Quartalsupdate Juli — September 2014 fiir Aktien Teil | (30.06.14)

Kurzfassung: (Intermediate Term: Zeitraum 3 Monate)
DAX Zehntausend — Letzter Schluck aus der Pulle? Geopolitische Risiken nehmen zu!
Ein neues All-Time-High - Shortchance?

Nachfolgend ein EW-Modell fiir den DAX
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Der DAX hat 2009 eine Korrektur (wahrscheinlich Wellenzeitebene Zyklus) beendet und

befindet sich momentan in einem Aufwértsimpuls. Von diesem Impuls sind von den 5
Primirwellen bisher 2 vollendet, die Priméarwelle 3 ist noch nicht fertig. Es sind fiir die
Vollendung von Priméirwelle 3 von den 5 Zwischenwellen vier fertig, es fehlt noch die
Zwischenwelle 5.
DAX EW Zwischenzyklus 3 und 4 fertig,
Zwischenzyklus 5 im Aufbau [| | |]
(5)

$DAX German DAX Composite (EOD) DEUT ® StockChartscom
30-May-2014 Open 9926.73 High 9970.77 Low 092463 Close 9943.27 Chg +4.37 (+0.04%)
— $DAX (Daily) 9943.27 (30 May) (3) B
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[I1I] Prim&rzyklus (3),(4),(5) Zwischenzyklus ~ AB.C Minderzykius

Der DAX hat die Zwischenwelle 4 in Form einer A-B-C Korrektur-ZigZag (A 9071 Punkte,
B 9720, C 8913) bereits abgearbeitet. Danach steht noch die Zwischenwelle 5 an, welche die
Primérwelle 3 vervollstindigt. Spannend wird es, ob die Primérwelle [III] im DAX dauerhaft

10 000 Punkte iibersteigt.



Fazit:

DAX 10000 - ohne Jubelgeschrei?

Nachdem der DAX die 10000-er Punktemarkte genommen hatte, war im deutschen Bléitterwald
nur ein leichtes Rauschen zu vernehmen, mehr nicht. Keine Jubelstimmung in den deutschen
Investmentzeitschriften.

Der Marktpreis ist die einzig objektive Messgriofe, sowohl fiir Bullen und Béren!

Sind die Anleger mit dem Ausbruch Richtung 10000 DAX-Punkte auf dem falschen Fuf}
erwischt worden?

Der Anstieg passt nicht in das Ablaufbild der Béren. Jetzt wird es spannend, ob die Masse den
neuen Impuls mit Ablehnung beharrlich bekidmpft, oder ihre Erwartungen drehen.

Je nach Anlegerverhalten hat dies erhebliche Auswirkungen auf die Intensitiit des neuen
Trends.

Am Ende wiren nicht nur 10000 Punkte im Dax, sondern erheblich mehr erreichbar!

Abwarten, bis der marktbestimmende S&P 500 den Priméirzyklus [III] mit einem neuen All-
Time-High abschlieBt. Dann ergibt sich eine Shortchance mit einem grofleren Abwirtspotential.

Ausblick Zeitraum Juli — September 2014:

Uberhitzungszone erreicht!

S&P 500 und DAX erreichten in den vergangenen Wochen neue Hochststéinde.

Angesichts hoher Bewertungen und technischer Uberhitzung sind die Risiken fiir einen
Riickschlag ohnehin deutlich gestiegen.

Der jiingste Kursanstieg war in erster Linie auf die neuerlichen Lockerungsmafinahmen der
EZB zuriickzufiihren, die Sparern scheinbar kaum noch eine andere Wahl lassen, als noch
mehr in risikobehaftete Anlageformen umzuschichten. Allerdings ist das Lager der Pessimisten
und damit potenzieller Kiufer inzwischen sehr iiberschaubar geworden. Jenseits des
Dauerthemas ,,Anlagenotstand‘ spricht nicht mehr allzu viel fiir Aktien. Die
Konjunkturerholung ist bereits abgefeiert, die Wirtschaftsdaten in den Industrieléiindern
blieben zuletzt eher hinter den Erwartungen zuriick. Auch die Unternehmensgewinne
entwickeln sich weniger giinstig als von vielen Marktteilnehmern erwartet. Bei den
durchschnittlichen Schitzungen fiir die kommenden zwolf Monate iiberwiegen weiter die
negativen Revisionen. Gleichzeitig bewegt sich die Bewertung gemessen am Kurs-Gewinn-
Verhiiltnis selbst auf Basis der immer noch recht hohen Gewinnschitzungen bereits am oberen
Rand des Bewertungsbandes der vergangenen 10 Jahre.

