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Trio infernale mit extremer Spekulation

24.04.2018 | Robert Rethfeld

Was haben Euro/Dollar, Olpreis und 10jahrige Rendite gemeinsam? Die Spekulanten sind extrem netto-long

positioniert. Sowohl fir den Euro/Dollar ...
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... als auch fur den Olpreis ergibt sich ein Spekulations-Allzeithoch.
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Die Spekulation auf eine steigende Rendite 10jahriger US-Anleihen notiert knapp unterhalb ihres
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Allzeithochs von Anfang 2017.

10-Year U5 Treasury Note (invers) — L. Specs Rendite
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Ein steigender Euro, ein steigender Olpreis und eine steigende Rendite sind aus Intermarketsicht
inflationsfreundlich. Netto 82 Prozent der durch BofA/Merrill Lynch weltweit befragten Fonds-Manager
erwarten fuir die kommenden 12 Monate eine hdhere globale Inflationsrate (folgender Chart). Im Marz wurde
mit 86% ein neues Allzeithoch der Inflationserwartungen aufgestellt. Niemals zuvor seit Beginn der
Befragung im Jahr 1995 war die Inflationserwartung hoher.

Inflationserwartungen Fonds-Manager
100 —

80 —

60 —

40 —

20
0 A

Il

-40 —
-60 —
-80 —

=100

I I I I I | I I | I I | ] I 1 I I | | | I I I
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
— Net % Expecting Higher Global CPI

Source: BofA Merrill Lynch Global Fund Manager Survey.

Die Fonds-Manager erwarten eine héhere Inflation, genauso wie die Spekulanten. Bei einer Aufschliisselung
nach Finanzunternehmen - die aus Datenschutzgriinden weder von der CFTC noch von BofA/ML
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durchgefihrt wird - wirden sich zwischen Spekulanten und Vermdgensverwaltern Doppelungen ergeben.

Nichtsdestotrotz stellen wir fest: Die Deflation ist tot, fast alle Marktteilnehmer setzen auf héhere
Inflationsraten. Da aber selten eintritt, was alle erwarten, sollte man sich Gedanken tber die andere Seite
machen: Fallende Renditen am langen Ende, ein fallender Olpreis, ein fallender Euro/Dollar.

Wenn die Spekulation in Euro, Ol und Rendite den Riickwartsgang einlegt — und das wird bald soweit sein,
denn ein Extrem ist schon per Definition ein Kurzzeitereignis — wird sich ein deflationarer Druck bemerkbar
machen. Das ginge beispielsweise einher mit einer sich abkihlenden Weltkonjunktur.

Der Anstieg des Olpreises iiberdeckt die Hilflosigkeit der Rohstoffpreise. Wahrend die Aktienmaérkte seit
Anfang 2016 erheblich zulegen konnten, befindet sich der Bloomberg Rohstoff-Index auf dem gleichen
Niveau wie im Mai 2016 (folgender Wochenchart).
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Der Olpreis ist Teil dieses Index und der Grund dafiir, dass der Rohstoff-Index nicht schon nach unten
durchgesackt ist. Der Rohstoffindex weist mehr in Richtung Deflation als Inflation.

Wir selbst sehen fur die kommenden drei Monate eine steigende Inflationsrate. Dies aber nur deshalb, weil
der Basiseffekt wirkt und der Olpreis im vergangenen Jahr um diese Zeit schwach war. Im Juli kénnte die
US-Inflationsrate bereits ihren Hohepunkt hinter sich haben. Eine anschlieRende deflationére Entwicklung
ware dann logisch, wenn der Hohenflug der weltweiten Konjunktur ein Ende finden wirde.

So oder so: Spekulation und Inflationserwartungen befinden sich an einem oberen Extrem. Das Trio
Infernale Euro, Ol und Rendite wird Federn lassen missen.

© Robert Rethfeld
www.wellenreiter-invest.de

P.S.: Wir schauen hinter die Markte und betrachten diese mit exklusiven Charts! Wir verdffentlichen morgens
gegen zwischen 7.30 und 8.00 Uhr eine tagliche Kolumne zum aktuellen Geschehen unter
www.wellenreiter-invest.de, die als 14-tdgiges Schnupperabo kostenlos getestet werden kann.
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