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Bizarre Entwicklungen an vollig
realitdtsfremden Markten

24.04.2018 | Mark J. Lundeen

Dieser Markt beginnt, mich an ein militdrisches Ausbildungslager zu erinnern: eine Mischung aus "Beeilung!"
und langem Warten. Worauf man zu warten hatte, haben die Ausbilder nie gesagt, aber ich werde es lhnen
sagen: Die Bullen am Aktienmarkt warten darauf, dass der Dow Jones uber die -3,41-%-Linie im Bear's Eye
View (BEV) Chart steigt, die er am 26. Februar testete, bevor er wieder nachgab. Wahrenddessen warten
die Béaren darauf, dass er unter das am 23. Marz verzeichnete Tief fallt, das 11,58% unter seinem letzten
Allzeithoch lag. Offensichtlich hat es der Dow Jones weder eilig, das eine noch das andere zu tun.

Das ist eine schwierige Marktumgebung, in der alle auf die nachste grofl3e Bewegung des Aktienindex
warten. Doch wir sollten uns besser an diesen Zustand gewthnen. Meine Meinung zur nachsten
signifikanten Kursbewegung des Dow Jones? Als bearisher Beobachter hoffe ich, dass der Index noch vor
dem Mai unter die -12,5-%-Marke im BEV-Chart sinkt. Allerdings wére ich Uberrascht, falls das wirklich
passieren sollte. Noch Uberraschter ware ich von einem Anstieg Uber die -2,5%-Linie, doch mir ist bewusst,
dass an unseren "regulierten" Markten nichts unmaoglich ist.
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Das Problem an diesem Markt ist, dass er wenig mit wirtschaftlichen Fundamentaldaten zu tun hat. Die
Politiker und die Mainstream-Finanzmedien haben die steigenden Aktienkurse erfolgreich als
"Wirtschaftswachstum" verkauft und das "Wachstum" mit der Politik in Verbindung gebracht, die die
"kliigsten Kopfe des Landes" in Washington erdacht haben. Ein Rickgang der Markte ist daher ein Zeichen
fur die "Regulatoren” in der US-Regierung, alles Nétige zu tun, um ein Absinken der Giberhdhten Werte zu
verhindern. Das gilt ganz besonders in einem Wahljahr wie 2018.

Eines Tages wird sich jedoch herausstellen, dass diese Mission zum Scheitern verurteilt war. Die Zinsen
steigen beispielsweise schon wieder an. Es ist kein Geheimnis, dass die Zinsen, wie auch die Aktienmarkte,
schon seit Jahrzehnten "verwaltet" werden. Der folgende Chart zeigt jedoch, dass sich hier etwas geéndert
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hat.

Sehen Sie sich die farblich hervorgehobene Zeitspanne von Januar 2008 bis Januar 2017 an: Damals waren
die Hypothekenzinsen (rote Linie) niedriger als die Renditen der Anleihen mit der besten Bonitat (Barron’s
Best Grade Bond Yields, griine Linie). Im Zuge der Finanzkrise fielen die Hypothekenzinsen weit unter die
Renditen der sichersten Anleihen - und das zu einer Zeit, als der sekundéare Hypothekenmarkt, der zuvor ein
Handelsvolumen von Billionen Dollars hatte, vollig zusammenbrach und sich keinerlei Kaufer mehr fanden.
Logisch ware damals ein pldtzlicher Anstieg der Hypothekenzinsen um 20% gewesen, um Kaufer zurtick an
den Markt zu locken. Das héatte jedoch zahlreiche Familien zahlungsunfahig gemacht (und die
Immobilienpreise abstlrzen lassen). Das konnte die Politik nicht zulassen, also musste etwas getan werden.

Grund fuir den Rickgang der Hypothekenzinsen unter die Anleiherendite war die Unterstiitzung der
US-Notenbank Federal Reserve: Diese kaufte Hypotheken zu deutlich hdheren Preisen, als der freie Markt
verlangte, und in solchen Mengen, dass die Hypothekenzinsen anschlieRend neun Jahre lang unter den
Renditen der besten Anleihen lagen. Vor Jahren schon nannte ich das den "Dumm-und-Dimmer"-Markt und
fugte deshalb das entsprechende Filmposter von Jim Carry und Jeffrey Daniels in den Chart ein.

