Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Donnerstag, den 27. Mai 2004

Guten Morgen!

Die Advance/Decline-Linie zeigt in den letzten Tagen deutlich nach oben.
Ausgangspunkt war ein Doppelboden mit einem hoheren Tief (siehe folgenden
Chart). Die Marktstruktur gewinnt ihre Anfang April verlorene Starke zuruck.
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Daflr spricht auch die Zahl der neuen Tiefs, die Anfang Mai einen Spike
ausbildete und jetzt stark rucklaufig ist.
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Der mittelfristige Durchschnitt der Put/Call-Ratio (50-Tage) scheint an einer
altbekannten Stelle an Schwung zu verlieren.
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Diese drei Bilder sind ein Indiz fir einen sich entspannenden Aktienmarkt.

Ein Nachschlag zum ASPO-Meeting in Berlin. Einen der hartesten Kontraste boten
die Darlegungen von Matthew Simmons einerseits (,,Produktionshéhepunkt fur
Gas Uberschritten*) und dem Verantwortlichen der Ruhrgas AG namens Christian
Becker vor der Sandforth. Letzter sprach von der Sicherheit langfristiger Vertrage
mit Russland, von Ruhrgas als ,,Shareholder* des russischen
Gasforderunternehmen ,,Gazprom* und davon, das Erdgas zumindest fur die
kommenden 65 Jahre in ausreichender Menge vorhanden sei. ,,Andere Zahlen
liegen mir nicht vor“. Simmons geht auerdem davon aus, dass die USA
Probleme haben werden, rechtzeitig die fur den Flussiggasimport notwendigen
Voraussetzungen wie den Bau von geeigneten Hafen zu schaffen.

Krassere Gegenséatze lassen sich auch in Romanen nicht konstruieren. Eine
Denkiubung bringt uns vielleicht auf die richtige Spur. Der Spot-Preis fur Erdgas
in den USA ist in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen, und das sehr
nervos mit einzelnen Spikes bis zu 10 Dollar. Der Eindruck tauscht nicht, dass die
Volatilitdt des Erdgasmarktes deutlich zugenommen hat. Dies l&asst sich als
Zeichen wachsender Unsicherheit der Marktteilnehmer deuten.

Man muss wissen, dass der weltweite Erdgasmarkt gegenwaértig zweigeteilt ist.
Gas, dass auf dem amerikanischen Kontinent gefordert wird, wird ohne
Ausnahme auch dort verbraucht. Und in Europa, Afrika oder dem Nahen Osten
gefordertes Gas wird so gut wie nicht zum amerikanischen Kontinent
transportiert. Der Atlantik steht wie eine Mauer und schottet zwei getrennte
Markte voneinander ab, die mit dem gleichen Produkt handeln. Ruhrgas-
Vertreter Becker geht davon aus, dass dieser sich Zustand auch in den
kommenden 50 Jahren fortsetzt. Und das ist — so denke ich - sein Kardinalfehler.
Die gefralBige Krake Amerika wird — und da glaube ich dass Simmons irrt — es



schaffen, ausreichend Terminalkapazitat fur Erdgas-Schiffe zur Verfligung stellen.
Nicht weil sie will, sondern weil sie mul3. Vielleicht nicht kurzfristig, aber doch
innerhalb der kommenden 5-10 Jahre. Der LNG-Markt (Flussiggastransport) wird
gewaltig wachsen. Die Gasreserven, die bislang in der europaischen Einflusszone
liegen (Algerien, Agypten, Norwegen, Russland), sowie die aus dem Nahen
Osten, aus denen sich momentan Japan, Stdkorea und China versorgen, werden
binnen einer kurzen Ubergangszeit globalisiert sein, sprich weltweit abgenommen
werden konnen.

Welche Lander kénnten ein brennendes Interesse an dieser Globalisierung
haben? Die Forderlander, da sie héhere Preise erzielen konnten? Ja. Deutschland
als GroRabnehmer Russlands? Nein. Westeuropa insgesamt? Nein. Japan und
Sudkorea, die sich im Nahen Osten versorgen? Nein. Ganz Asien? Nein. Kanada?
Nein, die verfligen Uber ausreichende Gasvorkommen.

Die USA, deren Gasvorrate rapide sinken und die auf dem amerikanischen
Kontinent ihren Bedarf nicht mehr decken kénnen? Ein lautes Ja.

Was sind die politischen Implikationen einer derartigen Konstellation, die sich im
Olbereich Ubrigens ahnlich darstellt, wenn auch nicht so drastisch? Im Grunde
genommen mausste sich eine Koalition der ,,Bewahrer” gegen eine Koalition der
Lveranderer” bilden, wobei die Bewahrer Europa und Asien und die Veranderer
die USA sind. Die Forderlander sehen sich tendenziell auf Seiten der Veranderer,
weil sie durchaus das Potential h6herer Preise sehen.

Laut demnach die Gleichung Europa + Asien einerseits vs. Amerika + Gas-
Forderlander andererseits? So klar liegt der Fall dann doch nicht, wie sich am
Beispiel Russland zeigen lasst. Die Ruhrgas AG hat mit dem Land, das Uber die
weltweit groRten Gas-Reserven verflugt, langfristige Liefervertrage abgeschlossen
und sich gleichzeitig Anteile an der Gazprom gesichert (clever und Hut ab).
Russland hat ein starkes Interesse an der Europaischen Union (letztendlich auch
an einer Mitgliedschaft). Und der standig sinkende Wechselkurs des Dollar
gegeniiber dem Euro ist nicht geeignet, das Vertrauen in die Zahlungskraft der
Amerikaner zu starken, besonders wenn die FED wie gegenwartig inflationare
Saiten aufzieht. Europa ware gut beraten, seine politischen Beziehungen zu
Russland noch weiter zu starken, zumal China und Russland jungst beschlossen
haben, eine Ol- oder Gaspipeline von den russischen Fordergebieten nach China
zu bauen. Erstmals wiirde dann russisches Ol oder Gas nach China flieRen.

