Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Montag, den 26. Juli 2004
Guten Morgen!

Der Halbleiter-Index fuhrt die gegenwartige Abwartsbewegung an und ist damit
der Schlussel zu einen eventuellen Bounce. Eine gute Gelegenheit, dies zu tun,
erhélt der Index im Bereich zwischen 385 und 395 Punkten. Dort befindet sich
sowohl das Spike-Hoch vom Dezember 2002 als auch das 50%-Retracement zum
Oktober-Tief 2002. Auch der 2-Jahres-Durchschnitt (orange) ist dort prasent.

Halhleiter Index 2002 04 Wochenchart
Fon

— 12-1-GD
ESO A L —1-J-Gh
whwey wellenreiter-invest.de A LGD

EOO - —_—d )G
G-J-GD

|
AT
lﬂ T ] l“. I

250+

200~

450~

400 "i j s —
350 ” I
“JI l S0%-Retracement
300 1 I '” zum Oktober-Tief
- o Il befindet sich bei
”‘ 385 Punkten

2':":' T T T T T T T T T T T T T T T T
5 8 &8 8 8 8 8 8 8 8 B g & & & & 2
= & 8§ kB @& - = ® B K @& = = @ @ r @
5 =2 & & & ¥ & =5 & 5 & = § 5 2 5 3
Z & & & © &5 & & & & & & & & & & &

Lassen Sie uns gleich mit die Interpretation der CoT-Daten fortfahren.

CoT-Report Interpretation
Von Alex Hirsekorn

Der aktuelle CoT-Report vom 20.07.2004 — veroffentlicht am 23.07. - zeigt
insbesondere im Bereich des Devisenmarktes eine Extrempositionierung der
Commercials an. Im US-Aktienmarkt verzeichneten beinahe alle Indizes leichte
Kursabschlage.

Indizes Coms And. L.Specs And. S.Specs  And. Openl
D2y JOMES Total 5.820 3462 -G.4532 -3E79 BE3 217 53.901
S&P 500 Tatal -37.5943 4235 -32.223  -5.611 73.065 1375 709.857
MASDAC-100 Total 5.065 2955 -4 960 -2.989 -106 44 110791
RUSSELL 2000 Tatal 5627 455 -6.705 -455 1.076 32 42 455
SEP 400 MIDCAP Total -3.333 a0 1.440 45 1.893 -135 19.375
MIKHE -5.689 552 2654 -929 3.035 377 31.399



Bei den Standardaktienindizes verlor der Dow Jones Industrial 78 auf 10149
Punkte, wahrend der S&P 500 um 6 auf 1108 Punkte nachgab.

Die Commercials nutzten die schwacheren Kurse, um zum ersten Mal seit 8
Wochen ihre Longpositionierung wieder aufzustocken.
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Die dieswdchige Longpositionierung der Commercials liegt aber noch immer
knapp unterhalb der niedrigsten Longpositionierung seit Juni 2003, die sie vorher
im Bereich der Markttops besalRen. Der Chart verdeutlicht zudem, dass die
Kleinspekulanten, die wahrend der gesamten Aufwartsbewegung seit Marz 2003
per saldo short waren, seit drei Wochen long positioniert sind. Obwohl die Kurse
im Betrachtungszeitraum fielen, haben sie ihre Longpositionierung sogar
marginal aufgestockt. Insofern ergibt das Positionierungsverhalten der einzelnen
Parteien weiterhin ein bearishes Bild. Ein ahnliches Bild ergibt sich auch fir den
S&P 500.

S&P500 Index
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Ende Juni besalRen die Commercials mit Gber 51.000 Kontrakten short eine
Positionierung, wie sie seit August 2002 an kurzfristigen Markttops im August
2002, Anfang Dezember 2002 und Juni 2003 zu sehen war. W&hrend die
Commercials im Juli bereits ihre relativ hohe Shortpositionierung leicht reduziert
haben, haben die Kleinspekulanten bis dato auf die jingsten Kursverluste noch
nicht wie sonst Ublich mit prozyklischem Verhalten reagiert.

Der Technologieindex Nasdaq 100 verlor 13 auf 1421 Punkte und die
Commercials nutzten schwéachere Kurse zum leichten Aufstocken ihrer
Longpositionierung.
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Der Chart verdeutlicht, dass das Positionierungsverhalten der Commercials
innerhalb der zu beobachtenden Seitwartsrange der Preise eine groRe Amplitude
aufweist. Da die Commercials bereits wieder long positioniert sind, erscheint ein
signifikantes Unterschreiten der diesjdhrigen Handelsspanne unwahrscheinlich.
Im Technologiebereich hat sich zudem in diesem Jahr eine Divergenz zwischen
dem Nasdaq 100 und dem Nasdaqg Composite herausgebildet. Wahrend der
Nasdaqg 100 sein Jahrestief vom Mé&rz noch nicht erreicht hat, fallt der breite
Markt im Nasdag Composite mit einer Sequenz fallender Hochs und fallender
Tiefs und befindet sich bereits auf einem neuen Jahrestief. Die in den letzten
Wochen steigende Risikoaversion der Anleger manifestiert sich vor allem im
Liebesentzug gegenuber kleineren Titeln.

Die generelle Risikoneigung der Investoren hat sich aber in diesem Kalenderjahr
noch nicht verandert, wie das Ratio Nasdaq 100 relativ zum Dow Jones Industrial
aufzeigt.