2hprima 30 Yr Treasury, Barron's Best Bonds & Mortgage Rates SATAOE
B0 = - £.0
| | | Barron's Best Grade Bonds Yld : Green Plot
7.5 ; i LIS Treasury Long Bond Yid----- :Blue Plot 1.5
[ U5 30 Year Mortgage Rate ---—: Red Plot
7.0 i 7.0
! From October 2008 to January 2017
6.5 | T | * . 1| Mortgage Rates were Lower than Best Grade 6.5
6.0 [ u il A ! Bond Yields. 6.0
J ‘ ﬂ | Graphie by Mark J. Lundeen
55 I .ll-' | ! | d | ' - 55
5.0 5.0
4.5 4.5
4.0 FECLINET 1) WRRibL : 4.0
DUE DUMEER 5
3.5 35
3.0 a 3.0
25 — R L e - { 25
| | |
2.0 — ' 2.0
w uwy ol o e s 0 Emm 0 O Mo NN 0 S ST o Wmow o wWow oM~ M~ 0 m
- - - - A I B R - B R R N N I
§2§253826246382638358282483824368
w o P W WP WD 0 W B W W0 WD W5 WD, W,
Source Barron's

Im Januar 2017 kletterten die Hypothekenzinsen dann erstmals seit 2008 wieder Uiber die Renditen der Best
Grade Bonds. Wie alle anderen Renditen und Zinsen befinden sie sich seit Sommer 2016 wieder im
Aufwartstrend. Das muss etwas zu bedeuten haben. Wie ein unter seinen Studienkrediten &chzender
Hochschulabsolvent mit einem nutzlosen Abschluss beginnt die Federal Reserve nun langsam aber sicher,
die Last der Giberwaltigenden Schulden zu spuren, die sie flr etwas auf sich genommen hat, was sich
riickblickend gar nicht lohnte.

Auch die Rohdlpreise erhdhen sich seit 2016 wieder. Es wird bereits spekuliert, dass der Olpreis auf mehr
als 100 $ je Barrel steigen kdnnte. Nun, vielleicht. Doch wie fast alle Vermégenswerte an unseren heutigen
Markten wird der Olpreis von den Entscheidungstragern "gemanagt”. Falls es ihren Zielen zutréglich ist,
werden sie einen solchen Anstieg womdéglich zulassen.
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Die Staatsschulden der USA nehmen ebenfalls immer weiter zu. Was wir unten sehen, wird das
Finanzsystem und die Wirtschaft eines Tages in der Zukunft zusammenbrechen lassen. Die Menschen sind
heute realitéatsfremd, viel mehr als noch Anfang der 1980er Jahre. Es ist kein Zufall, dass das
US-Finanzministerium dem Anleihemarkt Couponzahlungen von deutlich mehr als 10% bieten musste, als
die Staatsschulden erstmals auf Gber 1 Billion Dollar stiegen. 1981 wurde sogar eine langfristige
Staatsanleihe mit einem Zinssatz von 15% herausgegeben!
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Heute belaufen sich die Staatsschulden auf mehr als 20 Billionen Dollar, doch die Renditen sind niedriger als
in den friihen 1960er Jahren. Ich bin altmodisch genug, um zu glauben, dass daran etwas ganz und gar
falsch ist. Eines Tages wird es ein regelrechtes Blutbad an den Anleihemérkten geben - aber offensichtlich
nicht schon nachste Woche und wahrscheinlich nicht einmal in diesem Jahr.

Die US-Regierung unter Prasident Trump gibt allerdings jede Menge geborgtes Geld aus. Das
Haushaltsdefizit wird Ende dieses Jahres womdéglich eine Billion Dollar betragen. Wenn die Renditen
weiterhin so niedrig bleiben sollen, bedeutet das, dass jemand diese neuen, noch nicht ausgegebenen
Schuldpapiere zu den aktuellen Renditen kaufen muss. Aber wer?

Die Federal Reserve kénnte es tun, aber auch die Notenbank versucht derzeit, ihre Anleihebestande
abzubauen. China droht ebenfalls mit dem Verkauf von US-Treasuries. Das Reich der Mitte und andere
Staaten halten amerikanische Schuldtitel im Wert von Billionen Dollar (siehe Tabelle unten). Eines Tages,
wenn die Renditen zu steigen beginnen, werden sie ihre Kaufe bereuen.
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Foreign Holdings of US Treasury Bonds 2008-2017

