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Signale erkennen

M Monday-Spot Kalenderwoche 19

Es geht immer nur um folgende Frage: ,Wann wurden durch die Fonds welche Aktien,
in welcher Menge auf welchem Kursniveau verkauft?“

Blicken wir auf die letzte Handelswoche zuriick, erreichte der fir viele finale Marktakteure
schmerzhafte Eindeckungsdruck seinen temporaren Hohepunkt. Nach wechselseitigen
Meldungen zur Wirkung des urspringlich zur Bekampfung des Ebola-Virus entwickelten
Medikaments Remdesivir in den letzten zwei Wochen, Uberraschte die Verdffentlichung der
Ergebnisse einer weltweiten Einsatz- und Wirksamkeitsstudie zu diesem Mittel die Méarkte
am letzten Mittwoch. Die Auswertungen des Medikamenteneinsatzes zeigten, dass durchaus
eine gesteigerte Wahrscheinlichkeit bestehen kénnte, dass der Einsatz von Remdesivir die
Vermehrung des Corona-Virus ,blockiert”.

Mit einem auffalligen Kurssprung reagierten die Aktienmarkte weltweit auf diese Meldung,
DAX, EUROSTOXX 50, aber auch die US-Indizes Dow Jones und S&P 500 Uberwanden
charttechnisch aufféllige Orientierungsniveaus und setzten zur Wochenmitte ihre
Aufwartstendenzen fort — getragen vom Druck bestehender Hedgespositionen bzw.
auffalliger Unterinvestitionen. Dieser Effekt ist verstandlich, wenn wir rekapitulieren, was in
den Vorwochen, besonders aber in den Vortagen an Aktivitdten in den Aktienmarkten liefen.
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Halten wir uns hierfir an folgenden Grundsatz: wichtig sind im Bezug auf die konkrete
Ausgangssituation folgende Fakten: wann wurden durch die Fonds welche Aktien, in welcher
Menge auf welchem Kursniveau verkauft? Daraus ableitend kann man sich ein ganz gutes
Bild Uber die Stimmungslage und eines mdglichen Schmerz- und Stresslevels machen,
welches auf der Finalseite herrscht. Blicken wir zurlick auf die letzten Tage und Wochen, an
denen sich die Aktienmarkte schwankungsintensiv immer weiter erholten — begleitet von
taglichen Analystenkommentaren, welche neue Tiefs prognostizierten — lie3 sich tUber die
Tagesentwicklung hinweg immer wieder sehr gut erkennen, wie die Strategie der
marktdominanten Finalakteure war: Eindeckungen, wenn der Druck und Schmerz zu grof3
wurden und erneutes anfixen bzw. hedgen auf erhdéhtem Niveau. Fir uns kurzfristig
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orientierte Handler war dieses Vorgehen der Wirte sehr hilfreich, da wir immer wieder
bevorzugt auf die Long-Seite fokussieren konnten, solange sich das fundamentale
Gesamtbild nicht erneut dramatisch einzutriben begann. Dieses Vorgehen der Finalseite,
den Investitionsgrad moglichst niedrig zu halten, trotz steigender Aktienmarkte weltweit,
begriindet sich aus der Giberaus schlechten globalen Konjunkturverfassung, welche durch die
immer wieder neu veroffentlichten Konjunkturdaten vorgefiihrt wurde. Ein solches Umfeld ist
fur die Finalseite alles andere als leicht handelbar. Da die gigantischen Kapitalanlegen der
Fonds nicht Kkurzfristig gesteuert werden konnen, sondern einem strategischen
Investmentplan folgen missen, ist es sehr naheliegend, dass in der aktuellen
Konjunkturverfassung ein Portfolio auf weiter nachgebende Kurse hin ausgerichtet sein
sollte. Dies wird umso deutlicher, wenn man unter fundamentalen Beurteilungskriterien die
Kennziffer des Kurs- / Gewinnverhdltnisses der Einzelaktien ansetzt — eine haufig
eingesetzte Kursbewertungszahl. Diese hat mittlerweile wieder auffallig hohe Niveaus
erreicht, da die Kurse der Aktien zwar deutlich gefallen sind, die Gewinne und
Gewinnerwartungen der Unternehmen aber noch deutlich zuriickgenommen wurden.

