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Liebe Leserin, lieber Leser,
heute kommen wir zu einem Thema, das mir Sorgen 
bereitet: China. Ich habe in den letzten Briefen bereits 
angesprochen, dass der Immobilienabsatz in China 
rückläufig ist, wie die erste Grafik zeigt. Es werden dort 
nur noch halb so viele Wohnungen verkauft wie An-
fang 2021. Die Kreditvergabe geht dort zurück und die 
Anleiherendite chinesischer Anleihen ist im Laufe des 
letzten Jahres von 2,7 Prozent auf 1,6 Prozent gesun-
ken, ein Anzeichen dafür, dass sich die Wirtschaft ab-
schwächt. In der zweiten Grafik sehen wir die Einzel-
handelsumsätze in China, die von ihrem früheren 
Trend abgewichen sind und mittlerweile beinahe 
stagnieren. 

China könnte die USA und 
Deutschland mit runterziehen
Nun könnte man meinen, was uns das angeht, wenn 
in China die Wirtschaft stottert. Doch dazu habe ich 
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einmal in der dritten Grafik den sogenannten China-
Kreditimpuls, die Änderungsrate der Wachstumsrate 
der Kreditvergabe, also die zweite Ableitung des Kre-
ditvolumens nach der Zeit, zwölf Monate nach rechts 
in die Zukunft verschoben über den ISM Manufactu-
ring gelegt. Wir sehen in diesen beiden Linien, der ei-
nen und der anderen zeitversetzten, eine einigerma-
ßen vorhandene Parallelität. Der Kreditimpuls in 
China läuft gewissermaßen dem ISM Manufacturing, 
der eine Maßzahl für die Wirtschaftstätigkeit in den 
USA darstellt und nach dem wir uns mit unseren An-
lageentscheidungen richten, zwölf Monate voraus. 
Bei aller Zurückhaltung, die wir diesem Zusammen-
hang entgegenbringen müssen, sollten wir jedoch 
die Möglichkeit in Erwägung ziehen, dass der große 
Wirtschaftsaufschwung in den USA ausbleibt, Trump 
hin oder her. 

Neuausrichtung des Musterdepots
Dies würde dazu führen, dass nicht mehr unbedingt 
die konjunktursensiblen Aktien Favoriten sein sollten, 
sondern defensive, konjunkturunsensible Aktien ins 
Spiel kommen könnten. Dafür wäre es kein so un-
günstiger Zeitpunkt, denn die Trump-Euphorie und 
die Hoffnung auf ein baldiges großes US-Wirtschafts-
wachstum ließen die Anleiherendite in den USA deut-
lich ansteigen, von 3,6 Prozent im August auf mittler-

weile 4,6 Prozent. Dies drückte einige interessante 
konjunkturunsensible Aktien, da diese sehr zinssensi-
bel reagieren. Die Nestlé-Aktie, die ich mittlerweile für 
sehr attraktiv halte und in unser Depot kommen 
könnte, kam dadurch zusätzlich unter Druck. Auch 
RWE, die unter die Räder gekommen ist, würde bei 
einer sich doch nicht beschleunigenden US-Wirt-
schaft und damit einem sinkenden Zinsniveau wie-
der attraktiver erscheinen, ebenso wie L‘Oréal. 

Eine Anleihe?
Ganz aggressiv auf dieses Szenario könnte man mit 
dem Kauf einer 100-jährigen Anleihe der Republik 
 Österreich setzen. Durch die lange Laufzeit besitzt sie 
einen großen Hebel und ein Sinken des Zinses hier bei 
uns würde den Kurs deutlich nach oben befördern. 
Diese Anleihe ist mittlerweile von 260 Euro im Jahr 
2021 auf 74 Euro zurückgekommen. Die laufende Ver-
zinsung beträgt nun 2,8 Prozent. Ich würde es tun – 
kurzfristig auf ein zwei bis drei Monate Sicht nehme 
ich sogar an, dass sie große Kurschancen hätte –, 
aber es könnte sein, dass wir im zweiten Halbjahr 
wieder mit einer hartnäckigen Inflation zu tun be-
kommen könnten, auf die ich im nächsten Brief ein-
gehen werde, bei der diese Anleihe dann keine sinn-
volle Investitionen wäre. Also: auf drei Monate Sicht 
sehr interessant, auf zwei Jahre Sicht weniger. Aber, 

MAR KTB E R I CHT

Die Einzelhandelsumsätze stagnieren fastDer Immobilienmarkt schwächelt

Die Wachstumsrate im Einzelhandel hat sich abgeschwächt.Das Handelsvolumen mit Wohnungen hat sich in China seit dem Jahr 
2021 halbiert.
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das Feld ist weit, aus dem wir Aktien, die durch die 
gestiegene US-Anleiherendite mittlerweile unter 
Druck geraten sind, aber langfristig Gewinn verspre-
chen, auswählen können. 
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ISM Manufacturing

China Credit Impuls 
(12 Monate nach rechts verschoben)

Der US-Einkaufs-
managerindex im 
verarbeitenden 
Gewerbe ISM 
Manufacturing 
folgt dem 

„Kreditimpuls“ in 
China mit zwölf 
Monaten 
Verspätung.

