. 24% bzw.
16% bei einem Anstieg der Zinskurve um 100 BP eine
gute Basis, um im US-Markt von steigenden Zinsen

zu profitieren. Sollte nur das kurze Ende der Zinsen
deutlich steigen, sind beide mit 16% bzw. 13% ebenfalls
gut positioniert.

Untermauert wird der erwartete positive Trend im
Zinseinkommen von dem seit dem 2. Halbjahr bzw.

in Europa primar dem Q4 auch wieder verbesserten
Kreditwachstum (EU +3,7% im Dezember; USA +6,5%
im Januar), so konnten zuletzt neben den offenen
Kreditkartensalden (USA im Januar +8%) auch die
Unternehmenskredite (USA im Januar +5,1%) wieder
deutlicher zulegen. Der Bankensektor ist strukturell im
sich andernden Zinsumfeld gut positioniert und bildet
gerade in Bezug auf Inflation eine sinnvolle Absiche-
rung des Portfolios fur die Phase der wirtschaftlichen
Erholung nach Covid.
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Fliissiggas-Lieferungen USA nach Europa.

US-Wohnungsmietenanstieg bald mit 5% auf
neuem Rekordhoch? 415 Indexgewicht.

MCM/day LNG to Northern Europe
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US-Aktienmarkt bei scharferer, schnellerer
FED-Bremsung schlechter (gelbe Kurve).

Regression Model Suggests Rapid Acceleration for CPl Over Next Four Months
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Geldmenge China M1: Erstmals im Minus, Signal
fur schwache Konjunktur und Bérse.
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Europadische und deutsche Handelsbilanz massiv
verschlechtert. Negativ-Auswirkungen auf Euro?
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Negative Handelsbilanz seit Jahrzehnten in
Frankreich. Negativ-Rekord in EU.
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Monetérer Rickenwind in Europa nimmt ab.

Kreditvergabe in USA und Europa zieht an
(Inflationsgefahr?).
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Steigende High Yield-Zinsen bzw. fallende Kurse
(rot) geben fur Europa-Aktien Verkaufssignal.
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Globale Europa-Aktienpositionierung steigt
(rosa), Nordamerika-Positionierung fallit.
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Bewertung Energie- und Metallaktien relativ
zum S&P 500: Jahrhundert-Kaufgelegenheit?

Regional Net Exposure (% of Global Net Exposure)

Europe N. America
X% %
ki
4% | ¥ i
"sf‘ g 5%

2%

! [ 60%
0% [

8% L )55'5
%% | e | Flson
| ﬁ.%f {

14% ° L geny

L I R Y \Qr ..@ 2 o i S "
5“ !‘y 5“’ 3" \,’ 3&' 5“’ ?r \,*\ '!‘;p 5#"1 Y;i ;"ﬁ
o Europe s N, America

Source:
Morgan Stanley Prime Brokerage, data as of Jan 31, 2022

Russell 2000: Anstieg unprofitabler Aktien auf
ein Drittel (1995 / 2022).

Valuation of energy/metals companies relative to the S&P 500
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Rund 30% der Unternehmen im Russell 2000 erwarten negatives Ergebnis
as of February 3, 2022
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AAIl Bullen minus Baren USA: Kaufsignal fur S&P.

Anteil Russlands an der globalen Produktion
ausgewahlter Metalle. Weiterer Preisanstieg?
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Gold-Haussepositionen am Terminmarkt nicht
tuberdurchschnittlich hoch: Goldpreishausse?
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= Anteil Russlands an der globalen Produktion ausgewidhlter Metalle
Quelle: USGS Stand: 2020

G5-Kreditimpuls (Prozent BIP) 15 Monate vorg-
schoben (blau). Globale Inflation (orange).
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——Spekulative Netto-Long Positionen, linke Achse
——Goldpreis (USD je Unze)

Quelle: Refinitiv Datastream Stand: 21.02.2022

US-Konsumentenvertrauen im Absturz. Schlech-
te Konjunktur 2023 mit dann weniger Inflation?