Von einer anderen Seite her betrachtet heilt das aber auch, dass jeder Verkaufer ein
potentieller Kaufer ist. Wer die Marktverfassung aktuell als ,zu teuer® einschatzt, plant nicht
zu verkaufen, sondern hat fir gewohnlich bereits verkauft. Und wenn der Kurs dann nicht
fallt, sondern steigt, wird der Druck auf den Akteur groBer und groRRer. Ein Beispiel ist die
Aktie der Deutschen Bank, welche in den letzten Monaten immer wieder das Objekt von
massiven Leerverkaufen gewesen ist.
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Hier sind drei Hedgesfonds fast ,traditionell® ganz besonders als Short-Seller aktiv und
stehen somit fast beispielhaft fur die Stimmungslage des breiten Marktes. In der Spitze ist
die Aktie in der letzten Woche Uber 30 Prozent gestiegen, am Ende der Handelswoche
standen noch immer 24,34 Prozent Kursgewinn auf der Uhr. Wenn man als Fondsmanager
einen solchen Anstieg verpasst, besteht eine objektive Wahrscheinlichkeit, dass man das im
laufenden Jahr niemals mehr aufholen kann. Hinzu kommt, dass traditionell verpasste
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Chancen auf der Oberseite von Seiten der Kunden schwerer geahndet werden, als Verluste
in einem abstirzenden Markt. Somit zeigte die Aktie der DBK eindrucksvoll, wie das
Nervenkostim auf der Finalseite aussehen kann, wenn man auf der zwar objektiv richtigen
Seite, aber in der Realitat falschen Seite des Marktes steht. Hochgespiegelt auf den
Gesamtmarkt erklart sich so die Korrektur der Aktienmérkte in den letzten Wochen und
besonders in der letzten Woche von Montag bis Mittwoch, was allein im DAX-Index zu einem
Plus von knapp 1.000 Punkten in drei Tagen fuhrte.
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Der Abschlag von Donnerstag und Freitag letzter Woche passt damit ebenfalls in dieses
Erklarungsmuster. Wer genervt vom ungewollten Kursanstieg in den auflaufenden
Shortverlust hineinkaufen muss, ist schnell wieder mit Verkaufen zur Hand, wenn der
Eindruck entsteht, die Kurstreiber fallen weg. Im konkreten Falle sind es die Zentralbanken,
welche ,enttauschten” und nicht noch mehr und noch breiter Kapital in die Markte pumpten,
als sie ohnehin schon tun. Hinzu kommt der Blick auf die jingsten und kommenden
Konjunkturdaten weltweit und eine Zuspitzung im geopolitischen Umfeld. Auf konjunktureller
Seite werden die jetzt anstehenden Daten Zeitrdume erfassten, in denen der sogenannte
Lockdown in vielen Teilen der Welt voll zum Tragen gekommen sein wird. Sie durften
entsprechend schwach ausfallen.

Geopolitisch zieht das bereits angekindigte Unwetter zwischen den USA und China wieder
auf. US-Prasident Trump hat China wegen dessen Umgang mit der Pandemie mit neuen
Strafzollen gedroht. Auch erneute Schwierigkeiten in den Verhandlungen zwischen
Grol3britannien und der EU um ein Handelsabkommen sorgen fur schlechte Stimmung.
Hierzu heil3t es, Grof3britannien habe gewarnt, dass die Gesprache mit der EU um einen
Handelsdeal im Juni kollabieren konnten, sollte die EU ihre Forderung nach einer
gemeinsamen Fischereipolitik nicht aufgeben.

Mit dieser Ausgangslage gehen wir in die neue Woche. Grundsatzlich hat sich nichts im
Gesamtgefiige verandert, lediglich die Spannungsfelder verstarken sich, was an der
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Stimmung der Finalseite nagt. Die Ausgangslage fiir Montag lasst sich folglich wie folgt
umreil3en:

Potentieller Treibstoff fir die Oberseite:

(1) Die Investitionsgrade der Finalseite sind weiterhin tief. Was unter Schmerzen bis
Mittwoch in der letzten Woche eingedeckt wurde, wurde am Donnerstag (und da, wo
es ging am Freitag) wieder geschickt.

(2) Hedges bilden weiterhin einen nicht unerheblichen Teil in den Portfolios einiger
marktdominanter Akteure.

(3) Ein wesentlicher Teil der Einstandskurse dieser Positionierungen liegt im Minus und

wirde bei steigenden Kursen noch tiefer ins Minus rutschen, was den emotionalen
und risikotechnischen Druck auf die Akteure erhéhen wiirde.