PS: Ich wünsche Ihnen ein frohes, gesundes, glückliches und 
erfolgreiches neues Jahr!

Herzlichst Ihr

Thomas Gebert

MAR KTB E R I CHT

Die Veränderung der Wachstumsrate der Kreditvergabe in China 
beeinflusst die amerikanische Konjunktur
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Aktuell
Der Monatsanfang ist da, das heißt, es ist Zeit für den 
neuen ISM Manufacturing, der aktuell über den Stand 
der US-Wirtschaftstätigkeit berichtet. Das Bruttoin-
landsprodukt erscheint nur alle drei Monate und erst 
einen Monat nach Beendigung des Quartals. Für Bör-
senprognosen ist es deshalb ziemlich ungeeignet. 
Dieser US-Einkaufsmanagerindex verbesserte sich im 
Dezember zwar auf 49,3, was mit einem Wert von un-
ter 50 immer noch eine Kontraktion anzeigt, aber mir 
macht mittlerweile etwas anderes Sorgen. Trotz der 
Senkung des US-Tagesgeldsatzes durch die amerika-
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Auftragseingänge minus Lagerbestände (3 Monate nach rechts verschoben)

Der aktuelle Stand des ISM Manufacturing

nische Notenbank ist der Langfristzins, also die Rendite 
einer US-Staatsanleihe, seit Oktober von 3,6 Prozent 
auf 4,6 Prozent angestiegen. Der Gund dafür liegt in 
den angedrohten Zöllen, die vermutlich die Inflation 
anheizen werden. Dieser Zins von 4,6 Prozent könnte 
die US-Wirtschaft lähmen. Nicht zuletzt wegen dieses 
Zinsanstieges am langen Ende bin ich für die ersten 
Monate des Jahres für den DAX etwas skeptisch. Des-
halb wollen wir ja auch unser Musterdepot etwas de-
fensiver ausrichten. Den ersten Schritt haben wir mit 
dem Kauf von etwas Gold bereits getan.

Der ISM Manufac-
turing und die 
Differenz aus den 
Unterkategorien 
Auftragseingänge 
minus Lagerbe-
stände drei 
Monate nach 
rechts verschoben.

INDIKATOREN
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Konjunktursensible Investments 
WKN aktueller 

Kurs
Momentum

Gold 2.652,11 $ -0,5%

Konjunkturunsensible Investments 
WKN aktueller 

Kurs
Momentum

Kupfer 8.880,10 $ -0,8%

DAX 19.927 +0,5%

Siemens 723610 187,48 € +3,2%

BASF BASF11 42,02 € +0,8%

Volkswagen 766403 86,47 € +11,0%

Airbus 938914 158,85 € +5,2%

Beiersdorf 520000 123,83 € -0,1%

E.on ENAG99 11,48 € -7,2%

Henkel 604843 82,48 € +3,4%

Dt. Telekom 555750 29,40 € -4,7%

A1ZNDR 78,01 € -4,43%

Momentum
Von VW abgesehen – die Aktie profitierte von der Eini-
gung der Gewerkschaft mit dem Management –, fielen 
fast alle Momentum-Werte zurück, nur die von Beiers-
dorf und E.on blieben etwa gleich. Der inzwischen hohe 
Zins am langen Ende, der die konjunkturunsensiblen 
Aktien bereits gedrückt hat, scheint mittlerweile die 
Konjunkturaussichten einzutrüben, was sich in einer 
nachlassenden Kursdynamik der konjunktursensiblen 
Aktien manifestieren könnte. Wenn sich dieses Szena-

rio bewahrheitet, dass wegen der angedrohten Zölle 
die Anleiherendite gestiegen ist und dieser höhere Zins 
die US-Konjunktur dämpft - der US-Homebuilding In-
dex fiel bereits um 20 Prozent zurück -, käme die Zeit 
der konjunkturunsensiblen Aktien wie Nestlé, RWE oder 
L‘Oréal, die wegen des gestiegenen Langfristzinses un-
ter Druck geraten sind und günstig zu haben sind. 
Schwächt sich die Konjunktur dann ab, sinkt die Anlei-
herendite wieder und diese Aktien könnten parallel zu 
den Anleihekursen wieder steigen. 
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Eurokurs in US-Dollar Chart: Teletrader

Die Phasen des Börsenindikators

Inflation Euroraum 

Oben der DAX auf der rechten Skala und unten die Indikatorlinie auf der linken Skala. 3 oder 4 bedeuten ein Kaufsignal, 0 oder 1 ein Verkaufssignal 
und 2 ändert das letzte Signal nicht. Aktuell zeigt der Indikator 4 = Kaufen an.

