Gedanken zu den Mirkten 05.12.2021

1. Globale Indizes (Stand Ende November 2021)

Eine Rontgenaufnahme des Marktes zeigt folgendes:

Prozentuale Entwicklung 2021 (Stand 11/2021)
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Am Ende liegen die US-Bonds mit einem Verlust von -1,9%, gefolgt von Emerging-
Markets Aktien (X-US DEV) mit -0,6%.

US-Large-Cap Aktien sind mit einem Plus von 24% fiihrend. Eine grof3e Enttiuschung
sind hingen US-Small-Caps, die nur 14,4% zulegen.

Die Performance der US-Large-Cap Aktien ist auf die 7 grofiten Aktien (Anm.:
Technologietitel) im S&P 500 zuriickzufiihren, sie machen 23% der Indexrendite aus.

Fazit: Wenn in einen Index die Konzentration auf wenige Aktien erfolgt, bedeutet dies,
dass Anleger, die passive Indexfonds kaufen, einen hoheren Anteil ihres Geldes in die
dominanten Aktien investieren und damit deren Dominanz im Index erhohen.

2. Von saisonalen Geldfliissen bis hin zu sensationellen Geldfliissen.
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Der November war historisch gesehen schon immer einer der stirksten Monate in Bezug
auf die Zufliisse in Aktienfonds, aber die kumulierte Entwicklung stellt alles in den
Schatten.

Ein weiterer Chart (Mittelzufliisse und S&P 500)

S&P 500 (SPX)

,

Die aggregierten US-Exchange Fund Flows haben Kkiirzlich ihr 100. Perzentil erreicht.

Die zugrunde liegenden Daten deuten darauf hin, dass wir in den letzten Abschnitt
dieses Trends eingetreten sind. FOMO, das so spit in einem Trend kommt, erzeugt die
Instabilitit, die fiir ein grofles Top notwendig ist.

Fazit: Haben die Mittelzufliisse in Aktien ihren Hohepunkt erreicht?

3. Aktienallokation

Durchschnittliche Aktienallokation in % der gesamten Finanzanlagen linke Skala
Shiller CAPE (KGV_10) rechte Skala



Der obige Chart zeigt die durchschnittliche Gesamtallokation von US-Investoren in
Aktien (als Anteil an den Finanzanlagen), letzter Wert 48%.

Fazit: Man sieht in gewisser Weise sowohl ein Zeichen der Selbstgefilligkeit als auch ein
Zeichen einer steigenden Risikobereitschaft — all diese Gefiihle spiegeln sich auch in den
immer hoheren Bewertungen wider, die durch das Shiller KGV (KGV_10) signalisiert
werden.

4. Ein geteilter Markt

Ein geteilter Markt ist ein Ausdruck, der normalerweise verwendet wird, um eine
bestimmte Art von Borsenaktivitiit zu beschreiben. Er bezieht sich auf einen Zeitraum,
in dem sich die wichtigsten Marktindizes (Dow, S&P, Nasdaq, Russell 2000) weiterhin
grofitenteils nach oben bewegen, wihrend gleichzeitig viele einzelne Aktien an Schwiche
verlieren.

Die neuen 52-Wochen-Tiefststiinde (USHLS5) der US-Borsen sind auf den hochsten
Stand seit dem COVID-Crash im Mirz 2020 gestiegen.
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Ein weiteres Zeichen fiir einen miiden Trend; ,,Indikator ,,Golden Cross*

IGCISPX Golden Cross S&P 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com @
2-Dec-2021 Open 73.40 High 72.40 Low 78.40 Close 78.40 Chg -0.40 (-0.51%) v
— IGCISPX (Daily) 78.40 (2 Dec)

Volume undef

— $5PX 4577.10 (2 Dec)
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Der Indikator ,,Golden Cross* gibt an welcher Prozentsatz an Aktien eines Index iiber
ihren 200 Tage-Linien liegen.

Wihrend der Markt an der Oberfliche stark erscheint, entwickelt sich intern eine
erhebliche Schwiche.

Fazit: Wihrend der Markt an der Oberfliche stark erscheint, entwickelt sich intern eine
erhebliche Schwiche. Ein anderer Satz, um diesen Zustand zu beschreiben, lautet:
"Die Generile fiihren, aber die Truppen folgen nicht."

5. S&P 500: Am Ende einer massiven Ubertreibung?

Ich habe eine Indikatoren Datenbank. Basierend auf diesen Daten ein liingerfristige
Analyse des S&P 500.

