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Morderische Selbstgefalligkeit

07.02.2017

Dustere Omen kreisen heute Uberall Giber den Markten
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; ﬁni efben muss ich jeden Tag grof3e Datenmengen lesen und aufbereiten. Da es
aliohgn sofort zu verarbeiten, habe Listen mit Charts, Tabellen und Artikeln
seergeweckt haben, um sie mir spater in einer freien Minute anzuschauen, wenn ich
larauf konzentrieren kann. In letzter Zeit ist diese Liste recht lang
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Die Krahen kreisen schon Uber unseren Képfen und jeder neue Tag bringt weitere beunruhigende Statistiken

mit sich, die auf eine tble Wende hinweisen. Tatsachlich nimmt die Zahl der Omen so rasant zu, dass es
schwierig ist, sich nicht zu fuhlen wie Tippi Hedren in Hitchcocks Horrorklassiker "Die Vogel":
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die lange Zeit aufrechterhalten

https://www.youtube.com/embed/ydLItKIVVZw

Welche Daten lassen mich also glauben, dass die Krahen schon bald ein Festmahl halten werden am
Kadaver des Bullenmarktes, der die Preise fur Aktien, Anleihen, Immobilien und die meisten anderen
Vermogenswerte seit 2009 auf Rekordhochs katapultiert hat?

Selbstgefallige Investoren

In den letzten funf Jahren wurden die Anleger von den Aktienmarkten vergleichsweise freundlich behandelt.
Korrekturen waren viel seltener als im historischen Durchschnitt und wenn es zu Kursriicksetzern kam, dann
waren diese nur schwach ausgepragt und von kurzer Dauer. Tom Lee, der oft als "grof3ter Bulle der Wall
Street" bezeichnete Leiter der Rechercheabteilung von Fundstrat, merkt an, dass 2016 das bislang ruhigste
Jahr fur den S&P 500 tberhaupt war, denn der Aktienindex notierte nur an sieben Handelstagen mehr als
3% unterhalb seines 52-Wochenhochs. Uberhaupt wies der Zeitraum von 2013 bis 2016 die geringste
Volatilitat auf, die je in einem Vierjahresabschnitt verzeichnet wurde:
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https://www.youtube.com/embed/ydLJtKlVVZw
http://www.cnbc.com/2017/01/09/tom-lee-wall-streets-biggest-bull-thinks-the-market-is-headed-lower.html
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Figure: Number of days the S&P 500 3% off its 52-week highs™*
By year since 1930
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Lee macht darauf aufmerksam, dass die Jahresertrédge der Unternehmen trotz der beispiellosen Ruhe an
den Markten immer bescheidener ausfallen. Wahrend die Marktbedingungen nun beginnen sich

umzukehren, furchtet er, dass uns niedrigere Kurse bevorstehen und sagt fur die erste Jahreshélfte 2017
eine Abwartskorrektur um 5-7% voraus.

Auch Marko Kalanovic von JP Morgan spricht eine sehr ahnliche Warnung aus: "Nach der jingsten Rally
beginnt die Selbstgefalligkeit nun riskante Ausmafie anzunehmen. Die Put/Call-Ratio des S&P 500 ist auf ein
3-Jahrestief gefallen und der Volatilitdtsindex VIX ist auf rund 10 Punkte gefallen und hat damit fast ein
Rekordtief erreicht.” Auch er prognostiziert einen Einbruch um etwa 5% im ersten halben Jahr.

Bizarre Preisbewegungen

Assets wie Aktien werden auf Grundlage von Erwartungen und den Einnahmen der Unternehmen bewertet
(oder zumindest sollte das so sein). Wenn die Einnahmen steigen, sollten auch die Kurse nach oben

klettern. Das ist jedoch nicht das, was wir derzeit beobachten. Der berihmte Dow Jones Industrial Average
stieg am 25. Januar dieses Jahres erstmals auf Uber 20.000 Punkte. Die Dinge laufen also grofRartig, oder?

Naja, eigentlich nicht. Wolf Richter zeigt, dass die 30 im Dow Jones zusammengefassten Unternehmen 2016
in Wirklichkeit die niedrigsten Gesamteinnahmen seit 2011 verzeichnet haben:
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http://www.zerohedge.com/news/2017-02-02/jpms-kolanovic-warns-complacency-has-set-expects-market-pullback-volatility-returns
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Total Revenues, 30 Companies in the Dow
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Aber Einnahmen sind ja nicht alles. Am Ende sind es schlie3lich die Gewinne, die wirklich zahlen. Vielleicht
sind die amerikanischen Unternehmen ja effizienter geworden und melden Rekordprofite.