Fir die Unterseite spricht derzeit:

(1) Unverandert kritische Konjunkturentwicklung mit weiter einbrechenden Unternehmens-
ergebniszahlen.

(2) Drohende Insolvenzen bis in die obersten Gefilde der wichtigsten Aktiengesellschaften.

(3) Enorm ansteigende Kurzarbeits- und Arbeitslosenzahlen mit allen Konsequenzen:
Belastung der Sozialsysteme und der Aufbau von sozialem Sprengstoff schlechthin.

Sehen wir uns die Kursentwicklung der Indizes aus technischer Sicht und unter
Bertcksichtigung des fundamentalen Umfeldes an, befinden wir uns mdglicherweise am
oder in unmittelbarer N&he des Endes des jingsten Aufschwungs. Hierzu kdnnen wir als
(markttechnische) Begriindung die Wechsel der Richtungsfilter von long auf neutral in den
Indizes anfiihren, welche bis Freitag (trotz dem 01. Mai) letzter Woche handelten. Ebenso
kénnen wir auf die Dynamikindikatoren verweisen, welche eine auffallige qualitative
Eintribung der Aufwértstendenzen anzeigen.

Fundamental klumpen sich die Einflussfaktoren derzeit um zwei Pole: auf der positiven Seite
wird immer deutlicher, dass ein wirklicher Befreiungsschlag, zumindest in der aktuellen
Wahrnehmung der Akteure, ein Impfstoff oder wenigstens ein Medikament gegen Corona
sein wird. Alles andere verliert derzeit offensichtlich an Bedeutung, angesichts der
momentan hohen Bewertungen. Nur ein Impfstoff / Medikament scheint derzeit den Bann zu
brechen.

Um den anderen Pol sammeln sich eben die derzeitig entmutigenden Konjunkturdaten,
welche bereits tief angesetzt werden in der Erwartung und dann real auch diese Prognosen
noch enttauschen.

Hier lohnt es sich auch, einen Blick auf das gegenwartige Stimmungsbild in Deutschland zu
werfen. Hierzu verotffentlichte der Spiegel in der letzten Woche ein Interview mit einem
Stimmungsforscher, welcher die Situation wie folgt beschrieb: ,Die Bevolkerung war in einem
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volligen Schockzustand, als die Shutdown-Beschlisse kamen. Die grof3e Mehrheit hatte die
Dimension der Sache ganz anders eingeschatzt. Man hat zwar vorher schon einen Anstieg
der Besorgnis gesehen, aber die Beschlisse fir den Shutdown haben plétzlich ein ganz
anderes Gefahrenbewusstsein hervorgebracht.”

Demnach macht sich noch immer die Halfte der Bevdlkerung grof3e Sorgen, sie kdnnte sich
selbst infizieren. Noch mehr befurchten aber, dass sich Angehdrige infizieren konnten.
,Dieser Schock hat dazu geflihrt, dass die Stimmungslage in der Bevdlkerung véllig gekippt
ist, wie man es ganz selten in den vergangenen Jahrzehnten gesehen hat - in diesem
Ausmal eigentlich noch nie.*

Es hat sechs bis sieben Situationen in der bundesdeutschen Nachkriegsgeschichte
gegeben, von denen die Bevolkerung vollig schockiert war und plétzlich das Gefiuhl hatte,
die Zukunft sei nicht mehr sicher, die Perspektiven liel3en sich nicht mehr einschatzen und
es bahnten sich katastrophale Ereignisse an. Aber in einem ahnlichen Schockzustand wie
jetzt war die Bevolkerung nur wahrend der Korea-Krise Anfang der 1950er-Jahre.

Diese brisante Situation ldsst nun auch diese Experten zunehmend auf
Lockerungsmaflinahmen drangen. ,Der Schaden, der damit einhergehend in Kauf
genommen wird, wird mit jedem Tag groR3er. Wir haben ja nichts davon, wenn wir in
anderthalb Jahren das Coronavirus besiegt haben, aber die Wirtschaft ist vollig am Boden.*

Hieraus entsteht jetzt der néchste psychologisch diffus belastende Brennpunkt: die Angst,
dass wirtschaftlich notwendige Lockerungen zu einem Anstieg der Infektionen flhren
konnten, was wiederum auf einen erneuten Lockdown und damit zu einem weiteren
Kinnhaken fur die Wirtschaft und Konjunkturentwicklung hinauslaufen sollte.

