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Musterdepot BORSEN-NEWS Optionsscheine 1996

Kimoto 96/2000 05.02.96 1 165/175 sirs 2361,59 DM 170/180 sfrs  2.318,80 DM
Liquiditat: 7606,33 DM
Depotwert: 9925,13 DM

Musterdepot BORSEN-NEWS Aktien 1996

CS Holding 05.03.96 17 142,00 DM 2.414,00DM 133,50 DM 2.269,50 DM
SGL Carbon 04.03.96 18 130,50 DM 2.349,00DM 140,00 DM 2.520,00 DM
Liquiditat: 5.168,90 DM
_|Depotwert: e e e — . s . 9.958,40 DM

—Technische Intermarket-Analyse

Schligt man heute cine Wirtschafts-
oder Borsen-publikation auf, so findet
man im Aktienmarktkommentar fast
immer Hinweise aufl die Entwicklung
von Anleihekursen oder des Dollarkur-
ses. In Marktberichten zum Renten-
markt wird auch die Gold- oder Olpreis-
entwicklung behandelt. Eine der wichti-
gen Erfahrungen der letzten Jahre diirf-
te in der Erkenntnis bestchen, dafl alle
Miirkte miteinander verknipft sind.
Dies gilt sowohl fiir die reinen Finanz-
miirkte, wie auch fur alle anderen Miéirk-
te. So wird der Handel in amerikani-
schen Aktien von den Entwicklungen an
den US-Bond-miirkten beeinflufit, wel-
che wiederum von den Schwankungen
an den Rohstoffmirkten (Inflationsan-
= zeiger) bewegt werden. Die Preise fir
Rohstoffe werden wiederum nicht un-
erheblich von Verinderungen an den
~ Devisenmarkien tangiert. Aber auch die
Miirkte aulierhalb der USA wirken auf
die US-Miirkte cin und umgekehrt. Die
Marktereignisse fritherer Jahre haben
dabei recht deutlich gemacht, dall Mérk-
te sich nicht isoliert voneinander ent-
wickeln. Ein Ereignis, un das wir uns nur
ungern erinnern, war der Borsencrash
1987. Panikverkiiufc an der Wall-Street
rissen praktisch alle Aktienmiirkte der
Welt mit in die Tiefe. Vorausgegangen
war in den Monaten zuvor ein Anstieg
der Anleiherenditen von 8% auf 10%.
Inden Jahren darauf war es der japani-
sche Aktienmarkt, der die Akticnbor-
sen weltweil wieder aul den Wachs-
tumspfad zuriick fithrte. Eine isolierte
Betrachtung eines einzelnen Marktes ist
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damit heutzutage nicht nur praktisch
sinnlos, sondern kann fiir den Investor
ein erhebliches Risiko mit sich bringen.
Die technische Intermarket-Analyse
versucht, die Verkniipfung der Miirkte
untereinander transparent zu machen,
Hintergrundinformationen zur Verfi-
gung zu stellen und gleichzeitig eine pro-
gnostische Wirkung zu erzielen.

Beziehungsstrukturen der Miirkte unter-
einander

Die technische Intermarket-Analyse
unterscheidet hauptsichilich die bereits
genannten Marktsektoren Aktien, An-
leihen, Devisen und Rohstoffe. Betrach-
ten wir die abgebildeten Charts von 4
beispielhaften Mirkten, so fillt ins
Auge, dall Dollarkurs und Anleihe-
renditen offensichtlich kontriire Ent-
wicklungen nehmen. Kurz nachdem dic
Bondrenditen im Oktober 1993 ihren
Tiefpunkt erreichten, bildete der Dol-
larkurs Anfang 1994 sein Top aus. Ex-
akt ein Jahr spiter markiert der
Bondmarkt sein Hoch, wihrend der
Dollarkurs seit Mirz letzten Jahres sei-
ne Bodenbildung vollzieht. Dic steigen-
den Renditen waren eine Folge massi-
ven Kapitalabflusses aus den USA. Die-
ses Uberangebot an Dollars fithrte im
weiteren Ablauf zu sinkenden Dollar-
notierungen.