Zusitzlich bleibt die geopolitische Lage angespannt. Das Risiko fiir einen grofleren
geopolitischen Unfall nimmt zu. Damit ergeben sich auch Risiken fiir die globale Realwirtschaft
und die Finanzmirkte.



Interessante Aussagen der US-Notenbank (Stand 18.06.2014):

- Die Rezession (2009) war stiirker als bisher angenommen. Die Folge, das kiinftige langfristige
Wirtschaftswachstum sinkt von 3% auf ca. 2%!

- Die US-Wirtschaft erholt sich, die Arbeitslosenzahlen verbessern sich.

- Ab Anfang 2015 ist mit Zinserhohungen zu rechnen

- Aktuell bleiben die Zinsen unverindert, die monatlichen Anleihekiufe werden um 10 Mrd.
USD auf 35 Mrd. USD reduziert, nachdem monatlich iiber 85 Mrd. USD in die Miirkte
gepumpt wurden.

Fazit:

Alles wie erwartet, auBBer die Aussage zum langfristigen Trendwachstum.

Wie werden die Borsen reagieren, wenn sie merken dass die Zinsen langsam ansteigen konnen

und das Wirtschaftswachstum sich auf einem tieferen Niveau einpendelt?

Aktienmérkte — Trendfortsetzung moglich, aber auch Gefahr einer Topbildung

Topbildungen - Ubersicht Topbildungen in der Vergangenheit in Abhingigkeit von 3
Ubersicht EinflussgrofSen — Bewertung, Zinsen 10 j, geopolitische Einfliisse
Top | Bewertung| US 10j Kommentar Bewertung| Zinsen Ge;ilpiglli.tische

Sehr hohe Bewertung in der Area Nifti Fifty.

29/11/68 17,5 5,8% Uberhitzung der Wirtschaft durch Vietnam .
und Sozialausgaben
Moderate Bewertung in einem Umfeld
05/01/73 15,4 6,4% steigender Inflation/ Zinsen/politischer
Spannungen (Watergateaffare)

Zur Bekdampfung der Inflation sind die Zinsen

28/11/80 10,7 12,7% auf dem Weg nach oben ( ca. 20%), die . . .
Wirtschaft stiirzt in eine zweite Rezession
Steigende Bewertung, aber Zinsen stiegen
2518187 16,1 8,7% | schnell im Vorfeld des Crash, obwohl die [ ) o
Wirtschaft in Ordnung war
o Blasenbewertung, Zinsen auf
24/03/00 32,5 6,2% Durchschnittsniveau, Wirtschaft im Abstieg . .
wegen Ende von Y2K-Ausgaben

Bewertungen tiber Durchschnitt, Zinsen auf

09/10/07 18,4 47% Durchschnittsniveau, Sub-Prime-krise .
o, Bewertungen etwas iiber Durchschnitt, sehr

30/06114 17 26% tiefe Zinsen, stetige wirtschaftliche Expansion . .

Wie geht es weiter? Zwei Alternativen sind moglich:

- Negative Alternative: Die Notenbanken fahren die Liquiditit zuriick. Bisher
sieht es nicht so aus, dass die Notenbanken das Geld das sie in die Wirtschaft
gepumpt haben, sehr schnell wieder absaugen. Ihrem Versprechen die
Leitzinsen noch lingere Zeit niedrig zu halten wird geglaubt.

- Positive Alternative: Die Konjunktur zieht an, Unternehmensgewinne steigen
Wichtig fiir den Anleger, schauen sie auf die Konjunkturdaten, von der

Geldpolitik sind — wenn die Notenbanken keine Fehler machen — keine
negativen Impulse zu erwarten, aber auch keine positiven.




