Morgenkommentar fir den 09. Dezember 2024

Guten Morgen,

mit 20.459 Punkten markierte der FDAX im Handel am letzten Freitag erneut ein neues
historisches Hoch und setzte damit den Hoéhenflug der Vortage fort. Sieben reaktionsfreie
Handelstage mit stetigen Kurszuwéchsen stehen aktuell zu Buche — damit bewegen sich
sowohl der DAX-Index, als auch sein Future im Sinne klassischer charttechnischer
Interpretationen in einem widerstandsfreien Raum. Diverse Marktbeobachter, als auch
Héandler, bezeichnen diese Entwicklung als ,mittlerweile vollig Uberzogen® und begriinden
diese mit einem heftigen Bedarf an Eindeckungen, was sich sowohl auf bestehende Short-
Positionen bezieht, als auch auf den Druck auf Investoren, Untergewichtungen in Europa im
Allgemeinen, als auch im deutschen Markt im Besonderen zu reduzieren. Als zweiten,
wesentlichen Beschleunigungsfaktor wird auf das unveréndert bestehende Gamma-Short-
Umfeld verwiesen, welches in den taglich von der Deutschen Borse AG veroffentlichten
Ausweisen belegt ist und wie ein gewaltiger Katalysator jeden Bewegungsimpuls zusétzlich
antreibt.

Marktdominierende  Handelsaktivitaiten sind ja nicht ein  Ergebnis taglicher
Neupositionierungen, sondern erfolgen meist aus der Notwendigkeit heraus, auf
Veranderungen im Gesamtmarkt mit Blick auf bestehende Positionen reagieren zu mussen.
Folglich werden in extremen Situationen Bewegungsimpulse zu Selbstlaufern, welche sich aus
sich selbst heraus nadhren, bis sie sich plétzlich erschépfen. Zweifelsohne wird auch dieser
aktuell laufende Anstiegsimpuls enden — die Frage ist nur wann und auf welchem Niveau.

FDAX Dezember Kontrakt Tageschart

Beobachtet man den Flow, welcher den Kurs téaglich treibt, zeigte dieser gerade in den letzten
zwei Handelstagen erste Verdnderungen im Vergleich zu den Vortagen. So liel? die im Vorfeld
gesehene ,gnadenlose Kauf-Konsequenz® allmahlich nach, die ebenfalls im Vorfeld
gesehenen Kaufwellen vergroRerten ihre Abstande und ihre Dynamik, mit der sie gefuhrt
wurden, dinnte sich aus. Temporare Rucklaufe in den Kursnotierungen wurden eher durch
moderate Zukaufe aufgefangen, so dass der Kurs gehalten wurde. Die im Vorfeld gesehenen
aggressiven Kaufe mit immer neuen Hochs, blieben tberwiegend Uber weite Strecken aus.



Unverandert blieb jedoch die Tatsache, dass wir im FDAX in der letzten Handelswoche nicht
eine an Dominanz gewinnende Verkaufsorder sahen — nicht eine. Das ist bemerkenswert,
besonders wenn wir bedenken, welche Ho6hen der DAX / FDAX oberhalb seiner
vorhergehenden historischen Hochstkurse erzielt hat. Dieses Verhalten ist eher ungewohnlich,
unterstreicht die These des zwingenden Eindeckungsdrucks und zeigt beeindruckend, zu was
ausgepragtes Gamma-Short in einem Markt fihren kann. Noch deutlicher wird die
Besonderheit der Situation, wenn wir das fundamentale und geopolitische Umfeld, in dem sich
das Ganze abspielt, hinzuziehen. Und hier liegt wahrscheinlich auch die Begriindung fur das
aktuelle Geschehen:

Denken wir zurtick, uberwogen tber Wochen die negativen Markteinschatzungen. In Reaktion
darauf ist es nur allzu verstandlich, wenn tradge zu handelnde Grol3portfolios Uber eben diese
Wochen verstarkt durch Short-Hedges, allgemeinen Positionsabbauten — welche zu
Untergewichtungen fuhrten — als auch durch verstarktes Schreiben von Call-Positionen (um
die Portfolio-Renditen durch den Erhalt von Zeitwert zu erhéhen) auf mogliche Kursriickgange
vorbereitet wurden. Und kommen dann trotz einer zunehmenden Verschlechterung der
Rahmenbedingungen keine Verkaufe — bleiben zun&achst nur Schritte zum Reduzieren der
Risiken auf der Unterseite, welche schnell zu einem Flachenbrand ausufern kbénnen, wenn es
auf eine breite Masse von Investoren trifft, welche miteinander vergleichbare Ausrichtungen in
ihren Portfolios haben. Diese Akteure werden dann Zug um Zug zur Reaktion auf ihre im
Vorfeld getatigten Positionierungen gezwungen. Und das haben wir offensichtlich gesehen.
Sind diese Verzerrungen schlussendlich iberwunden oder zumindest auf ein ertragliches Maf3
zuriickgestutzt, endet der Zauber so, wie er gekommen ist.

