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Sommer, Sonne, Ol

Friher bekamen wir alle viele Postkarten aus aller
Herren Lander, meist mit trivialem Inhalt und nichts-
sagenden Ansichten. Die wichtige Message war: Wir
sind weit weg von zu Hause, seht her wie schon es
fern der Heimat ist. Heute bekommt man statt dessen
E-Mails.

Fernweh suggerieren inzwischen Werbe-Emails von
Reiseagenturen. Was diese Woche versandt wurde,
sprengt aber doch den Rahmen des (blichen. Man
wird aufgefordert, jetzt die (noch) sauberen Traum-
strande am Golf von Mexiko zu besuchen. Dort kann
man wohl richtig preiswert nachtigen.

Als “Beweis” fir die Sauberkeit der Strdnde wurde

eine interaktive Karte der == New York Times ver-
linkt. Und tatsachlich — Es sind noch einzelne weil3e
Flecken auszumachen.

Da passt es hervorragend, dass die US-Regierung
mit ihrem Memorandum zum Stop der Tiefseeexplo-
ration jetzt bereits in der zweiten Instanz gescheitert
ist. Nun ist der Golf schon verpestet. Da macht es
nichts mehr aus, wenn ein biBchen weiteres Ol aus
anderen Quellen austritt, Es ist nicht an dem Men-
schen, sein Handeln kritisch zu hinterfragen. Nein,
die Natur hat sich gefalligst umzustellen. Die Zukunft
gehort eindeutig dlresistenten Meeresbewohnern.
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Veranderungen gegeniber der Vorwoche sind farbig dargestellt.
rote Pfeile weisen auf eine Korrektur nach unten, blaue Pfeile auf eine Korrektur nach oben hin.

aktueller Impuls: Veranderungen seit dem Low der letzten Korrektur bzw. seit dem letzten Verlaufshoch;
Trend (strategisch) reflekiiert den Trend des Marktes auf der Basis eines Wochencharts;
Trend (taktisch) gibt die Handelsrichtung auf der Basis eines Tagescharts wieder.
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Kapitalstrome

Das Thema Kapitalstréme lasst uns nicht los.

Vor = einigen Wochen berichtete ich an dieser Stelle tiber Kapitalverkehrskontrollen in Korea. Jetzt hat die
koreanische Notenbank Uberraschend die Leitzinsen angehoben und dies mit Inflationsgefahren begrindet,
denen man friihzeitig begegnen will. Damit hat sich Korea an die Seite von Brasilien, Kanada, Australien etc.
begeben, die alle hohe Exportiiberschiisse aufweisen.

Dies zementiert auf der anderen Seite auch die Zweiteilung der Welt, die sich auch beim Thema “Kapitalstré-
me” manifestiert. Im = Oktober kam ich zum Schluf3, dass sich institutionelle Adressen aus dem Aktienmarkt
verabschieden. Die deutschen Versicherungen weisen derzeit eine Aktiengoute von weniger als finf Prozent
aus. Die britischen Pensionsfonds durften nach der Entwicklung der BP ihre Akienquoten nochmals reduziert
haben.

Das Geld der institutionellen Marktteilnehmer steckt also derzeit Gberwiegend in Anleihen. Die Markiteil-
nehmer sind also weniger Investoren denn Glaubiger von Unternehmen und Staaten. Das erklart, warum
Anleihen jeglicher Coleur immer noch interessant sind.

In dieser Assetklasse finden interessante Verschiebungen statt.

Die OECD weist in ihrem jungsten Wirtschaftsbericht darauf hingewiesen, dass Privathaushalte und Un-
ternehmen Gber eine Anlagesumme von 3.000 Mrd.$ pro Jahr verfligen, mit der sie die Strukturen an den
Kapitalmarkten verandern.

Das Guthaben, dass jahrlich bei den Kapitalisten der OECD-Staaten angehaufelt wird, findet zu einem
betrachtlichen Teil den Weg in die Schwellenléander. Die OECD weist einen Nettokapitalzuflu3 von 700 Mrd.$
pro Jahr in die Schwellenlandern aus. Der NettokapitalzufluB3 diirfte aufgrund der obigen Uberlegungen
in Form von direkten Beteiligungen oder Anleihen erfolgen. Im Ergebnis produzieren die Schwellenlander
steigende Exportiiberschiisse. Irgendwann tauschen die lokalen Marktteilnehmer die Uberschiisse in die
lokale Wahrung um. Die eingenommenen Devisen verbleiben bei den Geschéfts- und Zentralbanken. Diese
wandern postwendend in Form von aufgekauften Staatsanleihen zurlick in die Industrielander.Mit welchem
Faktor die investierten 700 Mrd. $/a gehebelt als Staatsanleihenk&ufe versehen an den Rentenmarkt zurlick-
kehren, ist mir nicht bekannt. Gefuhlt dirfte sich ein Faktor von 1.5-1.9 einstellen, was einen Kapitalstrom
von ca. 1.250 Mrd. $ pro Jahr (ohne China) entspricht und das Zinsniveau der Staatsanleihen der Indus-
trieldnder erklart. Im Ergebnis sind die Kapitalisten der Industriestaaten Glaubiger von Unternehmen der
Schwellenlénder und die Staaten selbst werden zu Glaubigern der Industrienationen, die wiederum Uber
ihre Haushaltsdefizite das muntere Treiben erst ermdglichen.