Marktiibersicht Zusammenfassung Marktstatus mit EinflussgrofSen
Ubersicht Komponenten Stand. 30.06.2014
Long Term Trend - Bullenmarkt Differenz EMA 13 minus EMA 34 S&P 500
Zinsen/Aktien Ratio
NYSE-AD-Linie

Coppock S&P 500

Risiko-indikator [l Risiko Institutionelle Differenz EMA 13 minus EMA 34 S&P 500
New Highs minus New Lows (SMA 5)
Spread Unternehmensanleihen minus Staatsanleihen

Staatsanleihen 10 j

Volatilitatsindex VIX

Konjunktur - PMI G7/BRIC PMI Manufacturing G7/BRIC 9 von 11 Staaten iiber 50 (Expansion)

Sentiment - Staate-Street-Index Staate-Street-Index seit Anfang 2014 auf Héchststand
4 Jahreszyklus: Hochs im April, Boden im Sommer,

Zyklus B 4 und 7-Jahres-Zykius 7 Jahreszyklus Tief in 2014

KGV S&P 500 - S&P 500 12M EPS Aktuell 17, Range 12 - 15, 10 Jahresdurchschnitt 14,2

¢ 1 i

Der Marktzyklus dreht sich immer von einer Unter- zu einer Uberbewertung.

Die Unterbewertung von Aktien der Industrieliinder ist weitestgehend
verschwunden.

Steigende Bewertungen und sinkende Volatilitéit sind ein Warnsignal.
Anleger haben zu wenig Angst!

Indikatoren/ Aktien: Der breite Optimismus mahnt zur Vorsicht

P/C Ratio Aktien Laut Indikatoren stehen wir bereits jetzt vor einer Korrektur. Das hei3t mit
jedem Kursanstieg steigt die Wahrscheinlichkeit eines Absturzes:
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Die Volatilitiat an den Mérkten sinkt laufend. Das Angstbarometer signalisiert,
alles wird gut. Oder hat die Sorglosigkeit der Anleger ein gefihrlich hohes
Niveau erreicht?



Volatilitit Der Aktienmarkt in Partystimmung.
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Kredithebelung der . . . v
g Ratio gehebelte Fonds (bullisch/bearisch) auf Hochststand
Investments
IASETBULLI:IASETBEARI Total Azsets BULLITotal Assets BEARI| UserD ata @ StockCharts.com
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Stimmungsindikator Sentiment AAII - Privatanleger USA - Fallender Optimismus

(American Association of Individual Investors)

Der SMA 4 fiir den Spread (Bullen minus Biren) der AAII — Umfrage filit.

IAAIIBULL-IAANIBEAR 280 Bulls-280 Bears UserData @ StockCharts.com
27-Jun-2014 Open -21.10 High 16.10 Low -21.10 Close 16.10 Chg +5.00 (+45.05%
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S&P 500 Weekly und Sentiment AAIl Neutrale
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Die Investoren schalten stimmungstechnisch einen Gang zuriick, obwohl die
Kurse an den Borsen auf Hochststéinde laufen. Die vorherige Seitwérts-
bewegung hat wahrscheinlich viele Bullen abgeschiittelt, die ins neutrale Lager
gewandert sind. Bei anziehenden Kursen werden sie wieder in den Markt
gesogen.

Fazit:
Das vorherschende Investorensentiment (AAII) ist noch positiv fiir die Borse.
Ich erwarte eine volatile, breite Seitwartsbewegung, welche sogar nochmals

neue Hochststéinde bringen kann, bevor es langsam in einen Absturz/Korrektur
im Herbst iibergeht.

Wird es diesmal wieder so sein?




DAX - Bewertung DAX — Noch mit Potential oder schon zu teuer?
Der DAX weist heute ein KGV von knapp 13 auf.
Verglichen mit dem Durchschnittswert der vergangenen zehn Jahre von 11,5

ist das eine verhiltnismiiBig hohe Bewertung.

Hohe Bewertung deckelt das Kurspotential!
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Fazit:

Wiirde sich der DAX seiner langfristigen Durchschnittsbewertung von 15
wieder annihern, konnte er in den niichsten 24 Monaten sogar auf rund 12.000
Punkte ansteigen — sofern sich die Gewinnerwartungen der
Unternehmensanalysten fiir die nichsten beiden Jahre als realistisch erweisen.