Billions of Dollars

Percent From

Aug-17 Min Val
1 |Grand Total $6,269.7| $6,287.0) $2,587.2 -0.28% 142.34%
2 |* Federal Reserve| $4.251.5| $4,256.8 $478.8 -0.12% 787.99%
3 |China $1,200.5| %$1,316.7 $506.8 -8.83% 136.88%
4 |Japan $1,101.7| $1,241.5 $266.4| -11.26% 313.55%
5 |All Other $458.5 $482.5 $117.7 -4 97% 289.55%
6 |Carib Bnkng Ct $322.7 $351.6 $104.5 -8.22% 208.80%
7 |lreland $307.2 $313.9 $33.5 -2.13% 8§17.01%
& |(Brazil $273.6 $273.6 $126.0 0.00% 117.14%
9 |Switzerland $248.3 $248.3 $41.9 0.00% 492.60%
10 |Qil Exporters $229.4 $298.3 $153.2| -23.10% 49.74%
11 |United Kingdom $225.4 $363.7 $55.0| -38.03% 309.82%
12 |Luxembourg $213.4 $227.2 $66.7 -6.07% 219.94%
13 |Hong Kong $197.3 $228.3 $61.4| -13.58% 221.34%
14 | Taiwan $180.4 $201.7 $38.9| -10.56% 363.75%
15 |India $138.9 $138.9 $10.3 0.00%| 1248.54%
16 |Singapore $120.3 $122.9 $30.6 -2.12% 293.14%
17 |Russia $105.4 $202.6 $63.7| -47.98% 65.46%
18 |Belgium $96.9 $381.4 $12.4| -74.59% 681.45%
19 |Korea, South $95.0 $103.9 $29.9 -8.57% 217.73%
20 |France $76.1 $80.4 $15.4 -5.35% 394.16%
21 |Canada $73.7 $142.8 $8.2| -48.39% 798.78%
22 |Germany $73.0 $108.7 $44 9| -32.84% 62.58%
23 |Thailand $71.6 $157.0 $26.0| -54.39% 175.38%
24 |Norway $58.0 $97.2 $2.4| -40.33%| 2316.67%
25 |Turkey $57.7 $82.4 $25.5| -29.98% 126.27%
26 |[Netherlands $50.3 $57.4 $154| -12.37% 226.62%
27 |Sweden $44.3 $44.3 $12.4 0.00% 257.26%
28 |Australia $37.8 $42.0 $12.1| -10.00% 212.40%
29 |Philippines $36.3 $49.5 $9.0| -26.67% 303.33%
30 |Poland $36.3 $64.4 $20.9| -43.63% 73.68%
31 |ltaly $35.4 $57.4 $11.0| -38.33% 221.82%
32 (Mexico $34.7 $87.4 $26.5| -60.30% 30.94%

* Federal Reserve's US bonds are not Included in the Grand Total

Source US Treasury Department:
Graphic By Mark J. Lundeen

www.treas.gov/tic/mfh.txt

Vielleicht werden die Anleiherenditen schon zu Weihnachten viel hdher liegen als heute, im April. Das wiirde
alles andern, sowohl an den Finanz- als auch an den Edelmetallméarkten. Fir den Dow Jones wirden hdhere
Renditen bedeuten, dass er die rote Linie, die im folgenden Chart das 52-Wochen-Tief markiert, zum ersten
Mal seit 2009 signifikant nach unten driicken wiirde. Das muss eines Tages geschehen, und wenn es so
weit ist, wird das niemandem von uns gefallen. Den Rentenfonds fallt es schon jetzt schwer, ihren
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Verpflichtungen nachzukommen. Wie wird es den Pensionaren ergehen, wenn der Dow Jones sein
52-Wochen-Tief unter die 14.500-Punkte-Linie verlegt?
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Der nachste Chart macht auf anschauliche Weise deutlich, wie verrickt es am Aktienmarkt heute zugeht.
Das Handelsvolumen ist eine MaR3zahl fir die Nachfrage nach den Produkten, die die Wall Street verkauft -
Aktien. Seit Januar 1900 hat sich das Volumen immer im Gleichschritt mit den Kursen erhght und ist
gesunken, wenn es abwarts ging. Diese Korrelation ist nicht in Stein gemeil3elt, daher gab es in den hundert
Jahren zwischen 1900 und 2000 auch Ausnahmen zu dieser Regel.

