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 Î  Sell-in-May? Oder positive Impulse durch Ende der Zinserhöhung in den 
USA? Eine Zinspause war historisch immer positiv für Anleihekurse, 
überwiegend auch kurzfristig für die Aktienmärkte. Leitzinssenkungen 
dagegen fast immer sehr negativ für Aktienindizes.
 Î Im Baisse-Trend war der Saisonrhythmus von Mai bis Jahresende nega-
tiv. Da sich die monetäre Lage wieder verschlechtert und die Gewinne 
fallen werden, trübt sich das Chance/Risiko-Verhältnis ein. Stützend die 
Markttechnik (viel Pessimismus) und das fiskalpolitische Gegensteuern 
in Europa (Schuldenmachen). Negativ: Verschlechterung der Advance/
Decline-Linien und Aufwärtsbewegung beschränkt auf wenige Titel.
 Î Angst vor USA-Zahlungsausfall wegen Schuldenobergrenze. Absiche-
rungsderivate kosten mehr als in der Krise 2011.

Die Aktienbörsen spiegeln die unübersichtlichen wirt-
schaftlichen Daten. Der größte Aktienindex der Welt, 
der S&P 500, ist zwar 7% in diesem Jahr gestiegen, dies 
beruht aber im Wesentlichen auf den Kurssteigerungen 
zweier großer Aktien (Apple und Microsoft), die zusam-
men mit ca. 5 Bio. $ einen weit größeren Börsenwert 
haben als alle deutschen Aktien (2,4 Bio. €) zusammen. 
Von den 500 S&P-Aktien waren 492 gegenüber Jahres-
anfang im Minus, was dazu führt, dass der gleichge-
wichtete S&P 500 (jede einzelne Aktie hat das gleiche 
Gewicht und ist nicht nach Größe gewichtet) gegenüber 
Jahresanfang nicht gestiegen ist. Der 1%-Indexan-
stieg der letzten Wochen ging fast ausschließlich auf 
Microsoft zurück. Die Anleger flüchten sich also haupt-
sächlich in ein halbes Dutzend extrem große Wachs-
tumsaktien, während kleinere Titel schwach tendieren. 
Markttechnisch war dies in der Regel ein Verkaufssignal 
für den Markt. Der Russell 2000, der zwar viermal so 
viel Titel beinhaltet wie der S&P 500, aber bei denen es 
sich ausnahmslos um Titel mit kleinerer Marktkapitali-
sierung handelt, vollzog jetzt sogar charttechnisch ein 
Verkaufssignal wie zuletzt im Januar 2022, also dem 
Beginn der Aktienbaisse. Der 50-Tages-Durchschnitt fiel 
unter den 200-Tages-Durchschnitt dieses Indexes, was 
ein sog. „Todeskreuz“, das deutlichste charttechnische 
Verkaufssignal, darstellt. Der Index der Micro Caps, also 
der ganz kleinen Aktien, fiel unter den Jahresanfang auf 
den Tiefstand des letzten Jahres vom Oktober. 
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Die USA waren also – wenn man nicht nur auf ganz 
wenige große Titel setzte – eine Börse, wo man eher 
Verluste hinnehmen musste als Gewinne. Besonders 
wenn man bedenkt, dass der Dollar seit Jahresanfang 
um gut 3% gefallen ist (gegenüber Herbst letzten Jahres 
ist der Dollar sogar über 15% rückläufig).

US-Liquidität wurde massiv vergrößert, weil Ausgaben 
vom Konto des Schatzamtes bestritten werden.

Hinter der defacto Seitwärtsbewegung in Wall Street 
verbergen sich höchst unterschiedliche Entwicklungen, 
sowohl fundamental als auch markttechnisch und 
monetär. Monetär stand der Jahresanfang im Zeichen 
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von scharfer, monetärer Bremsung (Quantitative 
Tightening) mit entsprechender Liquiditätsminderung, 
die in der Vergangenheit in Wall Street ausnahmslos zu 
einer Aktienbaisse geführt hat. Dann aber wurde die 
globale Liquidität in diesem Jahr hauptsächlich durch 
Anleihekäufe der japanischen Notenbank (praktisch 
Quantitative Easing) und eine Bilanzvergrößerung der 
chinesischen Zentralbank um 1 Bio. $ erhöht. Monetär 
kam hinzu, dass sich die Amerikaner nicht auf eine 
Erhöhung der Schuldenobergrenze von 31,4 Bio. $ 
einigen konnten und entsprechend der US-Finanzmarkt 
liquiditätsmäßig nicht durch die Ausgabe neuer Staats-
anleihen belastet wurde. Das amerikanische Schatzamt 
(Treasury) bezahlte offene Rechnungen vom sog. TGA 
(Treasury General Account), wo die Liquidität zuletzt 
von der Spitze 1.000 Mrd. $ auf im Tief 100 Mrd. $ 
vermindert wurde (siehe Chart), was für die Volkswirt-
schaft entsprechend liquiditätserhöhend wirkte und die 
monetäre Bremspolitik der Notenbank entsprechend 
unterlief. Die Veränderung der globalen Liquidität 
(Japan, China mit Liquiditätserhöhung) und die Folgen 
der Liquiditätserhöhungen durch das amerikanische 
Schatzamt plus zuletzt über 400 Mrd. $ Liquidität zur 
Bankenrettung haben also dazu geführt, dass die am 
Jahresanfang klar negativ eingeschätzten, monetären 
Faktoren bis vor kurzem sogar stimulierend für die 
Weltbörsen wirkten.