Fazit: Die Globalisierung des Erdgasmarktes wirde nur einem einzigen
GroRRabnehmer Nutzen bringen: Den USA. Gleichzeitig wirden die Vorréate, mit
denen die Ruhrgas AG heute fur Deutschland und Europa rechnet, drastisch
sinken. lhre 65 Jahre-Annahme ware Makulatur. Schatzungen der ASPO gehen
Ubrigens von einem Produktionspeak des russischen Erdgas um das Jahr 2020
aus. Das Auftauchen der USA als GroRabnehmer russischen Gases wirde diesen
Zeitraum drastisch verkurzen.

Wir lernen: Freie Markte sind nicht immer vorteilhaft, jedenfalls nicht fur jeden
Marktteilnehmer. Die Européaer und Asiaten sollten lernen, permanentem
amerikanischen Druck standzuhalten und ihre eigenen Interessen intelligent zu
vertreten.



Zu den Markten.

1,36 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen
betrug 803 Mio., das Abwartsvolumen 543 Mio. gehandelte Aktien. Das
Aufwartsvolumen ergab 60% vom Gesamtvolumen; 70 neue Hochs standen 26
neuen Tiefs gegentber.

Der Dow Jones Index schloss mit 10.110 Punkten um 8 Z&hler niedriger als am
Vortag.

Der S&P 500 gewann 2 Zahler und endete bei 1115 Punkten.

Der Nasdagq Composite Index schloss mit 1976 Punkten um 0,6% hdéher; die
Halbleiter endeten ebenfalls mit 0,6% im Plus.

Der Transport-Index stieg um 0,3% auf 2940 Punkte. Der Index lasst sich von
einem hohen Olpreis tiberhaupt nicht beeindrucken und hat das Dow-Marz-Tief
nicht bestatigt.

GroRte Gewinner: Goldaktien, Biotech; GrofRte Verlierer: Ol-Service, Hausbau

Der T-Bond Future endete bei 106,05 Punkten, was einer Rendite von 5,37%
entspricht.

Crude Ol notiert aktuell bei 40,53 und Erdgas bei 6,70 Dollar.
Der Dollar Index fiel auf 89,70 Punkte.

Der Goldpreis notiert aktuell bei 390,90 Dollar/Unze. Silber notiert bei 6,11
Dollar.

Der Gold Bugs Index HUI stieg um 1,1% auf 198,98 Punkte. Der Gold/Silber
Index XAU endete bei 89,25 Punkten. Newmont Mining verlor 2 Cent und endete
bei 39,78 Dollar. Gegen Handelsschluss wurde machtig gekauft.

Die Indikatoren? Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 0,1% auf 15,97 Punkte; der
VXN endete bei 21,63 Punkten. Das Put/Call-Verhaltnis endete bei 1,0. Der
bullische Prozentsatz des Nasdaq 100 schloss bei 34%. Der McClellan Oszillator
endete bei plus 334 Punkten.

Wichtige Zeitprojektionstage fur den Mai: 4.,12.,22.



Dow-Projektionsintensitat Mai 2004
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Die nachste gréRRere Zeitprojektion findet nicht mehr im Mai, sondern bereits im
Juni statt. Der 4.6. und besonders der 18.6 ragen heraus. Schaut man sich das
folgende Verlaufschart der kombinierten Wahljahre/4er-Jahre an, - das deutlich
auf den 22./23.05. als wichtigen Termin hinwies - , dann kdnnte man eine
Seitwartsbewegung im Dow bis zum 4.6. annehmen, an die sich eine
Aufwartsbewegung bis zunachst zum 18.6. anschlief3t. Fur eine
Seitwartsbewegung spricht neben der Saisonalitat die Uberkauftheit des

McClellan-Oszillators sowie die seit 9 Tagen ununterbrochen erfolgende Rallye
der Goldaktien.
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Der 31.05. bzw. 01.06. ist fur Gold und Dollar ein wichtiger Termin. Das ist der
kommende Montag bzw. Dienstag. Wahrscheinlich ist, dass der Goldpreis ab
diesem Zeitpunkt eine kleinere Konsolidierungsphase beginnen wird, bevor er

seinen Anstieg fortsetzt. Entsprechend kénnte der Dollar seine Abwartsbewegung
far kurze Zeit unterbrechen.



In meinem Wochenend-Beitrag habe ich auf die Volumensituation in Wahljahren
hingewiesen. Es sei hier nochmals betont, dass Markte in einem Wahljahres-
sommer die Angewohnheit besitzen, bei sich abschwédchendem Volumen zu
steigen. Wir gehen weiterhin von einer Sommerrallye aus, die sich zumindest bis
August erstrecken wird.

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

Zwei lesenswerte Artikel aus der Zeit, in der die Erziehung des Konsumenten im
Mittelpunkt steht: Trendforscher méchten nicht, dass der Konsument nachdenkt:
http://www.zeit.de/2004/22/Trendtag. Und Autofirmen mochten, dass kleine
Jungen im Alter von zwei Jahren ,,Vau-Wee" und ,,Be-Em-We" sagen:
http://www.zeit.de/2004/22/Kinder-Konsum.

Ihr Robert Rethfeld
Wellenreiter-Invest
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