Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Freitag, den 3. Mai 2013

Zu unserer gestrigen These, wonach in den USA die Schaffung neuer Arbeitsplatze im
Jahr 2000 eine epochale Wende zum Schlechteren vollzogen hatte, kam der folgende
Einwand: Wirde man Bevdlkerungsentwicklung und die Entwicklung der Erwerbstéatigen
indexieren, so ware zu erkennen, dass die Zahl der Erwerbstéatigen seit Mitte der 1960er
Jahre starker steigt als das Bevélkerungswachstum. Wir haben diese Indexierung nach-
folgend durchgefuhrt (Basis 1950).

Bewlkerungsentwicklung USA 1950-2050 und Erwerbstéatige
(in %; indexiert auf das Jahr 1950)
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Tats&chlich ist der Einwand berechtigt. Die Zahl der Erwerbstéatigen stieg bis zum Jahr
2000 deutlich schneller als die Bevélkerung zunahm. Dennoch hat diese Angelegenheit
einen Haken. Man beachte die Entwicklung seit dem Jahr 2000 und vergleiche sie mit den
Entwicklungen in den Rezessionsjahren 1974/75 oder 1982/83. Damals stagnierte die
Zahl der Erwerbstatigen etwa zwei bis drei Jahre, bevor ein neuer ,,Job-Schub“ einsetzte.
Aktuell stagniert die Zahl der Erwerbstatigen seit 13 Jahren, obwohl die Bevdlkerung in

dieser Zeit um 30 Mio. anstieg.
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Stellt man Bevolkerungsentwicklung und Erwerbstéatige absolut dar, so erhalt man den

folgenden Chart.

Bewlkerungsentwicklung USA 1950-2050 und Erwerbstatige (in Mio.)
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Vergleichen wir zwei Eckpunkte. Im Jahr 1960 standen 54 Mio. Erwerbstéatige einer
Bevdlkerung von 180 Mio. US-Birgern gegeniiber. 3026 der US-Bevdlkerung hatte
damals einen Arbeitsplatz. Heute haben 134 Mio. US-Bulrger bei einer Bevolkerung von
317 Mio. einen Job. Damit verfiigen im April 2013 etwa 42%b6 der US-Blrger Uber eine
Stelle. Vordergrindig hat sich die Situation in den vergangenen 60 Jahren erheblich

verbessert.

Das Problem an dieser Messung ist, dass eine derartige Ratio wenig aussagekréaftig ist.
Die OECD bertcksichtigt deshalb nicht die Gesamtbevdlkerung, sondern die Bevolkerung
im arbeitsfahigen Alter. Die Entwicklung der sogenannten Employment-/Population-Ratio

stellt sich in den USA wie folgt dar:
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Ratio Erwerbstéatige zur Gesamtzahl der Bevdlkerung in %
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Danach ging 56,5% der US-Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter im Jahr 1960 einer
Beschaftigung nach. Aktuell befindet sich diese Quote bei 58,5%. Der beginnende Eintritt
der Baby Boomer in das Rentenalter wird daflr sorgen, dass ein grofRer Bevolkerungs-
anteil das erwerbsfahige Alter verlasst. Dies misste der Ratio der Erwerbstéatigen zur
Gesamtzahl der arbeitsfahigen Bevolkerung in den nachsten Jahren zu einer Verbes-

serung verhelfen.

Entscheidend bleibt, dass in den USA seit der Jahrhundertwende absolut betrachtet die
Zahl der Erwerbstatigen stagniert, wahrend die US-Bevoélkerung in jenem Zeitraum um
30 Mio. angestiegen ist. Der Strukturbruch ist klar erkennbar — auch im Vergleich zu
1973/74 und 1980-1983. Dies lasst sich nicht wegdiskutieren. Wenn auf dieser Basis
die Ubernahme intelligenter Aufgaben durch Computer — wie gestern beschrieben —
verstarkt einsetzen sollte, dann besteht wohl kaum eine Chance, in absehbarer Zeit von
diesem hohen ,,Bodensatz* der Erwerbslosen bzw. der freiwillig aus dem Arbeitsmarkt
ausgeschiedenen herunterzukommen. Denn selbst ein h6heres Wirtschaftswachstum
koénnte in diesem Fall durch eine entsprechende Erhéhung der Arbeitsplatzproduktivitét

nicht ausreichend sein, um ausreichend Arbeitsplatze zu schaffen.
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Auf kurze Sicht erfreulich ist die Entwicklung der Erstantrédge auf US-Arbeitslosenhilfe.

Sie erreichte gestern den tiefsten Stand seit Ende 2007.

Erstantrage auf US-Arbeitslosenhilfe (4-Wochen-GD)
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Angesichts der etwas unter der Erwartung liegenden ADP-Zahlen (private Beschaftigung),
aber zum Ende des Monats hin fallenden Erstantrdgen gehen wir davon aus, dass sich
beide Faktoren in etwa ausgleichen und die Konsenserwartung von 153.000 neuen Jobs
im April erreicht werden kann. Die Zahlen werden heute bekannt gegeben. Die US-Ar-

beitslosenquote soll laut Konsensus bei 7,6% stagnieren.

Der Optimismus nordamerikanischer Fonds-Manager stieg um 10 auf 80,6 Punkte.
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Damit scheint die seit Februar laufende Phase des Optimismus-Abbaus zunéchst beendet
zu sein. Fur eine Top-Bildung wéare ein niedrigeres Hoch zwar keine Voraussetzung, aber
doch ein Zeichen. Man denke an die entsprechende Phase im Fruhjahr 2011 (siehe Pfeil
obiger Chart). Noch existiert das niedrigere Hoch nicht. Der Optimismus der US-Fonds-
Manager durfte sich bei weiter steigenden Kursen weiter nach oben bewegen, sodass in
absehbarer Zeit (innerhalb der kommenden vier bis acht Wochen) mit der Ausbildung

eines niedrigeren Hochpunktes gerechnet werden kann.

