Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Montag, den 03. Mai 2004

Guten Morgen!

Das saisonale Muster flr den Mai ist zweigeteilt. In Wahljahren neigt die erste
Mai-Halfte zu ausgeglichenen bis leicht steigenden Kursen, wahrend der
Zeitraum ab dem 13.-15. Mai bis mindestens zum 21./22. Mai in fast allen
Wabhljahren einen kraftigen Kursrutsch erlebte. Die drei Monate Juni, Juli und
August sind haufig bullisch. (Siehe auch neuestes ,,Chart der Woche* unter
www.wellenreiter-invest.de oder bei w:0)

Da am kommenden Dienstag (4. Mai) ein wichtiger Zeitprojektionstag im Dow
ansteht und Dienstage haufig Wendetage sind, kann ich mir vorstellen, dass wir
hier den Beginn eines kleineren Bounces sehen werden. Gestutzt wird diese
These durch den McClellan Oszillator, der sehr Uberverkauft ist und sich ein
wenig Luft verschaffen muss.

McClellan Oszillator NYSE (19-39 EMA)
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Anfang dieser Woche sollte man auch auf den Nasdaq achten, der bei 1.870
Punkten eine grolRere Unterstutzung erfahrt. Das wirde bedeuten, dass der
Nasdaq die Marz-Tiefs vor einem Bounce unterschreiten wirde, letztendlich aber
nicht in einem signifikanten Mal3e.

Mitte Mai beginnt die letzte schwache Phase innerhalb der in Wahljahren
schwachen April/ Mai-Bewegung. Sie dauert mindestens eine Woche, kann sich
aber bis Ende Mai hinziehen. Spatestens jetzt muss auf hohes Abwartsvolumen
und 90%-Abwartstage (Paniktage) geachtet werden, diese kdnnten ahnlich wie
im Méarz ein Ende der Abwartsbewegung signalisieren. Ein wichtiger
Zeitprojektionstag im Dow stellt der 20/ 21. Mai dar, der ebenfalls im Nasdaq ein
wichtiger Termin ist. Mdglich, dass die Abwéartsphase auch mit einem
Doppelboden am 31.05./01.06. beendet.


http://www.wellenreiter-invest.de

Betrachtet man die aktualisierten Wochencharts, so fallt auf, dass sich folgende
Commodities auf wichtigen Unterstutzungen befinden bzw. von ihnen bereits
nach oben "gebounct" sind: Gold, Silber, Platin, Palladium, Bonds, Yen, Euro,
Franken und auch der CRB-Index.
http://www.wellenreiter-invest.de/Aboraum/schluesselcharts.html

Zu den Markten.

1,61 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen
betrug 467 Mio., das Abwartsvolumen 1,14 Mrd. gehandelte Aktien. Das
Abwartsvolumen ergab 71% vom Gesamtvolumen. Die Zahl der neuen 52-
Wochen-Tiefs lag in den vergangenen sechs Tagen bestédndig oberhalb von 100;
seit Anfang April steigen sie signifikant. Indizes sind in der Lage, ein solches
Verhalten eine Weile zu ignorieren. Dennoch ist klar, dass diese Rechnung -
wahrscheinlich im Herbst - bezahlt werden muss.

Der Dow Jones Index schloss mit 10.225 Punkten um 46 Zahler niedriger als am
Vortag.

Der S&P 500 verlor 7 Zahler und endete bei 1107 Punkten.

Der Nasdag Composite Index schloss mit 1920 Punkten um 2% niedriger; die
Halbleiter endeten mit 1,6% im Minus. Unterstutzung fur Halbleiter im Bereich
von 430 Punkten.

Der Transport-Index fiel um 0,6% auf 2886 Punkte.

GroRte Gewinner: ------- ; GrolRte Verlierer: Biotech

Der T-Bond Future endete bei 107,03 Punkten, was einer Rendite von 5,28%
entspricht. Diese langjéahrige Unterstitzung hat eine gute Chance zu halten.

Crude Ol notiert aktuell bei 37,38 und Erdgas bei 5,87 Dollar.
Der Dollar Index fiel auf 90,68 Punkte.

Der Goldpreis notiert aktuell bei 388,60 Dollar/Unze. Silber notiert bei 6,10
Dollar.

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 0,1% auf 178,78 Punkte. Der Gold/Silber Index
XAU endete bei 81,94 Punkten. Newmont Mining verlor 5 Cent und endete bei
37,40 Dollar.