Ein langfristiger Chart des S&P 500 (Monatschart) Zeitraum 1991 — 11/2021.

S&P 500 monatlich (Chart linear)
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Im obigen Chart ist markiert, wie sich der S&P 500 nach der Dotcom-Blase und deren
Platzen ab dem Jahr 2000 mehrere Jahre lang in einer breiten Handelsspanne
aufgehalten hat. Ab dem Tief vom M:iirz 2009 begann dann ein starker neuer
Aufwirtstrend, der den S&P 500 aus der Handelsspanne heraus auf neue Hochststinde
fithrte.

Aullerdem kann man zwei fiinfgliedrige Aufwirtsbewegungen identifizieren, die von
einer dreigliedrigen A-B-C Korrektur unterbrochen wurden.



Das Tempo von solchen steilen Aufwiirtsbewegungen fiir den S&P 500 messe ich mit

dem Indikator ,,Differenz EMA 13 minus EMA 34,
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Immer hoher, immer schneller

Man sieht ganz deutlich, dass dieser Indikator steil angestiegen ist. Normalerweise
bewegt er sich zwischen +75 und -75. Der letzte Wert betrug 183,56 Stand Ende

November 2021.

Es steht damit auller Zweifel, dass sich der US-Aktienmarkt (stellvertretend der
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Das Chartbild mahnt zur Vorsicht.

Momentan ist eine grof3e Differenz entstanden zwischen Indikator Differenz EMA 13
minus EMA 34 und dem Kurs des S&P 500.

Ubertreibungen kénnen linger dauern, als man denkt.

Es kann sein, dass der Aufwirtstrend noch nicht ausgereizt ist, weil die Welle 5
womoglich noch nicht beendet ist. Unmoglich ist das nicht, weil die mogliche Welle 5 im
Verhiltnis zu den Wellen 1 und 3 noch relativ kurz ist.

Wie geht es weiter?

Derzeit iiberwiegen fiir den Aktienmarkt eher die schlechten Nachrichten. Zu den
Entwicklungen rund um das Coronavirus kommt hinzu, dass die US-Notenbank nicht
mehr auf eine schnell abklingende Inflation hofft. Daher stimmte Jerome Powell die
Mirkte auf ein fritheres Ende der immer noch ultra-lockeren Geldpolitik ein.

Fazit: Der Bullenmarkt — hier stellvertretend der S&P 500 — befindet sich in einer
Kkritischen Phase.

6. US-Notenbank

Vorsichtig sollte man gegeniiber einer pouliren Meinung von Anlegern werden, die im
Wesentlichen besagt, dass die Covid-19 Winterwelle und die Omnicron-Nachrichten
zinsbullisch (sinkende Zinsen) fiir die Mérkte sind, da dies die US-Notenbank
zuriickhaltender machen wiirde.

Nein, das sehe ich nicht so.

Die US-Notenbank ist jetzt besorgt, dass die Inflation nicht so voriibergehend ist.

US Inflation y/y: +6,2% .

Fed, Powell:
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Indem er das Wort verginglich in den Ruhestand versetzte, korrigierte der Vorsitzende
der US-Notenbank Jerome Powell endgiiltig eine grobe Fehlbeschreibung der Inflation,
die er viel zu lange kommunizier te.

Er hob auch die Inflation als ein grofies Risiko fiir die Wirtschaft und die Finanzmérkte
hervor — nicht weil die Aussichten fiir weitere Preiserhohungen von Natur aus
problematisch sind, sondern weil der Kommunikationsprozess der Fed und die
politischen Reaktionen der Realitiit hinterherhinkten.

Nachdem Powell als neuer Chef der US-Notenbank fiir eine weitere Amtszeit bestatigt
wurde, kann er nun frei iiber Inflation reden und bestitigt, dass er die Inflation als
anhaltend sieht und deswegen Tapering schneller beenden will.

Dies erhoht die Hiirde fiir einen Wechsel ihrer Ansichten erheblich. Es wird viel mehr
passieren miissen, damit die US-Notenbank ihre Meinung Andert.

Nachfolgend die neuesten Prognosen fiir Zinssitze:

Die Borse erwartet schneller steigende Zinsen als die Wirtschaftsokonomen, und die
Mirkte werden dies in den nichsten Wochen einpreisen.
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Der Aufholprozess — und angesichts der bisherigen Verzogerungen ist ein schneller
Prozess erforderlich — konnte Mérkte und Wirtschaft destabilisieren.