Fazit

Ungeachtet der Tatsache, dass weder ich, noch andere in die Zukunft schauen kénnen,
mdchte ich fur die kommende Woche folgende Erwartungshaltungen formulieren:

(1) Die Wahrscheinlichkeit einer erneuten Reaktion auf der Unterseite war und ist
unverandert gegeben, da diese mit ausreichend fundamentalen Argumentationen
unterfittert werden kann. Nach der Enttduschung durch die Notenbanken (jeder
Drogenabhéngige ist irgendwann enttauscht, wenn seine Dosis nicht stetig erhoht,
sondern nur gleichgehalten wird), kénnten diese als Treibargumentation etwas in den
Hintergrund riicken, was die Negativ-Narrative wieder in den Vordergrund schiebt.
Anfang der Woche kodnnte sich folglich die am Donnerstag / Freitag eingeleitete
Abwartsreaktion am Aktienmarkt fortsetzen. Vom ReaktionsausmalR denke ich aber,
dass sich das Ganze in Grenzen halten wird. Als Begriindung fiihre ich den bereits
erreichten, sehr geringen Investitionsgrad an.

(2) Ich halte es fur sehr wahrscheinlich, dass wir die Aktienméarkte dann in eine hochvolatile
seitwarts ausgerichtete Konsolidierung Ubergehen sehen, welche auf der Finalseite
wieder an deren Nervenkostim frisst und uns auf der Kurzfristseite gute
Handelschancen eréffnen sollte.
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(3) Uber den Tellerrand hinaus betrachtet, sollte objektiv klar sein, dass das alles
irgendwann mal wieder eingedeckt werden muss, was zwangslaufig zu steigenden
Kursen, von mir aus vollig losgeltst von der wirtschaftlichen Realitat fuhren wird.

Blattern oder klicken wir uns durch die Presse, Unternehmensberichte und Einschatzungen,
wird eines deutlich: die Wirtschaft rast in Richtung einer Depression, wie diese wohl nur nach
verheerenden Kriegen zurlickgelassen wird. In einem der ersten Monday-Spots zu Beginn
der Corona-Krise stellte ich die gefahrliche These auf, dass man ab einem bestimmten Punkt
in der Abschwachung der Wirtschaft die Reil3leine wird ziehen muissen und ungeachtet der
Corona-Infektionen und der Gefahr, welche sich daraus fiir den Menschen ergibt, die
Wirtschaft wieder mit Frischblut wird versorgen muissen. Soll heil3en: ich halte es fir sehr
unwahrscheinlich, dass die Politik den Untergang der Wirtschaft bewusst herbeiftihren wird.
Schéuble deutete dies in der letzten Woche bereits selber an und vor zwei Wochen rechnete
ein US-Anwalt vor, dass der Wert eines Menschenlebens durchaus berechnet und gegen
einen finanziellen Schaden aufgerechnet werden kann. ,In der USA ist dies Ublich und wir
sind immer gut damit gefahren®, sagte er.

Ich bin jingst gefragt worden, ob ich fir die Wirtschaft / Gesellschaft noch optimistisch bin.
Ich antwortete, dass es auf die jeweilige Blickrichtung ankommt: schauen wir auf den
Sozialstaat, wie wir ihn kannten, dann bin ich nicht optimistisch, dass wir in absehbarer Zeit
jene SozialmaRnahmen beibehalten werden kdnnen, wie diese schon von einigen als
selbstverstandlich hingenommen wurden. Blicken wir auf die Wirtschaft und damit auf die
Borse, dann bleibe ich optimistisch, dass wir auf tiefem Niveau wieder durchstarten, auch
wenn wir vorerst nicht an alte Zeiten und Niveaus anknlpfen werden — aber vielleicht an
nachhaltigeren und vielleicht zukiinftig besseren Ausrichtungen.

Wir kénnen dazu stehen, wie immer wir wollen, wir kbnnen es gutheiRen oder ablehnen,
aber ich personlich bin mir recht sicher, dass sich eine noch konsequentere neoliberale
Ausrichtung der Wirtschaft durchsetzen wird, wodurch die Ursachen der Krisen nicht
behoben werden, sondern sich mittel- bis langfristig weiterhin verscharfen.

Ich wiinsche Ihnen ein erholsames Restwochenende!

Uwe Wagner