Inflation is going DOWN
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US-BIP-Wachstum 3,7%.
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MARKTTECHNISCHE INDIKATOREN

Optimismus-Positionierungen Sentix: Kaufsignal

Driicken US-Lohnkosten (rote Linie, invertiert)

fiir DAX. die Vorsteuer-US-Gewinnspannen (blau)?
18,000 Labor Costs Point To Sharp Decline In Margins.
}a‘ 16.000 g 2-score* (standard deviation from mean) z-score (standard deviation fiommean)
14.000 3 S,
NMW m'nf"”fl M 12.000 E’
g )
qu”""I F“r l ‘! ° 0
oy W 10.000 v
8.000
H 60
| 2
i >
) 2
L4 g 3
i Z 1983-Q1 1966-Q1 1969-Q1 1992-Q1 1995-Q1 199%6-Q1 01-Q1 2004-Q1 X07-Q1 210-01 2013-Q1 W16-Q1 2019-Q1 AXN-Q
° w— Profits margin (pre-tax domestic corporate profits as a share of domestic corporate revenues)
H L ' u H - Employment Cost Index (Wages and Salaries, YoY % change, right scale, inverted, advanced 4 quarters)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 40 *z-score is the number of standard deviations by which the value of a raw score is above or below the mean value of what is
DAX Ind being observed or Gray shaded area represents recessions. Sources: Bureau of Econamic Analysis; Bureau of Economic
— naex iee/ \ 3 v
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Euro-Pessimismus: Kaufsignal, aber siehe Neue 52-Wochen-Tiefstkurse NASDAQ Composi-
2018/20. te: Historischer Rekord-Ausverkauf.
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Goldoptimismus neutral. QT (Anleiheverkaufe): US-Markt wegen Maxi-
Liquiditat vorerst kaum verwundbar?
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MARKTTECHNISCHE INDIKATOREN

1) Stimmungsindikatoren

Positive Berater fiir US-Aktienindex
Borsenbriefe negativ gestimmt
Put/Call-Ratio (4-Wochen-@)

Bulls ./. Bears Berater (4-Wochen-@)

Bulls ./. Bears Privatinvestoren AAll (4-Wo.-@)
Investitionsquote institut. Anleger (NAAIM)
Barres. Fondsman. internat. 5,3% , USA:
Umsatz Nasdaq 100/S&P 500

Summe Stimmungsindikatoren

I1) Trendindikatoren

Advance/Decline-Linie

Aktien Giber 200-Tage-Linie (S&P 500)
Jahreshochs minus -tiefs (5-Tage-@)
Borsenkredite in Mrd. $

gleichgewichteter S&P/gewichteter S&P
Summe Trendindikatoren

11l) Monetére Indikatoren

Positive Berater Bonds
6-Monats-Rend.-Differenz 30-jahrige Bonds
Zinsstrukturind. (10- ./. 2-jahr. Zins)
Geldmenge M1 gegeniiber Vorjahr
Uberschussliquiditat

Kreditvolumen US-Gesch.-Banken (in Mrd. $)
Summe monetére Indikatoren
Gesamtindikator (I+11+111)

1) Stimmungsindikatoren
Put/Call-Ratio (20-Tage-@)
Umsatzindikator (10-Tage-@)
Summe Stimmungsindikatoren

I1) Trendindikatoren
Advance/Decline-Linie

Aktien Gber 200-Tage-Linie
Jahreshochs minus -tiefs (5-Tage-@)
Summe Trendindikatoren

I1l) Monetére Indikatoren
6-Monats-Rend.-Differenz Bundesobl.
Zinsstrukturind. (10- ./. 2-jahr. Zins)
Geldmenge M1 gegeniber Vorjahr
Summe monetare Indikatoren
Gesamtindikator (1+11+111)

Europa/Asien

Europa Geldmenge M1 gegenlber Vorjahr
Uberschussliquiditat Europa

China Geldmenge M1 gegenuber Vorjahr
Uberschussliquiditat China

Japan Geldmenge M1 gegentiber Vorjahr
Sonstige Indikatoren

Verdnd. Industrieproduktion China (ggu. Vj)
Verand. US-Industrieproduktion (ggi. Vj.)