I N D I K ATO R E N
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Börsenindikator
Die Langfristaussichten sind gut. Der europäische 
Kurzfristzins, der Hauptrefinanzierungssatz der EZB, ist 
zuletzt gesenkt worden, die Inflationsrate ist niedriger 
als vor einem Jahr, der Dollar höher und die Jahres-
zeit erscheint statistisch günstig. Damit sind die vier 
wichtigen Einflussfaktoren für die weitere Aktienkurs-

entwicklung positiv zu bewerten. Deshalb bin ich 
auch sehr zuversichtlich, dass wir am Jahresende 
höhere Aktienkurse als heute sehen werden. Nur bis 
dahin könnten wir ein oder zwei kleine Dellen erleben 
und auch die Favoriten könnten sich im Laufe der Zeit 
ändern. 

Indikator in Punkten DAX in Punkten
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Im Wesentlichen lief der DAX seitwärts. Viel können 
wir in die drei Börsentage der letzten Woche nicht hi-
neingeheimnissen. Nach dem großen Fenster nach 
unten vor drei Wochen (1) konnte sich der DAX bisher 
nicht richtig erholen, ein eher etwas schlechtes Zei-
chen. Ich habe mal die jüngste Vergangenheit des 
DAX nachgeblättert. Nach einem so großen Fenster 
nach unten folgte nur selten schon bald eine Auf-
wärtsbewegung. Also trotz der grünen Kerzen in der 
letzten (3) und vorletzten Woche (2) sollte der DAX 
eine leicht negative Tendenz erleben. Hinzu kommt, 
dass das letzte kurzfristige zyklische Tief nun 23 Tage 
her ist, sodass wir auf ein erneutes zyklisches Tief in 
den nächsten Tagen zusteuern könnten. In den USA 
traten drei große rote Kerzen hintereinander auf, (1), 
(2) und (3), die „Three Crows“, die eine Fortsetzung 
des Abwärtstrends signalisieren. Nach den drei Krä-

KURZFRISTANALYSE

hen erschien am Freitag zwar wieder eine grüne Ker-
ze und vermittelte den Anschein, dass alles ausge-
standen sei, doch dem kurzfristigen Frieden würde 
ich nicht wirklich trauen. 

Der DAX in der Candlestick-
Chartdarstellung

Der S&P 500 in der Candlestick-Chartdarstellung

Die aktuelle Phase des 16-Wochen-Rhythmus 

Woche 1 2 3 4 5 6 7 8

Strategie neutral neutral neutral neutral neutral neutral neutral negativ

Woche 9 10 11 12 13 14 15 16

Strategie neutral neutral negativ neutral positiv positiv positiv negativ
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Vom kurzfristigen, etwa 30-börsentägigen Börsen-
takt (r), (s), (t), (u), (v) her sieht es so aus, als ob eine 
neue positive Phase begonnen hätte und der Anlei-
hekurs zunächst steigen könnte. Doch ganz traue ich 
dieser Ansicht nicht. Am 3. Januar erschien ein X-Post 
von Marc Andreessen mit einem Chart des zeitlichen 
Verlaufs der Importzölle in den USA mit dem Kom-
mentar, dass die Zeit von 1870 bis 1914 (in der der Ein-
fuhrzoll bei über 50 Prozent lag) die fruchtbarste für 
die US-Wirtschaft gewesen sei, worauf Donald Trump 
antwortete: „The Tariffs, and Tariffs alone, created 
this vast wealth for our Country“ und weiter: „Tariffs 
will pay off our debt“. Das geht schon rein rechne-

Die Entwicklung des GoldpreisesKurs der US-Staatsanleihe A1ZNDR
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ANLEIHEN, GOLD UND ROHSTOFFE

risch nicht. Aber der Versuch würde zu Inflation füh-
ren und die Aussicht auf diese Zölle wird die Anleihe-
rendite weiter ansteigen lassen und die Anleihekurse 
damit sinken lassen. Da hängt ein Damoklesschwert 
über der Wirtschafts- und Börsenentwicklung in den 
USA und damit auch über uns. Die höhere Anleihe-
rendite würde dann die US-Wirtschaft abwürgen. Ich 
hoffe, dass die Zölle in der hohen Form nicht kommen 
werden, aber wir müssen uns auch auf diesen Fall 
vorbereiten. Der Goldpreis sollte sich nach dem Tief 
(v) in einer positiven Phase befinden. Wie der Gold-
preis auf höhere Zölle reagieren würde, müssen wir in 
einem der nächsten Briefe näher untersuchen. 




