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Editorial

Die Pandemie geht ins dritte Jahr. Das Virus SARS-CoV-2 denkt nicht daran, zu ver-
schwinden, im Gegensatz zum Erreger der Spanischen Grippe. Es ist auf dem Weg,
endemisch zu werden, wie andere Coronaviren auch. Altere und Menschen mit Risiko-
faktoren bleiben besonders gefahrdet. Anders als im Jahr 2020, als lediglich Abstand-
halten und Maskentragen als MaBnahmen zur Verfiigung standen, wird die Schlagkraft

gegen das Virus mit Hilfe von Impfungen und Medikamenten groBer.

Pharmaunternehmen bringen Tabletten auf den Markt, die schwere Verlaufe merklich
reduzieren. Aber das funktioniert nur dann, wenn sich Menschen bei Symptomen tes-
ten und bei einem positiven Befund sofort zum Arzt gehen. Diejenigen, die aktiv etwas
daflir tun, nicht an Covid-19 zu erkranken, schitzen einerseits die Gesellschaft und
andererseits sich selbst. Wie in den Vorjahren sollte mit dem warmeren Frihlingwetter

auf der Nordhalbkugel eine Besserung der pandemischen Situation eintreten.

Die im Herbst 2021 erfolgte Vergabe des ISSB (International Sustainability Standards
Board) nach Frankfurt/M. ist von groBer Bedeutung fiir den Finanzplatz Deutschland.
Das ISSB wird internationale Standards fir die Nachhaltigkeitsberichtserstattung von
Unternehmen erarbeiten. Die Schaffung dieser Standards férdert die Transparenz im
Hinblick auf die Einschatzung der ESG-Aktivitdten von Unternehmen. Standards wer-
den die Zusammensetzung von ESG-Fonds beeinflussen, die Zusammenstellung durch

die Anbieter erleichtern und die Vergleichbarkeit fir die Kunden erhéhen.

Die Elektromobilitat trat im Jahr 2021 aus dem 100jahrigen Verbrenner-Schatten her-
aus. Erstmals wurden in Deutschland im Monat September mehr E-Autos als Diesel
verkauft. Tesla bleibt das MaB der Dinge. Auch hier gab es einen Paradigmenwechsel.
Erstmals verkaufte sich das Model 3 besser als der VW Golf. 17,1 Prozent der Neufahr-

zeuge waren im Oktober 2021 reine E-Autos.

Das Jahr 2021 hat Fragen aufgeworfen, die wir nachfolgend beantworten mdchten.
Welchen Weg wird die Inflation nehmen? Wie werden die Zentralbanken reagieren?
Wie lassen sich Kryptowéhrungen in einem solchen Umfeld eingruppieren? Wie funkti-
oniert der Carry-Trade in einer solchen Situation? Was geschieht im November bei den
US-Zwischenwahlen? Wir haben unsere Ideen und Gedanken dazu nachfolgend aufge-
schrieben. Wir wiinschen Ihnen bei der Lektlire unseres Jahresausblicks 2022 viel Ver-
gnigen und gewinnbringende Erkenntnisse fir Ihre eigene Anlagestrategie im neuen

Jahr und in der neuen Dekade.

Oberursel, im November 2021
Robert Rethfeld und Alexander Hirsekorn

Wellenreiter-Invest
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Ausblick auf das Kapitalmarktjahr 2022

1. Konjunkturentwicklung

1.1 Die Situation

Das Jahr 2021 war von einer starken Erholung gekennzeichnet. Wachstum und die Lie-
ferkettenproblematik fliihrten zu Preissteigerungen. Das Bruttoinlandsprodukt der USA

dirfte im Jahr 2021 real um etwa 5,7 Prozent gestiegen sein. Das BIP des Euroraums

dirfte um 5,1 Prozent zugelegt haben. China kénnte ein Plus von 7,8 Prozent erreicht

haben.

Die Euroraum-Einkaufsmanagerindizes dirften sich in einer Phase der Top-Bildung be-

finden. Ihre Hochpunkte erreichten sie im Sommer 2021.

Euroraum-Einkaufsmanagerindizes (IHS Markit)

70
Verarb. Gewerbe 58,6 (Nov)
65 Dienstleistungen 56,6 (Nov)
Gesamt 55,8 (Nov)
60
55

50\\

. Vos/ (Y

40

35

30
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Abb. 1.1: IHS Markit Eurozone Composite PMI

Historisch ware auch ein Doppelhoch wie 2010/2011 mdglich. Oder es kénnte ein
niedrigeres Hoch markiert werden. Singulare Hochpunkte wie Ende 2017 sind selten.
In jedem Fall sollte das Sommer-Hoch 2021 relevant im Sinne einer abflauenden

Wachstumsdynamik flir das Jahr 2022 sein.

Der ifo-Index konnte sein Verlaufshoch der Jahreswende 2017/18 nicht Ubertreffen.
Wichtige Hochpunkte im KDAX ergaben sich bei Niveaus des Ifo-Index zwischen 98
und 105 Punkten in den Jahren 1998, 2000, 2007, 2011 sowie zur Jahreswende
2017/18. Wir zeigen nachfolgend den Verlauf des ifo-Geschaftsklimaindex gemeinsam
dem KDAX in einem Chart. Die Erholung des ifo-Index wurde im November durch Ma-
terialknappheiten zurtickgehalten. Volle Auftragsbiicher konnten nicht umgesetzt wer-
den. Diese Situation beginnt sich aufzuldsen, sodass der Ifo-Index im ersten Quartal

2022 ein neues Verlaufshoch markieren kénnte.
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Ifo-Index und KDAX
8.000 120

—— KDAX 6.734 (Nov) (linke Skala)
Ifo-Geschaftsklima-Index 96,5 (Nov)

115

7.000
110

,"'V 105

I
/
5.000 W *‘ i/ 00
\ ;
4.000 %
3.000 ‘” 85
80
2.000

75

6.000

-

[{=]

1.000 ‘ . . . ‘ . . ‘ ‘ . 70
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Abb. 1.2: IFO-Index und KDAX

Die US-Einkaufsmanager-Indizes dirften sich mit 60,8 Punkten (ISM-Index verarbei-
tendes Gewerbe) und 66,7 Punkten (ISM-Dienstleistungssektor) auch in einer Phase
der Top-Bildung befinden. Die Expansion der US-Wirtschaft setzt sich fort, scheint
aber insbesondere im verarbeitenden Gewerbe an Dynamik zu verlieren. Werte tber
50 Punkte bezeichnen eine Phase der wirtschaftlichen Expansion, Werte darunter be-
deuten Schrumpfung. Historisch ist ein sehr hohes Niveau zu beobachten. Einer derar-

tigen Uberhitzung folgt in der Regel eine Abkihlung.

US-Einkaufsmanagerindizes (ISM)
70

Verarb. Gewerbe 60,8 (Okt)
Dienstleistungen 66,7 (Okt)

65

60

55

50

45

40

35

30
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Abb. 1.3: US-Einkaufsmanager-Indizes

Der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe und der Einkaufsmanagerindex von

Chicago (Chicago PMI) blicken auf eine lange Historie zurick.
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Das Hoch von 75 Punkten des Chicago PMI aus dem Frihjahr 2021 ist markant. Nur zu
Beginn der 1970er Jahre wurde ein ahnlich hoher Wert erzielt. Auch damals fand ein

exorbitantes Wirtschaftswachstum, begleitet von Preissteigerungen, statt.

US-Einkaufsmanagerindizes
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Abb. 1.4: ISM verarbeitendes Gewerbe und Chicago PMI

Der Chicago-PMI markierte damals ein Doppelhoch, der ISM-Index flir das verarbei-

tende Gewerbe ein niedrigeres Hoch.

Dieser Fieberkurve lasst sich die Entwicklung des US-Verbrauchervertrauens der Uni-
versitat Michigan gegenliberstellen. Es zeigt sich, dass Aufschwiinge, die von hohen
Inflationsraten begleitet sind, mit einem eher schwachen Verbrauchervertrauen ver-

bunden sind. Dies fallt auf, wenn man die 1970er Jahre betrachtet.

US-Verbrauchervertrauen Uni Michigan
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Abb. 1.5: US-Verbrauchervertrauen Uni-Michigan
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Eine Besonderheit stellt die hohe Divergenz der Zufriedenheit politischer Anhanger
dar. Wahrend die Anhdnger der Demokraten ein normalhohes Verbrauchervertrauen
aufweisen, befindet sich das Konsumvertrauen der Anhanger der Republikaner auf ei-

nem niedrigen Niveau.
Wie der Consumer Comfort Index nach Parteiprdaferenz zeigt, wurde das vorherge-
hende Hochgeflihl der republikanischen Anhdnger in seiner Amtszeit Januar 2017 bis

Januar 2021 korrigiert.

Consumer Comfort Index by Groups
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Abb. 1.6: Consumer Comfort Index Langer Associates nach Parteianhangern

Das Verbrauchervertrauen von Anhangern der Demokraten und der Republikaner no-
tiert Ende des Jahres 2021 auf einem &hnlichen Niveau. Die Schere der Stimmungs-
lage hat sich geschlossen. Wir kdnnen uns vorstellen, dass der starke Riickgang der
Stimmung seit dem Jahr 2020 zu einer hohen Wahlbeteiligung bei den US-Zwischen-

wahlen im November zugunsten der Republikaner fihren wird.

Die persdnliche Stimmung wird von der Arbeitssituation, aber auch von der Einschat-

zung der eigenen Kaufkraft beeinflusst.
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Abb. 1.7: Erstantrage auf US-Arbeitslosenhilfe

Die Erstantrage auf US-Arbeitslosenhilfe fallen bestandig. Sie notieren unterhalb des
lange Zeit gliltigen Normalbereichs von 300.000 bis 400.000 Antréagen. Wir erwarten
zwar ein baldiges erstes Tief, aber keinen schnellen Wiederanstieg. Die US-Unterneh-
men finden kaum Mitarbeiter, die Loéhne steigen. Steigende Léhne sind ein Signal von

Knappheit im Arbeitsmarkt.

Mit dieser niedrigen Zahl an Erstantragen musste die Verbraucherstimmung besser
sein. Der folgende Chart zeigt, dass die US-Erwerbsquote auf dem halben Weg der Er-
holung stecken geblieben ist. Die Erwerbsquote befindet sich auf dem Stand der
1970er Jahre. Viele US-Blirger haben offenbar ihre Jobs aufgegeben, beziehen aber
auch keine Arbeitslosenunterstitzung. Dieser Punkt kénnte ein Teil der Erklarung flr

die recht schwache Konsumenten-Stimmung liefern.

Erwerbsquote (Participation Rate) US-Arbeitsmarkt in Prozent
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Abb. 1.8: Erwerbsquote US-Arbeitsmarkt
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Die US-Zinsstrukturkurve 10 Jahre — 3 Monate gab in den letzten 50 Jahren wertvolle

Hinweise im Vorfeld einer US-Rezession.

Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US-Staatsanleihen
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Abb. 1.9: Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US-Staatsanleihen

Mit Ausnahme der Doppelrezession zu Beginn der 1980er Jahre, deren letzter Teil
durch sehr hohe Leitzinsen gepragt war, sind Rezessionen in kurzen Abstanden nach

dem zweiten Weltkrieg nicht aufgetreten.

Die aktuelle Zinsspanne betragt +1,6 Prozentpunkte. Historisch stieg die Zinsspanne
kurz nach dem Ende einer Rezession stets in den Bereich von 3 bis 4 Prozentpunkten.
Um dieses Kriterium zu erflllen, misste die 10jahrige Rendite auf 3 Prozent steigen,
wahrend der US-Leitzins bei null Prozent verbleibt. Dieser Weg erscheint wenig wahr-
scheinlich. Es brauchte mindestens ein halbes Jahr bis zu einem Jahr, bis eine Inver-
sion eintreten wiirde und damit die Voraussetzung fiir eine erneute Rezession erflillt

ware. Vielmehr scheint eine bearische Abflachung wahrscheinlich.

Legt man die Zinsspanne 10 Jahre minus 3 Monate ein Jahr zeitversetzt Gber das US-
BIP, so offeriert diese eine vorauslaufende Indikation flir die Entwicklung des US-BIPs
(folgender Chart).
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US-BIP-Wachstum und Zinsspanne
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Abb. 1.10: US-BIP-Wachstum und Zinsspanne

Danach verspricht die US-Zinsstrukturkurve zunachst noch eine Verbesserung der US-
Wirtschaftstatigkeit, gefolgt von einem Ubergang in eine schwéchere Phase ab dem

zweiten Quartal 2022.

Der chinesische Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes notierte im Ok-
tober 2021 bei 50,0 Punkten. Der Dienstleistungsindex notiert bei 53,4 Punkten. China
hat seine eigenen Herausforderungen im Hinblick auf den Wunsch der KP, ,Wohlstand
fur alle® zu schaffen. Die Finanz- und Uberproduktionsexzesse in der Immobilienbran-
che werden dirften auch im Jahr 2022 ein Thema darstellen, genauso wie der Kampf
gegen Korruption und GroBkonzerne, dessen Macher der chinesische Prasident Xi als

direkte Konkurrenten seiner selbst ansieht.

China-Einkaufsmanagerindizes (Caixin / IHS Markit)
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Abb. 1.11: Caixin China PMI
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Gleichzeitig gilt es fiir Xi, die Schrauben nicht zu sehr anzuziehen, um das Wirtschafts-
wachstum nicht abzuwiirgen, sondern es auch weiterhin in einem Schlagzahlbereich

von 5 bis 6 Prozent zu halten.

China moéchte mit den Olympischen Winterspielen im Februar 2022 international punk-
ten. Das kdnnte gelingen, wenn das Land zu diesem Zeitpunkt die Smog-Problematik
unter Kontrolle bekommen wiirde. Der Output der Fabriken diirfte zumindest zeitweise
gestoppt werden. Die chinesische Regierung méchte kein Wachstum mehr um jeden

Preis, sie geht bewusste Bremsschritte.

Weltweit schaffte der Ubergang vom Corona-Lockdown zur Wachstumsphase disrup-
tive Entwicklungen. Im Sommer 2021 ergaben sich erste groBe Tops in den Einkaufs-
managerindizes. Im Laufe des ersten Quartals 2022 sollte sich ein zweiter Hochpunkt

ergeben.

1.2 Inflation

Ist Inflation voriibergehend? Ja, natlrlich. Inflationsraten von 5 Prozent oder darlber
waren in der Vergangenheit stets ein voribergehendes Phanomen. Phasen starker In-
flation wechseln sich mit Phasen schwacher Inflation/Deflation ab. Eine Inflationsrate
oberhalb von 5 Prozent fiir einen langeren Zeitraum gab es bei Betrachtung der ver-
gangen 100 Jahre nur von April 1973 bis September 1982. Ansonsten betrug die ma-

ximale Dauer zweieinhalb Jahre (in den 1940er Jahren).

US-Inflationsrate und US-Rezessionen seit 1920
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Abb. 1.12: US-Inflationsrate und US-Rezessionen seit 1920

In diesem Zusammenhang ist die Erkenntnis wichtig, dass vor dem Jahr 1960 eine
Korrelation zwischen Rendite und Inflation so gut wie nicht vorhanden war. Ohne die

Aktivitaten der Fed wirde dieser Zusammenhang wohl noch immer nicht grof3 sein.
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Rendite 10jahriger US-Anleihen und US-Inflationsrate seit 1800
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Abb. 1.13: Rendite 10jahriger Anleihen und Inflationsrate

Zwei Gedanken zur langerfristigen Entwicklung der Teuerung. In den 1970er Jahren

reagierte die Inflationsrate mit einer Verzégerung von drei Jahren auf deutliche Geld-
mengenausweitungen. Der auslésende Punkt war ein stark steigender Olpreis mit ei-
ner Hausse der Rohstoffpreise. Die Geldmengenausweitung in den Jahr 2020/21 war
sehr hoch. Drei Jahre weiter, und der Inflationshéhepunkt lage im Jahr 2023/24. Ab-
schwachend muss hinzugefligt werden, dass die Korrelation zwischen Geldmenge und

Inflation ab den 1980er Jahren geringer war.

US-Geldmengenwachstum und US-Inflationsrate in %
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Abb. 1.14: US-Geldmengenwachstum und Inflationsrate
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Das Thema Sonnenaktivitat wollen wir nicht aussparen, auch wenn bei bestehender
Korrelation eine befriedigende Antwort zur Kausalitat nicht gegeben werden kann. Die
solare Aktivitat nimmt nach dem Tief im Jahr 2020 erneut zu. Sie erreicht gemaB Vor-
hersage der staatlichen US-Wetterbehérde NOAA ihr Hoch im Sommer 2025. Inflati-

onshochs und Hochpunkte solarer Aktivitat korrelieren positiv miteinander.

Sonnenaktivitats-Zyklus und US-Inflationsrate
350
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Abb. 1.15: Solare Aktivitat und Inflationsrate

Ein Sonnenaktivitdtszyklus verfligt Gber eine durchschnittliche Dauer von 11 Jahren.
Ein Beleg fir eine Kausalitdt zwischen der solaren Aktivitat und der Inflationsrate exis-
tiert nicht. Wir stellen aber fest, dass sich inflationsgetriebene Rezessionen wie die von
1980/81/82, 1990/91, 2001 und auch der Crash von 2011 im Umfeld hoher solarer
Aktivitat ereigneten. Ausnahme sind die Finanzkrise 2007/08 und die Pandemie 2020.

Die beiden dargestellten Charts taxieren ein Inflationshoch auf den Zeitraum 2024/25.
Die US-Inflationsrate wirde eher nicht in den Bereich von 0 bis 2 Prozent zurtckfallen,
sondern fur mehrere Jahre dariber liegen. Das bedeutet nicht, dass Schwankungen
und Dips in niedrigere Bereiche ausgeschlossen sind. Aber tendenziell sollte sich die
Inflation bis 2024/25 auf einem hdéheren Niveau bewegen, als es die Marktteilnehmer
und Zentralbanken seit Dekaden gewohnt sind. Abgesehen von der Zyklik 1asst sich
diese Annahme dadurch begriinden, dass die wichtigste Komponente ,Unterkunft®, die
die kalkulatorische Miete flr selbstgenutztes Wohneigentum sowie die Miete flir frem-
des Eigentum umfasst und einen Anteil von Uber 30% im Warenkorb hat, erst seit kur-

zem an Aufwartsmomentum gewonnen hat.

Wellenreiter-Jahresausblick 2022 Seite 14 von 123



Unterkunft ("Shelter") und US-Inflationsrate

30,4% im CPI-Warenkorb Unterkunft +3,5 % (Okt)
6 —— US-Inflationsrate +6,2 % (Okt)
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Unterkunft = Kalkulatorische Miete fur selbstgenutztes Wohneigentum (CPI-Anteil 24,4%) und Miete (6,0%)

Abb. 1.16: Unterkunft und Inflationsrate

Die Energiepreise haben ein deutlich geringeres Gewicht: Haushalts-Energie 4,4%,
Autokraftstoff 2,8%, macht zusammen 7,2%. Auch wenn diese im kommenden Jahr
ricklaufig sein sollten, wiirde sie steigende Unterkunftspreise nicht ausgleichen kén-
nen. Die Preise flir Neu- und Gebrauchtwagen gehen mit etwa 14% in den Index ein.
Wir nehmen an, dass diese Komponente aufgrund des Basiseffekts (die Preise stiegen
stark) zu einer Beruhigung beitragen wird. Gerade die Gebrauchtwagenpreise waren

zuletzt stark gestiegen.

Die US-Inflationsrate notierte im Oktober 2021 bei 6,2%, die Kernrate bei 4,6%. Die

US-Kernrate befindet sich auf dem hoéchsten Niveau seit 1990.

US-Inflationsrate (CPI)
16

—— US-Inflationsrate +6,2 % (Okt)
—— US-Kernrate +4,6 % (Okt)
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Abb. 1.17: US-Inflationsrate seit 1950
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Die 5-Jahres-Breakeven Inflationsrate beschreibt die Differenz der Rendite 5jahriger
US-Staatsanleihen zu 5jahrigen inflationsgeschiitzten Anleihen (TIPS). Sie hat sich V-

formig erholt, fiel aber zuletzt von ihrem Bewegungshoch etwas.

5-Year Breakeven Inflationsrate

4,5 9
—— 5Yr Breakeven Inflation Rate +2,98% (22.11.) (linke Skala)
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Abb. 1.18: 5-Year US-Break-Even-Inflation Inflationsrate

Diese Methode hat den Vorteil einer Marktpreisbetrachtung. Sie basiert nicht auf Um-
fragen oder Einschatzungen. Die Breakeven-Inflationsrate hatte frithzeitig und fihrend

den Anstieg der US-Inflation antizipiert.

Die Euroraum-Inflationsrate lag im Oktober bei 4,1%. Die Kerninflation notiert mit
+2,1% Prozent auf dem hochsten Wert seit dem Jahr 2008. Hohere Niveaus wurden

zudem im Jahr 2002 erzielt.

