Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Mittwoch, den 29. Mai 2013

Platzt jetzt die Anleihenblase? Am langen Ende fallen die Anleihen deutlich, die Renditen

ziehen an.

Wir haben die Entwicklung der Anleihen stets als ein zyklisches Phanomen betrachtet.
Anleihen bewegen sich in 30-Jahres-Zyklen. Seit dem Beginn des jungsten Zyklus im

Jahr 1981 sind 32 Jahre vergangen. Es ist an der Zeit, dass ein neuer Zyklus beginnt.

Zinssatz 10-jahriger Staatsanleihen USA 1800-2050
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Die Unterschiede zwischen den Ausdriicken Blase und Zyklus sind rhetorischer Natur. Wir
tun uns deshalb mit dem Wort ,,Blase“ schwer, weil flr uns eine Blase mit einer Beschleu-

nigung dem Trendmuster heraus nach oben verbunden ist.
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Wie der folgende Chart zeigt, verblieben die 10jadhrigen US-Anleihen im Aufwartstrend,

ohne jemals aus dem Trend heraus zu beschleunigen.
10jahrige US-Anleihen Monatschart
jis l13220

13012
128128

125000

117060

109120

101180

93240

1098 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Der laufende Ruckgang der Anleihen ist erkennbar. Er geschah dort, wo man ihn

aufgrund des Trendkanalverlaufs (obere blaue Linie obiger Chart) erwarten konnte.

Die Auswirkungen auf die Renditen sind entsprechend.

Rendite 10jahriger US-Anleihen Tageschart
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Die Rendite 10jahriger US-Anleihen stieg mit 2,13% auf ein neues Jahreshoch. Die chart-

technisch wichtigste Widerstandslinie (blaue Linie obiger Chart) befindet sich bei 2,4%.

Der Yen schwacht sich seit einigen Monaten kontinuierlich ab (=Dollar/Yen steigt). Fur
einen kurzen, aber irrigen Moment waren die Anleger der Meinung, dass die japanische
Zentralbank quasi unbegrenzt Anleihenkdufe téatigen wirde. Die Anleihen stiegen, die

Rendite fiel auf das Niveau des Jahres 2003.

Rendite 10jahriger japanischer Staatsanleihen und Dollar/Yen
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Dann aber besannen sich die Anleger. Eine schwache W&hrung bedeutet Ublicherweise
schwachelnde Anleihen. Die Anleger, die eine Wahrung verkaufen, ziehen ihr Geld
Ublicherweise aus den Staatsanleihen ab. Japans Verschuldung betragt 240 Prozent vom
BIP. Ein zu starker Anstieg der Rendite durfte zu einem fortgesetzten Vertrauensverlust
in die Regierung fuhren. Noch stellt das japanische Volk der Regierung ein Teil ihres

Vermoégens als Schuldschein in Form einer Anleihe zur Verfigung.

Einige Anleihen-Fonds-Manager haben bereits in der Vergangenheit gesagt, dass sie bei
steigenden Zinsen den Anteil japanischer Anleihen reduzieren wirden. Die 1-%-Marke ist
diesbezlglich ein erster — psychologisch wichtiger — Meilenstein. Wirden die japanischen
Anleihen diese Marke Uberschreiten, so dirften die REIT’s weiterhin negativ reagieren.
Dies wirde auch den Nikkei-Index nicht unbeeinflusst lassen. Méglicherweise ist ein
drohendes Japan-Debakel etwas, das fur die zweite Jahreshélfte greifen kdnnte. Wir

erwarten ja im Sommer den Beginn einer Schwachephase an den Aktienmarkten.
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Die US-Zentralbank kauft Monat fur Monat US-Staats- und Unternehmensanleihen im
Wert von 85 Mrd. US-Dollar. Ein Grof3teil davon wurde von den Banken auf deren
Uberschusskonten bei der Fed festgelegt. Aktuell ist ein Trend feststellbar, wonach ein

immer grof3erer Teil dieser Summe in den Finanzkreislauf gelangt.

Im Marz stieg der Wert, der sich aus der Bilanzsumme der Fed minus der Uberschuss-

Reserven bildet, um 24 Mrd. Dollar an. Im April betrug diese Summe 40 Mrd. Dollar.

Bilanzsumme der US-Zentralbank minus Uberschuss-Resere in Mrd. US-Dollar
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Das bedeutet: Im April floss nahezu die Héalfte des Geldes, dass die Fed Monat fiir Monat
druckt, tatsachlich auch in den Finanzkreislauf. Das Wort von einer die Markte unterstut-
zenden, geldpolitisch gefoérderten Liquiditatsschwemme ist - zumindest per Ende April -
korrekt. Immer mehr dessen, was die Fed an QE zur Verfligung stellt, gelangt in den
Wirtschaftskreislauf. Auch in Euroland haben die Banken ihre Bestande auf ihren Konten

bei der EZB reduziert.