Passend zur Bewegung der Aktienmarkte zeigt die Ratio der Hochzinsanleihen zu

normalen Anleihen im April eine Aufwéartstendenz.

Ratio Hochzinsanleihen zu normalen Anleihen Tageschart
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Man hat den Eindruck, dass der Kaffeepreis - als einer der wichtigen Indikatoren fir ein
Comeback der nachwachsenden Rohstoffe — alles versucht, um der Bodenbildung zu

einem guten Abschluss zu verhelfen (folgender Chart).
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Kaffee Tageschart
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Dieser Versuch einer Bodenbildung steht in deutlichem Zusammenhang mit dem Versuch

des brasilianischen Leitindex Bovespa, ebenfalls eine Bodenbildung zu vollziehen.

Bovespa Tageschart
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Im Hinblick auf ein Comeback der Rohstoffpreise und auf ein vorlaufiges Ende des

deflationaren Trends wére ein erfolgreicher Abschluss der Bodenbildung notwendig.

Am kommenden Dienstag, den 7. Mai um 19:00h findet unser Vortag ,,Zyklischer Kapital-
marktausblick — Sell in May?“ im Rahmen einer Veranstaltung der VTAD-Frankfurt statt.
Fur Wellenreiter-Abonnenten sind Vortrag und Diskussion kostenlos. Ich wiirde mich

freuen, Abonnenten auf der Veranstaltung begrifRen zu kénnen.
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Zu den Markten.
697 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 526
Mio., das Abwartsvolumen 162 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 76%

vom Gesamtvolumen. 285 neue Hochs standen 14 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 14.832 Punkten um 131 Zahler héher (0,9%) als am

Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.598 Punkten um 15 Zahler héher (0,9%o).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 3340,62 Punkten um 41 Punkte (1,3%) héher;

der Halbleiter-Index stieg um 1,4%.

Der Transport-Index endete bei 6.094 Punkten.

GroRte Gewinner: Hausbau, Broker; Groi3te Verlierer: Papier, Goldminen

Der T-Bond Future endete bei 149,06 Punkten (149,04)

Der US-Dollar Index befindet sich bei 82,25 Punkten (81,72).

Crude Ol notiert bei 93,78 (91,08) und US-Erdgas bei 4,03 Dollar (4,33).

Der Goldpreis notiert bei 1.473 Dollar/Unze (1.452). Gold in Euro liegt bei 1.127.
Silber befindet sich bei 24,03 Dollar (23,45).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 0,2% auf 277,06 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 107,15 Punkten. Newmont Mining gewann 7 Cent und endete bei 32,66.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 6,2% auf 13,59 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 15,19 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,91. Die Equity-PCR endete bei 0,55.
Die OEX-PCR endete bei 1,40. Der ISEE schloss mit 106.
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Zeitprojektionstage Mai: 05., 10., 21., 30.; Fed-Sitzung 1. Mai; Fed-Protokoll 22. Mai.

Dow-Projektionsintensitat Mai 2013
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Gestern vermuteten wir, dass die vorgestrigen Verluste an den Bdrsen schlichtweg im
Datum 1. Mai begrindet waren. Am gestrigen 2. Mai wurden die Verluste vollstidndig

aufgeholt.

Der GD10 des Aufwartsvolumens hat die 60%-Marke Uberschritten. Die US-Leitindizes

haben damit den Status der Uberkauftheit erreicht.

Aufwartsvolumen in Prozent GD10 vs. Dow Jones Index
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Man sollte beachten, dass ein Uberkaufter Status in bullishen Trendbewegungen langere

Zeit anhalten kann.
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Es bleibt aufféllig, dass der Retail-Investor sich an dieser Stelle — gestern wurde erneut
ein neues ATH im S&P 500 erzielt — zurtickhaltend verhéalt. Dies sagen nicht nur die AAlI-
Zahlen (siehe gestrige Ausgabe). Der ISEE-Index hat derzeit Mihe, Werte oberhalb von
100 zu erreichen. Trotz des neuen ATH werden kaum mehr Calls als Puts von den Retail-

Investoren erworben.
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In Zeiten eines groReren Optimismus kann diese Ratio auf Werte um 150 steigen.

Die Tech-Werte laufen seit Mitte April besonders gut. Wohl auch deshalb, weil es dem
Nasdaqg Composite Index gelungen ist, eine wichtige charttechnische Marke (Tief des

Frihjahrs 2000; rote Linie folgender Chart) zu tGberwinden.

Nasdaq Composite Index Wochenchart
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Charttechnisch ist der Weg flr einen Anstieg in den Bereich von 3.700 Punkten frei.

Wir bleiben bei unserer bullishen Einschétzung fur die Aktienmarkte. Die Marke von

1.535 Punkten im S&P 500 bleibt der Stopp Loss auf Schlussstandbasis.

Absacker

Barry Eichengreen in der Zeit zum Fehler Reinhart/Rogoff
http://tinyurl.com/d9d6xmx

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer unter http://tinyurl.com/7hrgeup. Die Nennung von Einzel- oder Indexwerten stellt

keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Der Handel mit Aktien, Zertifikaten, Optionsscheinen oder sonstigen Wertpapieren
kann zu Totalverlust fuhren. Wir schlieRen dafur jede Haftung aus. Wir weisen darauf hin, dass die Weiterverbreitung oder

Wiedergabe von Informationen dieser Seite oder Teilen davon ohne unsere Einwilligung nicht gestattet ist.
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