Inflationsrate Euroraum
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Inflationsrate +4,1 % (Okt)
Inflation ohne Energie und Lebensmittel (Core) +2,1 % (Okt)
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Abb. 1.19: Inflationsrate Euroraum
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Die Inflationsprognosen fiir die USA und Europa haben wir bis einschlieBlich Septem-
ber 2022 erstellt. Eine langerfristige Vorhersage erscheint auf Monatsbasis wenig sinn-
voll. Wir rechnen mit einem Hochpunkt zum Jahreswechsel 2021/22 bei 6,5 Prozent.

Danach sollte die US-Inflationsrate bis zur Jahresmitte Richtung 3 Prozent fallen.

Inflationsrate USA

US-Inflationsrate +6,2 % (Okt 21)

rot = Prognose

prog. +3,1 %
(Sep 22)

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Abb. 1.20: Inflationsrate USA

»,Die Euroraum-Inflationsrate sollte im Jahr 2021 einen deutlichen Sprung machen®, so
schrieben wir im Ausblick fir 2021. Diese Ansicht begriindeten wir mit der CO2-Be-
preisung in Europa und dem Basiseffekt der Mehrwertsteuersenkung. Wir stellten uns
eine Euroraum-Inflationsrate von 2% vor. Im Herbst wurden mehr als 4% gemessen.
Unsere Fantasie reichte - gerade auch flir Europa - nicht aus. Hauptgrund waren die

gegeniiber den USA deutlich teureren Energiepreise.

Inflationsrate Euroraum

Euroraum-Inflationsrate 4,1 % (Okt. 21)

rot = Prognose

prog. +2,4 %
(Sep. 22)
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Abb. 1.21: Inflationsrate Euroraum
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Diese werden im Jahr 2022 eine bremsende Wirkung entwickeln. Wir rechnen flir den

Sommer 2022 mit einem Rickgang der Euroraum-Inflationsrate auf etwa 2,4 Prozent.
Der Wohlfuhlkorridor fiir die Aktienmarkte beginnt bei einer Inflationsrate von 3 Pro-

zent oder darunter. Wir gehen davon aus, dass dieser Korridor friihestens im Sommer,

vielleicht auch erst im Herbst 2022 wieder erreicht werden wird.

US-Inflationsrate und S&P 500 seit 2000

7 . 5.000
= US-Inflationsrate +6,2 % (Okt 21)
6 S&P500 4.500
5 rot = Prognose 4.000
3.500
4
3.000
3
"Wohlf[]hlkorridor'ﬁ 2.500
’ [\
A 2.000
1 A
1.500
0 ] ' N v 1.000
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-2 0
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Abb. 1.22: Inflationsrate und S&P 500 seit 2000

Die Investmentbank Bank of America hatte in einer Untersuchung errechnet, dass der
durchschnittliche Jahresgewinn des S&P 500 bei tiberdurchschnittlichen 12 Prozent no-
tiert, wenn sich die Inflationsrate im Rahmen ihres Wohlftihlkorridors (zwischen 1 und
3 Prozent) bewegt. Den S&P 500 hatte diese ,Regel™ bis zum November 2021 weg be-

eindruckt.

Der seit dem Jahr 2020 laufende Inflationsanstieg beendet eine lange Phase niedriger
Inflationsraten. Wir nehmen an, dass sich die Inflation in den kommenden drei Jahren
auf einem hdheren Niveau bewegen wird. Kurzfristig sollte es ab dem Frihjahr 2022
zu einer Beruhigung kommen, die von einigen Analysten als eine Normalisierung be-
trachtet werden kdnnte. Initial wurde die hohe Inflation durch die erhéhte Konsum-
nachfrage, verbunden mit bisher nicht gekannten Energiepreisentwicklungen und einer

Disruption der Lieferketten ausgeldst.

Die Umstellung auf erneuerbare Energien, verbunden mit Desinvestitionen in die Ex-
ploration fossiler Energiequellen wird dazu flihren, dass fossile Energie knapp bleibt.

Nach und nach dirften auch Zweitrundeneffekte wirksam werden. Gewerkschaften
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werden umso energischer einen Lohnausgleich fordern, je starker die Kosten der Le-

benshaltung steigen.

In den USA sehen die Verbraucher insbesondere die Preissteigerungen fir ,Big Ti-
ckets™ wie Hauser/Eigentumswohnungen, Autos (neu/gebraucht) und sonstige lang-
fristige Wirtschaftsglter wie M6bel und Haushaltsgerate negativ. Wir rechnen damit,
dass die Preise flr die das Wohnen (Mieten und kalkulatorische Mieten) weiter steigen
werden. Auch die Neu- und Gebrauchtwagenpreise, die Lebensmittelpreise sowie die
Energiepreise sollten nach einem temporaren Riickgang, kongruent mit einer Inflati-

onsrate von 3 Prozent, erneut anziehen.

Eine Rezession ist die ,Rlickseite" der Inflation. Sie findet dann statt, wenn die Infla-
tion ihren Hochpunkt Gberschritten hat und die Preise zu fallen beginnen, weil die Ver-
braucher konsumeinschrankend agieren. Wenn es richtig ist, dass die Inflation zwar
Anfang 2022 temporar rickldufig sein sollte, aber dann den Anstiegspfad erneut auf-
nehmen sollte, bis sie in den Jahren 2024/25 ein Hohepunkt erreicht wiirde, dann
wirde eine groBere Rezession erst zur Mitte der Dekade auftreten. Das nach dem
Boom absehbare Nachlassen des konjunkturellen Momentums im Jahr 2022 ware le-

diglich ein ,,Dip"“, gefolgt von einer Erholung.
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2. Notenbankpolitik und Anleihen

2.1. Notenbankpolitik und kurzes Ende
Wahrend die Fed und die EZB ihre Bilanzsummen im Jahr 2021 kraftig ausweiteten,
hielt sich die Bank of Japan weitgehend zurlick. Die BoJ halt etwa 48% der japani-

schen Staatsschulden. Die 50%-Marke mag eine psychologische Schwelle darstellen.

) 24 11.2021
Bilanzsummen Zentralbanken -

10.000
———FED 8.638 (in Mrd. USD) (Nov)

9.000 ———EZB 8.335 (in Mrd. Euro) (Okt)

2.000 BoJ 7.252 (in 100 Mio. Yen) (Okt) /
7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000 TR YR 3

Abb. 2.1: Bilanzsummen Zentralbanken 2010-2020

Die Notenbanken suchen angesichts der hohen Inflationsraten Wege, die pandemiebe-
dingten geldpolitischen Lockerungen zurtickzufahren. Die US-Fed begann im Novem-
ber 2021 damit, ihr QE-Anleihekaufprogramm zu reduzieren. Sie méchte gemasB ihrer
Sitzung vom 3. November den Tapering-Prozess mit einer Reduzierung von 15 Mrd.
Dollar monatlich durchfiihren. Das Zeitfenster fiir den Tapering-Prozess erscheint
demnach auf das erste Halbjahr 2022 begrenzt. Leitzinserhéhungen sollen erst nach

dem Ende dieses Prozesses stattfinden.

Mit Hilfe der Fed-Funds-Futures lasst sich erkennen, dass die Wahrscheinlichkeit fir
eine erste Leitzinserhdhung fir die Fed-Sitzung vom 4. Mai 2022 bei 51 Prozent liegt.
Demnach kénnte im Frihsommer 2022 - méglicherweise bereits im Mai - eine erste

Zinserhéhung erfolgen.
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US-Leitzins Erhohungswahrschelnllchkelt 2022/23 in % gq 99
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90 vor Jackson Hole Rede (27.08.21)
m11/24/2021

80
aktueller Fed-Leitzins 0,0-0,25 % 69 72

70
60 50%-Marke = wahr-
50 Scheinliche Zinserhdhung 48
40
30 27
20
10 4 5 7 : ‘

0

26.01.22 16.03.22 04.05.22 15.06.22 27.07.22 21.09.22 02.11.22 14.12.22 01.02.23
Fed-Sitzungstermine auf X-Achse

Abb. 2.2: US-Leitzinserhéhungswahrscheinlichkeit 2022/23

Der Leitzinserh6hungspfad wird von den Fed-Funds-Futures wie folgt gesehen. Ende
2022 soll die dritte Zinserh6hung erfolgen, nach einem ersten Schritt im Mai oder Juni

und einem zweiten Schritt im September 2022.

US-Leitzins Erhéhungspfad 2022/23
1,25

. o
aktueller Fed-Leitzins 0,0-0,25 % 1,00 1,00
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0,75 0,75
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Fed-Sitzungstermine auf X-Achse

Abb. 2.3: US-Leitzinserhdhungspfad 2022/23

Tapering- und Leitzinserhdhungszyklen bedeuten einen restriktiveren Zentralbankkurs.
Die wirtschaftliche Entwicklung ist in derartigen Phasen meist schwacher als in geldpo-
litischen Phasen der Lockerung. Die Renditen am langen Ende fallen, weil sie eine
schwachere konjunkturellen Phase antizipieren. Der folgende Chart zeigt diesen Zu-

sammenhang.
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Rendite 10jahriger US-Anleihen - QE-Phasen
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Abb. 2.4: Rendite 10jdhriger US-Staatsanleihen QE-Phasen

Dies bedeutet fur das Jahr 2022, dass die Zinsen am langen Ende eher fallen als stei-
gen dirften. In Kombination mit steigenden Zinsen am kurzen Ende greift das Phano-
men der ,bearishen Abflachung". Eine bearishe Abflachung bedeutet, dass die Zinsen

am langen Ende fallen, wahrend die gleichzeitig am kurzen Ende steigen.

Die ersten und zweiten Zinsschritte, die in den Jahren 2004 bis 2007 sowie von De-

zember 2015 bis Dezember 2018 erfolgten, lieBen die Renditen am langen Ende kalt.

US-Renditen
8
— 30 Jahre +2,00%
7 10 Jahre +1,65%
—— 5 Jahre +1,36%
6 — 2 Jahre +0,64%
5 “a W]' 3 Monate +0,05%
| _ .ﬂm
4 1 IIF |
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2 | WA
5
1 A
0
1
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Abb. 2.5: US-Renditen

Wir gehen davon aus, dass die Markte ahnlich reagieren werden, sollte die Fed im Jahr

2022 die ersten Leitzinserhéhungen durchfiihren.
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Die Europdische Zentralbank lauft den Zinszyklen der Fed hinterher.

Leitzinsen

Fed 0,00- 0,25 %
8 ———EZB 0,00 %
BoJ -0,10 %

) - T
Www.wellenrel lf er-mnves lll ae

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Abb. 2.6: Leitzinsen Fed, EZB, BoJ

Ausnahmsweise hatte die EZB es im Marz 2011 unter Prasident Claude Trichet gewagt,
einen Zinserhdéhungszyklus einzuleiten, obwohl die Fed nicht mitging. In der Folge
kam es zu einer Beinahe-Zerstérung des Euro sowie einer Rezession in Europa, wah-
rend die USA von einem wirtschaftlichen Abschwung verschont blieben. Die EZB diirfte

nicht erpicht darauf sein, einen solchen Fehler erneut begehen zu wollen.
Andererseits sieht die Forward-Kurve der Euribor-Futures einen Anstieg des Einlage-

satzes (Einlagefazilitdt) von aktuell -0,50 Prozent um 20 Basispunkte in den Bereich

von -0,30 Prozent bis Ende des Jahres 2022 vor.

EZB-Zinserwartungen (Einlagesatz) des Marktes

0,00
Berechnet aus Euribor 3-Monats-Future Forward-Kurve
aktueller Einlagesatz (deposit facility) -0,50% Euribor Ende 2022 -0,34%
-0,25
-0,50
-0,75 T T T T T \
Dez. 21 Feb. 22 Apr. 22 Jun. 22 Aug. 22 Okt. 22 Dez. 22

Abb. 2.7: EZB-Zinserwartungen
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Die Europdische Zentralbank legte zusatzlich zu ihrem seit dem Jahr 2015 laufenden
Asset Purchase Programme (APP) im Marz 2020 ein Notfall-Programm namens PEPP
auf. Die EZB hat angekiindigt, das PEPP-Programm Ende Marz 2022 zu beenden, aber
daftir das APP (ibergangsweise zu verdoppeln. Der mégliche Verlauf flr das 2022 be-
findet sich rechts im Chart. Ab April dirften jeweils monatliche Kaufe von 40 Mrd. Euro

stattfinden. Dies entspricht einer Halbierung gegentiber dem Herbst 2021.

EZB: APP und PEPP (monatliche Netto-Verinderungen in Mrd. Euro)

180
u Pandemic Emergency Purchase Programme
160 = Asset Purchase Programme

140
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maoglicher
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80
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Quelle: EZB - APP and PEPP Purchases
Abb. 2.8: EZB APP und PEPP

Kumuliert wirde sich das folgende Bild ergeben.

EZB: APP und PEPP (kumulative Netto-Veranderungen in Mrd. Euro)
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Quelle: EZB - APP and PEPP Purchases
Abb. 2.9: EZB APP und PEPP kumuliert

Damit wtirde die Netto-Neuverschuldung der Euroraum-Staaten auch im Jahr 2022

weitgehend absorbiert werden.
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Als zusatzliche MaBnahme fihrte die EZB die gezielte Unterstiitzung der Banken mit
Hilfe von langfristigen Krediten namens TLTRO-III (Targeted Long Term Refinancing
Operations) durch. Die letzten TLTRO-III-Kredite werden am 16.12.2021 vergeben.
Insgesamt wurden 10 Termine - einer pro Quartal - durchgefiihrt. Freiwillige Riickzah-
lungen fir die ersten sieben Geschafte sind seit September 2021 mdglich, fiir die letz-
ten drei Geschafte gilt dies ab Juni 2022. Die Laufzeit des letzten Geschafts endet am
16.12.2024.

Die Banken erhalten Kredite mit einem Zinssatz von -1% (50 Basispunkte unterhalb
des Einlagenzinssatzes) bei der EZB und kénnen diese verwenden, um wiederum der
Wirtschaft glinstige Kredite anzubieten. Verstandlicherweise hat sich dieses Programm
fur die Banken als erfolgreich erwiesen. Die mit Abstand groBte Summe (iber 600
Mrd. Euro) wurde im Rahmen von TLTRO-III.4 am 24.06.2020 vergeben.

Es kdnnte eine Situation eintreten, in der die Banken alle Kredite bis Juni 2022 vorzei-
tig zuriickzahlen wollen. Die EZB-Bilanzsumme - aktuell bei 8,2 Bio. Euro — wirde um
2,1 Bio. Euro schrumpfen, wiirden alle TLTRO-Kredite zu diesem Zeitpunkt zuriickge-
zahlt werden. Die EZB wird aufpassen muissen, weil sonst abrupten Liquiditatssenkun-
gen in ihrer Bilanz entstehen, die die Markte verunsichern kénnten. Sie wird mit den
Banken reden mussen. Sie diirfte die Banken bitten, die Kredite bis zum Ende zu nut-
zen. Die Uberzeugungsarbeit diirfte bei einem Zinssatz von -1% nicht schwerfallen.
Erste verpflichtende Riickzahlungen erfolgen im September und Dezember 2022. Der
GroBteil der verpflichtenden Rickzahlungen und des Volumens wird erst im Jahr 2023

fallig. Die Liquiditatssituation wird sich ab September 2022 zu Negativen entwickeln.

Die Bank of Japan hat im Jahr 2021 die Hohe ihres Kaufprogramms verringert. Im
Zeitraum Januar bis September erh6hte sich die Yen-Bilanzsumme lediglich um insge-
samt 3 Prozent. Es ist der geringste Anstieg seit dem Jahr 2011. Die BoJ deckelt den
zehnjahrigen Marktzins erfolgreich im Bereich um 0,10 Prozent. Der Leitzins liegt bei -
0,10 Prozent.
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Abb. 2.10: Zinssatz Japan (Rendite in Prozent)

In Japan war die Inflation im Jahr 2021 kein Thema. Die Bank of Japan dirfte deshalb
kaum Uber eine Leitzinserhdhung nachdenken, kénnte aber das Momentum der Anlei-
henkaufe auf dem geringeren Niveau belassen. Gegen eine Leitzinserh6hung spricht
auch die nur geringe steigende Inflationsrate in China, was wiederum mit den wirt-

schaftlichen Schwierigkeiten des gréBten Players in der Region zusammenhangt.

Angesichts der hohen Inflationsraten, der boomenden US-Wirtschaft und der stark ge-
fallenden Arbeitslosenzahlen befindet sich die Fed hinter der Kurve. Noch im August
2021 wurde eine US-Leitzinserhdhung erst am Jahresende 2022 erwartet. Danach
rutschte sie ein halbes Jahr nach vorn. Wir nehmen nicht an, dass eventuell aufkom-
mende Konjunkturangste stark genug sein werden, um die fir Mitte 2022 angenom-
mene US-Leitzinserh6éhung zu verschieben. An den Aktienmarkten miusste daflr eini-

ges schieflaufen, beispielsweise ein Minus von 20% im S&P 500.

Im Falle einer wirtschaftlichen Abschwachung wiirde die EZB wahrscheinlich das PEPP
dennoch auslaufen lassen, aber das APP-Programm weiter erhéhen und auch neue
TLTRO-Kredite fur die Banken auflegen. Eine bis zum Jahr 2024 anhaltenden Inflati-
onsrate oberhalb von 3 Prozent mit negativen Realzinsen wiirde den staatlichen Schul-
denbau beglinstigen, wahrend Verbraucher-Guthaben real noch starker belastet wer-
den wirden. Wir nehmen an, dass die EZB weiter expansiv bleiben wird, wenn auch in
einem geringeren MaBe als vorher. Die EZB muss zudem aufpassen, dass ihr im Hin-
blick auf die Rickzahlung der TLTRO III-Kredite kein Missgeschick passiert.
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2.2. Anleihen langes Ende
USA
Mehr als 200 Jahre lang bewegte sich die Rendite 10jahriger US-Anleihen mit einem
30jahrigen Zyklus. Sie fiel 30 Jahre, dann stieg sie 30 Jahre. Nur einmal - Ende der
1890er Jahre — wurde ein Tief nochmals leicht unterboten. Dieser Chart zeigt Jahres-
endkurse. Ende 2020 notierte die 10jahrige US-Rendite bei 0,92%. Dies ist keine
leichte Unterschreitung wie Ende der 1890er-Jahre. Eine 10jdhrige Rendite mit einer
Null vor dem Komma wie Ende 2020 ist historisch bisher einmalig.
" 10jahrige US-Rendite - 30-Jahres-Zyklus
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Abb. 2.11: 30-Jahres-Zyklus Rendite

Der 30-Jahres-Zyklus existiert fir die aktuelle Periode nicht mehr. Aber es sieht da-
nach aus, als ob sich eine Rendite unter einem Prozent im Jahr 2021 nicht wiederholt.
Angesichts einer hohen Inflationsrate, eines in den USA kraftigen Wirtschaftswachs-
tums und der gréBten geldpolitischen Unterstitzung, die es je gab, ist der aktuelle
Wert von 1,60% nicht nachvollziehbar. Vor dem Hintergrund eines einsetzenden Sti-
mulus-Entzuges rechnen wir damit, dass sich die Renditen am langen Ende zum Som-

mer 2022 hin abschwachen.

Wahrend das kurze Ende dem Einfluss der Notenbanken unterliegt, reflektiert das
lange Ende (10- und 30-jahrige Rendite) die Wirtschaftserwartungen. Eine bearishe
Abflachung - wie sie derzeit geschieht - bedeutet fallende Anleiherenditen am langen
und steigende Anleiherenditen am kurzen Ende. Der folgende Chart zeigt den Fall der
US-Renditen am langen Ende und den Anstieg am kurzen Ende. Der Anstieg am kur-

zen Ende beschleunigt sich zuletzt.
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Abb. 2.12: US-Renditen

Die Marke von 2,50% bedeutet einen wichtigen langfristigen Widerstand fiir die Ren-
dite 30jahriger US-Staatsanleihen. Der Umstand, dass sich unterhalb der Linie bereits
ein niedrigerer Hochpunkt ausgebildet hat, spricht eher fiir eine Fortsetzung des Ab-

wartstrends als fir eine Umkehr.
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Abb. 2.13: Rendite 30jahriger US-Staatsanleihen

Die Spekulation auf steigende 30jéhrige Renditen fallt seit dem Jahr 2021. Anleihen
handeln invers zu ihrer Rendite. Deshalb erscheint die linke Skala in umgedrehter Rei-
henfolge (Negativwerte oben). Der Markt nimmt an, dass sich die Renditen vorerst

nicht erholen werden.
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Abb. 2.14: Netto-Positionierung der GroBspekulanten Rendite 30jahiger US-Anleihen

Eine Verédnderung in den Plusbereich erscheint méglich und wirde weiter sinkende

Renditen signalisieren.