Fatalerweise erhdht sich durch diesen Mechanismus die Auslandsverschuldung der Industriestaaten kontinu-
ierlich. Staaten mit hoher Auslandsverschuldung “vertragen” jedoch eine deutlich geringe Schuldenlast, als
solche mit einer hohen “Binnenverschuldung”. Die steten Kapitalfllisse in die Schwellenlander stellen deshalb
eine Gefahr fir die Stabiliat des Fianzsystems dar. Deshalb ist das von der G20 verabschiedete Programm
zur Ruckfihrung der Verschuldung der Industrielander tatsachlich alternativlos.
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An den Aktienmarkten ist jetzt der Sommer eingekehrt. Die Notierungen schwanken volumenarm erratisch
hin und her. Kurzfrisitge Marktteilnehmer bestimmen das Handelsgeschehen. Deshalb macht es wenig Sinn,
die Kursgewinne der vergangen Woche isoliert zu bewerten.
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Die letzte Betrachtung der US-Méarkte am == 23. Mai endete mit folgender Prognose

23.05.2010 Auf der taktischen Ebene kénnten sich die Notierungen in den nachsten beiden Wochen
zwar stabilisieren. Strategisch ist jedoch mit weiter nachgebenden Notierungen bis in den Herbst hinein zu
rechnen.
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Abbildung 1:Wochenchart des S & P 500 mit Tradingrange und Volumenangaben

Man erkennt seit Ende April einen volatilen Seitwarts-Abwartstrend. Die zweite Wochenkerze mit nega-
tivem Vorzeichen ist mit einem Volumen-Maximum begleitet, was die Interpretation als Verkaufssignal
bestérkt. In der letzten Woche sind die Notierungen erstmals auf Basis WochenschluBBkurs unterhalb der
Tradingrange geblieben. Auch diese Bewegung war von einem leicht erhéhten Volumen begleitet. Die Auf-
wartsbewegung dieser Woche hingegen zeigt ein markant geringes Handelsvolumen. Dies ist einerseits
der Jahreszeit geschuldet. Auf der anderen Seite bestatigt dies jedoch auch die Validitat des Abwérts-
trends.
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Wie vorab beschrieben, sind Staatsanleihen strukturell unterstltzt. Bei Emittenten guter Bonitat sorgt bereits
der Anlagedruck aus den Schwellenléandern flr ein stetes Kaufinteresse und damit steigenden Notierungen
in den Zinsfutures bzw. sinkenden Renditen in den Papieren selbst.

Ein weiteres Kennzeichen der Zinsmarkte ist der Prozess der Verflachung der Zinsstrukturkurve. Derzeit
liefern Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit noch signifikant héhere Renditen, als Papiere mit kiirzerer Lauf-
zeit. Diese Differenz engt sich jedoch ein, was zum einen mit den Konjunkturprognosen zusammenhangt, die
unisono eine Wachstumsabschwachung vorhersagen. Zum anderen fehlt es Investoren schlicht an Alternati-
ven, so dass sie gezwungen sind, die Risiken langlaufender Anleihen zu tragen.
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Abbildung 2:Tageschart des Bund-Futures und Kursverldufe zweier Zinsspreads

Verkauft man einen Zinsfuture mit zwei- oder flnfjahriger Laufzeit (Schatz- oder Bobl-Future) und kauft
gleichzeitig einen Zinsfuture mit zehn-jahriger Laufzeit (Bund-Future), dann ist der Kursverlauf porportional
zur Entwicklung des Spreads der beiden Futures.

Eine entspechende Position im Bund-Boble—Paar (FGBL-FGBM im mittleren Chart) wurde an Anfang der
Woche erdffnet, am Freitag jedoch wieder geschlossen, weil noch kein Ende der Korrektur der Zinsfutures
abzusehen ist. Die Position wird im Zuge fallender Aktienméarkte wieder eréffnet.

Das Potenzial dieser Position ist betrachtlich. In den letzten acht Wochen ware ein Ertrag von 35 % erzielt
worden. Ein Trendbruch ist nicht zu erkennen.

Disclaimer. Der Autor Ubernimmt keinerlei Gewahr fur die Aktualitat, Korrektheit, Vollstédndigkeit oder
Qualitat der bereitgestellten Informationen. Haftungsanspriiche gegen den Autor, welche sich auf Schaden
materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Infor-
mationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger Informationen verursacht wurden, sind
ausgeschlossen. Der Nachdruck, die Verwendung der Texte, die Ver6ffentlichung Vervielfaltigung ist nur mit
ausdricklicher Genehmigung des Autors gestattet.
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