Fazit: Inflation gekommen um zu bleiben?
Der geldpolitische Schwenkkurs der US-Notenbank belastet die Méarkte mehr als die
Angste um die Omikron-Virusvariante.



7. Vergleich des S&P 500 mit dem Verlauf in 2018.

Damals war der S&P 500 allein im Dezember 2018 um 16 % gefallen und hatte am 24.
Dezember 2018 seinen Tiefpunkt erreicht. Zugleich hatten an diesem Tag 380 Aktien
aus dem S&P 500 Kursverluste von 25 % und mehr binnen eines Monats erlitten.

Jiingst ist der S&P 500 gerade einmal um rund 5 % unter sein Rekordhoch
zuriickgefallen. Zugleich haben aber 486 der Aktien dieses Index in den vergangenen 30
Tagen bereits 25 % oder mehr verloren. Die Performance der Einzelaktien ist also
aktuell noch schlechter als 2018, der Index selbst hilt sich aber wesentlich besser.

Diese Informationen verdeutlichen noch einmal, dass die Aktienindizes in den USA
lediglich von einigen wenigen Aktien oben gehalten werden, insbesondere von den
Schwergewichten wie Apple, Amazon, Facebook, Microsoft, Google, Tesla. Und dies
birgt natiirlich das extrem hohe Risiko, dass es zu deutlichen Kursverlusten in den
Indizes kommen kann, wenn diese wenigen Aktien auch einmal in eine Korrektur gehen.

Entscheidend ist das Verhalten der institutionellen Anleger. Diese konnten durchaus
geneigt sein, die Schwergewichte auf den Markt zu werfen um die erzielte
Jahresperformance zu sichern. Problematisch ist auch, weil diese Schwergewichte nicht
nur in den Aktienindizes ein hohes Gewicht haben, sondern auch in den Portfolios der
Fondsmanager.

Fazit: Eine Anpassung in Richtung ,,normales Gewicht*, konnte locker zweistellige
Verluste fiir den S&P 500 bedeuten.

8. Zusammenfassung — Den Dip (Kursriickgang) kaufen?
Der S&P 500 weist eine sehr starke '"Buy-the-Dip''-Mentalitit aus: Fiel der Index auf

seinen gleitenden 50-Tage-Durchschnitt, wurde gekauft. Und diese Strategie war bisher
auBerst erfolgreich.
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Oberflichlich betrachtet scheint dies ein ziemlich ruhiger Markt zu sein und einfach fiir
Anleger, die trendfolgend anlegen.



Aber wie unter Punkt 4 (Geteilter Markt) aufgefiihrt sehen wir, das ein Blick auf den
Index ruhig und beschaulich aussieht, wihrend es unter der Oberfliche hektisch
aufgewiihlt ist.

Aber nur zu wissen, dass der Markt iiberverkauft ist, reicht nicht aus. Der Markt kann
immer mehr iiberverkauft werden, wenn er will. Und selbst wenn ein iiberverkauftes
Tief von Bedeutung ist, ist es moglicherweise nicht das letzte Wort. Es kann einen
Erleichterungssprung geben, gefolgt von noch mehr Verkéaufen. Es wire schon, wenn
der Markt die ganze Zeit schone, saubere Antworten liefern wiirde.

Fazit: In einem Markt, der das ganze Jahr darauf trainiert wurde, '""den Dip zu kaufen",
stellt sich die Frage woher wissen wir, ob dies nur ein weiterer (kleiner) Pullback ist —
und eine neue Kaufgelegenheit fiir die traditionelle Weihnachtsmann-Rallye — oder der
Beginn einer echten und sehr iiberfilligen Korrektur?

9. Meine personliche Meinung - Warnsignale an der Borse blinken

Der S&P 500 testet seinen gleitenden 50-Tage-Durchschnitt als zugrunde liegende
Unterstiitzung, ein Niveau, das in diesem Jahr bereits acht Mal eine ,,Buy-the-Dip“-
Reaktion von Anlegern ausgelost hat. Von diesem taktischen Wendepunkt aus diirfte die
nichste bedeutende direktionale Preisbewegung im US-Markt nach oben oder unten
beginnen. Diesmal warnen jedoch schwache Marktinterna, erhohte Marktvolatilitit und
riicklidufige Kapitalstrome der Anleger, dass ""Buy the Dip'" nicht funktionieren wird
und der US-Aktienmarkt in einen iiberfilligen und moglicherweise unangenehmen
Korrekturriickgang rutschen wird.