Die Rendite 10jahriger US-Anleihen scheiterte an der Marke von 1,70%. Auch sie
kdnnte ein niedrigeres Hoch ausbilden. Darliber hinaus ware die Marke von 2,10% ein

wichtiger Widerstand.
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Abb. 2.15: Rendite 10jahriger US-Staatsanleihen

Im Gegensatz zu den 30jahrigen Renditen zieht die Spekulation bei der 10jahrigen
Rendite wieder an. Dieser Markt reagiert auf die héhere als erwartet ausgefallene US-

Inflationsrate und auf die hohe Breakeven-Inflation.
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Abb. 2.16: Netto-Positionierung der GroBspekulanten Rendite 10jahiger US-Anleihen

Die 10jahrige Rendite kann jedoch nicht an der 30jahrigen vorbei. Fallt die 30jéhrige,

bleibt die 10jahrige gedeckelt.

Eine Erholung der US-Nebenwerte steht noch mehr als diejenige des S&P 500 fiir ein

Wachstumsanstieg der US-Wirtschaft. Deshalb ist die Ratio des Russell 2000 Index

zum S&P 500 und diese im Vergleich zur 10jahrigen US-Rendite interessant.
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Abb. 2.17: Russell 2000/S&P 500 und 10jahrige US-Rendite
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Wirde sich die Ratio weiter erholen, wirden die Renditen steigen. Wir sehen eher eine

nur geringfigige Erholung der Ratio. Wirde sich ihren Abwartstrend erneut aufneh-

men, wirde dies fallende US-Renditen beglinstigen.
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Die Erholung der US-Renditen seit dem Tief im Jahr 2020 war angesichts der hohen
Stimulierung, des Wachstums und der Inflation mager. Die dreiBigjahrige Rendite hat
bei 2,50 Prozent einen starken Widerstand, die zehnjahrige bei 2,10 Prozent. Diese
Marke dirften den Renditeanstieg im Jahr 2022 nach oben begrenzen. Wir rechnen
damit, dass die Renditen am langen Ende im Verlauf des ersten Quartal 2022 zu fallen
beginnen. Unter diesen Umstanden wird die Fed die Einfiihrung einer Zinsstrukturkon-
trolle wie in den 1940er Jahren nicht erwagen. Im Laufe des Sommers kénnte die
10jahrige US-Rendite die Marke von 1,20% testen, die 30jahrige Rendite den Bereich
von 1,50%.

Europa

Die europaischen Renditen orientieren sich am Trend der US-Anleihen. Innerhalb Euro-
pas haben sich die 10jahrigen Renditen seit 2018 synchron entwickelt. Das gemein-
same Aufbdumen ab dem April 2020 erscheint im groBen Bild klein. Der Zinsanstieg

war marginal.

Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen europaischer Staaten
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Abb. 2.18: Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen europdischer Staaten

Die EZB schafft es aktuell, die Renditen nahe beieinander zu halten. Gelegentliche
Spreadausweitungen der italienischen Rendite wurden pariert. Die franzdsische Prdsi-
dentschaftswahl findet am 12. und 19. Juni 2022 statt. Ein Euro-Austritt wird bisher -
im Gegensatz zu 2017 - im Wahlkampf wenig thematisiert. Im Frihjahr 2023 wahlen
Italien und Griechenland ein neues Parlament. Dann kdnnte es unruhiger zugehen. Im
Herbst 2023 wird in Polen gewahlt. Dort dirfte sich das Thema Europaische Union
ebenfalls zuspitzen. Insgesamt jedoch erscheint die EU nach dem Brexit gefestigt. Es
laufen zwar Verfassungsklagen gegen das Pandemie-Kaufprogramm (PEPP) der EZB.

Aber da dieses voraussichtlich im Marz 2022 beendet sein wird und somit als zeitlich
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begrenztes, zielgerichtetes Pandemieprogramm durchgehen kann, dirften die Karlsru-
her Richter wenig Ansatzpunkte finden. Es kénnte noch ein bis zwei Jahre dauern, bis
hier ein Urteil fallt. Die mediale Berichterstattung wird spatestens im Friihjahr auch
wieder andere Themen als Covid-19 beleuchten. Sollte die EZB im Jahr 2022 erkennen
lassen, dass sie den Zinssatz anheben mdchte, wird eine Zinsbewegung am langen
Ende einsetzen. Ein solche Bewegung kdnnte tempordr unabhangig von der Zinsbewe-

gung in den USA stattfinden. Ein solcher Schritt wiirde dann den Euro/Dollar starken.

AuBer den 10jahrigen griechischen und italienischen Staatenanleihen notieren alle Kri-

senanleihen der Jahre 2012/13 unter 1 Prozent.

Peripherie-Renditen 10jahriger Staatsanleihen
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Abb. 2.19: Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen Griechenland, Italien, Portugal, Spanien

Die EZB erwarb in den Jahren 2020 und 2021 100 Prozent des Nettoangebots an
Staatsanleihen der Eurozone erworben. Dieses Bild wird sich auch im Jahr 2022 kaum
verandern. Die EZB wird weiterhin versuchen, als ,Lender of Last Resort" flir Ver-
trauen bei den Investoren zu sorgen. Die Euroraum-Staatsanleihe wird immer starker
als Benchmark genutzt. ,Der Dekade der Divergenz kénnte die Dekade der Konver-
genz folgen™, so schrieben wir in unserem vergangenen Jahresausblick. Diese Konver-
genz dominiert weiterhin deutlich. Den Euro wird die EZB im Blick behalten. Ein fallen-
der Euro ist positiv flir den Export, importiert allerdings Inflation. Wir nehmen an, dass
die EZB dann mindestens verbal einschreiten wird, wenn der Euro in den Bereich von
1,05 féllt. Sie kénnte auch die Geldpolitik verscharfen. Eine hohe importierte Inflation

verstarkt durch einen schwachen Euro nahe der Paritat wirde die EZB nicht tolerieren.
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Asien/Emerging Markets

Die brasilianische Zentralbank begegnet der hohen Inflation mit rigorosen Leitzinser-
héhungen, auch um die eigene Wahrung zu schiitzen. Die bereits eingetretene Zinsin-
version bedeutet, dass im Jahr 2022 eine Rezession in Brasilien wahrscheinlich ist.
Auffallig ist das wenig volatile Verhalten der chinesischen 10jahrigen Rendite im Ver-

gleich zu den Renditen von Landern wie der Tlrkei, Stidafrika oder Brasilien.

Emerging Markets Zinssatze 10jahriger Staatsanleihen
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Abb. 2.20: Renditen Asien/Schwellenlander

China schlagt sich auf die Seite der entwickelten Lander, weil auch die chinesische
Rendite eine léangerfristige Abwartsbewegung vollzieht. Die 4-Prozent-Marke wurde zu-
letzt im Jahr 2018 erreicht. Die chinesische Regierung dirfte im Jahr 2022 den Spagat
weiterfihren, die GroBunternehmen zu einem Deleveraging zu bewegen, ohne die ei-
gene Wirtschaft zu sehr in Mitleidenschaft zu ziehen. Dies ist ein Kampf, der auch mal
an den Rand eines Abgrunds fuhrt, zwischenzeitliche Ausrutscher nicht ausgeschlos-

sen.

Nahezu alle Lander haben sich aufgrund der hohen Ansteckungsgefahr durch die
Delta-Variante von der Null-Covid-Strategie verabschieden miissen. Die chinesischen
Impfstoffe verlieren ihre Wirkung schneller als die mRNA-Impfstoffe. Covid-19 wird flr
China im Jahr 2022 zu einer besonderen Herausforderung werden. Hingegen dirfte In-
dien die Marke von nahezu 100% der Covid-19-Antikdrpersattigung bereits erreicht

haben.
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Vor 20 Jahren begann Japans weitgehend hilfloser und unfreiwilliger Weg in die Defla-
tion. Dieser flhrte dazu, dass die Bank of Japan die 10jahrige Rendite bei 0,10% fest-
gezurrt hat. Japanische Anleihen bewegen sich praktisch nicht mehr, sei es am kurzen

oder am langen Ende.

Renditen Japan
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Abb. 2.21: Renditen Japan

Wenn in einem Umfeld von Inflationsraten von 5 oder 6 Prozent nicht die Renditen in
den USA und in Europa dennoch niedrig bleiben und die Zentralbanken selbst durch
ein solches Umfeld kaum zu bewegen sind, die Zinspolitik expansiver zu gestalten,
dann bleibt der Weg Europas und der USA Richtung Japan vorgezeichnet. Europa als

~Musterschuler" Ubererflllt den japanischen Weg bereits.

Zinssatz 10 Jahre - Japan 10 Jahre zeitversetzt

10
——USA +1,64 %
Deutschland -0,23 %
8 Japan +0,08 %
6
Japan 10 Jahre zeitversetzt
4
2
0
-2

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Abb. 2.22: Japan 10 Jahre zeitversetzt
Pensionsfonds, Versicherungen und Sparer lamentieren, die Staaten profitieren im
Hinblick auf den Schuldenabbau.
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Wenn die Renditen bei 6 Prozent Inflation, hohem Wirtschaftswachstum und der gréB-
ten geldpolitischen Stimulierung aller Zeiten nicht anspringen, wann sollten sie es
dann tun? Historisch bezeichnen Zeitpunkte, an denen sich die Inflation wieder etwas
beruhigt und die Fed restriktiver wird, einen Renditehochpunkt. Ein Hochpunkt in der
Rendite sollte im Vorfeld der ersten Zinserhéhung erzielt werden, wahrscheinlich im
ersten Quartal 2022. Im Laufe des Sommers 2022 kénnte die 10jahrige US-Rendite
die Marke von 1,20% testen, die 30jahrige Rendite den Bereich von 1,50%. Anschlie-
Bend sollte die Rendite in einem Risk-on-Prozess und im Hinblick auf steigende Leitzin-
sen in den USA erneut zulegen. Netto waren die Verdanderungen aufs Jahr gesehen un-
erheblich.
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3. Der Wahrungsmarkt

3.1 US-Dollar-Index

Der US-Dollar wird als sicherer Hafen betrachtet. Dies zeigt sein Verhalten im Kon-
junkturzyklus: In einer Rezession steigt er, ausgangs einer Rezession pflegt er einen
Hochpunkt zu generieren. Er lasst dann expansiven Kraften - und damit anderen Wah-
rungen - den Vortritt. Im Vorfeld einer nachsten Rezession oder eines schwierigeren

konjunkturellen Umfeldes beginnt ein erneuter Anstieg.

US-Dollar-Index und US-Rezessionen
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Abb. 3.1: US-Dollar-Index seit 1980

Rezessionen gehen haufig mit fallenden Inflationsraten, Nominalzinsen, fallenden Roh-

stoffpreisen und einem generellen Risk-off-Verhalten einher.

In Phasen einer geldpolitischen Straffung verlangsamt sich das Momentum des Kon-
junkturzyklus. Die Wahrscheinlichkeit eines US-Dollar-Anstiegs erhéht sich, wahrend
die Rendite am langen Ende fallt.

US-Dollar Index und 10jahrige US-Rendite
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Abb. 3.2: US-Dollar-Index und QE
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Kurze, scharfe Dollar-Anstiege nach dem Ende von QE-Phasen waren keine Seltenheit.

Aus Sicht der Charttechnik zeigt der US-Dollar-Index eine interessante Umkehrforma-
tion in Form eines Doppeltiefs. Der letzte wichtige Widerstand wurde tGberwunden. der
Weg zur 100-Punkte-Marke ist frei.

US-Dollar-Index
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Abb. 3.3: US-Dollar-Index

Die US-Zentralbank fahrt einen restriktiveren Kurs als die EZB und auch als viele asia-

tische Zentralbanken.

Am US-Terminmarkt signalisierte die Netto-Short-Positionierung der GroBspekulanten
von Anfang 2021 das Dollar-Tief.
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Abb. 3.4: Netto-Spekulation der GroBspekulanten im US-Dollar-Index

Die Spekulation diirfte dann Uberbordend sein und den Dollaranstieg bremsen, wenn
sie eine Netto-Kontraktanzahl von +60.000 bis + 80.000 erreicht hat — wie in den Jah-
ren 2013, 2015 und 2017.
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In der ersten Jahreshalfte eines Zwischenwahljahres neigt der US-Dollar-Index zu

einer Seitwartsbewegung. Eine Schwachephase ergibt sich im zweiten Halbjahr.

Saisonaler Verlauf US-Dollar Index (in Prozent)
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Seit 1586
Die letzten 10 Jahre
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Abb. 3.5: Saisonaler Verlauf US-Dollar-Index

Neben dem US-Dollar-Index (orange) lasst sich der handelsgewichtete US-Dollar-In-
dex (blau) zum Vergleich heranziehen. Die 130-Punkte-Marke wurde zweimal angelau-
fen, konnte aber nicht iberwunden werden. Wir gehen davon aus, dass sich der han-

delsgewichtete Dollar erneut in Richtung der 130-Punkte-Marke bewegen wird.
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Abb. 3.6: Handelsgewichteter US-Dollar-Index versus US-Dollar-Index

Der handelsgewichtete US-Dollar-Index wird mit Hilfe eines Korbs von 28 Wahrungen
berechnet. Die Inflation stieg mit dem im Jahr 2020 fallenden Dollar zunachst in den

USA an. Mit dem jetzt steigenden Dollar dirfte sich der Inflationstrend in Europa und
Asien verstarken. Teilweise ausgeglichen wird dieser Effekt dadurch, dass ein steigen-

der Dollar Ublicherweise schwachere Rohstoffpreise nach sich zieht.
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3.2 Europa

Euro/Dollar
Europa mit seinem vergleichsweisen schwachen Tech-Sektor lasst Federn und verliert
im Vergleich zu den USA relativ an Wohlstand. Ausnahmen wie die Schweiz, Luxem-

burg oder Norwegen bestdtigen die Regel.

Eine Betrachtung der Value/Growth-Ratio im Vergleich mit dem Euro/Dollar zeigt, dass

ein solcher Gedanke durchaus plausibel erscheint.
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Abb. 3.7: Value/Growth Ratio
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Abb. 3.8: Euro/Dollar seit 2000

Man konnte auf den Gedanken kommen, dass die Value/Growth-Ratio dem Euro/Dollar
um 12 bis 24 Monate vorauslauft. Sie scheint eine weitere Schwachung des Euro zu

signalisieren.
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Die Realzinsdifferenz zwischen Europa und den USA ist ein wichtiger Bestimmungsfak-
tor fiir den Kursverlauf des Euro/Dollar. Die Realzinsdifferenz ist die Nominalzinsdiffe-
renz unter Berlicksichtigung der Inflationsraten. Der Chart zeigt eine wichtige Umkehr

der Realzinsdifferenz zugunsten der USA und damit des US-Dollars.

Realzins-Differenz Europa/USA und Kursverlauf Euro/Dollar
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Abb. 3.9: Realzins-Differenz Deutschland/USA und Kursverlauf Euro/Dollar

Die Realzinsdifferenz fallt seit Juni 2021. Im Frihjahr war die Inflationsrate in den USA
starker angestiegen als in Europa. Im Herbst stagnierte die US-Inflationsrate, wahrend
sie in Euroland stieg. Da sich die nominalen Zinsdifferenzen nur geringfiligig verander-

ten, blieb die Inflationsrate zuletzt der gréBere Einflussfaktor. Die sommerliche Topbil-

dung der Realzinsdifferenz (siehe Pfeil) wirkt sich zugunsten des US-Dollars aus.

Die Spekulation im Euro ist nahezu neutral. Wirde der Euro weiter fallen, kdnnte es
dauern, bis die Spekulation im Bereich von -150.000 bis -200.000 aufschl&gt.
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Abb. 3.10: Netto-Positionierung der GroBspekulanten im Euro/Dollar
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Diese Terminmarktdaten wirden einem Fall des Euro/Dollar unterstiitzen.

Langfristig wirken weiterhin zwei Trends. Dem seit 1985 laufenden Aufwartstrend (rot)
steht seit dem Jahr 2008 etablierter Abwartstrendkanal (blau) gegentber. Einer der

Trends wird enden.

Euro/Dollar (ECU-Basis) seit 1980 (log.)
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Abb. 3.11: Euro/Dollar seit 1980

En Fall auf die Paritdat erscheint nicht ausgeschlossen. Allerdings offeriert der Bereich

von 1,05 bis 1,08 eine wichtige Unterstitzung. Wir sehen eher dort ein wichtiges Tief.
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Abb. 3.12: Euro/Dollar seit 2012

Da die Fallgeschwindigkeit hoch ist, kdnnte die entsprechende untere Wendepunkt-
marke bereits zum Jahreswechsel oder im ersten Quartal angelaufen werden. An-
schlieBend sollte der Euro/Dollar wieder steigen — im Rahmen der eingezeichneten
blauen Linien bis maximal etwa 1,22.
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Britisches Pfund
Seit dem Brexit-Referendum von Mitte 2016 notiert das britische Pfund gegeniber

dem US-Dollar unterhalb der wichtigen Marke von 1,40.

GBP/USD seit 1976
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Abb. 3.13: GBP/USD seit 1976

Zweimal hat das Pfund diese Marke nicht Gberwinden kdénnen. Die Zinsstrukturkurve
flir GroBbritannien zeigt eine starkere bearische Abflachung als diejenige der USA. Das

Pfund verliert gemeinsam mit dem Euro.
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Abb. 3.14: GBP/USD und EUR/USD seit 2010

Der Blick auf die Entwicklung des Euro/Dollar und des Pfund/Dollar zeigt den Gleich-
lauf, der sich seltsamerweise nach dem Brexit-Referendum 2016 noch verstarkt hat.

Die Abhangigkeit GroBbritanniens vom europaischen Binnenmarkt bleibt erhalten.
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Eritisches Pfund — L Specs Preis
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Abb. 3.15: Netto-Positionierung der GroBspekulanten im GBP/USD

Am Terminmarkt herrscht nahezu eine neutrale Netto-Positionierung der GroBspeku-
lanten. An wichtigen Hochpunkten lag jeweils eine Netto-Long-Positionierung in der
Bandbreite von 100.000 bis 150.0000 Kontrakten vor. Ein Tiefpunkt bei einer Kon-
traktzahl von -100.000 erreicht sein.

Schweizer Franken

Der Franken ist als sicherer Hafen gefragt, wahrend der Euro Schwéache zeigt. Dies
driickt sich in einem fallenden Wechselkurs EUR/CHF aus. Eine Unterschreitung der
Marke von 1,05 kénnte in der Wirkung ahnlich sein wie die Aufhebung des Mindestkur-

ses im Januar 2015. Der Euro/Franken konnte die Paritat erreichen.
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Abb. 3.16: EUR/CHF

Fir eine solche Entwicklung spricht auch, dass die Inflationsrate in der Schweiz deut-

lich niedriger ist als im Euroraum.
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Betrachtet man wichtige Wahrungen seit dem Jahr 2002 relativ zum Dollar, so féllt die
gemeinsame Abwertungsphase von Euro, Yen und Yuan gegeniber dem Dollar seit
dem Jahr 2011 auf. Die Ausnahme bildet der Schweizer Franken, der gegenliiber dem

Dollar stabil blieb. Beide Wahrungen signalisieren ihre Sichere-Hafen-Funktion.

Franken, Euro, Yen und Yuan vs. US-Dollar
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Abb. 3.17: Franken, Euro, Yen und Yuan vs. US-Dollar

Die Netto-Positionierung der GroBspekulanten befindet sich nicht weit vom unteren
Ende der Spanne entfernt. Aus Sicht der CoT-Daten kénnte der Franken/Dollar in
Klrze einen Boden ausbilden und im Jahr 2022 weiter steigen. Allerdings sind die

Schwankungen des Wahrungspaares Franken/Dollar nicht besonders groB.

Franken / US-Dollar — L. 5pecs Preis
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Abb. 3.18: Netto-Positionierung der GroBspekulanten im CHF/USD

Der Euro/Franken sollte in Rahmen einer anhaltenden Flucht in die sicheren Hafen Dol-

lar und Franken schwacher gehen und die Paritat erreichen.
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3.3 Asien

Dollar/Yen

Der Dollar/Yen ist dhnlich wie der US-Dollar-Index ein Konjunkturzyklus-Indikator mit
dem zusatzlichen Wert, Krisen in Asien sehr gut anzuzeigen. Die blauen Pfeile verwei-
sen auf die Asien-Krisen 1997/98 und 2015. Das Ablaufmuster ist stets &hnlich. Der
Dollar/Yen steigt im Vorfeld einer Rezession.

Dollar/Yen und US-Rezessionen
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Abb. 3.19: Dollar/Yen und US-Rezessionen

Ein Yen-Carry-Trade wird aufgebaut, indem sich preiswert im Yen verschuldet wird
und damit Dollar-Assets gekauft werden. Die Zinsdifferenz entspricht dem Gewinn.
Das funktioniert, solange der Dollar/Yen steigt oder stabil bleibt. Beginnen die US-

Renditen zu fallen, bekommt der Yen-Carry-Trade Schlagseite.