Die Indikatoren? Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 3,6% auf 17,19 Punkte; der
VXN endete bei 25,73 Punkten. Das Put/Call-Verhaltnis endete bei 0,95 Punkten.
Der bullische Prozentsatz des Nasdaq 100 schloss bei 43%. Der McClellan
Oszillator endete bei minus 227 Punkten.
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Wichtige Zeitprojektionstage fur den Mai: 4.,12.,22.

Dow-Projektionsintensitiat Mai 2004
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Fur den Mai lassen sich der 4., der 12. und der 22.5 als wichtige Zeitprojektionen
herauslesen. Wie weiter oben beschrieben sollte man den morgigen Dienstag
beachten, der einen kurzfristigen Wendepunkt darstellen kdnnte. Die Halbleiter —
aber auch der Transport-Index - sind die Schlussel zur weiteren Entwicklung.
Zeigen beide bereits heute in der Tagesabrechnung relative Starke, so steigt die
Wahrscheinlichkeit fur eine kurzfristige Bewegung nach oben.

Da wir jedoch im Mai keine wirkliche Starke im Markt erwarten, werden wir uns
mit Long-Engagements zuriickhalten.

Aktuell wochengultige Kauf-Stopps (bis Freitag) fur das Musterdepot
Fuel Cell Energy, 300 Stiick, WKN 884382, Stopp-Buy 20,50 Dollar an der Nasdaq (FCEL.NAS)

Absacker

Der neue ,,Contrary Investor” zeigt die Schwachen der gegenwartigen
wirtschaftlichen Erholungsphase auf. Die Charts befinden sich in starkem
Kontrast zum gegenwartigen Wallstreet-Gewinne-Getrommel.
http://www.contraryinvestor.com/mo.htm

Ilhr Robert Rethfeld
Wellenreiter-Invest

Der aktuelle Cot-Report
Von Alex Hirsekorn
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Der CoT-Report vom 27.04.2004 zeigt im US-Aktienmarkt ein heterogenes
Verhalten der Commercials bei den Positionsverdnderungen im
Betrachtungszeitraum.

Indizes Coms And. L.Specs And. S.Specs And. Open |
DO JONES Total 6993 1145 5143 1378 1850  -233 6773

S&P 500 Taotal -25.154 2487 -39.3M 287 B4.475 2774 7F05.454
MASDAZ-100 Total -6 -2.356 g 2.390 193 -34 139.552
RUSSELL 2000 Total 779 885 -2E34  -1.389 1.855 211 41 440
S&P 400 MDCAP Total -2.195 -162 156 =107 20385 269 21.452
MIKKE a2 1.282 275 1408 1207 217 41659

Alle Aktienindizes konnten zwischen 1,5% im Dow Jones bis hin zu 3% im
Nasdaq 100 zulegen. Die Commercials in diesen beiden Indizes antizyklisch
agiert und ihre Longpositionen der Vorwoche etwas abgebaut. An der
grundsatzlichen Positionierung der Commercials hat sich in den letzten Wochen
nichts verandert.

Eine auffallige Verdnderung gab es in der letzten Kalenderwoche bei der
Preisentwicklung. Die in den letzten Wochen bereits sichtbare Kursschwache der
Halbleiterwerte fuhrte im Halbleiterindex SOX zu einem Durchbruch des Marztiefs
und somit zeigen die Halbleiterwerte relative Schwache zum Technologieindex
Nasdaq. Diese relative Schwéche der als Frihindikator einzustufenden
Halbleiterwerte stellt fur den Gesamtmarkt ein bearishes Zeichen dar.

Aufgrund dieses bearishen Zeichens fur den Gesamtmarkt sollte
Neuengagements auf der Longseite zurlickgestellt werden. Da in den nachsten
Tagen der Wall Street-Slogan ,,Sell in May and go away“ des ofteren zitiert
werden durfte, gilt es bezlglich der Aussagekraft des Slogans zu differenzieren.
Definiert man als Strategie ,,Buy in May, Sell in December”, also ein Kauf eines
S&P 500-Futures im Mai bis zum Jahresende, dann bestatigt sich die
Aussagekraft von ,,Sell in may and go away* in Nichtwahljahren deutlich, da
lediglich 21 von 57 Trades profitabel gewesen waren. In Wahljahren waren
jedoch 15 von 18 Trades profitabel mit einem Gesamtreturn von 154%.