Um herauszufinden, wie anfillig der Aktienmarkt fiir eine Korrektur ist, sollte man die
wichtigsten Indikatoren betrachten und beurteilen, ob sie kiinftige Bewegungen
unterstiitzen oder eher bremsen diirften.

Dazu zihlen die Treiber des Aktienmarktes wie Bewertung, Unternehmensgewinne und
Ausschiittungen sowie die wirtschaftliche Entwicklung, der Zustand des Marktes
anhand des Trends und der Breite sowie die Stimmung und die Positionierung der
Anleger.

Wir nihern uns dem Ende des Jahres 2021 mit angespannten technischen Daten,
iiberfiillten Positionierungen, einer sich verschlechternden Breite, einem steigenden
Dollar, sich ausweitenden Kreditspreads und einer US-Notenbank, die gezwungen ist,
restriktiver zu werden. Und dann haben wir noch die Winterwelle von COVID-19.

Der Versuch eines Blicks in die Kristallkugel

Dazu folgende Gedanken abgeleitet aus Daten aus meiner Indikatoren Datenbank:



Der Markt kann hochstwahrscheinlich in den néichsten drei bis sechs Monaten noch
steigen.

Der Grund liegt am Ertragsmodell (Unternehmensgewinne), das im hochsten Bereich
verbleibt.

S&P 500 GAAP Earnings Per Share vs. Earnings Model Monthiy Data 1 P53-12-31 to 20211031
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Eine Korrektur wiirde momentan am besten passen und kurzfristig zu einem erneuten
Test des Bereichs 4300-4400 im S&P 500 fiithren. AnschlieBend trigt wahrscheinlich ein
letztes Bein den S&P 500 hoher in Richtung 4900-5000.

Dies wire dann eine Voraussetzung fiir ein grof3eres Top, das noch nicht ausgelost
wurde, weil der der Preis noch keine 2-Standardabweichungen erreichte. Auch ein
Kurs auf das 4.800-5000 Punkte-Niveau wiirde dafiir reichen.

Alles in allem halten Bullen den Ball fest in der Hand. Das gilt, solange 4391 Punkte auf
Schlusskursbasis (Gann-Zyklus Modell; Wochenschluss Freitag) beim S&P 500 nicht
unterboten werden.

S&P 500 Wochenchart und GANN-Zyklus (Buy +1, Sell -1)

Datum (Wochenauflésung) ~
(Mehrere Elemente)

1 Summe Gann_Zyklus_P | Summe Gann_Zyklus_N | Summe SP500_SK

Gann-Zyklus (+1 Bull; -1 Sell)
o
S&P 500
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Datum (Weekly)



Sollte der S&P 500 aber unter 4391 Punkte auf Wochenschlusskursbasis fallen, kann es
jedoch dauern, bis wir beim S&P 500 Fortschritte nach oben sehen. Ein volatiler
Seitwirtsmarkt, der sich nach oben auflost, bleibt dann das wahrscheinlichste Szenario.

Fazit: Wenn es um die technische Analyse geht, gibt es unzihlige Moéglichkeiten von
verschiedenen Ansétzen. Dariiber hinaus gibt es auch noch eine Vielzahl von
Kombinationen technischer Indikatoren, mit denen Anleger versuchen,
Marktbewegungen zu entschliisseln.

Ich kann nur sagen, wie ich das mache und wie man es nicht machen sollte.
Ich unterscheide zwei Zeitebenen:
a) mittelfristig (Intermediate Trend; Abk. IT) <3 Monate

Ich suche nach ,,Warnzeichen®, dass fiir Aktien eine kurz- bis mittelfristige
Korrekturphase fillig werden konnte; Risikoreduzierung.

b) langfristig (Long Term Trend; Abk. LT) > 1 Jahr

Derzeit befinden wir uns in einem Bullenmarkt und man sollte nicht gegen den Trend
handeln.

Es ist von entscheidender Bedeutung, dass man als Anleger den Gesamttrend des
Marktes kennt und weifl, wann er sich andert.

Wie man es nicht machen sollte:

Process? Nah I Just Trust My Gut P Prozess? Nein ich vertraue nur meinem Bauch
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