Dollar/Yen und Rendite 10jahriger US-Anleihen Tageschart
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Abb. 3.20: Dollar/Yen und Rendite 10jahriger US-Anleihen
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Der Trade verliert gehebelt, weil einerseits Wahrungsverluste auftreten (Dollar/Yen
wird schwacher) und die Zinsdifferenz abnimmt. Der Dollar/Yen steigt aktuell mit den

steigenden US-Zinsen. Ziel dirfte die Marke von 118 bis 120 sein.

Realzins-Differenz USA/Japan und Kursverlauf Dollar/Yen
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Realzins = Nominalrendite minus Inflationsrate

Abb. 3.21: Realzins-Differenz USA/Japan und Kursverlauf Dollar/Yen

Ahnlich wie im Euro/Dollar ist die Realzinsdifferenz zwischen den USA und Japan auf

dem Weg, ihr Extrem abzubauen. Dies fordert einen Anstieg des Dollar/Yen.

Aber die Spekulation am Terminmarkt im Dollar/Yen ist bereits hoch. Die Zahlen auf
der linken Seite deshalb im oberen Bereich Minuszahlen, weil wir den Yen/Dollar invers

darstellen. So lasst sich die Spekulation im Dollar/Yen besser betrachten.

-100000 o ﬁ IIH I m Il’vﬂ' M |.| !- 120
= J'J"M i Uﬂ |r|"|'u”w Hul | 1 oo

” \ i iq||:'"| “-J‘NM ’W 1~ — h;m ! g
YT

100000 60
g 0 1w 1 o122 13 14 1% 1. 17 1@ 1% 2N AN 22 23

Abb. 3.22: Netto-Positionierung der GroBspekulanten in Dollar/Yen
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Der Terminmarkt zeigt, dass der Weg des Dollar/Yen nicht mehr viel Luft nach oben

hat. An der Marke 118 bis 120 sollte der Dollar/Yen umkehren und wieder zu fallen

beginnen. Ziel kdnnte die Marke von 110 Punkten sein. Auch der Nikkei-Index wiirde

dann unter einem fallenden Dollar/Yen zu leiden beginnen.

Dollar/Yen und Nikkei Index Tageschart seit 2010
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Abb. 3.23: Dollar/Yen und Nikkei Index
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Der Zeitpunkt der oberen Umkehr des Dollar/Yen ware das erste Quartal 2022.

Dollar/Yuan

Im Gegensatz zum japanischen ist der chinesische Yuan eine Hochzinswdhrung. Der

Yuan wertet seit Anfang 2021 gegenliber dem Dollar auf (Dollar/Yuan fallt).
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Abb. 3.24: Dollar/Yuan
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Fallende US-Zinsen wiirden den Spread zu China erhéhen, was weiteren Druck auf den
Dollar/Yuan bedeuten wiirde. Allerdings kénnte China im Falle einer wirtschaftlich
schwierigen Situation die eigenen Renditen sinken lassen, und die Konjunktur zu sti-

mulieren. Luft dazu ware vorhanden. Die Folge ware ein steigender Dollar/Yuan.

Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen USA und China

6
— USA +1,64 %
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5
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Abb. 3.25: 10jahrige Rendite USA und China

3.4 Rohstoff-Wahrungen
Der australische und kanadische Dollar sind stabile Rohstoffwahrungen. Sie haben ih-
ren Wert zum US-Dollar im Vergleich zum Jahr 2005 stabil halten kédnnen. Hingegen

verloren der brasilianische Real, russische Rubel und auch der slidafrikanische Rand.

Rohstoffwéhrungen vs. US-Dollar
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Abb. 3.26: 10jéhrige Rendite USA und China
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Der australische Dollar zeigt historisch eine etwas hdéhere Volatilitat gegenliiber dem
kanadischen Dollar. Aber insgesamt handeln sie auf dem gleichen nominalen Niveau.

In Rezessionen neigen beide Rohstoffwdhrungen zur Schwache.
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Abb. 3.27: Australischer und kanadischer Dollar

Der kanadische Dollar zeigt aktuell eine negative Divergenz zum Olpreis. Dies kénnte

ein Hinweis darauf sein, dass der Olpreis den GroBteil seines Anstiegs gesehen hat.

CAD/USD und WTI Crude
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Abb. 3.28: Kanadischer Dollar und WTI Crude Ol
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Die Netto-Positionierung der Spekulanten ist neutral. Wahrscheinlich ware fir ein Tief

die Marke von -100.000 Kontrakten zu erreichen.
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Abb. 3.29: Kanadischer Dollar GroBspekulanten

Die Korrelation des australischen Dollars mit dem Goldpreis bleibt dirftig.

AUD/USD und Gold
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Abb. 3.30: AUD/USD und Gold
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In den kommenden Monaten werden quantitative MaBnahmen zuriickgefahren werden.
Damit erhoht sich die Wahrscheinlichkeit des Auftretens konjunkturell problematischer
Zeitraume. Der US-Dollar gilt als sicherer Hafen - gemeinsam mit dem Schweizer
Franken. Der US-Dollar-Index diirfte sich auf dem Weg zur 100-Punkte-Marke befin-
den. Der Euro kénnte gegenliber dem Franken die Paritdt unterschreiten. Die SNB

dirfte versuchen, die Paritét Euro/Franken zu verteidigen.

Der Euro/Dollar kénnte in den Bereich von 1,05 bis 1,10 fallen. Bei 1,05 befindet sich
das Mehrjahrestief aus den Jahren 2015 und 2017. Eine Erholung des Euro wiirde
durch eine Umkehr der Value/Growth-Ratio erleichtert werden. Sollten also die Tech-

Werte schwacheln, kénnte eine Erholungsphase des Euro/Dollar beginnen.

Der Dollar/Yen wirkt aus Sicht der CoT-Daten ausspekuliert. Der Yen-Carry-Trade
sollte sich aufgrund der in den USA fallenden 10- und 30jahrigen Renditen abbauen,
der Dollar/Yen sollte fallen. Die Marke von 105 sollte zunachst halten, aber auch hier
kdonnte eine Paritat in Form der 100-Punkte-Marke ins Spiel kommen. Rohstoffwahrun-
gen wie der australische und kanadische Dollar kénnten in einer solchen Situation un-

ter Druck bleiben.
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3.5 Kryptowdhrungen/Bitcoin

Die Entwickler haben Bitcoin im Jahr 2009 mit leicht verzerrtem Gesicht (Thema
Stromverbrauch war ihnen bewusst) das ,Go" gegeben. Einmal ins Rollen gekommen,
wirde das System attraktiv genug sein, um sich weiterentwickeln zu kénnen. Die
Idee, ein alternatives und krisensicheres Zahlungsmittel mittels einer Blockchain zur
Verfligung zu stellen, das herkdmmliche Wahrungen abldst, setzte sich bisher nicht
durch. Die Wertzunahme-Funktion resultiert aus einem steigenden Interesse der
Marktteilnehmer an der Diversifikation des Kapitals. Anders als an den Aktienmarkten

existiert allerdings keine Sicherheit in Form eines zugrunde liegenden Sachwertes.

China hat den E-Yuan als Stablecoin definiert. Der E-Yuan wird im Vorfeld der olympi-
schen Spiele in Peking mehr und mehr eingesetzt. Gleichzeitig hat die chinesische
Staatsfihrung die Miner aus China verbannt. Der E-Yuan dirfte - im Gegensatz zu Bit-
coin & Co. - den Sprung zu einem Zahlungsmittel schaffen. In Europa und den USA
laufen diesbeziigliche Entwicklungen langsamer. Andererseits ist dem Verbraucher
schnuppe, ob er mit seinem Bezahlvorgang per Apple Pay oder mittels eines E-Euro-

QR-Codes zahlt. Hier kommt es auf die Geschwindigkeit an.

WhatsApp ist eines der gréBten Assets von Meta (Facebook). Die Bezahlung mittels ei-
nes in WhatsApp integrierten Novi-Wallets unter Nutzung eines den US-Dollar nutzen-
den Stablecoins dirfte Meta/Facebook den Schub geben, dem E-Dollar und E-Euro zu-

vorzukommen und in Sachen Stablecoin eine Flihrungsposition zu ibernehmen.

Der Grund, einen Zahlungsvorgang in Bitcoin oder Ethereum durchzufliihren, erschlieBt
sich so lange nicht, bis die Angst, einen Anstieg in den Kryptowdahrungen zu verpas-
sen, nicht mehr vorhanden ist. Erst dann, wenn Bitcoin und Ethereum ihre Volatilitat
ablegen, kann dies gelingen. In dem Moment allerdings verlieren sie ihre Attraktivitat,

sie werden langweilig wie ein Stablecoin.

Nach zwischenzeitlichen Witz-Coins (Dogecoin, Shiba) ist der SpaBfaktor aus dem
Frihjahr 2021 vorbei. Es wird ernster, daflir aber technisch interessanter. Solana (Sol)
ist zur viertgréBten Kryptowahrung aufgestiegen, nach Bitcoin, Ethereum und dem Bi-
nance Coin. Solana Uberzeugt Kryptoinvestoren, weil diese Kryptowahrung Transaktio-
nen sehr viel schneller und zu deutlich glinstigeren Preisen ausfihrt als Bitcoin oder
Ethereum. AuBerdem nutzt Solana ein um ,Proof of History™ erganztes ,Proof of
Stake"-Protokoll. Damit wird auch das Energieproblem geldst. Zu den Investoren ge-

hort der Risikokapitalgeber Andreessen Horowitz.

Es ist gut vorstellbar, dass sich die Solana-Marktkapitalisierung (73 Mrd. Dollar) derje-
nigen von Ethereum (554 Mrd.) und auch der Bitcoin-Kapitalisierung von 1,24 Bio.

Dollar Schritt flr Schritt anndhern wird. Der Markt will Kryptowdhrungen, die eine

Wellenreiter-Jahresausblick 2022 Seite 52 von 123



Transaktion sofort bestdtigen, dies sehr preiswert machen und noch dazu ,grin® sind.
Bitcoin und Ethereum sind langsam, teuer und Energiefresser. Coins wie Solana verfol-
gen ein nutzerfreundliches Konzept, das - dhnlich wie Tesla im Automobilbereich -
Nachahmer finden wird. Wenn die Marktkapitalisierung auch nur einigermaBen eine
gerechte Bewertungsreihenfolge schafft, dann scheint Solana der First Mover der zwei-

ten Kypto-Generation zu sein.

Im Zuge der Einflihrung eines ETFs auf den Bitcoin-Future stieg das Bitcoin-Open Inte-
rest (Anzahl der offenen Kontrakte an der CME) zuletzt auf 16.600 Kontrakte an. Dies

entspricht einer Vervierfachung des Interesses gegenliber dem Marz.

Bitcoin Future (CME)
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Abb. 3.31: Bitcoin Open Interest

Gleichzeitig verzeichnet die Spekulation in Abhdngigkeit vom Open Interest einen
Rickgang. Interessanterweise markierte Bitcoin haufig dann ein Hoch, wenn die Spe-

kulation einen unteren Wendepunkt erreicht.
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Abb. 3.32: Bitcoin Future GroBspekulanten/Open Interest
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Bitcoin verflgt Gber eine positive Korrelation zum Euro/Dollar und damit tber eine ne-

gative Korrelation zum US-Dollar.

Bitcoin (log.) und Euro/Dollar
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Abb. 3.33: Bitcoin und Euro/Dollar

Als Faustregel kann gelten: Je starker der US-Dollar notiert, desto schwacher wird Bit-

coin. Ein Dollar-Anstieg wiirde Bitcoin demnach schaden.

Da der Euro/Dollar und der CRB-Index positiv korrelieren, erscheint es logisch, dass

auch Bitcoin und der CRB-Index Verlaufsdhnlichkeiten aufweisen (obiger Chart).

Bitcoin (log.) und CRB-Rohstoffindex
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Abb. 3.34: Bitcoin und CRB-Rohstoffindex
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Bitcoin (log.) und US-Inflationsrate
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Abb. 3.35: Bitcoin und US-Inflationsrate

Bitcoin hat in der Vergangenheit die Wegstrecken zwischen zwei 10er-Potenzen jeweils

innerhalb von Monaten zurtickgelegt.

BTC/USD seit 2010 (log.)
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Abb. 3.36: Bitcoin seit 2010

Der Weg von der 10.000 zur 100.000-Dollar-Marke erscheint als bisher gréBte Heraus-
forderung. Bereits an der Marke von 60.000 Dollar war der Widerstand massiv. Sollte
Bitcoin einen neuen Anlauf nehmen, die nachste Stufe zu erreichen, dann kame die

Marke von 100.000 Dollar als Ziel in Frage.
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Bitcoin hat in den vergangenen Jahren seine Funktion als Vorwarnpunkt flir den S&P
500 immer wieder eindrucksvoll bewiesen, ob Ende 2017, im Februar 2020 oder auch
Mitte August 2020 mit der Ankiindigung des S&P 500-Verlaufshochs vom 2.9.2020.

BTC/USD (log.) und S&P 500
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Abb. 3.37: Bitcoin und S&P 500

Auch an wichtigen Tiefpunkten - wie an Weihnachten 2018 oder dem S&P 500-Crash-
Tief vom 23. Marz 2020 oder jingst Ende September 2021 - lief Bitcoin voraus. Bitcoin

ist offensichtlich ein Indikator fiir die Risikoneigung der Investoren geworden.

Bitcoin kann als Liquiditats- und Risikobarometer betrachtet werden. Den Beweis, ein
Inflationsschutz zu sein, konnte Bitcoin bisher nicht liefern. Sollte es zu einem Rlck-
schlag kommen, wirde der Bereich um 30.000 Dollar eine solide Unterstlitzungszone

darstellen.

Der Markt will Weiterentwicklungen sehen. Er méchte Kryptowahrungen, die eine
Transaktion sofort bestatigen, die dabei nur geringe Transaktionskosten erheben und
noch dazu ,grin® sind, als nur sehr wenig Energie benétigen. Bitcoin und Ethereum

kénnen dies nicht, eine Solana beispielsweise schon.
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4. Der Rohstoffmarkt

4.1 Rohstoffmarkt langfristig

Die Internationale Energieagentur sieht in ihrem Welt-Energie-Ausblick 2021 eine
Transformation vom Ol-Markt zu ,Cleantech" voraus. Bis 2050 soll der Ol-Markt von
1,2 Bio. Dollar im Netto-Null-Emissionen-Szenario auf eine GréBenordnung von 200
Mrd. Dollar fallen. Im Gegenzug soll der Markt fiir regenerative Energien von aktuell
170 Mrd. Dollar auf 1,2 Bio. Dollar wachsen. Der groB3te Profiteur soll — mit Abstand -

der Batteriemarkt sein.
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Oil market Cleantech Qil market Cleantech Qil market Cleantech Gil market Cleantech
O Oil market ® Solar PV Onshore wind @ Offshore wind Batteries Electrolysers Fuel cells

Abb. 4.1: IEA-Einschatzung Energietransformation

Selbst wenn die Geschwindigkeit dieses Wechsels von fossilen zu regenerativen Ener-
gien sich als zu ambitioniert herausstellen wirde, misste man anerkennen, dass das
Investitionsvolumen und damit die Moglichkeit fir Unternehmen, in diesem Bereich zu

agieren, gewaltig ist.

Die aktuelle Renaissance der fossilen Brennstoffe scheint wie ein letztes Aufbaumen.
Gleichzeitig waren hohe Preise immer schon ein Antrieb fir beschleunigte Veranderun-

gen. Die Investitionen in Erneuerbare Energien werden jetzt erst recht zunehmen.

Wahrend die Preise fliir Solar- und Windkraft sowie fiir die Stromspeicherung in Batte-
rien weiter fallen, bleibt der Bau von Atomkraftwerken eine teure Angelegenheit. Eine
Laufzeitverldangerung bestehender Atomkraftwerke kénnte sinnvoll sein, aber der Neu-
bau neuer Kraftwerke mit langen Planungshorizonten erscheint es nicht. Der Bau von
Windkraftanlagen und die Trassierung von Hochspannungsstromleitungen rufen be-
reits einen hohen Widerstand in der Bevdlkerung hervor. Von Atomkraftwerken gar
nicht zu reden. Kohlekraftwerken wird eine geringere, Gaskraftwerken voriibergehend

eine groBere Bedeutung zukommen.
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Der CRB-Index ist der dlteste Rohstoffindex, auf den Finanzprodukte emittiert werden
(seit 1957). Er berlicksichtigt 17 Rohstoffe. Seit dem Marz 2020 steigt der Index. Der

Energiesektor ist der Haupttreiber.

Refinitiv/CoreCommodity CRB-Index
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Abb. 4.2: CRB-Index seit 1970
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Das Tief des Jahres 2020 stellt den Abschluss der Baisse dar, die im Jahr 2008 be-

gann. Ein Widerstand ergibt sich im Bereich von 270 Punkten (rote Linie obiger Chart).

Der inflationsbereinigte Chart zeigt, dass die Preise fiir Rohstoffe lediglich in den
1970er und 2000er Jahren starker als die Inflationsrate gestiegen sind. Die 2020er
Jahren habe einen Anfang flir eine solche Dekaden-Outperformance gemacht, mehr

aber noch nicht.

Refinitiv/CoreCommodity CRB-Index

—— CRB Index inflationsbereinigt 0,91

CRB/US-CPI

0
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Der Refinitiv/iCoreC nodity CRB Index Total Return Index wird aus 19 Futures gebildet, die in vier Gruppen eingeteilt sind
Energieist auf 33% g elt. Die weiteren drei Gruppen sind Agrar, Metalle und Vieh

Abb. 4.3: CRB-Index inflationsbereinigt
Wir werfen nachfolgend einen Blick auf den Energie-, den Metall- und den Agrarsektor.
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4.2 Energie

Ubersicht
Der Preis flir US-Erdgas wird in MMBtu angegeben (Million British thermal units), eine
Einheit der Warmeenergie. Aus Griinden der Vergleichbarkeit stellen wir nachfolgend

den Olpreis, diverse Erdgaspreise und den europédischen Kohlepreis in MMBtu dar.

Energiepreise (UsD/MMBtu)
40

Brent ($/MMBtu) 14,19

——— Erdgas (JKM-Ostasien) 36,08
35 —— Erdgas (TTF-Rotterdam) 29,94
— US-Erdgas (NG) 5,01
Kohle ($/MMBtu) 5,65

30

Abb. 4.4: Energiepreise in MMBtu

Kohle und US-Erdgas sind die preiswertesten Energietréger. Ol - hier die Sorte Brent —
ist hingegen teuer. Den Korridor zwischen der kostenglinstigsten (Kohle) und der teu-
ersten fossilen Energie (Ol) haben wir grau markiert. Erdgas wird in Rotterdam (Pipe-
line) sowie in Ostasien (LNG) nahezu doppelt so hoch bepreist wie Ol der Sorte Brent.

Seit Dekaden galt ndmlich: Kein fossiler Brennstoff ist teurer als der Olpreis.

Die Verletzung dieser Regel kdnnte man als Signal einer Umgruppierung der Wertig-
keit fossiler Brennstoffe auffassen. Wahrend die Elektromobilitét beginnt, den Tank-
stellen-Kraftstoffen Marktanteile wegzunehmen, wird Erdgas als der am wenigsten
schédliche fossile Brennstoff wahrgenommen. Auch im Hinblick auf den geplanten Ab-
schied von der Kohle gewinnt Erdgas eine zentrale Bedeutung. Perspektivisch werden
immer mehr Personen nicht mehr auf Erddl angewiesen sein - das Flugzeug ausge-

nommen. Erdgas hingegen wird weiterhin fir die Stromgeneration bendtigt werden.

Der obige Chart driickt eine Wachablésung aus. Das heiBt nicht, dass der hohe Preis-
unterschied zwischen Erdgas flr europadische und asiatische Nutzer einerseits und dem
Olpreis andererseits zementiert ist. Fiir ein Land wie Katar, dass neben Australien der
groBte LNG-Lieferant nach Ost-Asien (China, Japan, Sidkorea) ist, bliebe der LNG-
Preis selbst dann attraktiv, selbst wenn er um 50 Prozent fallen wiirde. Perspektivisch

gewichten auch die beiden bevélkerungsreichsten Lander der Welt, China und Indien,
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Erdgas vor Kohle. In der Folge sollte auch der Preis flir US-Erdgas steigen. Dort wer-
den die LNG-Kapazitaten massiv ausgebaut. Tendenziell sollte Erdgas gefragt bleiben.
Der Spread zwischen den Erdgaspreisen Europas und Asiens dlrfte weiterhin maximal
6 bis 8 US-Dollar betragen.

Erdgas-Spread Asien zu Europa (usp)

12
- Spread Erdgas Asien zu Europa +6,13 USD

/‘\VJ\\,,\‘/\W _ a

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

10

i

N

o

-2

Abb. 4.5: Erdgas-Spread Asien zu Europa

Mittelfristig sollte der Preis flir durch Pipelines geflihrtes Gas glinstiger bleiben als der
LNG-Preis. Aber wenn der Bedarf in Asien weiterhin steigt und der LNG-Preis steigt,

dann wird sich der europdische Erdgaspreis diesem Anstieg nicht entziehen.

