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Chart 3: Kaum mehr Bewegung im Euro-US-Dollar-Verhaltnis.

Die Handelsspanne verengt sich auch hier.

zu deutlich weiter fallenden Kursen
fuhren sollte. Regelmé&Big belie3 der
Dow Jones es aber bel Korrekturen
zwischen 5% und 7%, nur um dann
erneut zu einem Allzeithoch anzustei-
gen. Auch dieses Spiel geschieht nun
schon seit fast zwel Jahren.

Zusammengefasst hat sich in den
letzten Monaten an den unterschied-
lichsten Mérkten eine enorme Span-
nung aufgebaut. Untermauert wird
diese Spannung nun noch durch die
extremen Neutralitats-Indizes. Dieser
Datencocktail 1asst nur einen einzigen
Schluss zu: Die néachste Bewegung
wird sehr heftig und vermutlich auch
sehr grof. Gleichzeitig wird es in vie-
len Mérkten und Asset-Klassen auf
einmal zu grofier Bewegung kommen.

Insofern stellt sich nattrlich die Fra-
ge, in welche Richtung denn diese
Bewegung gehen wird.

Ich mochte Sie an dieser Stelle nicht
langweilen und mit zu viel Theorie
versorgen, deswegen fasse ich nur
kurz einige Beispiele zusammen, die
fur steigende oder fallende Mérkte
sprechen — sofern Sie im Detall Infor-
mationen mochten, kénnen wir Thnen
diese naturlich liefern, bzw. mit Ihnen
diskutieren:

Fundamental:

Ukraine-Krise
Wachstums-Abschwéchung in
China

Reduzierung der Notenbank-
MaBnahmen in den USA
Wirkungsloses Verpuffen der
Notenbank-MaBnahmen in Japan
(Abenomics)

US-Aktien teuer

Krise in den sudeuropaischen
Landern scheint sich abzumildern

2013 2014 201%

Quelle: vwd portfolio manager

Stress-Test fiir européische Ban-
ken

Crash-Prognosen von sehr un-
terschiedlichen »Gurus« (Ralph
Acampora, George Soros, Marc
Faber, Tom DeMark);

Technisch/Statistisch:

Fallende Zinsen — diese konnen
Vorboten einer Rezession oder
eines Borsen-Crashs sein
US-Présidentschaftszyklus (be-
kannt als 4-Jahreszyklus — das
sog. »Zwischenwahljahr« (Mid-
term-year) steht statistisch fur das
schlechteste Borsenjahr in einem
Présidentschaftszyklus) — siehe
auch Grafik — aktuell betragt der
maximale Verlust des Dow Jones
Index im Jahr 2014 gerade mal
7% - was historisch extrem nied-
rig fur ein Zwischenwahljahr ist
Saisonalitét (statistisch eindeu-
tig belegt ist, dass der Zeitraum
zwischen Mai und Oktober in der
Vergangenheit zu deutlich un-



Dow Jones Index - Vier-Jahres-Zyklus (Zwischenwahljahre)

Intra-Jahres-Verlust in Prozent
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Chart 4: Der maximale Verlust innerhalb eines sog. »Zwischenwahljahres« in der Vergangenheit.

terdurchschnittlichen Bérsenent-
wicklungen beigetragen hat)
Abschwachung der Aufwarts-
dynamik (»Momentum-Verlust)

— was eine mogliche Top-Bildung
bedeuten kann

Lange und Dauer der Aufwartsbe-
wegung seit 2009 ist bereits sehr
ausgepragt — rein statistisch muss
es deshalb mal wieder zu einem
deutlichen Ruckgang an den Akti-
enmarkten kommen

Fundamental:

Jeweils die (friedliche) Losung,
bzw. das Gegenteil der zuvor
genannten Grinde

Aktien in Europa nicht teuer, teils
billig

Aktien in vielen

Emerging Markets billig

neue MaBnahmen der EZB
(negative Zinsen

sind angedacht!)

Technisch/Statistisch:

GroBe Angst vor einem deutlichen
Kurs-Rutsch fithrt zu erhéhten
Cashbestanden bei Portfolio-
Verwaltern

Ansonsten kaum Positives zu finden!

In der Tat ist es schwer auBerhalb von
sogenannten  Makrt-Breite-Indika-
toren, wozu ja auch der auf unserer
Website vertffentlichte Welt-Trend-
Indikator gehort — positive Daten zu
finden.

siehe auch: (=] EI,,.
. . -
www.i-s-r.de/wti & :

Ich neige aber dazu, die vielen Crash-
Warnungen der Gurus und von vielen
Medien (»Der Aktionére, »Die Welt«) als
positives Signal zu werten. Ein Crash
kommt nicht mit Ankundigung.