Hmmm. Nein.
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(Quelle: ZeroHedge)

Wir kdnnen hier trotz der mangelhaften Performance einen eindeutigen Aufwértstrend der Preise erkennen.
Eine der beiden Kurven wird zwangslaufig korrigieren missen. Bei welcher ist das wahrscheinlicher?

Schlechte Aussichten fir kiinftige Ertrage

John Hussman warnt schon seit Jahren, dass die quantitativen Lockerungen und andere geldpolitische
MaRnahmen daflir gesorgt haben, dass der Wert zukinftiger Ertrage in die aktuellen Kurse mit einkalkuliert
wird. Anleger missen heute eine Wahl treffen: Entweder investieren sie jetzt und nehmen in Kauf, dass sie
in den nachsten zehn Jahren voraussichtlich keine oder nur geringe Ertrage verbuchen kénnen, oder sie
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http://www.zerohedge.com/news/2017-02-02/reality-vs-recovery-narrative
https://www.peakprosperity.com/podcast/88702/john-hussman-stock-market-overvalued-100
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warten auf eine Preiskorrektur an den Markten und kaufen dann bei niedrigeren Kursen, um von der

folgenden Erholung zu profitieren.

Lance Roberts veranschaulicht diese Klemme im folgenden Chart, der zeigt, dass Markte, die so
Uberschwénglich bewertet waren wie heute, historischen Daten zufolge im Laufe der nachsten zehn Jahre

unterdurchschnittliche Ertrage boten:

10 Year Forward Annual Return From P/E Levels

25%

20%

-
- -
g
:.\ [
or
L]
-

-
.
-

AT T
- ™ L
‘1.1 .

15%

e

.
.8®

10%

5%

Annual Return

0%

-10%

10

You Are Here

15 20 25

P/E 10

30

(Quelle: ZeroHedge)

g REAL INVESTMENT ADVICE

y =-0.0046x + 0.1373

R*=0.3274
° (L]

. » . =
- o,

* .en_.ﬁ.

. 2 % .
L o ]
.

35 40 45 50

Wie Sie anhand des obenstehenden Charts sehen, verbringt der S&P 500 viel weniger Zeit bei einem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von mehr als 20 als darunter. Angesichts des aktuellen durchschnittlichen KGV von
28 oder mehr haben die Kurse einen weiten Weg nach unten vor sich, wenn der Markt zu seinen
historischen Durchschnitten zurtickkehrt.

Selbstgefallige Konsumenten

Die Konsumenten sind dem Vorbild der Investoren gefolgt: Ihre Zukunftsdngste haben sich zerstreut,
wahrend die Zinsen gesunken sind und der Wert von Eigenheimen und den 401k-Planen zur Altersvorsorge
gestiegen ist. Im Dezember hat die Zuversicht der Verbraucher ein 16-Jahreshoch erreicht und ist damit
heute héher als im Vorfeld der Finanzkrise von 2008:
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http://www.zerohedge.com/news/2017-01-19/just-3-things-stocks-are-not-magical-lottery-tickets
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dshort.com

Conference Board Consumer Confidence Index January 2017
Recessions Highlighted in Gray, Real GDP Shown Below
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(Quelle: Advisor Perpectives)

Beachten Sie dabei, dass auf eine so stark ausgepragte Zuversicht seitens der Verbraucher kurz darauf fast
immer eine Rezession folgt.
Blasen werfende Immobilienmarkte

Der Case-Shiller Home Price Index zeigt, dass die US-Immobilienpreise insgesamt erstmals tber ihr
vorheriges Hoch geklettert sind, welches sie vor dem Einbruch im Jahr 2007 erreicht hatten:

22.12.2025 Seite 5/8


https://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/2017/01/31/consumer-confidence-retreated-in-january
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(Quelle: ZeroHedge)

Liegen die Preise derzeit auf einem langfristig tragbaren Niveau? Hochstwahrscheinlich nicht. Unstrittig ist
jedoch auf jeden Fall ein wichtiger Punkt, auf den ZeroHedge im Zusammenhang mit dem obenstehenden
Chart hinweist. Die jungsten verfligbaren Daten zum Case-Shiller-Index stammen vom November 2016.
Seitdem sind die Hypothekenzinsen sprunghaft angestiegen. In Anbetracht der mathematischen
"Schaukel"-Beziehung zwischen den Immobilienpreisen und den Hypothekenzinssétzen ist es auf3erst
wahrscheinlich, dass sich die in diesem Chart abgebildete Preiskurve kiinftig abwérts entwickelt.