Einen weiteren Aspekt gilt es zu berlicksichtigen. Auch wenn viele Betreiber von Kraft-
werken den Kauf von CO2-Emissionsrechten auf Jahre durchgefiihrt haben, so treibt
die steigende CO2-Emissionsrechte-Future die europdischen Energiepreise nach oben.

CO2-Emissionsrechte-Futures
80

— C02-Zertifikate-Preis 69,33 Euro/Tonne

70
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Quelle: Energy-Charts/EEX/Investing.com

Abb. 4.6: CO2-Emissionsrechte-Futures
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Dieser ist ein zusatzlicher Preistreiber, der fiir einen sich verringernden Spread gegen-

Uber Asien spricht.

Russland liefert zunehmend mehr Erdgas Uber ein Pipeline-System nach China. Im
Jahr 2021 waren es 10 Mrd. Kubikmeter. Ab dem Jahr 2024 sollen es 34 Mrd. Kubik-
meter pro Jahr sein. Europa erhalt jahrlich etwa 170 Mrd. Kubikmeter Erdgas aus

Russland, davon Deutschland etwa 56 Mrd.

Die Nachfrage wird sich durch die sukzessive Abschaltung von Kohlekraftwerken deut-
lich erh6hen, auch wenn zunachst noch Kohlekraftwerke insbesondere in China gebaut
werden. Der Kohletransport als Schittgut ist preiswerter als der Transport von Erdgas
in Form von tiefgefrorenem, verfllissigtem Erdgas. Die europaischen Preise flir Erdgas

und Kohle stiegen im September und Oktober deutlich, lieBen dann aber nach.

Energie-Futures (indexierte Verlaufe 2021 in Prozent)
600
——Erdgas Europa TTF-Future +375 %
Kohle Europa Rotterdam-Future +117 %
Erdgas US-Future +98 %
400 Benzin US-Future +88 %
Heiz6l-US-Future +63 %
—— WTI-Crude-Future +62 %
Kohle China-Future +28 %

500

300

200

100

-100
1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 1.10 1.11 1.12 1.1

Abb. 4.7: Energiefutures indexierte Verlaufe

Auch wenn die wir annehmen, dass sich die Erdgaspreise auf einem hdheren Niveau

halten werden als zuvor, so spricht die hohe Backwardation zunachst fir eine Beruhi-
gung. Der entferntere vierte Kontrakt (April 2022) des TFF-Futures ist 39 Euro glnsti-
ger als der nahe Januar-Kontrakt. Dies entspricht einer Reduktion um 44 Prozent. Die
extreme Knappheit besteht jetzt. Fir das Frihjahr werden jedoch sinkende Preise er-

wartet.
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Erdgas-Rotterdam (TTF) Termin-Kontrakte in Euro e
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Zustand: Backwardation (entfernte Futures glinstiger, Knappheit)

10 ontrakt 4 mlnus Kontrakt 1: -38 57 Euro
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Abb. 4.8: TTF-Future-Backwardation

Der europaische Erdgaspreis wird sein derzeitiges Extremniveau nicht halten kénnen.
Aber er dlrfte sich auf einem héheren Niveau einpendeln, als die europaischen Ver-

braucher es gewohnt sind.

Erdol

Der Welt-Olverbrauch ging im Corona-Jahr 2020 um etwa 6% auf 94 Mio. Barrel zu-
riick. Im Jahr 2021 sollen laut US-Energiebehérde (EIA) 96 Mio. Barrel Ol konsumiert
werden, was einem Anstieg von 2% gegenliber dem Jahr 2020 entsprechen wiirde.
Der Trend eines steigenden globalen Erddlverbrauchs bleibt intakt. Die Erwartung der
IEA flr das Jahr 2022 liegt bei 101,3 Mio Barrel, ein Plus von 5,7%.

Welt -Erdol-Verbrauch
110

Welt-Erdél-Verbrauch 101,3 Mio. Barrel taglich

100 EIA-Erwartung 2022
90
80

70

60

www, wellenreiter-invest.de

50
9 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

https://www.eia.gov/outlooks/steo/report/global_oil.cfm
Abb. 4.9: Welt-Erdol-Verbrauch (Mio. Barrel taglich)
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Etwa 25 Mio. Barrel Ol téaglich werden fiir PKWs geférdert, LKWs vereinigen etwa 15
Mio. Barrel Ol pro Tag auf sich. Demnach wird etwa 40% der Olproduktion im landge-
bundenen Transport verbraucht. Fir Schiffe und Flugzeuge wird taglich je 5 Mio. Bar-
rel Ol produziert. Die Umriistung von Schiffen ist keine Kleinigkeit, zumal internatio-
nale Regelungen und Anreize fehlen. Auch in der Flugzeugindustrie dirfte die Entwick-

lung hin zu anderen Antriebsarten wie Wasserstoff Dekaden benétigen.

Die Zulassungszahlen fir E-Autos steigen in vielen Landern. Im Oktober 2021 waren
17,1 Prozent der in Deutschland zugelassenen Fahrzeuge reine Elektroautos. Das
Tesla Model 3 avancierte zum meistverkauften Auto. Zu Beginn des Jahres betrug der
Anteil 9,4 Prozent. Die anhaltenden Férderungen des Staates beim Kauf von Elektro-
autos und die Ausweitung der Modellpalette aller PKW-Hersteller sprechen dafiir, dass

sich der Marktanteil der Elektroautos bei den Neuzulassungen fortsetzen wird.

Die US-Erdél-Produktion erholt sich kaum. Anfang November wurden 11,5 Mio. Barrel

taglich produziert. In der Spitze Anfang 2020 wurden 13 Mio. Barrel taglich geférdert.

US-Erdol-Produktion (wochentlich, Mio. Barrel pro Tag)
16

Top 13,1 Mio. (13.03.20) ———US-Erddl-Produktion 11,4 Mio. (12.11.21)
14

12

10

4 . ; . . : ‘
10 12 14 16 18 20 22

Quelle: EIA wachentliche Daten (ohne Natural Gas Liquids)
Abb. 4.10: US-Erdolproduktion seit 1950 (in Mio. Barrel pro Tag)

Die von der Internationalen Energieagentur (IEA) und in der BP-Statistik verdffent-
lichten Zahlen liegen etwa 20 Prozent hdher, weil beide Organisationen die flissigen
Erdgaskomponenten (,Natural Gas Liquids") ebenfalls als ,OI* bezeichnen, im Gegen-

satz zur US-Energie-Agentur (EIA).
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Die EIA sieht den Olverbrauch bis in das erste Quartal 2022 hinein oberhalb der Pro-

duktion. Ab dem zweiten Quartal 2022 soll sich das Bild umkehren.

Erdol: Welt-Produktion und Welt-Verbrauch
(Quelle: US-Energieagentur)
104

Produktion
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Abb. 4.11: Erddl: Welt-Produktion und Welt-Verbrauch

In der Vergangenheit wirkte sich ein Nachfrageiiberhang positiv auf die Olpreisent-

wicklung aus, ein Angebotsiiberhang negativ.

Differenz zwischen Ol-Verbrauch und Férderung
(weltweit, Mio. Barrel taglich Quelle: US-Energieagentur)
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Abb. 4.12: Differenz zwischen Ol-Verbrauch und -Férderung und Olpreis
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Die Sorte WTI-Crude befindet sich 77 US-Dollar knapp oberhalb des Hochs des Jahres
2018. Charttechnisch ist der Aufwartstrend intakt, aber der Markt ist weit gelaufen.

WTI-Crude Tageschart

160
WTI Crude 78,50
140 ——— 200-Tage-GD 69,45 (-11,5%)
~———— 1-Jahres-GD 65,65 (-16,4%)
120

2-Jahres-GD 53,22 (-32,2%)
———4-Jahres-GD 57,06 (-27,3%)
—— 8-Jahres-GD 58,22 (-25,8%)
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Abb. 4.13: WTI Crude Monatschart

Auf der Unterseite finden sich langjahrige gleitende Durchschnitte im Bereich knapp

unterhalb von 60 Dollar.

Es sei daran erinnert, dass der Olpreis und der Verlauf der 10jahrigen US-Rendite
nicht unabhangig voneinander sind. Nimmt der Markt an, dass sich die Konjunkturaus-

sichten abschwéchen, dann fallen die 10jéhrige Rendite und der Olpreis gemeinsam.

WTI Crude und 10jahrige US-Rendite seit 2008
160 6
—— WTI Crude (linke Skala)

140 —— 10jahrige US-Rendite (rechte Skala) 5
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Abb. 4.14: WTI Crude und 10jahrige US-Rendite
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Am US-Terminmarkt hat das Open Interest ein niedrigeres Hoch ausgebildet. Diese Di-

vergenz weist auf Ende des Olpreisanstiegs in den kommenden Wochen hin.

Erddl (WTI Crude) — Open Int. Preis  16.11.2021
3.000.000 160
y——
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Abb. 4.15: WTI Crude Open Interest
Der Marz-22-Kontrakt ist um 1,92 US-Dollar preiswerter als der nahe Dezember-21-
Kontrakt. Er herrscht Backwardation (=Angebotsknappheit).

WTI Crude Termin-Kontrakte 24.11.2021

80 78,73 7813

77,43 Zustand: Backwardation (entfernte Futures glinstiger, Knappheit)
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Kontrakt 4 minus Kontrakt 1: -1,92 Dollar (24.11.21)
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Abb. 4.16: WTI Crude Terminkontrakte
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Die Backwardation erreichte mit -5,11 Dollar am 29. Oktober ihr bisheriges Maximum
(siehe Pfeil folgender Chart).

WTI Crude

(Kontrakt-Differenz drei Monate entfernter Kontrakt minus Front-Monat in USD)
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Contango = Angebotsiiberhang
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Abb. 4.17: WTI Crude Kontraktdifferenz

Preishochs gehen haufig mit einem Backwardation-Extrem einher. Eine héhere Back-
wardation wurde nur Anfang Juli 2018 registriert. Damals bildete der Olpreis einen

ersten Hochpunkt aus.

Aus statistischer Sicht neigt der Olpreis in Zwischenwahljahren gegeniiber dem lang-
fristigen Durchschnittsverlauf von Juni bis Oktober zu einer Outperformance. Einige

Wochen vor den US-Zwischenwahlen beginnt er zu fallen.

Saisonaler Verlauf WTI Crude (in Prozent)
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Abb. 4.18: Saisonaler Verlauf WTI Crude (in Prozent)
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Das Wetterphdnomen La Nina sorgt haufig fiir kalte US-Winter und I&sst den Ol- und
Erdgasverbrauch steigen. Umgekehrt fallt der Olpreis haufig in einer starken EL Nino-
Phase (warme US-Winter). Die aktuelle La Nina-Phase wird im Friihjahr 2022 in eine

neutrale Phase libergehen.

Oceanic-Nino-Index (ONI)
(3-Monats-Mittel Temperaturabweichung im Nino-3,4-Gebiet)
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Abb. 4.19: ONI-Index

Der ONI-Index wird somit fiir den Olpreis im Jahr 2022 kein Einflussfaktor mehr dar-
stellen. Extrem-EI-Ninos, die groBe Hitzewellen nach sich ziehen - wie im Nachgang zu
1998 und 2016 - treten alle 10 bis 15 Jahre auf. Die nachste Periode dieser Art ware

von 2026 bis 2031 zu erwarten, lage also nicht in der unmittelbaren Zukunft.

Die Strategie der OPEC unter der Filhrung Saudi-Arabiens besteht darin, den Olpreis
bei 60 bis 80 Dollar zu stabilisieren. Die momentan hohen Preise sind aus OPEC-Sicht
eine Kompensation flr die niedrigen Preise des Jahres 2020. Die Industrielédnder als
Konsumenten beklagen die hohen Olpreise. China und die USA reden bereits iber die

Moglichkeit der Freigabe von Reserven, um den Preis im Griff zu halten.

Die OPEC-Staaten haben aufgrund des kaum ansteigenden Angebots an Erdél in den
USA an Marktmacht bei der Preisgestaltung gewonnen. Sie dirften als Kompensation
flr die lange Phase sehr niedriger Preise im Jahr 2020 einen héheren Preis fir einen

langeren Zeitraum erreichen wollen.

Seit Dezember 2020 befindet sich der Olpreis am Terminmarkt im Zustand Backwar-
dation. Dies stellt bereits einen langen Zeitraum dar. Eine Auflésung der Backwarda-

tion ist trotz leichten Rickgangs im Spread der Kontrakte bisher nicht erkennbar.
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US-Erdgas

Der US-Erdgas-Future pflegt scharfe Spitzen auszubilden: Einem starken Anstieg folgt

ein starker Riickgang. Die Jahre 2005 und 2008, als der Preis fir US-Erdgas jeweils in

den zweistelligen Bereich stieg, dienen als Beispiele.

US-Erdgas Tageschart
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Abb. 4.20: US-Erdgas

Die Frage eine ,Repricing" stellt sich. Weltweit existieren Im- und Export-Hafen flr

den LNG-Transport, zunehmend auch in den USA. Erdgas wird zunehmend zu einer

weltweiten Commodity. Die Differenz von 30 Dollar in Asien und 4,50 Dollar/MMBtu ist

vor diesem Hintergrund zu hoch. Ein langerfristiger Anstieg des US-Natural-Gas-Fu-

tures in den Bereich zwischen 4 und 8 Dollar wirde ins Bild passen.

Auch im US-Erdgasmarkt liegt eine Backwardation vor. Sie ist allerdings im Vergleich

zu friheren Hochpunkten gering. Am Ende friherer Preishochs (Beispiele 2014, 2018)

war die Backwardation in US-Erdgas deutlich héher.

Natural Gas
(Kontrakt-Differenz drei Monate entfernter Kontrakt minus Front-Monat in USD)

Contango=Angebotsiiberhang

Kontrakt 4 minus Kontrakt 1: -0,90 (24.11.21)
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Abb. 4.21: US-Erdgas Kontraktdifferenz
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Der europaische TTF-Erdgas-Future und der asiatische JKM-Erdgas-Future wiirden sich

abschwachen, wahrend der US-Erdgas-Future relative Starke zeigt.

Erdgas-Spread (usp)
35
—— Spread Erdgas Europa zu USA +24,93 USD
Spread Erdgas Asien zu USA +31,06 USD |
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Abb. 4.22: Erdgas-Spread

Sollte Putin eine Eskalation wollen, kdnnte er dafiir sorgen, dass der Gaspreis weiter
steigt. Aber was wiirde er gewinnen? Die USA wirden ihren Einfluss Gber vermehrte
LNG-Transporte nach Europa vergréBern. Europa wirde angesichts hoher Gaspreise
seinen Ausbau in erneuerbare Energien nur noch mehr forcieren. Besser ein bestandi-
ger Cash-Cow-Einnahmestrom als Arger mit seinem besten Kunden, die dann ihre Ab-

hangigkeit zu verringern suchen.

Die so genannte ,Merit Order" beschreibt die Einsatzreihenfolge der Kraftwerke zur
Stromerzeugung. Beginnend mit den niedrigsten Grenzkosten werden so lange Kraft-
werke zugeschaltet, bis die Nachfrage gedeckt ist. Photovoltaik- und Windkraftwerke
setzen die kostenlosen ,Brennstoffe™ Wind und Sonne ein, daher stehen sie am Anfang
der Zuschaltkette. Sobald der teuerste Rohstoff genutzt werden muss (Ende 2021 war

dies Erdgas), steigt der Bérsenstrompreis deutlich.
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GroRRhandelsstrom und Erdgas-TTF-Future Rotterdam
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Abb. 4.23: GroBhandelsstrom und Erdgas

Die Energiepreise sind Ublicherweise friihe Treiber der Inflation, setzten aber auch
frihe Zeichen in Richtung einer deflationdren Entwicklung. Der Oktober 2021 mit sei-

nen preislichen Ubertreibungen diirfte eine Art Wasserscheiden-Ereignis gewesen sein.

Auch die Backwardation in WTI Crude erscheint ausreichend groB, um den Olpreis zum
Jahresende 2021 schwacher zu sehen. Die 80-Dollar-Marke sollte ein wichtiges Hinder-
nis in WTI Crude darstellen. Dafiir spricht die stabile US-Rendite am langen Ende, die
negative Divergenz im Open Interest und der wahrscheinliche Produktionstiberhang ab
dem Frihjahr 2022. Der Bereich um 60 Dollar sollte als Unterstiitzung dienen. In US-
Erdgas kénnte sich mittelfristig eine Handelsspanne zwischen 4 und 8 Dollar einstel-
len. Die Nachfrage nach Erdgas sollte angesichts der Ausphasung des Energietrdagers
Kohle auf einem hohen Niveau bleiben. Charttechnisch hat die 3-Dollar-Marke im Falle

eines Ricksetzers eine hohe Unterstliitzungsbedeutung.
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4.3. Metalle

Ubersicht

Der Markt fur Metalle zeigte weniger Dynamik als der Energiemarkt. Der Kupferpreis

markierte sein Hoch bereits im Mai 2021. Gleiches gilt fliir den Eisenerz-Preis. Dieser

reagierte auf die fallende Nachfrage des chinesischen Immobilienmarktes. Lediglich

Aluminium zog die Preisrally bis zum Oktober durch, musste dann aber Federn lassen.

Metalle-Futures (indexierte Verlaufe 2021 in Prozent)
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Abb. 4.24: Metalle-Futures
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Gold tut sich schwer, aus seiner Konsolidierung nach oben auszubrechen. Aus chart-

technischer Sicht dirfte im November 2021 ein erneutes Hoch markiert worden sein.
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Die Zinsen am langen Ende steigen zwar angesichts der im November veréffentlichen
Oktober-US-Inflationsrate von 6,2%. Erwartet wurden 5,9%. Aber der Zinsanstieg am
langen Ende halt sich in Grenzen. Der Realzins befindet sich in der Dimension der

1970er Jahre. Er ist nachfolgend invers dargestellt.

Gold und Realzins USA (langfristig)
2.500 Gold 1.809 (linke Skala) -6,0

Realzins USA (invers, rechte Skala)

-4,0
2.000 20
0,0
1.500
2,0
4,0
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6,0
500 8,0
10,0
0 : : : ; : : 12,0
70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 25

Realzins = Nominalrendite minus Inflationsrate

Abb. 4.26: Gold und Realzins

Ein Peak im negativen Realzins hat den Goldpreis in der Vergangenheit ins Stolpern
gebracht. Wenn die Zinsen am langen Ende weitgehend neutral sind und die US-Infla-
tionsrate moéglicherweise im Dezember ihr vorldufiges Hoch ausbilden sollte, dann

hatte der Goldpreis die glinstige Phase verpasst.

Der wieder positiver werdende Realzins wird Gold im ersten Halbjahr 2022 belasten.
Denn wenn unsere Annahme stimmt, dass die US-Inflationsrate innerhalb der ersten
sechs Monate des Jahres 2022 von 6 auf 3 Prozent zurtickgehen wird, dann kann der
Realzins sich nur Richtung Null-Linie zurtiickbewegen. Auf dem obigen Chart wirde

eine Spitze ausgebildet werden.

Aus saisonaler Sicht wirde die erste Jahreshalfte eine Seitwartsbewegung im Gold-
preis sehen. Die Unterstlitzung bei 1.700 US-Dollar ist wichtig und dtirfte ein Ziel dar-
stellen. Bei einem Fall darunter kdme der steigende 4-Jahres-GD bei etwa 1.600 US-

Dollar ins Spiel. Das dritte Quartal sollte von einem Anstieg gepragt sein.

Wellenreiter-Jahresausblick 2022 Seite 73 von 123



Saisonaler Verlauf Gold seit 1968 (in Prozent)
112

Seit 1968
Die letzten 10 Jahre
Dwischenwahljghre
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Abb. 4.27: Saisonaler Verlauf Gold seit 1968 (in Prozent)

Am US-Terminmarkt notiert die Spekulation bereits auf einem recht hohen Niveau. In
der ersten Jahreshafte 2022 wiirde die Spekulation dann ricklaufig sein, um Luft fir

einen erneuten Anstieg in der zweiten Jahreshalfte holen zu kénnen.

Gold — L. Specs Preis
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Abb. 4.28: Gold GroBspekulanten
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Gold
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Abb. 4.29: Netto-Positionierung der GroBspekulanten / Open Interest im Gold

Als Hinweisgeber kann auch weiterhin das Open Interest gelten. Es wies in den Jahren
2011 und 2020 vorauslaufend auf ein Hoch im Goldpreis hin. Die Ausbildung einer
weiteren Spitze im Open Interest wiirde ebenfalls ein Signal fir ein Hoch im Goldpreis
darstellen.

Silber
Silber scheiterte erneut an seiner 200-Tage-Linie. Ein Verlassen der Formation nach

unten wirde bei einem Bruch der 22-Dollar-Marke erfolgen.

(S #F - SILVER, W) Dynamic,0:00-24:00 (Delayed)
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Abb. 4.30: Silber
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Saisonal ist Silber im Jahr 2022 ebenfalls ein Kandidat fiir einen Anstieg in der zweiten
Jahreshalfte.