Beziehen wir nun den Aktienmarkt in
dic Betrachtung mit ein, so fillt auf, dafy
der Renditeanstieg ab 10/93 zumindest
keine groBen Spriinge am Aktienmarkt
zuliel3. Attraktiver werdende Renditen
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fithren dazu, daf} risikolose Anlagen
immer mehr an Gewicht gewinnen.
Umgekehrt gilt das gleiche: Sinkende
Renditen veranlassen Anleger, immer
héhere Risiken am Aktienmarkt einzu-
gehen. Der sinkende Dollar wiederum
fithrte 1994 zu einer sich dramatisch ver-
bessernden Konkurrenzfihigkeit der
US-Unternehmen. Beide Komponen-
ten - sinkender Zins und schwacher
Dollar - 16sten nahezu zwangsliufig die
explosionsartige Bewegung am US-Ak-
tienmarkt aus. Die Integration des
Rohstoffmarktes, hier dargestellt durch
den CRB-Futures- Index (Commodity
Research Bureau), zeigt, das ein fallen-
der Dollar inflationdre Konsequenzen
hat, Allerdings dauert es einige Zeit, bis
diese inflationiéiren Wirkungen durch
das System hindurch gelangen. Daher
hat der CRB-Futures- Index bislang
relativ moderal reagiert.

Die Gruppenanalyse als weiteres Instru-
ment

Eine weitere Analysemaglichkeit der
Intermarket-Analyse stellt der
Gruppenvergleich dar, auch relative
Stiirkevergleich genannt. Hierbei wird
der Markt beispielsweise daraufhin un-
tersucht, welche Aktiengruppe oder
Einzelwerte auf relativer Basis voraus-
sichtlich besser abschneiden als der
Gesamtmarkt. Dabei geht man von der
Annahme aus, daf bei der Suche nach
cinem Markt mit bullishem Potential,
der logische Ausgangspunkt bei den
Miirkten zu finden ist, die ihre uberle-
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gene relative Performance bereit bewie-
sen haben. Um z.B. die Branchen her-
auszufiltern, die dic beste Performance
erzielt haben, werden die Branchen-
indizes mit dem Gesamtindex vergli-
chen. Die stérksten Branchen konnen
nun in cinem zweiten Schritt unterein-
ander verglichen werden, um die vor-
aussichtlich stiirkste Branche zu sepa-
rieren.

Ein Vergleich der C-DAX-Branchen
zum C-DAX-Gesamtindex kristallisier-

Fazit

Die dargelegten Beispiele zeigen, das dic
technische Intermarket-Analyse ein
nittzliches Instrument nicht nur zum tie-

Il aktuell aktuell aktuell aktuell aktuell aktuell akiu

le im Zeitraum 22.04,93 - 30.06.95 fol-
sende relativ starke Branchen heraus:
Chemie +12,9%, Elektro +15,15%, Tex-
til +20,31%, Verkehr, 47,67%, Versor-
ger +19,58%. Alle genannten Branchen
gehoren auch aktuell zu den Top-Per-
formern und haben ihre Gewinne teil-
weise deutlich ausbauen konnen: Che-
mic +51.68%, Verkehr, 64,94%. Ein
Vergleich der bis zum 30.06.95 bestper-
formenden Branchen Verkehr und Tex-
til zeigte bereits, dall das Markisegment

feren Verstiindnis der Mérkte und de-

ren Zusammenhinge darstellt, sondern
auch eine wertvolle Hilfe fiir den [nve-
stor bei einer Top-Down-Analyse ein-
zelner Marktsegmente sein kann. Wer

ell aktuell aktuell

Verkehr den Bereich Textil zukimftig
“outperformen” diirfte. Tatsachlich
entwickelte sich der Bereich Verkehr
seit dem 30.06.95 um ca. 5% besser uls
die Textil-Branche. Hieran mag der
Aklieninvestor eine weitergehende
Untersuchung der Verkehrsbranche
auf die relativ stiirksten Einzelaktien der
Gruppe anschlieBen.

anweitergehehder Literatur zu dicsem
Thema interessiertist, dem sei das Buch
“Technische [ntermarket-Analyse™, von
John J. Murphy cmpfohlen.




