Morgenkommentar fir den 13. Dezember 2024

Guten Morgen,

das aktuelle Hauptcharakteristikum am deutschen Aktienmarkt bleibt das Fehlen eines jeden
kursdominierenden Order-Flows, so dass schon kleinste Orders ausreichen, ein bisschen
Bewegung in das Gefuge zu bringen, ohne dass es zu nachhaltigen Kréfteverschiebungen
kommt. Dabei ist es vollig unbedeutend, welche im charttechnischen Sinne signalgebenden
und statistisch bewertbaren Kursmuster generiert werden — aktuell herrscht am Markt
unverandert die sprichwortliche Dunkelflaute. Das wird kein Dauerzustand bleiben, aber
aktuell pragt diese das Gesamtbild.

Dieses aktuell hervorragende Merkmal Uberschattet jede Erwartungshaltung, welche sich aus
der Diagnose des Ist-Zustandes des Marktes ableiten lasst. Hinzu kommt, dass die
Erwartungshaltung hinsichtlich einer Anschlussbewegung des Kurses, nach Ausformung
eines mess- und bewertbaren Kursmusters, aber auch jedes errechenbare Korrekturpotential
auf der Annahme basiert, dass sich potentiell abzeichnende Spannungsbégen ,entladen® und
zum erwarteten Kursverlaufsergebnis flhren. Auswertungen solcher Entwicklungen in der
Vergangenheit zeigen jedoch, dass die statistische Wahrscheinlichkeit einer erwarteten
Kursmuster- bzw. Impulsextremausbildung nach zwei, auf jeden Fall drei Tagen dramatisch
nachlasst und folglich nicht mehr ernsthaft als sinnvolle Erwartungskomponente bertcksichtigt
werden kann.
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Konkret auf die aktuelle Situation im Kursverlauf des FDAX bezogen heil3t das: die beiden
Kursmuster ,shootingstar® (Ausformung im Sinne der Definition am letzten Montag) und
,negatives Uberlappungsmuster* (Kombinationsmuster aus den Kerzen vom letzten Freitag
und der Folgekerze vom Montag) haben mit dem gestrigen Handelstag ihre Aussagekraft
verloren, gleiches gilt fir die Fokussierung auf giltige Reaktionspotentiale. Erwartungen
hinsichtlich von Anschlussbewegungen basieren auf der Annahme, dass sich bei
Marktakteuren Spannungsbdgen hinsichtlich der vorrangehenden Kursbewegungen
aufbauen, welche sich in deren Folge ,entladen®. Dauert dieser Prozess jedoch zu lange, kann
diese Unterstellung (wie in der konkreten Situation) ,fallengelassen werden.



Die aktuelle Marktdiagnose unterstellt ein weiterhin ausgeglichenes, Uberwiegend von
Zuruckhaltung gepragtes Marktumfeld im DAX / FDAX. Der Schub der im Vorfeld gesehenen
Eindeckungen, hat seit Tagen mafgeblich nachgelassen, das Gamma-Umfeld fragmentiert
sich weiter und zieht sich zunehmend um die jeweiligen Basispreise zusammen, wirkt
naturgemaf aber nicht aus sich selbst heraus. Fehlen Bewegungsimpulse von auf3en,
erzwingt das Short-Gamma-Umfeld keinerlei Handlungsdruck.

Die klassische Markttechnik baut ebenfalls ihren jingst ausgewiesenen Uberhitzten Zustand
zurick. Das Momentum in seiner Standardeinstellung errechnet eine fallende Kurve, was
einen Rilckgang der unterstellten Bewegungsdynamik signalisiert. Die unterlegten
Richtungsfilter in ihren Standardeinstellungen weisen uns auf Grund ihrer Tragheit
unveréndert long-set-ups aus, aber auch hier rutschen die Signallinien immer enger
zusammen und Wechsel in Richtung neutraler set-ups, stehen unmittelbar bevor. Folglich
bietet uns das Kursverlaufsbild des FDAX auf Tagesbasis eine Ulbergeordnet neutral
interpretierbare Ausrichtung — geschuldet dem unverédnderten Fernbleiben nachhaltigen
Order-Flows.

Dies ist umso faszinierender, wenn man berucksichtigt, dass das geopolitische, als auch
fundamentale Umfeld im Grunde genlgend Angriffsfliche bietet, um Handlungsbedarf zu
generieren. Aber alles prallt aktuell an der stoischen Zurlickhaltung der Akteure ab und
Marktbeobachter suchen ,verzweifelt nach Erklarungen bzw. nach méglichen Impulsgebern.
So fokussierte man sich am gestrigen Donnerstag auf die EZB Sitzung und die darin
bekanntgegebene (und erwartete) Zinssenkung um 25 BP. Dieser Schritt war erwartet worden,
mit Blick auf das weitere Vorgehen lieR EZB-Prasidentin Lagarde alle Optionen offen und
verwies auf einen ,Daten abhangigen Ansatz®. Reuters schatzte aber ein, dass die Senkung
der Inflations- und Wachstumsprognosen, die Tir flr weitere Zinssenkungen offen halt.

Im Markt hiel3 es gestern weiter, dass die EZB ihre Zinsen vermutlich auf der n&chsten Sitzung
Ende Januar wieder um 25 BP senken wird, nicht aber um 50 Basispunkte, wie in einigen
Spekulationen im Vorfeld verbreitet. Auf eine entsprechende Frage habe Lagarde geantwortet,
dass es nicht auf die ,nachsten Wochen®, sondern auf die nachsten ,Monate“ ankomme.

Fur eine Uberraschung hatte die Schweizerische Nationalbank (SNB) am gestrigen Vormittag
gesorgt. Sie hat den Zinssatz gleich um 50 Basispunkte gesenkt - und damit starker als die
meisten Marktexperten erwartet hatten.

An den US-Boérsen sahen wir gestern wieder Abschlége, anders als im DAX gab es hier
zurlickhaltenden, aber doch prasenten Flow. Nachdem verfestigte Erwartungen an eine
Zinssenkung der US-Notenbank am 18. Dezember am Mittwoch flir Aufschlage gesorgt hatten,
nahmen Investoren nun Gewinne mit, hiel3 es kommentierend bei Reuters. Der Nasdag-
Composite hatte zur Wochenmitte ein Allzeithoch markiert und erstmals die Marke von 20.000
Punkten Gberwunden.

Trotz der Gewinnmitnahmen sprachen Handler von keinem Abgabedruck. Kommentierend
hief3 es in den Nachrichtenportalen dazu, dass nachdem die Verbraucherpreise fur November
kein Storfeuer fir die Zinsspekulation gebracht hatten, auch die Erzeugerpreise kaum noch
etwas daran anderten. ,Die Markte sind erleichtert, dass es nicht ein hoherer Wert war, der die
Fed daran hindern wirde, nadchste Woche die Zinsen zu senken®, sagte ein Marktstratege von
der Deutschen Bank mit Blick auf die Verbraucherpreise des Vortages gegenuber Reuters.

Die Daten des Tages untermauerten die Hoffnungen auf eine Fed-Zinssenkung in der
kommenden Woche, hiel es weiter. Die Erzeugerpreise im November sind zwar auf
Monatssicht etwas héher ausgefallen als prognostiziert, in der wichtigeren Kernrate bestatigen



sie aber exakt die Schatzungen. Zudem sind die wéchentlichen Arbeitsmarktdaten etwas
schwécher als gedacht hereingekommen, auch dieser Umstand sprach fiir Zinssenkungen.

Ich winsche uns einen erfolgreichen Handelstag!
Uwe Wagner
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