Saisonaler Verlauf Silber (in Prozent)
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Abb. 4.31: Saisonaler Verlauf Silber

Die Spekulation bleibt in Silber fast schon gewohnheitsmaBig geringer als in Gold. Die

Ausgangssituation flir eine Rally in der zweiten Jahreshalfte 2022 erscheint gut.
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Abb. 4.32: Silber GroBspekulanten

Der Goldpreis sollte in einem Umfeld zunachst fallender Inflationsraten schwacher ten-
dieren. Die Marke von 1.700 US-Dollar ist eine wichtige Unterstitzung. Er hat aber in
der zweiten Jahreshalfte 2022 die Chance auf einen Anstieg, sollte es zu einer erneu-
ten Risk-on-Phase kommen. Silber befindet sich in einer ahnlichen Situation, hatte
aber in der zweiten Jahreshalfte aufgrund der besseren CoT-Daten und einer in der
zweiten Jahreshalfte Gblichen relativen Starke gegentliber Gold die Chance, prozentual
starker zu steigen als Gold. Insgesamt sehen wir eher eine Handelsspanne in Gold und
Silber.
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4.4 Agrar

Ubersicht
Die nachwachsenden Rohstoffe zeigten im Jahr 2021 eine heterogene Bilanz. Wahrend

der Kaffeepreis um 80% stieg, lieB der Preis fir Bauholz um 11% nach.

US-Futures Agrar (indexierte Verlaufe 2021 in Prozent)

120
Kaffee +88,7 %
100 — Baumwolle +48,1 %
- - Zucker +29,8 %
Magerschwein +26,8 %
80 Weizen +35,4 %
Mais +21,5 %
60 Reis +13,6 %
Orangensaft +3,7 %
Kakao -1,3 %
40 Sojabohnen -2,9 %
Bauholz -10,7 %
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Abb. 4.33: Agrar-Futures

Bauholz
Der Bauholz-Preis befindet sich trotz des Preisriickgangs mit 773 US-Dollar oberhalb
der langjahrigen Handelsspanne, die bei etwa 450 Dollar endete. Bauholz war der

»First Mover™ im Hinblick auf steigende Rohstoffpreise.

Bauholz (usb, seit 1980)
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Abb. 4.34: Bauholz
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Sollte Bauholz sich eine neue Spanne erschlieBen kénnen, die bei 450 bis 1.000 Dollar
liegen wiirde, dann wiirden wir unsere These gestlitzt sehen, dass sich die US-Inflati-
onsrate in den kommenden zwei bis drei Jahren auf einem héheren Niveau als der Ub-

lichen Spanne zwischen 0 und 2 Prozent bewegen wird.

Bauholz (USD) und Inflationsrate
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Abb. 4.35: Bauholz und Inflationsrate

Weizen

Der Weizenpreis steht fir uns weiterhin im Fokus. Schon im vergangenen Jahr be-
schrieben wir die charttechnisch positive Formation. Weizen ist einer der wichtigsten
nachwachsenden Rohstoffe. Er liefert etwa 20 Prozent der globalen Kalorien und Er-
nahrung. Die sechs wichtigsten Lander fir den Weizenanbau sind die USA, Argenti-
nien, Australien, Kanada, die EU und die Region um die Schwarzmeerkiiste (Russland,

Ukraine, Kasachstan).

Weizen (USD, log. seit 1900)
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Weizen 857 US-Cents je Scheffel
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Abb. 4.36: Weizen

Wellenreiter-Jahresausblick 2022 Seite 78 von 123



Weizen notiert bei 847 US-Cents pro Scheffel. Die Marke von 1.000 US-Cent pro
Scheffel ist ein wichtiger Widerstand. Wir nehmen an, dass der Preis dort hinlaufen
wird und anschlieBend konsolidieren wird. Die Preise von Agrarrohstoffen steigen in ei-

nem inflationaren Umfeld haufig mit Verspatung an.

Die Spekulation in Weizen befindet sich auf einem maBvollen Niveau. Die GroBspeku-

lanten stehen einem steigenden Weizenpreis nicht im Weg.
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Abb. 4.37: Weizen GroBspekulanten

Reis
Die Inflationsrate in China und in Japan ist relativ gering. Entsprechend moderat ver-
hélt sich der Reisfuture. Der Reispreis stieg im Vorfeld der Asienkrise 1997, nur um

anschlieBend deutlich zu fallen.

. 23.11.2021
Reis

3.000

Reis 1.442 US-Cent pro Zentner (cwt)
2.500

2.000

1.500

1.000

500

0
90 95 00 05 10 15 20 25

Abb. 4.38: Reis
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Wir nehmen an, dass der Reispreis steigen wird, sollte die Inflation mit Verzégerung in

China und - etwas abgeschwéchter - auch in Japan ankommen.

Reis —L.Specs Preis
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Abb. 4.39: Reis GroBspekulanten

Die Spekulation in Reis ist jedenfalls moderat genug. Auch wiirden die GroBspekulan-

ten einem Anstieg nicht entgegenstehen.
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5. Der Aktienmarkt

5.1 Bewertung

Wir betrachten die Q-Ratio, den Buffet-Indikator und das Fed-Modell als Bewertungs-
faktor fur US-Aktien. Per Ende des zweiten Quartals 2021 notierte die Q-Ratio fir den
US-Markt mit 1,78. Dies entspricht einem Rekordwert und ist umso ungewdhnlicher

flr eine gerade beendete Rezession.

Q-Ratio (Marktwert-Substanzwert-Verhaltnis)
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——Q-Ratio 1,78 (Q2 2021)
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Abb. 5.1: Q-Ratio

Der Marktwert (Aktienkapitalisierung plus Verbindlichkeiten), geteilt durch die Wieder-
beschaffungskosten aller Vermdgensgegenstande (Substanzwert) ergibt den ,Tobins
Quotient" (Q-Ratio). Man nennt dies Marktwert-/ Substanzwert-Verhaltnis. Ein Wert

von 1 zeigt eine faire Bewertung an. Die Q-Ratio folgt damit dem Buffett-Indikator.

Wilshire 5000 / nominales US-BIP ("Buffett-Indikator)"

Buffett-Indikator 1,98 (Q3 2021)
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Abb. 5.2: Wilshire 5000 zu nominalem US-BIP
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Dieser Indikator vergleicht die Gesamtmarktkapitalisierung des US-Aktienmarktes
(Wilshire 5000 Index) mit dem nominalen BIP, er ist eine Art Kurs-Umsatz-Verhaltnis

auf volkswirtschaftlicher Ebene (obiger Chart).

Ein neues Rekordhoch erzielte dieser Indikator bereits in den letzten beiden Jahren.
Der momentan erreichte Wert von 1,98 liegt signifikant oberhalb des Niveaus der Dot-

com-Blase im Jahr 2000.

Die Attraktivitat der Aktien gegenliber Anleihen speist sich aus der héheren Gewinn-
rendite. Wahrend die Rendite 10jahriger US-Anleihen bei 1,5 Prozent notiert, weist der

US-Aktienmarkt eine Rendite von 2,6 Prozent auf.

Renditen Anleihen und Aktien
16

Rendite 10jahriger US-Staatsanleihen 1,53 % (Sep 21)

4 ——— Aktienrendite S&P 500 (inverses Shiller-KGV) 2,61 % (Sep 21)

12
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Quelle: Robert Shiller Database
Abb. 5.3: Gewinnrendite Aktien und Anleihen

Die Rendite 10jahriger US-Anleihen bleibt historisch schwach. Die Aktienrendite fallt
mit steigenden KGVs zwar auch, halt aber ihren Abstand zu den Anleiherenditen. Ein
moderater Anstieg der Rendite von Anleihen tribt die Bewertung von Aktien nicht,

aber ein deutlicher Anstieg wiirde dies tun.

Das sogenannte FED-Modell vergleicht die Spanne zwischen Anleihen- und Aktienren-
diten. Die Differenz betragt 1,1 Prozentpunkte zugunsten der Aktienrendite. Der rote
Pfeil bezeichnet die Linie, an der die Aktienrendite gegeniber der Anleihenrendite kei-

nen Vorteil mehr hatte.
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Fed-Modell
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Abb. 5.4: Fed-Modell

Steigt die Rendite 10jahriger Anleihen auf nicht mehr als 2 Prozent, dann wiirde die
Attraktivitat der Aktienmarkte praktisch so lange liberwiegen, bis die Bewertung des
Jahres 2000 erreicht worden ist (=Aktienrendite 2%). Die Kritik, die an diesem Modell
geubt werden muss, ist der Umstand, dass in der Zeitperiode der 80iger und 90iger
Jahre trotz der Vorteilhaftigkeit der Anleihenrendite eine starke Hausse am US-Aktien-
markt zu beobachten war. Die fallenden Renditen erhéhten den Wert der erwarteten

zukinftigen Cashflows.

Eine Gefahr fiir die Aktienmarkte wirde entstehen, wenn die Rendite am langen Ende
um die dargestellten 1,1 Prozent steigen wirde. Technologieaktien wiirden zu den ers-

ten zdahlen, die wegen niedrigerer abgezinster Gewinne negativ reagieren wiirden.
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5.2 US-Prasidentschaftszyklus
Das Jahr 2022 ist ein Zwischenwahljahr im US-Prdsidentschaftszyklus. Seit 1897 stellt
sich die durchschnittliche Performance des Dow Jones Index im US-Prasidentschafts-

zyklus wie folgt dar:

Nachwahljahre +7,2%
Zwischenwahljahre +4,2%
Vorwahljahre +12,0%
Wahljahre +7,5%

Historisch betrachtet sind Zwischenwahljahre die schwachsten Jahre im Wahlzyklus
(Nr. 1 sind die Vorwahljahre).

Dow Jones Index - Zwischenwahljahre - (in %)
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Abb. 5.5: Dow Jones Index Verteilung Nachwahljahre (prozentuale Veranderung)

Drei der vier letzten Zwischenwahljahre verliefen positiv. Das letzte Zwischenwahljahr
2018 endete im Minus. Auffallig sind die mageren Dow-Gewinne in Plus-Jahren seit der
Jahrhundertwende. Zweimal 11 Prozent und einmal 8 Prozent sind im Vergleich zu den

anderen Zyklen gering.

Im klassischen Zyklus sind die letzten beiden Jahre des Wahlzyklus - das Vorwahl-
und das Wahljahr - die fiskalpolitisch starken Jahre. Die amtierenden US-Prasidenten
schieben die Wirtschaft an, um die Wahrscheinlichkeit einer Wiederwahl zu erhéhen.
In den letzten Zyklen verdnderte sich dieses Verhalten. Sowohl Barack Obama (MaB-
nahmen gegen die Finanzkrise) als auch Donald Trump (Steuerreform) halfen in den
ersten beiden Jahren der Wirtschaft auf die Beine. Das Infrastrukturpaket von US-Pra-
sident Biden bedeutet nochmals einen gréBeren fiskalischen Stimulus, aber der mone-

tare Stimulus wird im Jahr 2022 heruntergefahren.
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In Joe Bidens bisheriger Amtszeit stieg der Dow Jones Index um 17,9 Prozent. Der
Wertzuwachs liegt auf dem Niveau der ersten beiden Jahre Bill Clintons oder Donald

Trumps. Beide bendétigten dafir allerdings zwei Jahre.

Jahre Prasident Senat Rep.Haus Dow  %Veradnd. %Amtszeit
1945-1946 |Harry S. Truman 177 +16,6

1947-1943 177 +0,1

1949-1950 235 +32.5

1951-1952 291 +23.8 +91.4
1953-1954 Dwight D. Eisenhower 404 +38.8

1955-1956 499 +23.5

1957-1958 hE4 +17.0

1959-1960 616 +5h +111.7
1961-1962 |John F. Kennedy 652 +5.8 +5.8
1963-1964 |Lyndon B. Johnson 874 +34.0

1965-1966 786 -10.1

1967-1968 944 +20.1 +44.7
1969-1970 |Richard Mixon 839 -11.1

1971-1972 1.020 +21.6

1973-1974 616 -39.6 -34.7
1975-1976 | Gerald Ford 1.005 +63.1 +63.1
1977-1978 | Jimmy Carter 805 -19.9

1979-1980 964 +19.8 -4.0
1981-1982 |Ronald Reagan 1.046 +8.5

1983-1984 1.211 +16.8

1985-1986 1.895 +56.5

1987-1988 2.168 +14.4 +124.9
1989-1990 |George H. W. Bush 2,633 +214

1991-1992 3.301 +264 +62.3
1993-1994 | Bill Clinton 36834 +16,1

1995-1996 6.448 +68.2

1997-1993 9.181 +42.4

1999-2000 10.788 +17.5 +226.8
2001-2002 |George W. Bush 8.341 -22.7

2003-2004 10.783 +29.3

2005-2006 12.463 +16.6

2007-2008 8.776 -29.6 -18,6
2009-2010 |Barack Obama 11.573 +31.9

2011-2012 13.104 +13.2

2013-2014 17.823 +36.0

2015-2016 19.763 +10.9 +1252
2017-2018 |Donald Trump 23.327 +18.,0

2019-2020 30.606 +31.2 +64.9
2021-2022 |Joe Biden 36.079 +17.9

2023-2024

Abb. 5.6: Zusammensetzung US-Kongress seit 1945

Die Zwischenwahlen (,Midterm-Elections") finden am 8. November 2022 statt. Nach
dem Wahlrecht der USA sind alle zwei Jahre ein Drittel der Senatoren und das ge-
samte Reprasentantenhaus neu zu wahlen. Die obige Auflistung zeigt, dass die Oppo-
sition seit 1992 bei allen Zwischenwahlen das Reprdsentantenhaus eroberte, es also
zu einem Wechsel kam. Die Ausnahme war die Midterm-Wahl im November 2002, als
ein Jahr nach 9/11 und kurz vor dem Irak-Krieg Prasident Bush die Nation hinter sich
versammeln konnte. Die Wahrscheinlichkeit eines Fihrungswechsels im Reprasentan-
tenhaus am 8.11.2022 ist sehr hoch. Noch mehr gilt dies flir den Senat, wo ein Patt
herrscht. Auch hier dirften die Republikaner das Ruder (ibernehmen. Joe Biden wird

dann groBere Gesetzesvorhaben nicht mehr durchbringen kénnen.
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Es sei allerdings darauf verwiesen, dass der demokratische Prasident Bill Clinton in
den 1990ern sechs seiner acht Amtsjahre gegen eine Mehrheit der Republikaner in Se-
nat und Reprasentantenhaus regierte. Flr die US-Aktienmarkte war dies dennoch ein
sehr guter Zeitraum. Sogar die Netto-Neuverschuldung kehrte sich in ein Budget-Plus

um.
Auf dem folgenden Chart beschreiben wir die Durchschnittsverlaufe des Dow Jones In-

dex im ersten und zweiten Amtszyklus der US-Prasidenten. US-Prasident Joe Biden

befindet sich in seinem ersten Amtszyklus.

Dow Jones Index - erster und zweiter Amtszyklus
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Abb. 5.7: Dow Jones Index - US-Prdsidentschaftszyklus

Demnach verlauft die Entwicklung des Zwischenwahljahres im Rahmen eines ersten
Amtszyklus schwach. Flr beide Zyklen (blaue und rote Linie) gilt: Unmittelbar vor der
Zwischenwahl im November 2022 beginnt eine Rally, die sich bis in den Sommer des

Folgejahres (in diesem Fall 2023) fortsetzt.

Das zweite Jahr eines neu gewahlten Prasidenten der Demokraten verlief aktientech-
nisch haufig unbefriedigend. Lediglich Barack Obama konnte in seinem zweiten Jahr

ein zweistelliges Plus vorweisen (nachster Chart).
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Dow Jones Index - Durchschnittsverlaufe Zwischenwahljahre
Frisch gewahlter Prasident der Demokraten zweites Jahr
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Abb. 5.8: Dow Jones Index - Durchschnittsverl. Zwischenwahljahre neu gewahlte demokrat. Prasidenten

Der durchschnittliche Verlauf eines Zwischenwahljahres ist durch eine Seitwartsperi-
ode von Januar bis September gekennzeichnet, gefolgt von einem starken vierten
Quartal. Das letzte Zwischenwahljahr war das Jahr 2018. In jenem Jahr lief das vierte

Quartal kontrar zur Gblichen Saisonalitat.
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Abb. 5.9: Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf Zwischenwahljahre seit 1897 (Verlauf in Prozent)

Scharfen lasst sich dieses Verlaufsmuster unter dem Gesichtspunkt Stimulus.

Wir erwdhnten bereits, dass mit der Finanzkrise die fiskal- und geldpolitischen Zyklen
invertierten. Das jeweils dritte Jahr, also die Zwischenwahljahre 2010, 2014 und 2018
waren Jahre des monetaren Entzugs: Ende QE1 im Marz 2010, Ende QE3 Oktober
2014, Quantitive Tightening Anfang 2018.
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Das Jahr 2022 setzt diese Tradition mit dem Herunterfahren des QE-Programms fort.
Aus Sicht der US-Indizes waren die Jahre 2010, 2014 und 2018 holprige Seitwarts-
jahre, zwei davon mit einem Tiefpunkt Ende Juni. Alle Verlaufe eint ein Zwischentief

im Februar. Zu diesem Zeitpunkt liegt der Dow Jones Index auf Jahresbasis im Minus.

Dow Jones Index - Zwischenwahljahre 2010, 2014, 2018 in %
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Abb. 5.10: Dow Jones Index - Zwischenwahljahre 2010, 2014, 2018

Das Motto des Zwischenwahljahres lautet ,Kaufe den Unabhangigkeitstag (4. Juli)®.

Ein weitere Einstiegsmaoglichkeit ergibt sich wahrscheinlich im Oktober.

5.3 Dekadenmuster

Das Jahr 2022 ist ein ,2er-Jahr". Der Dekadenzyklus beruht auf der Erkenntnis, dass
die Oer, 1er und 2er-Jahre haufig Schwache zeigen, das 5er-Jahr das Ublicherweise
mit Abstand beste Jahr darstellt und im Sommer eines 7er-Jahres haufig eine obere

Wende vollzogen wird.

Dow Jones Index - 2er-Jahre (in %)
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Abb. 5.11: 2er-Jahre (in Prozent)
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Wir zeigen den Durchschnittsverlauf des 2er-Jahres, den Durchschnittsverlauf ohne

das Ausnahmejahr 1932 sowie den Verlauf des letzten 2er-Jahres (2012).

Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf 2er-Jahre seit 1902
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Abb. 5.12: Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf 2er-Jahre seit 1902

Wie im Zwischenwahljahr springt auch im 2er-Jahr das Sommertief ins Auge.

Den Verlauf der sechs 2er-Jahre seit 1900, die gleichzeitig Zwischenwahljahre waren,
bilden wir mit Hilfe des folgenden Charts ab. FUnf der sechs Verlaufe eint, dass sie sich
Ende Juni - kurz vor dem US-Unabhdngigkeitstag - im Kalenderjahresminus befanden.
Nur im Jahr 2002 war Ende Juni/Anfang Juli kein guter Kaufzeitpunkt. Dieser verz6-

gerte sich um vier Wochen.

Dow Jones Index - Zwischenwahl-Jahre,
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Die groBte Schnittmenge zwischen einem Zwischenwahljahr und einem 2er-Jahr liegen
im Ende-Juni-Tief. Als zweite Kaufoption ergibt sich ein (hdheres) Oktobertief, das zu-
dem mit einer typischen Vorwahlrally zusammenfallt. Die US-Zwischenwahlen finden
am 8. November 2022 statt. Der Zeitraum ab 3 Wochen vor der Wahl offeriert eine

gute Kaufgelegenheit.

5.4 Marktstruktur

QE und Aktienmérkte

Fir die Marktstruktur waren die Quantitative Easing (QE)-Programme der US-Noten-
bank seit 2009 ein wichtiger marktbestimmender Faktor. ,Die Flut hebt alle Boote"
galt beim Initiieren der Programme und wahrend ihrer Laufzeit. In diesen Phasen fie-

len Kursriickschlage sehr gering aus.

QE3-Reduzierung

S&P 500 QE-Phasen beginnt (Nov 21)
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Abb. 5.14: S&P 500 QE-Phasen

Das Ende der QE-Programme fihrte zu gréBeren Kursriickschlagen. Das Ende von QE
ist spatestens Ende Juni 2022 zu erwarten, ein friiheres Ende (Ende Marz 2022) ist
madglich, falls die US-Notenbank ihr Straffungstempo auf 30 Mrd. USD pro Monat erhé-
hen sollte. Bei den Programmen QE 1 und QE 2 beendete die US-Notenbank abrupt ihr

Kaufprogramm auf null innerhalb von einem Monat und der S&P 500 reagierte prompt.