Entgegen der gangigen Lehre inter-
pretiere ich auch die extrem hohen
Neutralitats-Werte als positives Zei-
chen. Zwar stimme ich der Theorie

Quelle: Wellenreiter-Invest

zu, dass viele neutrale Anleger am
Ende zu einer massiven Bewegung
fuhren und dass die Bewegung so-
wohl nach oben, als auch nach un-
ten gehen kann - schon zu sehen
in Chart 1: Die hohe Neutralitdt im
sommer 2011 fuhrte direkt in die
kleine Sommer-Panik, kurz danach
fuhrte die hohe Neutralitdt im Win-
ter 2011/2012 zu einem massiven
Anstieg im Index. Trotzdem werte
ich eine hohe Neutralitat eher positiy,
weill sehr viele Privat-Anleger, aber
auch viele institutionelle Investoren
nicht die Entscheidung treffen »long
oder short« — also auf steigende oder
fallende Kurse zu setzen, sondern
lediglich entscheiden »long oder gar
nicht« — also entweder man setzt auf
steigende Aktienkurse oder man 1asst
das Geld einfach auf dem Cash-Kon-
to. Nach dieser Theorie werte ich eine
hohe Neutralitat also leicht positiv —
jedoch wurde ich das nicht tberbe-
werten.

Ebenfalls positiv werte ich die vielen
negativen Faktoren, die auch Dbreit
in den Medien und in der Borsen-
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berichterstattung diskutiert werden.
Jedem ist klar, warum es demnéchst
fallen sollte oder sogar fallen muss.

Einen deutlichen Anstieg der Markte
hat aber kaum jemand auf der Karte.

Die Warnsignale von Seiten der
Markttechnik, der Markt-Struktur-
Daten und den potentiellen, funda-
mentalen Gefahren sind enorm. Hinzu
kommt die Extrem-Situation in den
sentiment-Indikatoren. Deshalb soll-
te man sich auf die Moglichkeit einer
deutlichen und massiven Abwartsbe-
wegung vorbereiten. Ein neues Ak-
tienengagement sollte aktuell nicht
oder nur in beschranktem Umfang
vorgenommen werden.

Am  heutigen  Montag, den
19.05.2014 beherrscht eine Mel-
dung vom Sonntag Abend aus der
Bankenbranche die Wirtschaftsnach-
richten: »Die Deutsche Bank plant
eine gigantische Kapitalerhohunge«
(Focus Online). Die Deutsche Bank
will Uber eine Kapitalerhohung 8
Milliarden Euro an Eigenkapital ein-
sammeln. Eigentlich kommentieren
wir keine Einzeltitel und wir geben
keinerlei Kauf- oder Verkaufsemp-
fehlung zu Einzeltiteln — was wir
auch gar nicht durften. Die Nachrich-
tenlage zu dieser Kapitalerhohung
zelgt jedoch sehr praxisnah wie ex-
trem im Moment das Spannungsfeld
an der Borse ist.

Eine Kapitalerhohung reduziert zu-
nachst einmal den Gewinn pro Ak-
tie. Deshalb fallen Aktienkurse bei
Kapitalerhohung normalerweise. So
fallt am heutigen Montag auch die
Aktie der Deutschen Bank. Die Frage
ist aber, welche mittelfristige Bedeu-
tung diese Kapitalerhohung hat und

6

Man muss aber auch das Gegenteil in
Erwagung ziehen. Insofern raten wir
auch nicht bestehende Aktienpositio-
nen nur wegen der Moglichkeit eines
Einbruchs zu verkaufen.

Fest steht fur uns, dass die néchs-
te Bewegung sehr ausgepragt sein
wird und dass diese sich nicht nur
auf einen Markt beschranken wird,
sondern viele Markte auf einmal er-
fasst. Folglich rechnen wir also damit,
dass diese Bewegung nicht komplett
sprunghaft passieren wird, sondern
sich (dynamisch) entwickeln wird.
Folglich bleibt Zeit abzuwarten in
welche Richtung die Markte sich ent-
wickeln, um dann zu reagieren und
Positionen zu kaufen, verkaufen oder
abzusichern. Zugegebener MaBen
muss man jedoch annehmen, dass
das Zeitfenster fur die Reaktion aber

was die Anleger alles da hinein in-
terpretieren.

Folgende Meldungen und Meinungen
haben wir alleine am Montag morgen
bereits vernommen:

Die Deutsche Bank will kein Risiko
bei den kommenden Stresstests
eingehen und hat sich deshalb
bereits einen strategischen Part-
ner gesucht.

