Erdbeben auf Raten? Teil 4

Johannes Forthmann

Sturmwarnungen

Naturkatastrophen und -ph&dnomene finden stetsrgthiezedenen Etappen statt. So sind es
zum Beispiel kleinere Vorbeben, die ein groReretb&pen ankindigen. Blickt man mit den
Augen eines Wellenreiters auf den Ozean, dannnvad je nach Region 3 - 4 kleinere
Wellen ausmachen, die in zyklischer Form von egréReren Welle gefolgt werden. Es sind
die Auslaufer von Sturmen, die bereits stattgefarttktoen und nun auf die Kiste zurollen.
Finanzmarkte bilden keine Ausnahme, was zyklisahéliisse angeht.

In diesem Artikel werden die wichtigsten GradmeskgrFinanzmarkte systematisch
dargestellt. Im Verlauf des Jahres 2011 nahmeRaimen an, die mit dem Erscheinen von
apokalyptischen Reitern am Himmel der Finanzwelghegchbar sind und eine neue
dramatische Phase von Schrumpfungsprozessen avémaelzbenen ankiindigen. Hieraus
werden Schlussfolgerungen im Hinblick auf einenteren Verlauf der globalen Finanzkrise
anhand einzelner Assetklassen gezogen. Um es gleialegzunehmen: Wir befinden uns
nun am Beginn einer zweiten Abschwungphase, dieausigepragter sein wird als Phase 1.
Diese wird nach meiner zeitlichen ProjektionenléaJahre andauern. Genauere
Erlauterungen dazu habe ich in meinem Artikel ,Eeton auf Raten Teil 1* Anfang 2010
gegeben. Die folgende Grafik gibt einen Gesamtiiokriber die bisher stattgefundenen
Entwicklungen, dargestellt am MSCI Welt Aktienind&hase 1 begann im Herbst 2007 und
endete mit hoher Wahrscheinlichkeit Mitte des Ja@11. Der Beginn von Phase 2 kindigte
sich in diesem Jahr in verschiedenen Bereichefridanzmarkte an.

Grafik 1: i shares MSCI EAFE von 2007 bis Novembeét 1
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Kupfer - der erste Vorbote von Phase 2

Ein klassischer Vorlaufindikator fur einen wirtsftiahen Zykluswandel ist Kupfer. Bereits
im Fruhjahr dieses Jahres trat hier eine Trendwengelie mit Vollendung eines seltenen,
aber wirkungsvollen Umkehrmusters bestatigt wu@leartkonstellationen dieser Art traten
wéhrend der Grossen Depression auf, allerdingsdeltend kleineren Zeitfenstern. Die
damalige Entwicklung erscheint unter diesem Aspéler wie ein Spaziergang im Park.

Grafik 2: Kupfer von 2009 bis November 2011
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Stahlkonzerne (Thyssen AG) bekamen diese Trendw2ditie als erste in Form eines
50%igen Kursverfalls ihrer Aktien zu spiren. Egfeh Autohersteller. BMW verloren trotz
verkiindeter Rekordergebnisse in kirzester Ze8%% ihrer Marktkapitalisierung, eine
erschreckende Parallele zu den Ereignissen von. I®8@als waren es ahnlich positive
Meldungen, die ein baldiges Ende der Krise vermlief3en.

Spatestens seit 2008 kann man, ohne Analystenhmiznatreten, annehmen, dass es etwas
naiv ist, die Krise im Bankensektor losgelost voes@mtmarkt zu sehen. Ich erlaube mir in
diesem Zusammenhang einmal einen physiologischegldfeh. Das Kreditwesen ist das
Blut jeglicher wirtschaftlichen Aktivitat. Kommt esi einer Anamie, dann sind auch andere
Kdrperteile in Form von schweren Symptomen betrofi®irft man zum Beispiel einen Blick
auf die Aktie der Commerzbank, dann kann einem @asmBlut in den Adern gefrieren. Hier
bekommt man einen Vorgeschmack auf das, was ineweeitVerlauf von Phase 2 dieser
Krise auch mit anderen Branchen passieren wirdv@&ikurzem war bei diesem
Unternehmen noch von fundamentalen Fortschrittehstarkem ,Erholungspotential® zu
horen. Die reale Kursentwicklung zeigt das Gegeéntei