Im Zwischenwahljahr 2010 korrigierte der S&P 500 im zweiten Quartal in der Spitze
um 17 Prozent, im Jahr 2011 im dritten Quartal in der Spitze um 20 Prozent. Im Jahr
2014 erfolgte die Beendigung von QE 3 erstmals in kleinen Schritten. Dennoch fihrte
das QE-Ende im Oktober 2014 zu einer korrektiven Phase von 10 Prozent im Septem-
ber/Oktober 2014. GroBere Turbulenzen im Verbund mit Konjunkturangsten entstan-
den ab dem dritten Quartal 2015, China und ein stark fallender Olpreis waren ausl6-

sende Faktoren. Der damalige Boom chinesischer Wertpapiere ging in einen Bust Uber.
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Im Zwischenwahljahr 2018 sank die Liquiditdt, da die US-Notenbank zum ersten Mal
mit Quantitative Tightning (QT) den Markten Liquiditat entzog. Aus dem Boom der
preislichen Beschleunigung des Aufwartstrends bildete sich ein kurzer Crash Ende Ja-
nuar/Anfang Februar 2018. Dieser Zeitpunkt entpuppte sich als Beginn einer Indust-
rierezession, die erst mit dem Corona-Crash im Marz 2020 ihren Endpunkt fand.

Der Blick in die Vergangenheit der bereits beendeten QE-Programme offenbart, dass
das Ende der monetdren Unterstiitzung zu einer groBeren preislichen Korrektur und
damit einer erhdhten Volatilitat flihren sollte. Da das QE-Programm im Jahr 2022 ge-
gen Ende der saisonal glinstigen 6-Monatszeitphase (November-April) enden wird, ist
zu erwarten, dass sehr zeitnah mit dem Ende der Unterstlitzung mit einer Phase der
Preisschwache am Aktienmarkt zu rechnen ist. Der preisliche Umfang sollte zumindest
bei 10 Prozent, mdglicherweise auch bis zu 15 Prozent liegen. In dieser Phase ist tem-

porar mit einer deflationdaren Bewegung am Kapitalmarkt (Risk off") zu rechnen.

Dow Theorie
Charles Dow war der Meinung, dass sich Dow Industrial- und Dow Transport-Index be-
statigen muissen. Eine solche Bestatigung liegt im Gegensatz zu den Jahren 2018 und

2019 mittlerweile wieder vor.

. . 23.11.2021
Verlaufsverleich Dow Industrial und Dow Transport
40.000 18.000
Dow Jones Industrial Index (linke Skala) 35.814 (+0,5%)
35.000 Dow Jones Transportation Index (rechte Skala) 16.875 (+5,9%) 16.000
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Abb. 5.15: Verlaufsvergleich Dow Industrial vs. Dow Transport Index

Der Transportsektor zeigt relative Starke gegentiber den Industrieaktien. Dieses Ver-
halten der Transportaktien werten wir als einen positiver Faktor. Im Vorfeld groBerer
Schwacheperioden wie in den Jahren 2000, 2007 oder Anfang 2020 wiesen die Trans-
portwerte relative Schwache auf, genauso auch in der korrektiven Bewegung zwischen

dem Sommer 2015 und Januar 2016. Eine kleinere Divergenz gab es im Jahr 2011.
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Anfang November 2022 markierte der Transportsektor ein ausgewdhnlichen Super-
spike, ausgeldst durch einen Run in die Avis-Aktie. Gegen dieses Spikehoch sollte der
Transportsektor im Jahr 2022 nochmals handeln. Der Aufwartstrend kénnte dort
vorerst enden. Insgesamt aber bestéatigt die Dow Theorie den Aufwartstrend der

Aktienmarkte.

Verlaufsvergleiche
Der seit Marz 2020 laufende Bullenmarkt Gbertrifft die Anstiege friiherer Bullenmarke
deutlich, wenn man sich auf die vergangenen 50 Jahre bezieht. Nach dem Anstieg

stellt sich die Frage, ob es Anzeichen flr zuklnftige Preisschwdche gibt.

Bullenmarkte Dow Jones Index (%)
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Abb. 5.16: Bullenmérkte Dow Jones Index

Bei der Betrachtung des Startpunktes eines neuen Bullenmarkts, der durch eine Re-
zession gestartet wird, gab es in den vergangenen 50 Jahren bisher 6 Vergleichsmus-
ter. Dieser Bullenmarkt ist mittlerweile 20 Monate alt. Eliminiert man die schwacheren
Muster aus dem obigen Chart, so bleiben die Jahre 1974 und 2009 (brig. Insgesamt
Iasst sich feststellen, dass Bullenmarkte nach zwei Jahren beginnen, holpriger zu ver-

laufen.

Das Muster ab 2009 wirde im neuen Jahr ein Sommerhoch bedeuten, gefolgt von ei-
nem ,Herbst der Unzufriedenheit" wie im Spatsommer/Herbst 2011. Danach wirde es

weiter aufwarts gehen.
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Abb. 5.17: Bullenmarkte Dow Jones Index - 1974 und 2009

Das 1974er Muster ist bearischer mit fallenden Kursen in den kommenden anderthalb
Jahren. Die statistische Seite des Zwischenwahl- und 2er-Jahres wirde eine Mischung
aus beiden Verlaufen bevorzugen. Den 1974er Verlauf bis Mitte 2022 mit der Auf-

wartsbewegung des 2009er-Verlaufsmusters ab Juli 2022.

Unser Verlaufsvergleich mit den 1950er Jahren hat sich lber die Jahre bewahrt. Da-
nach ware eine Top-Bildung im Gange. Vom Jahreswechsel 2021/22 bis zum Frihjahr

2023 wirde der Aktienmarkt korrektiv unterwegs sein.

Dow Jones Index 50er Jahre Vergleich
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Abb. 5.18: Dow Jones Index 50er-Jahre-Vergleich

Das Muster der 1950er Jahre ist dem Muster von 1974 recht ahnlich. Daraus ergibt

sich die Option einer schwacheren, etwa anderthalb Jahre andauernden Phase.

Wellenreiter-Jahresausblick 2022 Seite 93 von 123



5.5 Sentiment

Der 10-Tage-GD der CBOE-Put-Call-Ratio auf Aktien notiert bei 0,42. Ein derart bullis-
her Wert lag in diesem Jahrhundert nur zu Beginn (im Jahr 2000) vor. Weder die
Hochpunkte der Jahre 2007/08 noch 2011 verliefen derart angstfrei.

Equity-Put/Call-Ratio GD10 und S&P 500
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Abb. 5.19: Equity-Put-Call-Ratio

In der Regel signalisiert ein derartiger Wert eine Unterbrechung im Aufwartstrend in

Form zumindest einer Konsolidierung.

Der NAAIM-Exposure-Index misst die Stimmung der US-Fondsmanager. Werte lber
100 sind bullish/euphorisch, Werte unter 50 laden zum Kontrar-Kauf ein. Zuletzt be-
trug der Wert 104 Punkte. Damit ist das Stimmungsniveau deutlich erhdht, was den

Markt anféllig fir eine Konsolidierung macht.

NAAIM-Exposure-Index (Sentiment US-Fonds-Manager)

5.000
bullish 102.5 (17.11.21) (Verweche 103.7)

—— S&P500 ﬂn’ﬂf 4500
/ 4.000

\
w"d'){! 3.500
3.000

e N/m o

2500

R A
'.‘,II f‘ |,,fJ 1.000

1B 16 17 12 ] 20 2 22

[=] che

[51)

na

Wellenreiter-Jahresausblick 2022 Seite 94 von 123



Den oberen Extremwerten von Ende 2017 (121 Punkte) und Anfang 2020 (99 Punkte)

folgten jeweils mit einen Wochen Verspatung Korrekturphasen. Das Hoch vom 20. Ja-

nuar 2021 mit 113 Punkten unterwarf sich diesem Mechanismus nicht, die Markte stie-
gen weiter. Nicht immer, aber in den meisten Fallen ist ein Wert von 108, wie er am 3.
November 2021 verzeichnet wurde, ein Signal fir eine einige Wochen spater erfol-

gende Korrektur.

Nach der monatlichen Umfrage von AAII im Oktober 2021 liegt der Aktienanteil bei
70,2 Prozent. Werte Uber 70 lagen zuletzt Ende 2017 (danach Korrektur) und Mitte
2006 (Finanzkrise ab Mitte 2007) vor.

) . . ) Okt 21
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Quelle: AAIl Asset Allocation Survey

Abb. 5.21: Allokation Aktien, Anleihen, Cash (in Prozent, AAII-Umfrage)

Die Cash-Quote befand sich im August 2021 mit 13,7% auf dem niedrigsten Stand seit
Ende 2017. Davor war sie im Jahr 2000 niedriger. Eine Verengung des Aktien-/Cash-

Spreads ware allein schon aus zyklischen Gesichtspunkten zu erwarten.
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5.6 S&P 500 Sektoren

Im Jahr 2021 zahlte die Energiewerte zu den frithen Outperformern. Sie standen in
diesem Jahr extrem im Fokus. Seit den Beginn des vierten Quartals zeigen sie eine
Seitwartsbewegung, bleiben aber mit +50% der groBte Gewinner-Sektor. Die positive
Marktbreite hob alle zyklischen Werte homogen. Die defensiven Sektoren Basiskon-
sumglter, Versorger und auch das Gesundheitswesen wurden zuriickgelassen. Wir

betrachten die Verlaufe der Sektoren nach dem Panik-Tief vom 23. Marz 2020.

Sektorenverlaufe und S&P500 (23.3.2020 = 100)
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Abb. 5.22: S&P 500-Sektoren seit Marz 2020

In einer Abwartsphase wie derjenigen vom Jahr 2000 bis Jahr 2003 wird deutlich, dass
die Basiskonsumagtiter (violett) und Versorger (hellblau) in den Jahren 2001 und 2002

zu den relativ besten Sektoren gehdrten. Tech-Werte zeigten die gréBte Schwache.
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L —— Finanzen +4,5
Gesundheitswesen -3,0
160 Energie -5,6

——— Basiskonsumgtiter -6,9
Zykl. Konsumgiiter -10,6
140 Versorger -11,3
—— Grundstoffe -14,7
Industrie -21,1
—— S&P 500 -29,7
Technologie -67,8

]

‘ \ A N A0 N

WA hfh« N e AT

\ \ I p ',' \ ,,A O ,m‘//\w
i P Y, ‘:\\A’ﬂ:\/&«“/

120

100 fid
\

80 vl 2 7

60 RYl

40

20
Jan. 00 Jul. 00 Jan. 01 Jul. 01 Jan. 02 Jul. 02 Jan. 03

Abb. 5.23: S&P 500-Sektoren seit Januar 2000
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Die Baisse zu Beginn des Jahrhunderts gehdérte den Tech-Werten, wahrend Finanzkrise
selbstredend die Banken als gréBten Verlierer sah. Basiskonsumgiter und Versorger

hielten sich wiederum gut und zeigten relative Starke.

Sektorenverlaufe und S&P500 (1.1.2007 = 100)
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Abb. 5.24: S&P 500-Sektoren seit Januar 2007

Der Energiesektor verlor in den Jahren 2008/09 Uberproportional. Aber betrachtet
man den Gesamtzeitraum seit Januar 2007, so war er anfangs der gréBte Gewinner.
Er gab also nur das - und ein wenig mehr - ab, was er sich vorher geholt hatte. Auch
von 2000 bis 2003 hielt sich der Energiesektor stets im oberen Bereich der Markt-
performance. Die Schlussfolgerung wéare: Der Energiesektor wiirde zwar in einer
erneuten Abwartsphase den Gewinn Uberproportional abbauen, aber am Ende der

Bewegung ware er weiterhin ein interessanter Sektor geblieben.

Im Rahmen des Wegfalls der monetéren Unterstitzung ist damit zu rechnen, dass die
Investoren defensiver werden und eine starkere Diversifizierung zu beobachten sein
wird. Diese kénnte in einer mdglichen Konsolidierungsphase im Jahr 2022 bedeuten,
dass die Investoren ihr Kapital in Basiskonsumgdter, Versorger und Gesundheitswesen
umschichten werden. Im Rahmen dieses Prozesses wiirde die weit nach unten gelaufe-
ne Ratio Basiskonsumguter zum S&P 500 einen unteren Wendepunkt ausbilden. Bisher

ist dies noch nicht der Fall.
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Abb. 5.25: Basiskonsumgiiter zu S&P 500

Der idealisierte Konjunkturzyklus von Stockcharts.com zeigt auf, dass nach einem
Hoch in den Energiewerten die Sektoren Basiskonsumgliter (Staples), Gesundheits-

wesen (Healthcare) und Versorger (Utilities) Starke zeigen sollten.

Idealisierter Konjunkturzyklus

Technology IBasic Materials| Staples ] Utilities
Cyclicals Industrials Energy Healthcare Finance

Market Bottom Bull Market Market Top Bear Market

Abb. 5.26: Idealisierter Konjunkturzyklus Quelle: Stockcharts.com

Das Verhalten der Borse zeigt dann eine Phase der spaten Erholung an, wenn die
Energiewerte ihr zyklisches Hoch Uberschritten haben. Dann entwickeln sich die defen-
siven Sektoren stérker als der Gesamtmarkt. Die Markte befinden sich noch nicht an
diesem Punkt. Eine ausgepragte Schwache ist in den zyklischen Sektoren und im

Tech-Sektor ist nicht erkennbar.
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5.7 Hindenburg-Omen

Jim Miekka, der Erfinder des Hindenburg-Omens, war blind. Er starb im Jahr 2014 im
Alter von 54 Jahren in Maine/USA, als er von einem SUV angefahren wurde, wahrend
er mit seinem Blindenhund die StraBe entlanglief. Die Rationale hinter dem Omen, das
Miekka nach dem Luftschiff ,Hindenburg" benannte, lasst sich mit der Erfassung des
folgenden Zustandes beschreiben: Eine hohe Zahl an Aktien markiert neue 52-Wo-
chen-Hochs, wahrend gleichzeitig mehr und mehr Aktien neue Tiefpunkte generieren.
Der Aktienmarkt verliert - aus einer bullishen Phase kommend - Marktbreite und Mo-

mentum.

Wir fUhren eine Tabelle mit den exakten Bedingungen, damit wir in unserer handels-
taglichen Ausgabe die Omen vermelden kdnnen, sobald sie generiert werden. Am 17.,
18.,19. und 22.11. wurden vier NYSE-Hindenburg-Omen hintereinander registriert.
Vier Omen oder mehr innerhalb eines kurzen Zeitraums gab es zuletzt Anfang Februar
2020. Entscheidend ist, dass die Zahl der neuen Tiefs bei nachlassender Marktbreite

steigt, obwohl sich der Markt sich noch im Aufwartstrend befindet.

NYSE-Hindenburg-Omen
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Abb. 5.27: Hindenburg-Omen

Nachfolgend beschreiben wir ein idealtypisches Szenario. Die Aktienmarkte laufen be-
reits eine Weile nach oben. Ein Bullenmarkt ist reif. Die Zahl der taglichen neuen Ver-
laufshochs hat sich auf ein hohes Niveau eingependelt, aber die Zahl der neuen Ver-
laufstiefs steigt jetzt steigt ebenfalls. Wahrend die wichtigen Indizes oberhalb der glei-
tenden Durchschnitte wie der 50-Tage-Linie (=Aufwartstrend) verbleiben, zeigt sich
die Schwache unter der Motorhaube darin, dass bereits mehr Aktien fallen als steigen.
Beispielsweise steigen die Tech-Werte und auch die zyklischen Konsumguter noch,
aber andere Werte - wie beispielsweise die Nebenwerte - beginnen, weniger neue

Hochs zu markieren.
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Einzelne Anlageklassen fallen und deren Aktien produzieren neue Jahrestiefs. Um si-
cherzustellen, dass der Markt bereits eine innere Schwache besitzt, muss der McClel-
lan-Oszillator negativ sein. In diesem Zeitraum ist die Wahrscheinlichkeit recht hoch,

dass die Bedingungen fir ein Hindenburg-Omen erfillt sind.

Die Intention des Omens ist ja, das Ende eines Aufwartstrends zu erfassen und recht-
zeitig vor einer Abwartsbewegung zu warnen. Einzelne Omen kommen immer wieder
einmal vor, wie sehen sie zunachst als Warnschuss. Spannend wird es dann, wenn zu
einem Zeitpunkt X fast taglich ein Omen auftritt. Dies war beispielsweise im Jahr 2007

der Fall, und zwar eindrucksvoll.

NYSE-Hindenburg-Omen
15.000 H ‘ H

14.000 mmmm Hindenburg-Omen w
13.000 Dow Jones Index

12.000
11.000 L,/VW -
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Abb. 5.28: Hindenburg-Omen 2005 - 2010

Die Signale des Omens sollte man ernster zu nehmen beginnen, wenn Sie in Clustern
auftreten. Eine Anzahl von 5 Omen innerhalb von drei bis vier Wochen ware eine sol-
che GréBenordnung. In der Vergangenheit loste eine steigende Zahl neuer Tiefs im

Energiesektor haufiger Hindenburg-Omen aus.

Parallel dazu steigt auch die Zahl der neuen Tiefs an der Nasdaqg. Immer dann, wenn
der Nasdaqg 100 in den letzten sieben Handelstagen ein neues 52-Wochen-Hoch mar-
kiert hat, aber gleichzeitig die Zahl der neuen 52-Wochen-Tiefs die Zahl der neuen 52-
Wochen-Hochs Ubersteigt, kommt ein Ohama-Titanic-Syndrom zum Tragen. Der Indi-
kator ist gegeniber dem Hindenburg-Omen etwas vereinfacht, resultiert aber aus der

gleichen Logik des Verlusts des Marktmomentums heraus.
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Nasdaq Ohama-Titanic-Syndrom

19.000
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Abb. 5.29: Nasdaq Ohama-Titanic-Syndrom

Nasdag-Ohama-Titanic-Signale lagen ebenfalls am 17. 18., 19. und 22. November
2021 vor. Noch Ubertiincht der Anstieg der Big-Tech-Werte die interne Marktschwache
der Nasdaqg. Aber genauso wie die jingsten Hindenburg-Omen signalisiert dieser Indi-

kator, dass immer mehr Notierungen in eine schwachere Verfassung geraten.
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5.8 Gebert Indikator
Der Gebert-Indikator stieg Anfang November auf 3 von 4 mdglichen Punkten. Er lie-
ferte damit ein Kaufsignal. Solange der Indikator nicht auf einen Punkt fallt, bleibt das

Kaufsignal erhalten.

Gebert-Indikator 12.11.2021

= Starke Saison Nov - Apr?
# Euro/Dollar fallend Ap Voriah t? Kaufsignal bei 3 bis 4 Punkten
uro/Dollar fallend zum Vorjahresmonat? Verkauf bei 0 oder 1 Punkt

= Inflation Euroraum niedriger als im Vorjahresmonat? 2 Punkte sind neutral und &n-
= Letzter EZB-Schritt Zinssenkung? dern aktuelles Ergebnis nicht

3 jungstes Signal:
November 21 (kaufen)
1
0

Nov.20 Dez.20 Jan.21 Feb.21 Mrz.21 Apr.21 Mai.21 Jun.21 Jul.21 Aug.21 Sep.21 Okt.21 Nov. 21

N

Abb. 5.30: Gebert-Indikator

Saisonalitat
Der Saisonalitatspunkt wird Anfang Mai 2022 entfallen, der Gebert-Indikator fallt auf 2

Punkte. Anfang November 2022 kommt dieser Punkt zuriick.

Euro/Dollar
Solange der Euro/Dollar nicht in den Bereich von 1,18 oder mehr vorstdBt, erscheint
der Euro/Dollar-Punkt sicher. Wir nehmen an, dass der Euro zunachst unter dieser

Marke bleiben wird.

Inflation

Die Inflation wird zundchst héher bleiben als zum gleichen Zeitpunkt des Vorjahres.
Dies gilt inbesondere flr das erste Halbjahr. Eine steigende Inflationsrate ist laut Ge-
bert negativ, hier gibt es keinen Punkt. Mdglicherweise gibt es im zweiten Halbjahr

2022 aufgrund des Basiseffekts eine Chance auf einen Punkt.

Leitzins

Die letzte Aktion der EZB war eine Leitzinssenkung. Solange der Leitzins nicht erhdht
wird, bleibt der Zinspunkt. Vorstellbar erscheint eine EZB-Zinserhohung friihestens
Ende 2022/Anfang 2023. Dieser Punkt bleibt.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Punkte flir den Euro/Dollar und fir den Leitzins im
Jahr 2022 bleiben, erscheint hoch. Damit sollte sich das Kaufsignal im Jahr 2022 hal-

ten konnen.
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5.9. Leit-Aktienindizes

5.9.1 US-Aktienmarkt

S&P 500 Index

Der Aufwartstrend im S&P 500 lauft seit dem Jahr 2009. Die Reaktion der Politik auf
den Pandemiecrash im Marz 2020 und die Lockdowns erwies sich mit Hilfe der

monetdren und fiskalen Stimuli als Beschleuniger nach oben.