Die Deutsche Bank will allen an-
deren Banken im Vorfeld der kom-
menden Stresstests zuvorkommen

Deutsche Bank droht durch den
Stresstest zu fallen, deswegen hat
man in der Not schnell einen stra-
tegischen Partner aufgenommen

Die Deutsche Bank erhoht das Ka-
pital um 3 Milliarden Euro mehr,
als von Analysten erwartet — ste-
cken noch so viele unbekannte Ri-
siken in der Bilanz?

nicht allzu grof sein wird. Sollten Sie
also einen langeren Urlaub oder an-
dere Abwesenheit einplanen, bitten
wir Sie sich vorher mit uns in Verbin-
dung zu setzen, um ggf. Manahmen
fur Ihr Depot zu planen. Auch sollten
Sie sich keinesfalls von uns genotigt
sehen irgendeine Position zu besit-
zen oder nicht zu besitzen. Wenn fur
Sie personlich die positiven Faktoren
Uberwiegen, dann erhohen Sie die
Aktienquote; wenn fur Sie die negati-
ven Faktoren oder die Angst iberwie-
gen, dann reduzieren Sie diese Quo-
ten. Wie angedeutet vermuten wird,
dass am Ende (etwas) Zeit bleibt und
die dass die Markte entsprechende
Signale liefern werden, um eventuel-
le Fehlentscheidungen dann nochmal
(mit nur geringen Verlusten) zu revi-
dieren oder Positionen auch komplett
zu drehen.

Die Deutsche Bank erhéht das Ka-
pital um 3 Milliarden Euro mehr,
als von Analysten erwartet — da-
mit stellt sie die Weichen fiur zu-
kunftiges Wachstum und beendet
die Eigenkapitaldiskussionen auf
einen Schlag

Scheichs bei Deutscher Bank -
schon bei Daimler machten die
Scheichs schlechte Erfahrungen
mit Dax-Konzernen - droht sich
die Geschichte zu wiederholen ?

Scheichs bei Deutscher Bank — Er-
folgsmodell VW als Vorlage ?

Deutsche Bank erhoht das Kapital
um 8 Milliarden Euro - langfristig
wird sehr viel mehr Kapital notig
sein.

Bei all den Meldungen muss man
sich Fragen, was nun zutreffend ist?

Ein Not-Ausverkauf in letzter Sekunde
vor der drohenden Pleite, das Einge-



stehen, dass demndchst noch viele
Schwarze Locher in der Bilanz zu fin-
den sein werden, die Furcht vor dem
Stresstest, ein  zukunftsweisender
schachzug der Deutschen Bank, ein
gunstiger Zukauf eines hoch intelli-
genten Scheichs oder ist es dumme
Geldverschwendung von einem Emi-
rat, das sowieso nicht weif3, wohin
mit dem Geld?

Der Kurs der Deutschen Bank bewegt
sich ubrigens — wie die oben be-
schriebenen Indizes, Rohstoffe und
Wahrungen - seit Ende 2012 in ei-
nem verdachtig engen Band. In der
Vergangenheit gab es selten so lange
Phasen mit so niedriger Schwankung.
Es folgten jeweils massive Bewegun-
gen — mal nach oben (Mitte der 90er),
mal nach unten (201 1).

Die Frage um den zukunftigen Kurs
der Deutschen Bank wird am Ende
nicht durch die Hohe der Kapitalerho-
hung und die unmittelbare Reaktion
darauf beantwortet werden, sondern
durch die Interpretation der Investo-
ren.

[st die Kapitalerhohung eine schnelle
Zwangsmafnahme, die nur einen von

vielen notigen, schmerzhaften Schrit-
ten in einem Anpassungsprozess dar-
stellt oder ist es ein Befreiungsschlag
von ewigen Unsicherheits-Diskussio-
nen oder ist es sogar die Grundlage
fur zukunftige Wachstumspfade. Ver-
mutlich wird die Entscheidung uber
die Richtung der Aktie nicht binnen
weniger Tage gelegt, sondern es wird
etwas Zeit vergehen bis die ersten
neuen Erkenntnisse vorliegen.

50 — oder so dhnlich ist aber auch die
Situation in vielen Markten. Und ge-
nauso, wie binnen weniger Stunden
jede Mogliche Meinung — von extrem
positiv bis hin zu extrem negativ - zu
einer Meldung aus der Wirtschaft ver-
offentlich wurde, wird es auch zu den
grofen Markten dhnliche Meldungen
geben. Die Frage ist nicht, welche
Meinungen es gibt, sondern welche
der Meinungen am Ende die Investo-
ren Uberzeugt und zum Handeln ver-
anlasst.

Zu Aktien der Deutschen Bank haben
wir keine Meinung und wir durften
sie auch nicht publizieren. Zum Ge-
samtmarkt haben wir aufgrund der
oben geschilderten Punkte aktuell
auch keine klare Meinung, tendieren

jedoch eher zum positiven Szenario.
Man sollte sich aber seiner Meinung
nicht zu sicher sein und sich niemals
In ein Szenario »verlieben«. Sonst
wird man schnell auf dem komplett
falschen Ful3 erwischt.

Verfasser:
Tobias Kunkel

Geschaftsfuhrer der
IS&R GmbH, geprifter
Bankfachwirt (IHK),
technischer Analyst
(CFT/ DITAT +II)
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