Gewinnentwicklung/ Gewinnerwartungen DAX fiir die ndchsten 12 Monate auf Rekordniveau
Wachstumsdynamik

Friihindikatoren/ I DAX: Untemehmensgewinne und Industrieproduktion
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Trotz deutlich erholter Friithindikatoren stagnieren bislang die Gewinne der
DAX-Unternehmen im Vorjahresvergleich. Bei den durchschnittlichen
Schiitzungen fiir die kommenden 12 Monate iiberwiegen weiter die negativen
Revisionen (Anm.: Erwartetes DAX-Gewinnwachstum 2014 seit Jahresbeginn
von 12% auf 4% gefallen).

Aktienindex DAX Verhaltene IFO-Erwartungen

eilt dem
Frithindikator IFO
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Wichtige Friihindikatoren wie die Erwartungskomponente des IFO-
Geschiiftsklimaindex signalisieren eine nachlassende Wachstumsdynamik.

Profitmargen sehr Profitmarge — Rekordhohe Gewinnmargen machen die Gewinne anfillig
hoch

Trailing 12m Profit Margin, SPX Index
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Die rekordhohen Gewinnmargen machen die Unternehmensgewinne
verwundbar. Die Mérkte konnen unter dem Gesichtspunkt der Bewertungen
gut und gerne 20% - 30% weiter steigen, bevor es wirklich bedenklich wird.

Fazit:

Ein gemischtes Bild zeigen die o.g. Charts. Profitmargen auf hohem Niveau,
abnehmende Erwartungen beziiglich Konjunktur, stagnierender DAX-
Gewinntrend.

Dass die Nettoergebnisse stirker als der Konsens steigen werden, ist somit
unwahrscheinlich.
Gewinnwarnung der Dt. Lufthansa als warnendes Beispiel!

Fazit:

Beim Vergleich von Aktienindizes und Friithindikatoren fiir den entsprechenden Wirtschaftsraum
zeigen sich fiir viele Lander derzeit Divergenzen, indem die Aktienmiirkte sich lingst von den
Friihindikatoren abgekoppelt haben.

Dies kann man durchaus als Indiz dafiir werten, dass die ultraexpansive Geldpolitik der Zentralbank
in den USA und in der Euro-Zone sehr stark dem Aktienmarkt, jedoch weniger der Entwicklung der
Konjunktur geholfen hat.

Seit Anfang 2009 kennen die Aktienmiirkte weltweit lediglich einen Weg — den nach oben.
Unabhingig von mikro- und makrookonomischen Daten erklimmen die Borsen vollig berauscht vom
billigen Geld immer wieder neue Hochststinde.

Technisch und marktpsychologisch getrieben ist gleichwohl ein zeitweiliges Uberschreiten der 10.000-
Punkte-Marke moglich. SchlieBlich ,,zwingen‘ steigende Notierungen insbesondere institutionelle
Anleger in den Markt.

Unterstiitzt wird der Kursanstieg durch die Politik der Notenbanken und die mangelnden
Anlagealternativen bei festverzinslichen Wertpapieren.

Die Aktienmiirkte haben in den letzten Wochen die lockere Geldpolitik der EZB gefeiert.

Doch die Wende kommt, wenn man sie am wenigsten erwartet.

Inzwischen hat sich jedoch eine gefidhrliche Mischung aus extremer Sorglosigkeit, technischer
Uberhitzung und hoher Bewertung zusammengebraut, die Kursriickschliige auslésen konnen.
Und so iiberraschend wiire eine Korrektur aufgrund der zahlreichen Indikatoren auch nicht.
Das sind Punkte fiir eine Korrektur, Wendepunkte lassen sich daraus aber nicht ableiten.

Noch nicht das Ende der Hausse - Vorsicht, aber keine Panik

Die mahnenden Worte diirfen jedoch auch nicht missverstanden werden: Es besteht derzeit kein
Grund, sich lédngerfristig von Aktien zu trennen; fiir einen nachhaltigen Birenmarkt ist der aktuelle
Konjunkturzyklus noch nicht ausreichend fortgeschritten. Kurzfristig haben sich die Risiken jedoch
erhoht, und eine Konsolidierungsphase wird sogar als gesund erachtet.