Grafik 3. Commerzbank von 2008
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Wahrungsmarkte — weitere Warnsignale

Auf den Wahrungsmarkten lassen sich seit Wochen&@®en beobachten, die viele bis vor
kurzem nicht fir moéglich gehalten haben. Hier finei@ Deleverage-Effekt statt, der zu
einem Ruckfluss der Liquiditat in den USD fuhrt.sBaders davon betroffen sind die am
starksten angesehenen Wahrungen Schweizer Frad&emegische Krone, Australischer
und Singapur Dollar. Die Yenproblematik sollte dedie eigenes Thema betrachtet werden
und wirde den Rahmen dieses Artikels sprengenliéiodgweise ist der Dollarindex

nur bedingt aussagekraftig. Einen besseren Ubkrbéc aktuellen Situation bildet in diesem
Sinne eine Darstellung des USD in den ersteren Uviden.

Grafik 4: EURUSD, NOKUSD, CHFUSD, AUDUSD, SGPUSD
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Die Zinswende am Anleihemarkt

Seit geraumer Zeit kommt es zu immer grofl3er werglei8pannungen auf den europdaischen
Anleihemarkten. Bisher waren es die Anleihen andeuveolander, die unter Druck gerieten.
In der letzten Woche ereignete sich etwas Denkwesdi35% der auktionierten 10 jahrigen
deutschen Bundesanleihen fanden keine Kaufer (@ullbomberg). Es ist das schlechteste
Auktionsergebnis seit 1995. Angelsachsische Anatystulierten das Ergebnis in gewohnt
scharfer Form als ,Desaster”, wobei man sich glediig fragen kann, inwieweit dieses nicht
fur die dortigen wirtschaftlichen Verhaltnisse titr

Deutsche Anleihen waren bisher immun gegen Eindlides Eurokrise. Noch vor wenigen
Tagen konnte man Artikel lesen, dass DeutschlahderuKapitalmarkten ein unbegrenztes
Vertrauen geniel3t zu niedrigen Zinsen Geld aufzomegh Wenn die wirtschaftlich starkste
Nation der Eurozone seine Anleihen nicht absetazemkdann kann es einem vor den
nachsten Auktionen anderer Eurostaaten schon sotasidern. Allerdings war diese
Anleiheauktion auch mit einem Niedrigstzinssatz ean2% angesetzt. Das schlechte
Ergebnis kann nach meiner Meinung am ehestenralsagalyst flr eine Zinswende gedeutet
werden, die sich nun auch in Deutschland zu vdikmebeginnt.

Grafik 5: 10 jahrige Bundesanleihen von 2008 biRQ11(ein Preissstab = 1 Monat)
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Der ansonsten ubliche, gegensatzliche Verlauf vamdBsanleihen und Aktienmarkt wurde in
den letzten Tagen jah unterbrochen. Eine pardlelgegung beider Assetklassen nach unten
setzte ein. Es ist zu beflrchten, dass es zu ewwitaren Abgleiten kommt. Dieses wirde zu



einer weiteren Schockwelle in Form von hdheren eiinsuf dem europaischen Leitmarkt
fuhren. In den meisten Staaten Europas sind deathmzeichen einer erneuten Rezession
unudbersehbar. Stimulierende Mal3nahmen in Form vdaitdekdufen, um dass allgemeine
Zinsniveau geringer zu halten sind unter Entschegdtragern der EZB umstritten. Kame es
zu einer Einfuhrung von Eurobonds, dann wirde spgte damit der Startschuss fir eine
Zinswende in Deutschland fallen, weil es zu einent¥ésserung des bisher niedrigen
nationalen Zinsniveau kommen wirde. Inwieweit asndau einem weiteren
Vertrauensverlust in deutsche Anleihen kommen wiedinag niemand bisher zu beurteilen.
Ich habe aus diesem Grunde einen Indikator entlidkee diesen Vertrauensverlust
widerspiegeln soll. Er misst in einem direkten Meilch prozentuale Veranderungen von
Gold in Euro und Bundesanleihen.