Unausgewogene Wetten

Das Endresultat aller angesprochenen Entwicklungen ist, dass sich der tberwiegende Teil allen
Investmentkapitals in die gleichen Markte und Trades drangt. Dabei gehen die Anleger zumeist davon aus,
dass sich die jiingste, fast magische Ara der historisch niedrigen Volatilitat und der rekordverdachtigen
Aktienkurse in absehbarer Zukunft ungebrochen fortsetzt. Es ist wie beim Segeln - wenn sich alle auf einer
Seite des Bootes dicht zusammendrangen, werden sie meistens nass.
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http://www.zerohedge.com/news/2017-01-31/case-shiller-home-prices-reach-record-high-november-right-rates-exploded-higher
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(Quelle: ZeroHedge)

Ist es also eine Uberraschung, dass diejenigen mit einer iberdurchschnittlichen Erfolgsrate an den
Finanzmarkten aktuell ganz anders positioniert sind, als die Masse der Anleger? (Ihre Gewinne sind zwar
groRtenteils auf unfaire Vorteile zurtickzufiihren, doch das ist eine andere Geschichte...) Der Smart
Money/Dumb Money Confidence Index von Sentiment Trader spiegelt eine starke Abweichung wider: Das
"dumb money" setzt auf die Fortflihrung der Rally, das "smart money" geht dagegen von einem Riickgang
der Kurse aus.
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© Copyright 2017, All Rights Reserved Sundial Capital Research www.sentimentrader.com.
Further distribution prohibited without prior permission.

Realitatscheck
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In Anbetracht der vielfaltigen und schrill kreischenden Omen der Uberheblichkeit und Vermessenheit an den
extrem aufgeblahten heutigen Markten - angesichts dieses ganze Schwarmes an Selbstgefalligkeiten, wenn
Sie so wollen - schlussfolgern wir, dass wir an dem Punkt in der Geschichte angelangt sind, an dem die
Spannung ihren H6hepunkt erreicht und der wahre Horror beginnt. Hitchcock wére stolz.

Wir wiederholen daher an dieser Stelle unseren Rat, sich auf das bevorstehende Massaker an den Méarkten
vorzubereiten. Wenn Sie Geld in Aktien und Anleihen angelegt haben (sei es mittels eines Maklerkontos,
eines Rentenkontos, eines Fonds etc.), dann stellen Sie bitte unbedingt sicher, dass Sie mit einem Profi
zusammenarbeiten, der die oben genannten Risiken bei der Verwaltung lhres Portfolios berticksichtigt.

Wenn Sie ein Eigenheim besitzen, sollten Sie sich darauf einstellen, dass dessen Wert kiinftig
wabhrscheinlich sinken wird. Wenn Sie Ihr Haus in naher Zukunft verkaufen wollen, sollten Sie lhren Zeitplan
eventuell beschleunigen. Wenn Sie dagegen ein potentieller Kaufer sind, dann Uberlegen Sie, ob Sie noch
warten kdnnen, bis Sie aufgrund einer Marktkorrektur bessere Angebote bekommen.

Naturlich schléagt sich eine umfassende Korrektur an den Markten nicht nur auf die Kurse von Aktien,
Anleihen und Immobilien nieder. Durch Folgewirkungen wie Entlassungen, Unternehmenspleiten,
Einsparungen bei Sozialprogrammen usw. werden die Stimmung und die Funktionsweise der Gesellschaft
im Ganzen beeintrachtigt.

Wir sind bei Weitem nicht die einzigen, die sich beunruhigt fragen, was die Zukunft bereithélt. Lesen Sie
dazu auch unseren kirzlich veroffentlichen Artikel "When The Rich Become Preppers, It's Time To Worry",
um zu verstehen, wie der Durchschnittsbirger heute zum Narren gehalten wird, indem man ihm immer
wieder das Marchen erzahlt, alles sei groRRartig.

Was denken beispielsweise die Manager der Unternehmen, deren Anteile wir besitzen? Diese bereiten sich
wild entschlossen auf eine Zukunft vor, die von sozialen Unruhen geprégt sein wird.

© Adam Taggart
www.PeakProsperity.com
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