Doch was wir seit dem Jahr 2000 erleben, ist wirklich bizarr: Auf dem Boden der beiden massiven
Barenmarkte, zu denen es seitdem kam, stieg das Handelsvolumen jeweils auf ein Rekordhoch! Die
Tiefstpunkte von Barenmarkten sind eigentlich dafur bekannt, dass der Markt zu diesem Zeitpunkt illiquide
ist, und dass das Volumen gegeniuiber den Hochs des Bullenmarktes stark abgenommen hat. Wahrend der
Barenmarkte nach dem Platzen der Dotcom- und der Subprime-Hypothekenblase war jedoch alles anders:
Das Handelsvolumen des Dow Jones (blaue Linie) und der NYSE (rote Linie) erreichte damals neue
Spitzenwerte.
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Der Aufwartstrend, der nach der US-Prasidentschaftswahl im November 2016 begann, ging wie in friiheren
Zeiten mit einem steigenden Handelsvolumen einher - zumindest beim Dow Jones, wenn schon nicht an der
NYSE insgesamt. Der 40-wochige gleitende Durchschnitt des Handelsvolumens des Dow Jones lag zum
Ende der letzten Woche auf einem Niveau, wie wir es seit dem Boden des letzten Barenmarktes nicht mehr
gesehen haben.

Wenn wir diesen Chart zuriick in die 1990er Jahre bringen wiirden, um ihn den damaligen Marktanalysten zu
zeigen, wiirden diese uns sagen, dass die Entwicklung Handelsvolumens - insbesondere beim Dow Jones -
in den letzten 18 Jahren ein Ding der Unmdglichkeit ist. Aber doch ist es genau so passiert. Was geschieht
hier?

Die Politik mischt sich in die Finanzmarkte ein und nutzt die von der Federal Reserve erzeugte monetare
Inflation, um eine Art Pseudo-Nachfrage nach den Aktien der 30 im Dow Jones gelisteten Unternehmen zu
finanzieren. Eine Taktik, die einer Bananenrepublik wirdig wéare.

Wie der Dow Jones treibt auch Gold die Investoren immer wieder zur Eile an, nur um sie anschlieRend
warten zu lassen. Doch die schlimmsten Tage liegen nun hinter uns. Nach dem Rekordhoch im August 2011
kam es zu einer betrachtlichen Korrektur, in deren Rahmen der Goldpreis mehr als 40% fiel. Seitdem hat
sich der Kurs allerdings gut erholt und wir kénnen unseren Fokus nun auf die -27,5-%-Linie im BEV-Chart
richten. Wenn der Kurs Uber diese Marke klettert (1.370 $), sollte sich der Bullenmarkt fortsetzen.
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Der nachste Chart zeigt Gold und seine Stufensumme. Zwischen August 2011 und Mérz 2014 war hier eine
klassische "bearishe Box" zu sehen: Die Marktstimmung (die rot dargestellte Stufensumme) weigerte sich
zweieinhalb Jahre lang, dem Goldpreis auf seinem Weg nach unten zu folgen. Als sich die Box schloss und
sich der Trend der Stufensumme dem Preistrend anglich, brach das Sentiment ein. Beachten Sie auch, dass
der Grof3teil der Kursverluste bei Gold im Marz 2014 bereits geschehen war.
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In den letzten beiden Monaten des Abwartstrends der Marktstimmung (Oktober-Dezember 2015) fallt die
Stufensumme wie ein Stein von einer Klippe. Selbst die Bullen am Goldmarkt sind zu diesem Zeitpunkt vollig
verzweifelt. Die Leserbriefe, die ich damals bekam, belegen, dass die Goldbullen genau zu dieser Zeit das
Handtuch warfen, wahrend der Goldpreis begann, die Uberwaltigende Zahl der Tage mit Kursverlusten zu
ignorieren. Im Dezember 2015 bildeten sowohl der Goldpreis als auch seine Stufensumme einen Boden,
wahrend die Edelmetalle unter den Investoren vollkommen unbeliebt waren. Fir mich klingt das nach einem
harten, langfristigen Boden. Mit dem haben die bearishen Trader an der COMEX jetzt zu kédmpfen.

Wenn Sie sich einen Moment Zeit nehmen, um die obenstehenden Charts fir Gold und den Dow Jones zu
vergleichen und sich ansehen, dass der Aktienindex noch nicht einmal 10% unter sein letztes Rekordhoch
gefallen ist, wahrend Gold sich nach der langfristigen Bodenbildung allmahlich erholt, sollte klar werden,
dass es derzeit vernunftiger ist in Gold als in den Aktienmarkt zu investieren.