Prozentsatz von Fondsmanagern, die in Anleihen 
überinvestiert sind.

Aber auch die markttechnischen Faktoren waren bisher 
im Jahresverlauf keineswegs eindeutig. Das Jahr begann 
mit den negativsten Prognosen der großen amerikani-
schen Investmentbanken seit Jahrzehnten. Der Heraus-
geber erinnert sich nicht daran, dass es seit den 60er 
Jahren entsprechende Negativprognosen für die 
großen amerikanischen Aktienindizes gab. Es wurde ein 
Kurssturz im 1. Halbjahr und eine Erholung im 2. 

Halbjahr mit bestenfalls am Ende unverändertem S&P 
500-Aktienindex erwartet. Auch nach den neusten 
Umfragen (Global Fund Manager Survey) sind die 
professionellen Anleger weiter überwiegend negativ 
gestimmt wie selten zuvor. Fast alle erwarten eine 
Rezession und die Positionierung der Fondsmanager in 
Anleihen im Verhältnis zu Aktien ist am höchsten seit 
März 2009 — das war der Monat der Börsenwende 
nach oben nach der Finanzkrise. 

Global liegen die Aktienfonds-Barreserven mit 5,5% 
auf einem relativ hohen Stand und sind eigentlich für 
Börsenbaissen und tiefe Aktienkurse charakteristisch. 
An den US-Aktien-Terminmärkten befindet sich die 
Anzahl der leerverkauften Aktien ebenfalls auf sehr 
hohem Niveau, was für eine sehr negative Einstellung 
der professionellen Kapitalanleger (speziell gehebelte 
Fonds) spricht. Auch bei den Umfragen unter den 
Privatanlegern war in diesem Jahr die längste Phase 
pessimistischer Einstellung seit vielen Jahren zu beob-
achten. Dem widerspricht allerdings, dass im langfristi-
gen Vergleich sowohl in den USA als auch international 
die Kategorie „Aktie als Anlage“ rekordhoch gewichtet 
ist. Anleger haben also trotz oft negativer Meinung 
über die weitere Marktentwicklung offensichtlich nicht 
im größeren Ausmaß verkauft. Im April zeigten die US-
Aktienfonds und ETFs sogar Rekordzuflüsse. Wenn man 
bedenkt, dass an den amerikanischen Optionsmärkten 
fast die Hälfte der Optionen eine Laufzeit von weniger 
als einem Tag haben (also am gleichen Börsentag noch 
verfallen), gegenüber früher tiefen Durchschnittswer-
ten, kann man kaum davon sprechen, dass die privaten 
Optionskäufer defensiv mit risikoarmer Anlagepolitik 
operieren. 

Der Greed-and-Fear-Indikator von CNN, der optimisti-
sche und pessimistische Marktmeinung widerspiegelt, 
war im letzten Monat eindeutig in der Gier-Zone posi-
tioniert (inzwischen neutral). Also auch bei der Markt-
technik zeichnet sich kein klares Bild ab, auch wenn 
auffällt, dass Privatanleger eher leicht optimistisch 
gestimmt sind, professionelle Geldanleger dagegen 
ein im historischen Vergleich hohes Maß an Vorsicht 
bei ihren Dispositionen an den Tag legen. Tatsächlich 
macht das vorsichtige Verhalten der Börsenprofis 
durchaus Sinn. Nach der Beruhigung der Bankenkrise 
vermindert die Zentralbank wieder erneut ihre Liqui-
dität (ca. 95 Mrd. $ Liquiditätsentzug pro Monat durch 
Anleiheverkäufe), das US-Schatzamt entzieht zurzeit 
sogar Liquidität, da zuletzt hohe Steuereinnahmen 
nicht wieder ausgegeben wurden. Bedenkt man, dass 
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die Zinskurve die längste und stärkste Inversität seit 
1981 hat (somit stärkste Bremsung von der Zinsseite) 
und die US-Geldmenge erstmals seit den 30er Jahren 
deutlich zurückgeht (auch in Europa inkl. Schweiz), was 
bald die verschlechterte Kreditgewährung der Banken 
verstärken dürfte, was in der Vergangenheit immer 
eine Rezession ausgelöst hat, so ist Skepsis hinsichtlich 
der weiteren Börsenentwicklung vor entsprechendem 
monetärem Hintergrund durchaus richtig. Der Rest 
des Jahres kann also für die Börsen noch sehr unange-
nehme Überraschungen bringen.
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