($SPX - S&P 500 INDEX,M) Dynamic,0:00-24:00 (Delayed)
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Abb. 5.31: S&P 500 Monatschart

Nasdaq 100 Index
Im Monatschart des Nasdaq 100 ist die Phase Marz/April 2020 kaum zu erkennen.
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Abb. 5.32: Nasdaq 100 Index Monatschart
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Generelle Trendwendeformation sind sowohl im S&P 500 als auch im Nasdaqg 100 nicht
erkennbar. Die Charttechnik hilft wenig, die zyklische Betrachtung im Rahmen des
Prasidentschaftszyklus und die angesprochenen Verlaufsvergleiche ergeben eine bes-
sere Einsicht in einen moéglichen zuklnftigen Verlauf, den wir ja bereits als , holprig"
gekennzeichnet haben. Im S&P 500 und Nasdaq 100 befindet sich der RSI auf einem

Uberkauften Niveau. Diese Uberkauftheit spiegelt sich in vielen weiteren Charts wider.

US-Halbleiter-Index

Auch der US-Halbleiterindex zeigen einen makellosen Trendverlauf, zuletzt beschleu-
nigt durch Knappheiten in der Chipversorgung. Diese Knappheiten werden langsam
geringer. Die Chipproduktion in Malaysia lauft bereits wieder auf 100 Prozent. Auch
wenn die Nachfrage beispielsweise der Autoindustrie zunachst noch hoch bleiben wird,

so sollte sich die Situation im Laufe des Jahres 2022 beruhigen.

Wenn Knappheiten verschwinden, beruhigen sich die Preise, was die Gewinnmargen

der Chiphersteller schrumpfen lassen kdnnte.

($SOX / $SPX - U.S. INDICES,M) Dynamic,0:00-24:00
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Abb. 5.33: Ratio Halbleiterindex zu S&P 500

In einer solchen Situation wiirde die Ratio des Halbleiterindex zum S&P 500 (obiger

Chart) ein Hoch ausbilden.
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Russell 2000
Der US-Nebenwerteindex Russell 2000 markierte nach einer neunmonatigen Konsoli-

dierungsphase im November 2021 ein neues Allzeithoch.

(SRUT - RUSSELL 2000,M) Dynamic,0:00-24:00 (Delayed)
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Abb. 5.34: Russell 2000 Monatschart
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Seit Anfang 2021 lauft eine erneute Phase der relativen Schwache gegenliber dem
S&P 500. Nebenwerte ebenso wie Small und Mid Caps sind wieder zu Underperformern

im Markt geworden.

(SRUT / $SPX - U.S. INDICES M) Dynamic,0:00-24:00 0.6500
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Abb. 5.35: Russell 2000 / S&P 500 Monatschart
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5.9.2 Europaischer Aktienmarkt

Euro Stoxx 50

Der Euro Stoxx 50 war in den letzten Jahren ein starker Underperformer gegeniiber
dem S&P 500. Anfang des Jahres 2021 vollzog er allerdings den Ausbruch lber seine
langjahrige Widerstandslinie bei 3.800 Punkten. Der Hochpunkt des Jahres 2008 bei

4.500 Punkten scheint in Reichweite. Vorher kénnte es zu einem Pullback kommen.

$SX5E-STX - STOXX INDICES, M) Dynamic.,0:00-24:00
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Abb. 5.36: Euro Stoxx 50 Monatschart

Ohne die Mithilfe des italienischen Leitindex FTSE-MIB ware der Ausbruch nicht gelun-
gen. Ministerprasident Mario Draghi genieBt Vertrauen. Er ist in Brissel und Frankfurt

gut vernetzt und dirfte sein Land wirtschaftlich voranbringen.
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Abb. 5.37: FTSE-MIB
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DAX und KDAX

Der Kurs-DAX (KDAX) ist als dividendenloser, reiner Kursindex international vergleich-
bar. Der DAX ist es nicht, trotz seiner Umstellung auf 40 Werte. Wiederum verstrich
eine Gelegenheit, den deutschen Leitindex von einem Performance- auf einen Kursin-

dex umzustellen.

Mit Hilfe des Kurs-DAX ist erkennbar, dass der deutsche Leitzindex aktuell schwacher
agiert als der Euro Stoxx 50 oder der italienische FTSE-MIB. Der Ausbruch ist zwar er-

folgt aber, er ist hinter den beiden genannten Indizes zurlickgeblieben.

(SDAXK-XET - XETRA INDICES, M) Dynamic,0:00-24:00 oo o
MA(9.C)s Ll Bcamsiad
MA(TZCJS ‘ '
MA(24.C)s 0 |
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Abb. 5.38: KDAX Monatschart

Da der DAX die Dividenden in seiner Berechnung enthalt, wirkt er marginal starker als
das groBe europaische Aktienbarometer. Daher sind in 2021 keine extrem starken

Rickgange am deutschen Aktienmarkt von mindestens 20 Prozent zu erwarten.
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(SDAX-XET - XETRA INDICES M) Dynamic,0:00-24:00
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Abb. 5.39: DAX Monatschart

Der Corona-Crash endete im Marz als Pullback auf das Kurshoch von 2007. Die Zu-
sammensetzung des DAX hat sich im Jahr 2021 verandert. Die Erweiterung auf 40
Werte verbreiterte den Index durch den Aufstieg der 10 gréBten MDAX-Werte. Da
diese 10 Werte geringer gewichtet sind als die beiden groBten Werte SAP und Linde
gemeinsam und sich das Gewicht der einzelnen Branchen nicht sehr stark veréndern
wird, ist anhand dieser Erweiterung des Index keine substanzielle Veréanderung zu er-
warten gewesen. Ein Grund, warum der DAX zurilickbleib, waren die vorauslaufenden
Wetten auf den Aufstieg in den DAX. Erst einmal dort aufgenommen, trat eine Ver-

schnaufpause ein.

Ratio KDAX / S&P 500

Ratio KDAX / S&P 500 (wahrungsbereinigt) 1,61

Werte vor 1987 mit Unsicherheitsfaktor www,wellenreiter-invest.de
0
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Abb. 5.40: KDAX / S&P 500 Ratio in Euro
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Die Phase der Underperformance Deutschlands gegentliber den USA halt seit Januar
2008 an und ist weiterhin intakt (obiger Chart). Diese ist damit 14 Jahre alt und damit
langer als die vorherige Phase von 1990 bis 2003. Damals brachte der neue Bullen-

markt eine Outperformance Deutschlands mit sich.

Interessant bleibt der Vergleich de KDAX-Verlaufs ab dem Jahr 2000 mit dem Dow
Jones-Index-Verlauf ab dem Jahr 1929. Wir hatten im vergangenen Jahr auf die
ahnlichen Begleitumstande der Auf- und Abschwiinge Amerikas nach 1929 und den
Vergleich mit dem DAX ab 2000 hingewiesen. Bei dem Vergleich lagen die wichtigen
Hoch- und Tiefpunkte zeitlich sehr eng beieinander und auch die Rezession 2020 in

Deutschland passte zur Rezession in den USA 1949.
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00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

700 14.000
Dow Jones Index 1929 - 1961 (untere und linke Skala)
800 KDAX 2000 - 2032 (obere und rechte Skala) 12.000
500 10.000
400 8.000
300 6.000
200 4.000
100 2.000
0 T T T T T T \ \ \ ) 1 0

Abb. 5.41: KDAX und Dow

Auch wenn eine identische Entwicklung nicht zu erwarten ist, bleibt die Chance auf
eine Fortsetzung des Anstiegs erhalten, allerdings wohl erst nach einer Pause im Jahr
2022. Das zyklische Bild fur den DAX wéare demnach fur 2022 leicht positiv.
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5.9.3 Aktienmarkte Asien/Pazifik

Japan

Der Nikkei 225 zeigt bereits seit 2019 relative Starke gegeniiber dem Wahrungspaar

Dollar/Yen.
Dollar/Yen und Nikkei Index Tageschart seit 2010
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Abb. 5.42: Dollar/Yen und Nikkei Index Tageschart seit 2010

Der japanische Index folgt weiterhin dem Pfad vergangener Blasen wie dem Dow Jo-
nes Index nach 1929 und dem Goldpreis nach 1980, allerdings in seiner eigenen be-

scheidenen Dynamik.
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Abb. 5.43: Blasenverlaufe Nikkei ab 1990/Dow ab 1929/Gold ab 1980 (Prozent und Jahre)

Der Goldpreis toppte durch eine preisliche Beschleunigung im August 2011 und damit
nach 31 Jahren und 7 Monaten. Der Dow Jones Index toppte im November/Dezember

1961 nach 32 Jahren und 2 Monaten, bevor eine deutliche Korrektur einsetzte.
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Wir formulierten im vergangenen Jahresausblick: ,Halt sich der Nikkei 225 an diese
zeitliche Komponente bis zu einem Hochpunkt, dann ware ausgehend von seinem
Hochpunkt im Januar 1990 mit einem Hochpunkt im August 2021 oder zu Beginn des
neuen Jahres zu rechnen." Interessanterweise markierte der Nikkei-Index sein Ver-
laufshoch im September 2021. Ausgehend vom obigen Muster waren dies Hoch be-

deutsam. Es wirde sich eine holprige, volatile Phase anschlieBen.

China
Der Aktienmarkt zeigte im Jahr 2021 ein Seitwartsbild. Damit ist er international be-

trachtet ein deutlicher Underperformer.
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Abb. 5.44: Shanghai Composite Index Monatschart

Uber China schwebt der groBe Umbau in Richtung ,Wohlstand fir alle® und Sduberun-
gen im Hinblick auf Korruption und einem zu hohen MaB3 an Verschuldung von Unter-
nehmen. Gleichzeitig leitet China die Umstellung von Kohle- zu Gaskraftwerken ein,
ohne vermeiden zu kénnen, dass die Kohlekraftwerke weiterhin benétigt werden und
das Smog-Niveau in vielen Stadten erhdéhen. Wir gehen davon aus, dass die Produk-
tion zu den Olympischen Spielen im Februar temporar heruntergefahren wird. Eine
Null-Covid-Strategie Chinas macht angesichts der Delta-Variante lokale Lockdowns
und zielgenaues Vorgehen der Behdérden unvermeidbar. Die geringe Inflationsrate sig-
nalisiert ein eher bescheidenes Wirtschaftswachstum. Eine bedeutende Outperfor-

mance des chinesischen Aktienmarktes im Jahr 2022 erscheint unwahrscheinlich.

Wellenreiter-Jahresausblick 2022 Seite 111 von 123



Indien

Indien ist der viertgroBte Importeur von LNG-Erdgas. Ahnlich wie China leidet das
Land unter einer Smog-Problematik. Auch hier erfolgt eine Umstellung noch mehr in
Richtung Erdgas. Indien hat die Wachstumskurve Chinas noch zeitverzdgert vor sich.
Deshalb bleibt der indische Aktienmarkt auch im Jahr 2022 unser Favorit. Die indische
Bevolkerung hat zu 90% Covid-19-Antikérper im Blut. Es ist das erste Land, in dem

eine Grundimmunisierung erfolgte, ausgelést durch eine Infektionswelle im Frihjahr.

($SENSEX-BOM - BOMBAY INDICES M) Dynamic,0:00-24-00

MA(9,C)s
MA(12,C)s
MA(24.C)s
MA(48.C)s
20000.00
10000.00
o :Fignal, 2013
RS14,C) 7852
\/—f_\_/_\'//_,/“" 50
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Abb. 5.45: Sensex Monatschart

Abseits korrektiver Bewegungen sollte sich der Aufwartstrend im Jahr 2022 fortsetzen.
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Brasilien

Brasilien hat zwar jetzt positive Covid-19-Entwicklung, aber daftir ein Inflation

sprob-

lem. Die Zentralbank hat den Leitzins derart stark erhoht, dass die Zinsstrukturkurve

10 Jahre minus 2 Jahre in eine Inversion gerutscht ist. Analysten rechnen mit einer
Rezession in Brasilien im Jahr 2022.
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Abb. 5.46: Zinsstruktur Brasilien
Der Aktienmarkt reagiert entsprechend schwach.
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Abb. 5.47: Bovespa Monatschart

o

Wir gehen davon aus, dass Brasilien zu den Underperformern des Jahres 2022 zdhlen

wird.
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6. Fazit fiir den Finanzmarkt

Zum Jahresende 2021 antizipieren die Investoren eine restriktivere Geldpolitik fir das
Borsenjahr 2022. Unser ,Ablaufplan® orientiert sich an den statistischen Erwartungen

aus der Kombination aus Zwischenwahljahr und 2er-Jahr.

Erstes Quartal

Aufgrund der geringen Zahl an Auffrischungsimpfungen weitet sich die Pandemie in
den USA nochmals deutlich aus. Die Konsumentenstimmung bleibt schwach wie
bereits im vierten Quartal 2020. Die Aktienmarkte fallen friihzeitig und bilden im
Februar ein erstes Tief aus. Zuvor war die Stimmung euphorisch und die Absicherung
zu gering gewesen. Gleichzeitig beginnt sich die Inflation abzukihlen. Energiepreise
und Renditen liefen dieser Entwicklung voraus. Der US-Dollar-Index steigt weiter. Der

Euro/Franken erreicht die Paritat.
Zweites Quartal

Die seit Februar laufende Erholung an den Bdrsen setzt sich fort. Das Januar-Hoch
wird nochmals getestet, aber negative Divergenzen stellen sich ein. Im Juni kommt es
zu einer heftigen Abverkaufsphase, die bis zum Monatsende andauert. Die Container-
preise fallen, weil sich die Staus in den Hafen aufzulésen beginnen. Die Ware wird je-
doch zum Ladenhiter, die Nachfrage nach Gitern sinkt. Die Winter-Corona-Welle lauft
aus und ldsst die Nachfrage nach touristischen Dienstleistungen steigen. Trotz der sich

verschlechternden wirtschaftlichen Situation erhéht die Fed den Leitzins.

Drittes Quartal

Die Aktienmarkte beginnen zu steigen. Der ersten Handelstag des neuen Quartals
(Freitag, 1. Juni) bringt im Vorfeld des US-Unabhé&ngigkeitstages (Montag, 4. Juli)
Gewinne mit sich. Die sechs Wochen von Anfang Juli bis Mitte August sind das beste,
was der Aktienmarkt im Jahr 2022 bisher zustande gebracht hat. Zunehmend werden
wieder Nebenwerte gesucht. Gleichzeitig erholen sich die Rohstoffpreise. Allerdings
wird die US-Inflationsrate im September und Oktober aufgrund des Basiseffekts

deutlich reduziert sein.
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Viertes Quartal

Der Olpreis beginnt im Vorfeld der US-Zwischenwahl vom 8. November zu fallen. Die
Aktienmarkte beginnen Mitte Oktober ihre Vorwahlrally, nachdem die US-Inflationsrate
in die Nahe der 3-Prozent-Marke gefallen ist. Die Republikaner Gibernehmen die
Mehrheit in beiden US-Kammern des US-Kongresses, namlich dem Senat und dem
Reprasentantenhaus. US-Prasident Joe Biden und der Kongress blockieren sich fortan

gegenseitig. Das Aktienjahr geht unspektakular zu Ende.
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7. Unsere 10 Thesen fiir 2022

1. Covid-19 in China und den USA

Die mangelnde Bereitschaft fur Auffrischungsimpfungen in den USA lasst dort
die Covid-19-Zahlen nochmals deutlich steigen. China schafft den Spagat der
Null-Covid-Politik angesichts der Olympischen Winterspiele im Februar nicht.

Auch dort steigen die Zahlen. Im Frihling wird es besser, Medikamente helfen.

2. Die internationale Konjunktur verlangsamt ihr Wachstum

Die chinesischen Probleme im Bausektor weiten sich aus. Auch der Hausbau-
sektor in den USA beginnt sich abzuklihlen, genauso wie der Gebrauchtwagen-
sektor. Die hohen Preise beginnen, sich negativ auf die Kaufbereitschaft der

Konsumenten auszwirken.

3. Die US-Inflationsrate fdllt von 6 auf 3 Prozent

Die US-Inflationsrate erreicht ihren Hochpunkt gleich zu Beginn des Jahres. Sie
fallt bis zum Herbst in die Nahe der 3 Prozent-Marke. Siegesmeldungen der

Zentralbanken sind allerdings verfriht. Gegen Jahresende zieht sie erneut an.

4. Globale Notenbanken werden restriktiver

Viele Notenbanken folgen dem Primat der Fed und werden restriktiver. Die Fed
wird eine erste Zinserhéhung im zweiten Quartal trotz dann schwacherer Wirt-

schaftsdaten und fallender Aktienkurse durchfiihren.

5. Der Olpreis fillt auf 60 Dollar

Die Abschwachung der Konjunktur macht vor den Energiepreisen nicht halt.

Der Olpreis fallt im Vorfeld der US-Zwischenwahl auf 60 Dollar.
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6. Bitcoin fallt auf 30.000 Dollar

In einem Risk-off-Umfeld sind Krypto-Anleger zu Gewinnmitnahmen
gezwungen. Stablecoins wie der E-Yuan oder der Novi von Meta (ehemals

Facebook) setzen sich durch, weil sie an Fiat-Wahrungen gekoppelt sind.

7. Die Rendite zehnjdhriger Anleihen verharrt in einer Handelsspanne

Die Rendite 10jahriger US-Anleihen bildet im ersten Quartal knapp oberhalb
von 2 Prozent ein Hoch aus. Sie fallt sich abschwachenden Konjunkturzahlen.

Die Zinsspanne zwischen kurzem und langen Ende verengt sich.

8. US-Arbeitmarkt lasst nach

Nach der schnellsten Arbeitsmarkterholung aller Zeiten erfolgt im Rahmen
einer konjunkturellen Abkiihlung ein Riickschlag. Die Schaffung neuer Stellen

lasst nach, die US-Arbeitslosenquote beginnt zu steigen.

9. Der US-Dollar-Index steigt auf 100 Punkte

Der Euro/US-Dollar fallt auf 1,05/08. Verbale Interventionen der EZB

stabilisieren ihn. Der Euro/Franken fallt auf die Paritat, erholt sich dann.

10. Die US-Zwischenwahl baut eine Patt-Situation auf

Die Republikaner erobern Senat und Reprasentantenhaus. Was vor der Wahl
von Joe Biden nicht erledigt wurde, hat jetzt keine Chance mehr, verabschiedet
zu werden. Es entsteht eine Pattsituation. In Zeiten, in denen die Wirtschaft
[duft — wie Ende der 1990er unter US-Prasident Clinton - kann eine solche Kon-
stellation vorteilhaft sein. Nicht aber in einer Phase, in der sich die Konjunktur
abkunhlt.
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Disclaimer

Fir die Richtigkeit samtlicher Inhalte Gbernimmt Wellenreiter-Invest keine Garantie. Eine Haftung oder Ga-
rantie flr die Aktualitat, Richtigkeit und Vollsténdigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen kann da-
her nicht iibernommen werden. Die von Wellenreiter-Invest gelieferten Informationen nutzen Sie auf eige-
nes Risiko. Wellenreiter-Invest garantiert nicht, dass Sie mit diesen Informationen Handelsprofite generie-
ren oder Handelsverluste limitieren kénnen. Auf keinen Fall kann Wellenreiter-Invest oder Robert Rethfeld
oder Alexander Hirsekorn als Autoren fir Handels- oder andere Verluste verantwortlich gemacht werden.
Wir geben zu bedenken, dass Aktien und insbesondere Optionsscheininvestments grundsatzlich mit Risiko
verbunden sind. Der Totalverlust des eingesetzten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. 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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Uber uns

Robert Rethfeld betreibt gemeinsam mit Alexander Hirsekorn die Website Wellenreiter-
Invest, eine Onlinepublikation flir wirtschaftliche, finanzielle und gesellschaftliche Ent-
wicklungen. Hauptprodukt ist ein handelstaglich zu Bérsenbeginn (ca. 9:30 Uhr) flr

Abonnenten erscheinender Borsenbrief (, Wellenreiter-Friihausgabe™)

Der Borsenbrief ist auf grafische Anschaulichkeit und Erlduterung bedacht. Er konzen-
triert sich auf die Abhangigkeiten der Markte, auf Verlaufsvergleiche und Saisonalitat,
auf Terminmarktdaten, auf zeitliche Muster sowie auf die Positionierung des Smart

Money, die mit eigenen Indikatoren gemessen wird.

Ebenfalls Bestandteil unseres Angebots ist unser Abonnentenraum mit den folgenden
- meist grafischen - Inhalten: Marktstrukturdaten, Saisonalitéten, Commitment of
Traders-Daten und Charts, Verlaufsvergleiche, Relative-Starke-Muster, Dekadenver-

ldufe, internationale Aktienmarkte.

Wir bieten ein 14tagiges kostenloses Schnupperabo an. Mehr unter www.wellenreiter-

invest.de. Wir veroffentlichen Einzelstudien und sind auch beratend tatig.

Robert Rethfeld und Alexander Hirsekorn liefern Beitrédge und Interviews flur diverse
TV-Sender (u. a. n-tv, Aktionar-TV) und Online-Seiten (u.a. den ARD-Bdrsenseiten).
Sie stellen ihre Analysen und Schlussfolgerungen regelmaBig in Vortragen vor. Reth-

feld ist Mitglied der Vereinigung technischer Analysten (VTAD).
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