Unten ist die Stufensumme von Gold und dem Dow Jones tabellarisch dargestellt.
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23| 20-Mar-2018 i 253 -1 0 Z20-Mar-2018 4490 -1 U 0.4%
: 1 0 W 21-Mar2018 489 | 1 i 0.47%

$132872 253 | -1 0 22-Mar-2018 : 488 | -1 0 0.48%

$1347.15 251 [ 1 0 MW 23Mar 2018 R | 7 | i 0.19%

19| 26-Ma-2018 255 | -1 0 26-Ma1-2018 488 | -1 0 0.50%
55 254 | 3 0 W 27.mar201e EEXETRR N 7 | 3 | o 051%

25| 3 0 26-Mar-201¢ ) 46 | 3 | 0 0.51%

757 -3 ] 79-Mar-2018 a7 -3 0 0 51%

253 | 3 0 2-Apr-2018 486 | 5 | 0© 0.52%

3-Apr2018 252 3 0 3-ADr-2018 | 2403336 | 3] 0 0.53%

13| 1 Aproo18 0 1 Apr2018 | 24,264.30 1 [ 188 | 1 i 0.53%
12| 5-Apr2015 ) 0 3-Apr2018 | 2450522 1 | 480 | - i 0.53%
11| B-Apr-2018 [ $1,333.08 | -24.42% 1 251 -3 ] B-Apr-2018  EESREKY.N. 488 =1 0 0.54%
10| 9-Apr2018 [$123399|-2927% | 1 [ 252 =3 0 9-Apr-2018 | 2397910 489 | 1 i 0.54%
9 | 10-A0r2078 [$134022| 2904% | 1 [ 253 | -1 0 10-Apr-2018 | 24,408.00 490 | - 0 0.55%

8| 17-Aor20"8 2842% | 1 [ 254 1 0 ENNTETREN 0412045 012% -1 R i 0.56%

7| 1280208 253 | -1 0 12-Api-2018 490 | - 0 0.56%

6| 13A0r2078 [$134525] 2877% | 1 | 254 | 1 0 (ENVIETREN 2436014 348% 1 |GG i 0.56%

5| 16-A0r2076 [$134507 ] 2869% | 1 | 255 | 1 0 16-Apr-2018 | 24,573.04 40 | 3 i 0.56%

4 | 1i-Ap-207H IR E il | 7hd -1 i} T-APE2018 | 74 186 B 4am 3 [ ) Hti%

3| 18-Apr-2018 255 | 1 0 18-Apr-2018 400 | 2 0 0.56%

2| 19-A0r-20°8 288 E 1 0 19-Apr-2018 489 | 3 i 0.56%

i | 20 Apr 208 1 1 0 20 Apr 2018 188 | ¢ i 057%

Beide Vermogenswerte notieren derzeit innerhalb einer Handelspanne, aber der 200-tagige gleitende
Durchschnitt der Volatilitat des Dow Jones schloss letzte Woche bei 0,57% - kein gutes Zeichen. Der
folgende Kerzenchart, aus dem sich Anfangskurs, Schlusskurs sowie das jeweilige Intraday-Hoch und -Tief
ablesen lassen, zeigt, warum: Bis zum 26. Januar war die Volatilitat des Aktienindex gering; es gab keine
gro3en Kursschwankungen innerhalb eines Handelstages und keine grof3en prozentualen Kursspriinge vom
Handelsschluss des einen bis zum Handelsschluss des nachsten Tages.
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All das anderte sich, als der Markt korrigierte und die enorme Zunahme der Volatilitat fir Unruhe unter den
Anlegern sorgte. Die nachfolgenden Tabellen mit der Haufigkeitsverteilung helfen, den obenstehenden Chart
zu verstehen. Beachten Sie dabei bitte, dass die Tabellen zum 1. Dezember getrennt wurden, d. h. die
ersten beiden Monate der rechten Tabelle sind gleichzeitig die letzten beiden Monate des Aufwartstrends, in

denen die Volatilitat noch gering war.

Frequency Distribution Frequency Distribution
Daily Dow Jones Daily Volatility

Daily Dow Jones Daily Volatility

01 November 2016 to 30 November 2017 01 December 2017 to 13 April 2018
Dow Jones Percent of Dow Jones Percent of

Number of Days Number of Days

Daily Vol Total Days Daily Vol Total Days

Source Dow Jones  Graphic by Mark J. Lundeen
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Noch ein Wort zum Kerzenchart. In den letzten beiden Wochen hat sich die tagliche Volatilitat wieder etwas

beruhigt. Sollte sich das fortsetzen, wird der Dow Jones demnéchst wahrscheinlich wieder neue
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Rekordstande verzeichnen. Das andert jedoch nichts an der bearishen Gesamtsituation an den Aktien- und
Anleihemarkten. Diese sind gefahrlich Uberbewertet. lhre Kurse spiegeln die Erwartung einer perfekten
Zukunft wider - doch wir leben in einer unvollkommenen Welt...

© Mark J. Lundeen
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