Die Umsetzung der Strategie ,,Buy in May“ sollte aus saisonalen Aspekten gegen
Ende des Monats opportun sein und aufgrund des kurzfristig bearishen Bildes fur
den Gesamtmarkt erst dann umgesetzt werden, wenn die relative Schwéche der
Halbleiterwerte beendet ist.

Im US-Bondsmarkt gab es keine Preisveranderung im 10-Jahresbereich und
lediglich einen kleinen Preisanstieg um 0,84 auf 108,04 Punkte im 30-
Jahresbereich.

Anleihen Coms And. L.Specs And. 5.5pecs And. Openl
LS. T. BORDS 3T 532 -3.445 10300 -32327 7099 505378
10-YEAR MOTES 287337 945533 191271 76431 -S96.066 21893 1423835
5-YEAR MOTES -HE7S 15802 100899 20594 91224 18992 1130654
2-YEAR MOTES 27 803 1.546 4 377 2264 -32280  -4130 185924
30-DAY FEDFUNMDS -43033 1035 32805 5710 10128 4605 4295589

Im Vorfeld des FED-Meetings am Dienstag zeigt die Positionierung der
Commercials sowohl am ganz kurzen Ende als auch am langen Ende einen
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Ubertriebenen Zinspessimismus. Die Commercials sind im Zweijahresbereich auf
einem Einjahresrekordniveau long und mittlerweile sogar etwas starker long
positioniert als im August 2003. Am langen Ende bauen die Commercials im 10-
Jahresbereich ihre Longpositionierung immer weiter auf eine héhere
Extrempositionierung auf Allzeitrekordniveau aus. In den von mir als
aussagekréaftiger einzustufenden 30jé&hrigen Bonds ist die aktuelle
Longpositionierung nicht auf Rekordniveau, aber stellt eine signifikante Groflie
dar.

Insofern durfte die Zinserhbhungsdebatte zwar auch nach dem FED-Meeting
diese Woche vor dem nachsten Meeting Ende Juni immer wieder aufkommen,
aber die FED durfte geduldiger sein als dies aktuell antizipiert wird und maximal
einen Zinsschritt vor den Wahlen im November tatigen.

Im Devisenmarkt hat sich an der Positionierung der Commercials im US-
Dollarindex im Vergleich zur Vorwoche nichts verandert, bei nahezu gleich
bleibenden Preisen ist die Positionierung der Commercials als neutral
einzustufen.

Wihrungen Coms And. L.Specs And. S.Specs  And. Open I
s DoOLLAR IMDEX 270 -34 -2.735 10 2A4B5 24 12261
ELIR:Cr -9.493 4.5639 2570 4228 3823 -510  118.710
SCH. FRARKEM 2151 3615 -11.092 27589 -10.413 -526 37.889
JAPANISCHER YERN 15735 5249 204 6.245 15531 -1.019 104575
BRITISCHES PFURMC -6.263 3.402 3732 1412 2531 15490 42.492
HanAD, DOLLAR 1254 12413 625 8073 8371 -3.340 70976

AUSTRAL. DoOLLAR 10762 1.463 3.133 -113 TE29 -1.330 32822

Interessanter ist die Positionierung der Commercials in den Einzelwahrungen, wo
die aktuelle Positionierung auf einem Einjahresrekordniveau liegt. Dies gilt
sowohl fir den Euro als auch fur den kanadischen und den australischen Dollar.
Zudem ist die Longpositionierung der Commercials im Schweizer Franken als
bedeutend einzustufen. Daher sollte der US-Dollar in Kiirze wieder etwas zur
Schwéache neigen.

Im Edelmetallsektor ergab sich im Betrachtungszeitraum ein gemischtes Bild bei
Gold und Silber. Gold konnte bis zum vergangenen Dienstag den Preisbereich um
390 US-Dollar verteidigen und blieb auf Wochenbasis nahezu unverandert,
insofern wird erst kommende Woche sichtbar, ob die schwachen Hande bereits
aus dem Markt geschuttelt werden konnten.

