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Alan Greenspan, 20.5.1999

Die schizophrene Situation an den Finanzmarkten halt an. Noch vor Jahren hatten miserable
fundamentale Meldungen am laufenden Band und drohende militdrische Auseinandersetzungen
zwischen groRen Industrienationen die Finanzmarkte in den Keller geschickt und den Goldpreis
explodieren lassen. Unter Investoren scheint dagegen eine Sorglosigkeit zu herrschen, die
bedngstigend ist. Sie kaufen Bonds und Aktien wie in einem SommerschluBverkauf.

Das Erreichen von neuen Jahreshéchstmarken des Dow Jones Index in einem andmischen
Zeitlupentempo mit schwachen Volumina ist unter gewissen Aspekten eines der seltensten
Phanomene, die in den letzten Dekaden auftraten. Ich erinnere mich noch schwach an eine dhnliche
Konstellation im Sommer 1987: Low volume summer rally, negative advance - decline line - crash.

Am 1. Mai 2012 erreichte der wichtigste Aktienindex ein neues Hoch, ohne dass dieses von seinem
Bruderindex Dow Jones Transport bestatigt wurde. Dieses war ein klassisches Zeichen eines weiteren
downlegs des Barenmarktes, der 2008 begonnen hatte, wenn man der Dow Theory folgt. Diese
scheint mittlerweile mittels Kokain fiir die Aktienmarkte auf den Kopf gestellt zu werden. Der US
Aktienmarkt interpretierte enttdauschende Fundamentaldaten mit Hoffnung auf weitere
geldpolitische Lockerungen und stieg. Diese finden zur Zeit in der Tat auf allen Ebenen statt (Jackson
Hole Rede, EZB Entscheid, Karlsruhe, QE3...) Erfahrungsgemal kénnen sich Aktienmarkte und
Fundamentaldaten jedoch auf die Dauer nicht zu weit voneinander entfernen. Hier drangt sich
unweigerlich die alte Kostolany Geschichte von dem Mann, seinem Hund und der Borse auf. Auch
dieses Mal kam es zu Bestatigung der Hochststande durch die Transports. Am deutlichsten
sieht man dieses vielleicht in der folgenden Darstellung. Hier habe ich den Dow Jones Index, United
Parcel Service und Fedex verglichen.

United Parcel Service, Fedex

T=1E" I

-|@fPTaToTaTe

Y1.00

90.50
89.50

89.00
Neues Hoch Dow Jones

88.50

86.00
87.50

87.00

Neue Tiefs Transports

www.jf-research.com

Dyn

JF RESEARCH | Goldschmidstr. 19 | 45127 Essen | Germany
info@if-research.com | http://www.if-research.com
Tel: 0049 (0)201 4238 333 | Fax: 0049 (0)201 202 449 Seite 1




JF RESEARCH

Ein Barenmarkt ist erst dann vom Tisch, wenn das wahre ,, Schmierdl” der Wirtschaft, die Transports,
in den nachsten Wochen diese Divergenz neutralisieren kénnen und ebenfalls neue Hochs bilden.
Dieses bezweifle ich stark. Immerhin gibt es einen kleinen Widerspruch: Die Charts der
Kreditkartenkonige Visa und Mastercard sehen immer noch gut aus. Dieses liegt aber vielleicht an
der unbekiimmerten Haltung der meisten Konsumenten. Sie gehen davon aus das Fed, EZB und die
Peoples Bank of China alles richten werden. Konsumentenverhalten ist in diesem Sinne eher ein
verzogerter Indikator. Was besagt schon ein postiver consumer confidence index, wenn
Konsumenten durch Arbeitslosigkeit immer weniger Geld zur Verfligung haben? Eine mogliche
Erklarung fiir die abnormale Entwicklung der US Aktienmarkte ist, dass Bernankes Position nur dann
weiter gesichert ist, wenn er vom alten und neuen Prasidenten im Amt bestatigt wird. Die Statistik
gibt ihm bis jetzt recht. Es sind nur noch wenige Wochen bis zu den Wahlen. Ein US Analyst fand
heraus, dass in 89% der Falle, in denen der Dow Jones Index 2 Monate vor den Wahlen neue
Hochststande erreichte, der alte Prasident im Amt blieb.

Die generelle Frage ist jedoch, inwieweit die Aktienmarkte dieses nicht langsam eingepreist haben.
Die wahre globale Situation 1aRt sich vielleicht besser an asiatischen Indices ablesen, vom Baltic Dry
Transport Index einmal ganz abgesehen. Hier zeichnet sich ein vollig anderes, sehr erniichterndes
und eher deprimierendes Bild ab. Von Feierlaune keine Spur.
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Am ehesten ist anzunehmen, dass wir es auch weiterhin mit enttduschenden Wirtschaftsdaten und
blassen Aktionen auf den Aktien- und Bondmarkten zu tun haben. Ich personlich lerne dabei nie aus.
Bis vor einem Jahr wufSte ich zum Beispiel nicht, was eine negative Verzinsung auf dem Anleihemarkt
bedeutet. Jetzt weiss ich es:

Auch dieses laf3t sich unschwer als Schizophrenie einordnen.

Das beste Szenario fur Goldinvestoren wiirde dann eintreten, wenn der breite Aktienmarkt vor sich
hinplatschert und Minen sich weiter mehr oder weniger konstant verbessern. Ein Vergleich der
Dekade 1970 - 80 bietet sich hier an. Minenaktien beendeten dieses Jahrzehnt mit plus 600%, der
Dow Jones Index unverdndert.
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Wie Zentralbanken und Staaten aus den jetzigen Problemen herauskommen wollen, bleibt weiterhin
ungeklart. Die Option, die man hat, ist die Notenpresse einzusetzen. Dabei ist man sich anscheinend
selbst nicht so sicher, ob diese Medizin nur als Tranquilizer fiir Verschuldungsprobleme oder
tatsachlich als Stimulanz fur wirtschaftliche Aktivitaten wirkt, um deflationare
Schrumpfungsprozesse zu bekdampfen. Folgend ein kurzfristiger Vergleich von Minenaktien und
breitem Aktienmarkt, den ich in jeder neuen Ausgabe meines Newsletters flhre.
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