In den USA brachen in diesen Tagen Jubelarien Uber den US-Hausbaumarkt aus. Sowohl
die Verkaufe neuer als auch existierender Hauser stieg im April deutlich an. Man spricht
fur die ersten vier Monate vom starksten Anstieg seit langem. Teilweise beherrscht der

Gedanke an einen Boom die Diskussionen der Analysten.
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Der Blick auf die Entwicklung des US-Hausbau-Index wird erntichternd.

US-Hausbau-Index (DJUSHB) Tageschart
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Seit Mitte Mai verlauft die Bewegung seitwarts. Erst wenn die Marke von 550 Punkten
Uberwunden werden wirde, wére die Gefahr einer beginnenden Phase der Top-Bildung zu

nachst gebannt.

Angesichts des Widerstandes im Monatschart féllt es schwer, an eine Fortsetzung der

Aufwéartsbewegung zu glauben.

US-Hausbau-Index Monatschart
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Der US-Banken-Index befindet an einem ahnlich wichtigen Widerstand.

US-Banken-Index Monatschart
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Man achte in den kommenden Tagen und Wochen auf das Verhalten der Hausbauer und
Banken. Beide laufen haufig im Tandem. Wirden beide Indizes schwacheln, ware dies fur

den breiten Markt ein negatives Zeichen.

Der Abwartstrend der inflationsgeschiitzten zu normalen Anleihen setzt sich fort.

Ratio inflationsgeschutzte zu normalen Anleihen Tageschart
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Diese Bewegung erinnert an diejenige aus dem Sommer 2008. Der seit Anfang Mai

laufende Deflationstrend bleibt intakt.

Zu den Markten.

734 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 477
Mio., das Abwartsvolumen 248 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 66%

vom Gesamtvolumen. 262 neue Hochs standen 42 neuen Tiefs gegeniiber.

Der Dow Jones Index schloss mit 15.409 Punkten um 106 Zahler héher (0,7%) als am

Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.660 Punkten um 10 Zahler héher (0,6%o).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 3488,89 Punkten um 30 Punkte (0,9%) hoéher;

der Halbleiter-Index stieg um 1,0%b.

Der Transport-Index endete bei 6.397 Punkten.

Groflte Gewinner: Broker, Nebenwerte; GrofRte Verlierer: Hausbau

Der T-Bond Future endete bei 141,08 Punkten (143,12)

Der US-Dollar Index befindet sich bei 84,25 Punkten (83,69).

Crude Ol notiert bei 94,78 (93,87) und US-Erdgas bei 4,15 Dollar (4,22).

Der Goldpreis notiert bei 1.385 Dollar/Unze (1.385). Gold in Euro liegt bei 1.076.
Silber befindet sich bei 22,19 Dollar (22,32).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 0,9% auf 253,14 Punkte. Der XAU endete bei 100,05

Punkten. Newmont Mining gewann 8 Cent und endete bei 32,05 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 3,5% auf 14,48 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 14,99 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,98. Die Equity-PCR endete bei 0,58.
Die OEX-PCR endete bei 1,49. Der ISEE schloss mit 72.
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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 kam es zu einer typischen Nach-Feiertag-Reaktion. Euphorisiert stiegen die
Marktteilnehmer nach dem Memorial Day in die die Markte ein. Das smarte Geld beeilte

sich, in diesen Anstieg hinein zu verkaufen.

Markte wie die Banken, die Hausbauer und die Nebenwerte befinden sich an charttech-
nischen Widerstanden. Die AD-Linie zog zuletzt nicht mehr mit. Davon sollte ein Gutteil
dem Umstand geschuldet sein, dass die an der NYSE notierten Anleihenfonds seit kurzem

nicht mehr performen.

NYSE Advance/Decline Linie vs. S&P500
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Unsere Indikatoren befinden sich in der neutralen Zone. Das heif3t, die Markte sind weder

uberverkauft noch Uberkauft.

Der S&P 500 scheint — nach einem starken Mai, den wir in etwa so erwartet hatten - in

ein Konsolidierungsmuster Ubergehen zu wollen.

S&P 500 Tageschart
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Die Unterstutzung bei 1.635 Punkten im S&P 500 héalt bisher.

Wir bleiben bei unserer bullishen Einschatzung fur die Aktienmarkte. Der Stopp Loss auf
Schlussstandbasis im S&P 500 verbleibt bei 1.580 Punkten. Die Marken von 1.600 und
1.580 Punkten offerieren Unterstitzungen. Erst ein Fall unter die Marke von 1.580 Punk-

ten wirde die Gefahr eines Fehlausbruchs tiber das frihere Allzeithoch verdeutlichen.

Absacker

Sollte wieder einmal die Erstellung eines Rekord-Wolkenkratzers auf eine Rezession

hinweisen?

http://tinyurl.com/gjvxoyr

Wir hatten dieser Thematik bereits im Jahr 2005 eine Kolumne gewidmet.

http://www.wellenreiter-invest.de/WellenreiterWoche/Wellenreiter050819.htm
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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 fihren. 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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