Das mogliche Potential fiir den DAX ergibt sich aus den Fibo-Retracements (0%, 3588 Mirz 2009) bei
127,2% Fibo mit 11174 DAX-Punkten und 1161,8% Fibo mit 13327 DAX-Punkten (Wochenchart.
Ab August/September 2014 rechne ich mit einer Korrektur von ca. 10 -15%, der eine nochmalige
Aufwirtsbewegung 2015 folgen kann.
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Technische Analyse Indizes

Bereits seit vielen Monaten stelle ich mir die Frage, was das Geheimnis hinter diesem
gigantischen Aktienboom ist.

Wer oder was steckt dahinter und wie ist dieser gigantische Boom eigentlich zu erkliren?

Vielleicht, weil auf Grund der niedrigen Zinsen nichts mehr zu verdienen ist, haben sich die
Notenbanken oder von ihnen beauftragte Institutionen aus dem Anlagenotstand heraus auf
Investments in Aktien verlegt. Damit wandert noch mehr Geld in die Mirkte und Liisst diese
weiter ansteigen.

Ein Verdacht: Notenbanken oder nahestehende Institutionen, aber ich habe keine Beweise
dafiir.

Vielleicht gelingt es mit Hilfe der EW-Technik.

Der Schwerpunkt der EW-Analyse liegt auf dem wichtigen S&P 500 Index.

Hinweis: Der DAX Kkorreliert sehr stark mit den Bewegungen des SP 500 (0,85 - 0,95).

S&P 500 und DAX haben dhnliche Wellenmuster. Aber Vorsicht, bei S&P 500 ist die
Ausbildung des Zwischenzyklus 5 gegeniiber dem Zwischenzyklus 5 im DAX in einem anderen
Wellenmuster. Das bedeutet, der DAX konnte abtauchen nach unten, bevor S&P 500
Primirzyklus [III] vollendet hat.

Blickt man auf die européischen Indizes, so siecht man gemischte Entwicklungen. Einige
entwickeln sich ziemlich negativ, andere sind gestiegen und stehen moglicherweise vor einem

langfristigen Abschluss ihrer Wellenmuster.

Insgesamt kann man feststellen, dass die europiischen Mirkte sich ausgerichtet haben fiir einen
erheblichen Marktriickgang im 2. Halbjahr 2014.

Dies wiirde gut passen zu einer erwarteten Topbildung (Abschluss Primérzyklus [III]) in den
US-Mirkten im 3./4. Quartal 2014.



a) Langerfristige Betrachtung

Mogliches Szenario SP 500
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Beschreibung:

Vor fiinf Jahren (2009) dachte kaum jemand an einem neuen Bullenmarkt.

Vor drei Jahren sah es so aus, als ob der Bullenmarkt endete im Frithjahr 2011.

Doch der Markt erholte sich und niemand rechnete damit, dass die alten Allzeithochs von 2000
und 2007 iibertroffen werden. Doch der Markt belehrte die Anleger und stieg auf neue Hohen.

Ich ziihle diesen Haussezyklus als Zyklus I in einem neuen Multi-Jahrzehnt-Zyklus.
Bullenmiirkte in der Wellenzeitebene Zyklus entfalten sich in fiinf Primérzyklen.
Primirzyklus [I] und [II] in 2011 abgeschlossen.

Momentan lauft Primirzyklus [I1I].

Primiirzyklus [III] entfaltet sich in 5 Unterwellen der Wellenzeitebene Zwischenzyklus.

Von den fiinf Wellen der Wellenebene Zwischenzyklus sind vier abgeschlossen, die
Wellenzeitebene Zwischenzyklus 5 diirfte in Kiirze beendet werden.

Mit Wellenzeitebene Zwischenzyklus 5 als Impuls ist die Wellenzeitebene Primérzyklus [111]
abgeschlossen.

Wenn Primiérzyklus [IIT] beendet ist, erwarte ich eine Korrektur von etwa 10% - 20% fiir die
Primiirzyklus [IV]. Der anschlieBende Primérzyklus [V] wird neue Hochststéinde fiir den S&P
500 erreichen und die Zykluswelle I vervollstindigen.



b) Mittelfristige Betrachtung

Nachfolgend eine Betrachtung des S&P 500 ab 2009

EW S&P 500

SP500 Wochenchart 2009 - 2014/06
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Primérzyklus [1II] entfaltet sich in 5 Unterwellen der Wellenzeitebene Zwischenzyklus.
Wellenzeitebene Zwischenzyklus 1 — 4 vollendet, Zwischenzyklus 5 im Aufbau.