Metalle Coms And. L.Specs And. S.Specs And. Open I
FOLD -101 621 20804 a7.e04 15472 43817 -5337 246504
SILBER -GE.865 7852 3463 -3ET2 32237 720 106516
PLATIM -1.695 2805 11413 2511 585 -284 6.469
PALLADILM -5.652 2134 4030 -1E6395 2562 -436 9.541

KUPFER: -12.495 2875 §.180 -394 4318 -2.281 59.315

Die Entwicklung des Open Interest bei Gold, welches lediglich um 3.500
Kontrakte bis zum Freitag abnahm, lasst vermuten, dass die schwachen Hande
noch nicht aus dem Markt gepresst wurden.
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Der Silberpreis gab um 71 Cents und damit um uber 10% auf 6,23 US-Dollar
nach, an der Positionierung der einzelnen Marktteilnehmer hat sich bei diesem
starken Preisriickgang zunachst noch wenig verandert. Der Umstand, dass die
Kleinspekulanten auf diesen Preisrickgang gar nicht reagiert haben bzw. ihre
Position sogar noch marginal erhéht haben und nun so stark long positioniert
sind wie zuletzt Mitte November 1994, deutet an, dass die schwachen Hande
nicht aus dem Markt sind.

Ein detailliertes Bild zum Edelmetallsektor erscheint nach den weiteren
deutlichen Kursverluste ab Mittwoch im nachsten CoT-Report sinnvoll.

Der Energiesektor stand am Dienstag durch die Rede Greenspans und die
AuRerungen von OPEC-Mitgliedern, die eine Anhebung der Bandbreite im Erdol
fordern, im Fokus der Anleger.

Energie Coms And. L.Specs And. S.Specs And. Openl.
ERDOL (CRUDE) -r2.730 5085 59542 2.3 13.185 2737 G697 2185
ERDGAS -39.500 15746 2016 9265 37 454 6.475 345152
HEIZEL 22T 2628 15163 4115 7554 -1.4390 152552
LWWYERB. BEMZIM -40.725 -1 857 34735 2728 5.9490 -4 153 652

Auf der preislichen Ebene sorgte der Erdélpreis fur weniger Aufsehen, da er bei
einem Zugewinn von 1,06 auf 37,53 US-Dollar weiterhin am oberen Rand seiner
Handelsspanne der letzten drei Monate verharren konnte. Der Dow Jones
Transportation Index als Fruhindikator fur den Erddlpreis notiert weiterhin
deutlich Uber seinem Marztief, wahrend der Erdodlpreis selbst im Junikontrakt
hoher notiert als im Marz. Insofern scheint der Markt zum aktuellen Zeitpunkt
keinen signifikanten Ausbruch aus der Handelsspanne zu antizipieren. Der
Erdélpreis wird aber weiterhin im Fokus der Anleger vor dem néchsten OPEC-
Meeting in drei Wochen verharren.

Volatiler als der Erdolpreis ist der Erdgaspreis, der in der Betrachtungswoche

wieder bis auf knapp 6 US-Dollar zulegen und damit seinen Aufwartstrend
beibehalten konnte.

Ein Ende der steigenden Energiepreise ist daher noch nicht in Sicht und die
Positionierung der Commercials hat ebenfalls noch ,,Luft nach oben“.

Andere Coms And. L.Specs And. S.Specs  And. Open |
ZUCKER -52.263 4 B72 511058 -1.504 3185 3B 275343
HAFFEE -9.449 5213 2094 4477 ¥.3595 -7 36 92 B35
MR & 20297 1.254 -20836 -1.325 539 71 105.091

WEIZER 18403 11.220 22376 -5485 -4275 2735 1414158
MAIS -129.854 F513 15970 5601 -29826 1912 BE5.B52
SoJABRCHMER -45.8589  -B.731 38187 4518 10.502 223 255513
SOJABOHNMEMGL -53.620 -10.261 46 507 7026 16.813 3235 1592145
hlLoH -5.520 -171 9.395 965 -873 -794 35.270
ORARGE JUICE -9.556 991 549 -7 9.307 -954 36 486
BALMMOILLE 23658 -58 -2 2586 213 628 -125 83546

BALUHOLE -1.802 132 1.043 -158 =] B 2.710
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Fazit: Das Thema Zinserhéhung wird in dieser Woche aufgrund des FED-Meetings
am Dienstag und dem Arbeitsmarktbericht am Freitag als beherrschendes Thema
noch einmal herhalten kdénnen, dirfte dann aber kurzfristig ,,ausgespielt® haben.
Aufgrund dieser beiden Termine durfte die kommende Woche eine erhdhte
Volatilitdt mit sich bringen. Aus saisonaler Sicht ist ein bedeutendes Tief im
Aktienmarkt aber erst am Ende des Monats zu erwarten und die kurzfristigen
Aussichten mussen aufgrund der signifikanten Halbleiterschwache als negativ

eingestuft werden.


http://www.wellenreiter-invest.de
http://www.wellenreiter-invest.de/Aboraum/schluesselcharts.html
http://www.contraryinvestor.com/mo.htm