Es istim Grunde eher unwahrscheinlich, dass auf erhéhtem Niveau nun umgehend wieder mit
dem Aufbau groRRer Absicherungen begonnen wird — diese Wahrscheinlichkeit halte ich fur
gering, aber es gilt zu bedenken, dass uns das bestehende Gamma-Short-Umfeld bis jetzt
erhalten geblieben ist. Zu beachten ist hierbei auch, dass sich das Gamma mit dem Nahen
des Dezemberverfalls mit jedem Tag immer starker um den jeweiligen Basispreis herum
zusammenzieht, bis sich am Verfallstag der sogenannte ,Lichtschaltereffekt* einstellt, welcher
dann zu heftigen Delta-Spriingen an eben diesen Basispreisen fiihrt. Dieser Effekt wird in den
meisten Marktanalysen kaum beachtet, wobei gerade hier die zwingend notwendigen Hedges
nunmal Uber die entsprechenden Futures getatigt werden, was zu entsprechenden Aktivitaten
fuhrt und damit massiv Einfluss auf das Angebots- / Nachfrageverhalten hat. Folglich reichen
dann einige dominierende Verkaufe aus, um auch verstarkte Abgaben zu bewirken, ohne dass
.<geplante Verkaufe daran in groRem Umfang beteiligt sein missen. Einzig ein deutliches
Austrocknen der primaren Kaufe bzw. Verkéufe, wirde auch die Optionsseite von Hedges
abhalten und zu einer Konsolidierung um das aktuelle Niveau fuhren. Es bleibt somit
spannend.

Markttechnisch bleiben wir aus Sicht der Richtungsfilter aktuell weiterhin in einem intakten
Aufwartsimpuls, die Richtungsfilter sind weiterhin long, ebenso ist auch die Dynamik weiter
hoch, ich verweise aber auf den ,,optischen® Ausweis nachlassender Dynamik, signalisiert tber
abkippende Momentum-Indikatoren.

In der Konsequenz der immer neuen Hoéchststande im Kursverlauf des FDAX, errechnen sich
naturgemaf auch die jeweiligen Korrekturpotentiale taglich neu. Aktuell liegen diese bei:

Minimumkorrektur: 20.040/ 19.976 (erstes Reaktionsziel)
Normalkorrektur: 19.824 (zweites Reaktionsziel)

Maximumkorrektur: 19.672 / 19.621 (drittes Reaktionsziel)



Fundamental gesehen, gab es am Freitag wenig beeinflussende Faktoren, zumindest
veranderte sich der Rahmen kaum. Der US-Arbeitsmarktbericht lag einen Tick Uber den
Erwartungen, setzte jedoch keine nachhaltigen Akzente an den Markten. Somit zeigten die
Vero6ffentlichungen fir die US-Wirtschaft einen Zuwachs an neugeschaffenen Stellen im
November von 227.000. Erwartetet wurden 214.000. Die Stundenléhne stiegen um 0,37 % an
und damit ebenfalls etwas starker als die erwarteten 0,30 %. Reuters zitierte dazu einen
Mitarbeiter von QC Partners mit der Aussage: ,Unmittelbarer Handlungsdruck fiir die Fed in
Form von Zinssenkungen leitet sich aus diesem Arbeitsmarktbericht nicht ab. Er ist aber auch
nicht so stark, dass die Fed ihre Zinssenkungen unmittelbar pausieren muisste".

Mehr Sorgen machen sich Handler in Europa, laut diverser Kommentare, mittlerweile tber die
anhaltende Kursrally. Diese beschranke nun immer stéarker das Kurspotenzial fir das
kommende Jahr, heil3t es. ,Wir sind vorsichtig optimistisch fir Aktien nachstes Jahr, aber die
nun erreichten Niveaus kénnten bedeuten, dass wir uns schon etwas von den Ertragen fir
2025 ausleihen®, sagte die Anlagechefin von Verdence Capital Advisors gegeniiber Reuters.

In Frankreich wird mit Spannung auf einen neuen Premierminister gewartet. Staatsprasident
Macron hat angekiindigt, ihn in den kommenden Tagen zu benennen. An den Sorgen Uber die
Verschuldung des Landes andere dies nichts: ,Frankreichs politische und 6konomische
Zukunft ist umgeben von Unsicherheit®, meinte eine Marktstrategin von Hargreaves Lansdown
gegeniber der Presse. Die weiter fallenden Renditen an den franzésischen Anleihemarkten
deuteten aber an, dass die Anleger zumindest derzeit entspannt seien.

Ich wiinsche uns einen erfolgreichen Handelstag!

Uwe Wagner
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