Verand. Industrieproduktion Deutschland (ggu. Vj.)

Verand. Industrieproduktion Japan (ggu. Vj.)
Auslandsford. Dt. Bundesb. (Target 2) Mrd. €

Internationale Aktienindizes Giber 200-Tage-Linie

Erlduterungen: A positiv

2 neutral positiv

56% (59%) =
27,9% =
100,95% A
8,20% >
-20,53% 1
53,49% >
1,5% -

1,77 N

+1,0 >

550.037
6%
514

830 4
142,31 A
35 4

24% (23%) 1T
+0,35% N
0,36% >
14,49% ->
+2,00% >
16.593,4 A
+1,0 >

-15 N

222,40% A
51.342 A
+1,0 >

-230 4
35% L

9N
2,5 ¢

+0,63% >
+0,60% =>
+3,68% -
0,0 >
-1,5 N

+9,86% 1
+2,00% N
-1,90%
-9,00%
+6,57% 1T

+4,30%
+4,10% 1
-4,10% N
+2,70%
1149,9

32,4% 4

= neutral

Deutschland

1) Stimmungsindikatoren
Put/Call-Ratio (20-Tage-@); (5-Tage-@: 136,4)
Sentix-Optimismus (4-Wo.-Gl.)

Sentix-Positionierung instit. Investoren (z-score)

Umsatzindikator (10-Tage-@)
Summe Stimmungsindikatoren

I1) Trendindikatoren
Advance/Decline-Linie

Aktien Gber 200-Tage-Linie
Jahreshochs minus -tiefs

Summe Trendindikatoren

111) Monetére Indikatoren
6-Monats-Rend.-Differenz Umlaufrendite
Zinsstrukturind. (10- ./. 2-jahr. Zins)
Geldmenge M1 gegeniber Vorjahr
Uberschussliquiditat

Summe monetére Indikatoren
Gesamtindikator (I+11+11)

119,85% A
-23,57% 1
-0,46 >
217.432 >
+1,5 7

- 29.493 |
21%
-16 4
3,0 4

+0,59% -
+0,67% >
+8,37% -
+1,60% N
-03 >
1,8 N

Edelmetalle und Rohstoffe

Positive Berater fiir Ol

Brent-Ol Future-Kontrakte netto (Long)
Positive Berater fiir Gold

Comex Gold Future-Kontrakte netto (Long)
Positive Berater fir Silber
Netto-Terminmarktposition Long/Short Silber
Positive Berater fiir Kupfer

78% (78%) ->
+203.836 =
54% (48%) ->
+213.613 >
41% (39%) >

+23.618 >
50% (47%) >

Positive Berater fiir Euro (gegeniiber $)
Positive Berater fiir Franken (gegeniiber $)
Positive Berater fiir Yen (gegeniiber $)
Positive Berater fiir Brit. Pfund (gegeniiber $)
Positive Berater fiir US-Dollar-Index

Optimismus $ minus Optim. € (Pfeil €-Tendenz)

26% (27%) 7
35% (33%) >
24% (24%) 7
32% (32%) >
62% (60%) >

+36% 1

Dividendenrendite (geschatzt fiir aktuelles Jahr)

USA (S&P 500)
Deutschland (DAX)
Osterreich (ATX)
Schweiz (SMI)
Japan (Nikkei)
Hong Kong (HSI)
China (CSI 300)

1,50%
3,02% 1
3,80% 1
2,89% 1
1,97% A
3,04% 1
2,24% N

Kurs/Gewinn-Verhaltnis (geschatzt fiir aktuelles Jahr)

USA (S&P 500)
Deutschland (DAX)
Osterreich (ATX)

Schweiz (SMI)

Japan (Topix)

Hong Kong (HSI)

China Hong Kong (HSCEI)
China (CSI 300)
GroRbritannien (FTSE 100)

N neutral negativ W negativ

19,5 N
13,4 >
9,7 >
17,4 >
13,7 >
11,5 1
93 1
13,8 >
12,1 >

() Wert Vorwoche
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