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Aktien: Die nachste Fahrt geht abwarts

03.05.2020 | Klaus Singer

Der S&P 500 und der Dow-Jones-Index in haben im April die beste Monatsperformance seit 33 Jahren
hingelegt. In den zurtickliegenden beiden Tagen haben die US Indices allerdings deutlich verloren. Wie geht
es weiter?

Nach und nach kommen Makrodaten herein, die anfangen, das wirkliche wirtschaftliche Desaster des
Lockdown wegen einer Epidemie widerzuspiegeln, die nie da war. So ist die Zahl der US-Erstantrége auf
Arbeitslosenhilfe in den zurlckliegenden sechs Wochen auf tiber 30 Millionen angestiegen. Die
US-Sparquote ist im Marz auf 13,1% hochgeschnellt und liegt damit so hoch wie zuletzt im Oktober 1981.

Der ISM-Index ist im April auf 41,5 gefallen, befindet sich also jetzt weit im Kontraktionsbereich. Der
Subindex fur neue Auftrage stirzt auf katastrophale 27,1 Punkte. Auch andere Stimmungsindikatoren
zeichnen ein deprimierendes Bild. So ist der Index fur das Verbrauchervertrauen im April von 118,8 auf 86,9
gefallen.

Die Beschaftigung ist der Schlissel fur die wirtschaftliche Erholung. Solange die Arbeitslosigkeit hoch ist,
bleibt der Konsum gering. Unternehmen und Finanzmarkte kdnnen mit frischem Geld herausgehauen
werden, aber das hilft nicht gegen fallende Umsétze. Friher oder spater werden Unternehmen ihre
Expansionsplane dann ad acta legen und ihre Belegschaft weiter reduzieren.

An eine V-férmige Erholung der Wirtschaft ist da nicht zu denken, auch deshalb nicht, weil, anders als nach
einem Krieg oder einer Naturkatastrophe, keinerlei Nachholbedarf in Form von Nachfrage nach Investitionen
in Produktionsanlagen und Infrastruktur besteht.

Am Freitag der kommenden Woche wird der US-Arbeitsmarktbericht fir April veréffentlicht. Er durfte hasslich
ausfallen. Die Arbeitslosenquote drfte auf 20% zusteuern, die Zahl der Arbeitsplatze (non-farm) drfte auf
Werte der spaten 1990er Jahre fallen.

Die Entwicklung der Aktienkurse ist bisher von dem Szenario einer V-férmigen Erholung inspiriert. Friher
oder spater wird man sich von diesem Traum verabschieden. Gut mdglich, dass die Hoffnung auf weiteren
Geldsegen der Fed oder weitere Konjunkturprogramme der Regierung noch hilft, etwas weiter zu trdumen.
Aber wenn die Inflationsdaten dann auch noch anfangen, nach unten zu zeigen, dirfte es eng werden. Die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (MZM) liegt mit 1,235 auf einem Rekordtief. Wenn deren disinflationare
Wirkung kompensiert werden soll, missen die Geldschleusen noch sehr viel weiter aufgerissen werden.

Die bullische Fassade bei Aktien bekommt Risse. Der S&P 500 ist in den zuriickliegenden beiden Tagen um
3,7% gefallen und verzeichnet auch auf Wochensicht ein leichtes Minus. Der Index hat am zuriickliegenden
Freitag ein Gap-down produziert und ist wieder in die Nahe der EMA50 zurtickgekehrt. Er war am
zurtckliegenden Mittwoch bis zum 62er Retracement des Absturzes seit 20. Februar hochgelaufen (2936)
und hatte auch die EMA 200 bei gut 2950 erreicht. Wie dargestellt, liegt hier eine starke Widerstandszone
(Chartquelle: www.incrediblecharts.com).
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In der kommenden Woche dirfte das 50er Retracement des Absturzes seit Ende Februar im Fokus stehen
(2794), zudem verlauft hier eine Abwartslinie aus dem 24. Januar. Ich vermute, dass dieser Bereich nicht
halten wird und so dirfte das nachste Ziel auf der Unterseite das eminent wichtige 38er Retracement bei
2652 sein.

Die fraktalen Oszillationen der TimePatternAnalysis unterstreichen die Wahrscheinlichkeit, dass Aktienkurse
jetzt vor einer deutlichen Kontraktionsbewegung stehen. Der Chart wird taglich auf der Startseite aktualisiert.
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Lin | Feature

Linearity (Lin} shows the aggregated similarity of price movements to linear patterns. Increasing linearity is a good proxy for energy and
capital-flow. Cyclicality (Cyc) evaluates the similarity of price movements to cyclical patterns. Aggregated and bullish patterns
show their strenght, direction (dotted) shows the result. The 'normal’ market behaviour in adjusting demand and supply is a cyclical
approach to achieve a balance between both. Linear movements indicate oversupply with cheap money, activities of dominant players or
a pronounced herd instinct. In these (and some other) cases there is less need to act ‘carefully” and react to the behaviour of other
market participants. The chart in the middle shows feature-phases: Cyclical features are dominant ("Cyc”) below, linear features are
dominant ("Lin"} above the neutral area ("Ntl"). ==> Right: Actual orientation (Expand /. Contract)
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