Nach Vollendung von Zwischenzyklus 5 ist Primérzyklus [III] vollendet.

¢) kurzfristige Betrachtung

Nachfolgend eine Betrachtung des S&P 500 ab 2014.
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In der kurzfristigen Betrachtung folgendes EW-Bild:

Die Wellenzeitebene Zwischenzyklus 5 des Primérzyklus [IIT] ist in Entfaltung.
Momentan sind von den 5 Wellenzeitebenen der untergeordneten Wellenzeitebene
Minderzyklus 2 Wellen beendet. Minderzyklus 3 ist momentan in Entfaltung.

Nach Minderzyklus 4 (Korrektur) und Minderzyklus S (Aufwiirts) ist Wellenzeitebene
Zwischenzyklus komplett und somit Primérzyklus [III] vollendet.

d) Wo liegen die moglichen Ziele preislich und zeitlich fiir die Primérwelle III im S&P 500
Istzustand:

Primérwelle [1]: Beginn 9.03.2009 bei 676 Punkten, Ende 29.04.2011 bei 1363 Punkten.
Liange Preisdifferenz [I]: 1363 — 676 = 687 Punkte, zeitliche Dauer 111,57 Wochen

Primirwelle [1I]: Beginn 29.04.2011 bei 1363 Punkten, Ende 04.10.2011 bei 1099
Punkten.

Liange Preisdifferenz [I1]: 1363 — 199 — 264 Punkte, zeitliche Dauer 22,57 Wochen
Fibo-Verhiltnisse Priméarwelle [II] zu [I]:
Fibo-Preisverhiiltnis: 264/687 = 0,384 Korrektur der Pri [I] durch Pri [II] mit 0,38 Fibo.

Fibo- Zeitverhaltnis: 22,57/111,57 = 0,2022 Korrektur der Pri [I] durch Pri [II] mit
0,20 Fibo (Anm.: Fibo 1 zu Fibo 5).

Sollzustand:

Annahme: Primérwelle [I1I] = 1,382 Pri [I]

Liange Preisdifferenz Pri [II1]: 676%1,382 - 934 Punkte

Ende Pri [III] preislich: 1099 + 934 = 2033 Punkte

Lange zeitlich Pri [III]: 1,382 Pri [I] »111,57 Wochen*1,382 154,19 Wochen
Beginn Pri [111] 04.10.2011, mogliches Ende 17.09.2014.

Es ist moglich, dass der S&P 500 die Primirwelle I1I bei 2033 Punkte im S&P 500 bis zum
17.09.2014 beenden wird.

Fazit: Kommt der niichste Borsencrash aus dem Nahen Osten?

In Syrien und Irak zerbrechen die staatlichen und militirischen Strukturen.
Deshalb ist die Lage im Nahen Osten (Irak, Syrien...) so explosiv.

Es ist kein Konflikt zwischen Staaten, sondern von religiosen Gruppierungen.
Das macht die Einschiitzung der Lage so schwer.

Ist das eine bedrohliche Situation fiir die Borse?

Ja, weil der Ausgang unberechenbar ist. Dazu kommen die Erkenntnisse aus der EW-Technik.



Wir stehen vor dem Abschluss einer lingeren Bewegung (Primérzyklus [III]) in einem
wichtigen Markt.

Fiir Primirzyklus [III] erwarte ich einen Abschluss im Bereich von 1970 — 2070 Punkten im
S&P 500.

Das Zeitfenster dafiir liegt im 3. Quartal 2014, auch die Zyklik weist darauf hin.
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Eine breite Seitwirtsbewegung nahe der All-Time-Highs, bestehend aus Korrektur und
Sommerrally, anschlieBend eine 1000-Punkte Korrektur im DAX diirfte die Anleger dann nicht
iiberraschen.

Anleger sollten sich zumindest auf eine deutlichere Korrektur einstellen. Diese konnte sich in
einer dhnlichen GroBenordnung wie 2004 (DAX: -12 %) oder 2006 (DAX: -14 %) abspielen.