Grafik 6:Gold in Eurof ) und 10 jahrige Bundesanleihe (schwarz) von Ja20@8 bis
November 2011 (vergleichend)
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Gutertransport Indikatoren - weitere alarmierende Vorboten

Klassischen 6konomischen Theorien zufolge werdetsetiaftliche Abschwungphasen oft
dann eingeleitet, wenn der Dow Jones Aktienindarkst Abweichungen zum Dow Jones
Transportation Index bildet. Alte Ansatze sind iamohen Fallen aufschlussreich, sofern sie
nicht vergessen sind und im richtigen Kontext iptetiert werden. Charles Dow schrieb um
1890, dass beide Bruderindexe sich stets best&mi#an. Weichen sie in Form von
gegenlaufigen Spitzen voneinander ab, dann drahBaienmarkt. Dieser einfache Indikator
lieferte im Jahre 2008 die entscheidenden Signateden kurz darauf folgenden Crash auf
den Finanzmarkten prazise zu antizipieren. Beide#&s zeigten schon ab April 2008 vollig
entgegengesetzte Bewegungen. Eines der krassastiamel der hochtechnologisierten
Finanzwelt liegt vielleicht darin, zu denken, d@ssnds allein durch Tickermeldungen
erzeugt werden. Die folgende Grafik zeigt eine Rekiaktion von 2008.



Grafik 7: Dow Jones Industridgi@u) und Dow Jones Transportation Index) im Jahre 2008
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Die heutige Krise geht im Gegensatz zu 2008 niahtvon einer einzelnen nationalen
Volkswirtschaft aus, sonders ist um ein Vielfackesplexer geworden. Um sich vor dem
Hintergrund einer drohenden globalen Rezessiomeidéquaten Eindruck zu verschaffen, ist
es beispielsweise durchaus sinnvoll, auch einmaldehtigen Hang Seng Index und das
groRte asiatische Gutertransport Unternehmen gégenistellen. Sie stellen die Situation
etwas differenzierter dar als eine alleinige Bditang des Baltic Dry Indexes.

Grafik 8: Hang Seng Indéplau)und Neptune Orient Lines(Singapuri)2010/11




Ubertragt man diesen sinnvollen Transport Indikataten Kontext des deutschen Marktes,
dann konnte man auch dort schon seit Anfang deed&011 schwere Gewitterwolken
aufziehen sehen. Den August Marktturbulenzen guup dier eine deutlich sichtbare
Divergenz von Allgemeinmarkt und Transportsektaravo Alles nur Zufall? Nicht far
jemanden, der die Dow Theorie etwas kennt.

Grafik 9: DAX Indexplau) und Deutsche Lufthansaf) von Mai 2010 bis November 2011
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Zusammenfassung:

2012 scheint zu einem Schicksalsjahr der post Laehina zu werden. Ernst zu nehmende
Vorboten sind seit Jahresmitte 2011 auf verschied&benen auszumachen. Zweifellos
befinden wir uns in einem Transformationsprozesi #fieser genau ablaufen wird und
wohin er fuhrt vermag niemand zu sagen. Barenm&kteen Gber Jahrzehnte hinweg eine
Spirale aus Seit- und Abwartsbewegungen bildensd3iést am Beispiel Japan zu
beobachten. Einige Philosophien der modernen Fimalbzind auf dem besten Wege auf
dem Mullhaufen der Geschichte zu landen. Neue weadehre Stelle treten. Ob sie besser
sein werden wissen wir leider auch noch nicht &idgtikel soll lediglich dazu beitragen,
mit nachvollziehbaren analytischen Ansatzen eirclSiti den Nebel der Zukunft zu blicken.
Eines ist jedoch jetzt schon abzusehen:

This time it’s really different
Johannes Forthmann ist deutscher Wirtschaftswisbafiter. Einige der der hier

dargestellten Analysen beinhalten eigene VerfabrehDatenquellen. Fir deren Richtigkeit
wird keine Garantie ibernommen. Emé&ikthl@ymail.com
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