NASD 100 / DJIA Ratio ($HDX:$INDUj @ StockCharts.com
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Der Outperformance der groRen Technologietitel von Oktober 2002 bis Dezember
2003 folgt eine Seitwartsbewegung des Ratios. Im Vorfeld und zu Beginn einer
grolReren Baissebewegung zeigte dieses Ratio eine Underperformance der grof3en
Technologietitel an, was bis jetzt nicht der Fall ist.

Der Halbleiterindex SOX, der vor 10 Tagen seine Unterstitzungslinie nach unten
durchbrochen hatte und damit auch fur den Gesamtmarkt ein bearishes Signal
lieferte, kommt einer Unterstitzungszone bei 385-95 Punkten mittlerweile nahe.
Bei ca. 385 Punkten verlauft das 50%-Retracement der Aufwéartsbewegung seit
Oktober 2002, so dass das kurzfristige Ruckschlagspotential vor einer
Gegenbewegung nicht mehr grol3 erscheint.

An der grundsatzlichen Einschatzung der Vorwoche, dass die Risiken am US-
Aktienmarkt groRer als die Chancen erscheinen, hat sich wenig verandert, da die
Commercials weiterhin keine bullishe Positionierung in den Aktienindizes
aufweisen und das Verhalten der Kleinspekulanten Sorglosigkeit anzeigt. Insofern
erscheint unter kdrzerfristigen Aspekten auf Sicht von ca. 4 Wochen ein Szenario
am wahrscheinlichsten, bei dem die Jahrestiefs leicht unterschritten werden,
bevor sich eine Gegenbewegung einstellen kann.

Am US-Bondsmarkt kam es im Betrachtungszeitraum zu weiteren moderaten
Kursgewinnen, die zunachst an der 200-Tageslinie scheiterten.

Anleihen Coms And. L.Specs And. S.Specs And. Open |l
LS. T. BONDS 24119 22363 38236 9144 14117 13219 501195
10-%YEAR NOTES 324852 12693 -211.749 4502 112803 5197 1.374.249
S-EMR NOTES 32446 16476 105285 21377 72819 4901 1251650
2XEAR MOTES 5977 -B.19E 18.077 5 965 -24.054 225 187212

30-Dn&Y FEDFURDS -149.213 -44.892 140564 36418 g649 5474 575220

Bei den langlaufenden Anleihen stiegen die zehnjahrigen Bonds lediglich um 0,04
auf 110,18 Punkte, wahrend die dreilRigjdhrigen Bonds um 0,86 auf 108,11
Punkte zulegen konnten.
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Die Commercials, die im Mai und Anfang Juni die grof3te Longpositionierung der
letzten knapp 20 Jahre besalRen, haben diese nun insbesondere im
dreiBigjahrigen Bereich nach den Kursgewinnen der letzten Wochen reduziert,
bleiben aber weiterhin long positioniert. Der Bondsmarkt durfte somit noch Uber
etwas Kurspotential verfigen. Damit dieses aktiviert werden kann, mussen die
200-Tageslinien jedoch Uberwunden werden.

Das Chance-/Risikoverhaltnis am US-Bondsmarkt erscheint auf Sicht der
nachsten Wochen ausgewogen, da die Bonds von einer Aktienmarktschwache
profitieren wirden, aber angesichts der Entwicklung bei den Energiepreisen nach
oben hin gedeckelt sein durften.

Im Devisenmarkt notierte der US-Dollar uneinheitlich.

Wihrungen Coms And. L.Specs And. S.Specs And. Open |l
S, DoOLLAR INDEX §.564 1.987 -5.37 1176 -3.195 =511 15.047
ELIR:C -55.850  -5.550 36101 5.089 19.849 461 145213
SCHW, FRAMKERN -34 3581 5627 21183 5678 13.218 &1 55778
JAPANISCHER YER -19.429 205 1.837 -329 17.582 121 109321
BRITISCHES PFUMD -45814  -4.441 3 TET 1.745 17.047 2 B9E ¥9.820
HanaD, DOLLAR -45.362 -7.200 30975 702 14 354 95 g2.944
AUSTRAL DOLLAR 17154 2674 10408 2437 7048 237 36642

Im Betrachtungszeitraum konnte der Greenback marginal um 0,01 auf 87,83
Punkte zulegen und die Commercials nutzten die temporaren Ruckschlage zum
weiteren Aufbau ihrer Longpositionierung.
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Die dieswdchige Positionierung reicht zwar nicht an das Rekordniveau zwischen
November 2003 und Februar 2004 heran, ist aber als signifikant groRe
Longpositionierung einzustufen. Der US-Dollarindex konnte mit der Ausbildung
eines Wochentiefs bei 87 Punkten einen héheren Tiefpunkt als im Februar 2004
erreichten. Zum anderen wurde bereits in der Vorwoche darauf verwiesen, dass
die Positionierung der Commercials bei den drei wichtigsten Wahrungen mit einer
Gewichtung von 73,1% - davon entfallen jedoch 57,6% auf den Euro, 11,9% auf
das britische Pfund und lediglich 3,6% auf den Schweizer Franken — bereits ein
Rekordniveau erklommen hatte.

Beim Blick auf die Einzelwédhrungen wird neben der Rekordpositionierung der
Commercials das uneinheitliche Chartbild der einzelnen Wahrungen deutlich.

Der Euro stieg gegeniiber dem US-Dollar marginal um 0,02 auf 1,2321 US-Dollar
und markierte um 1,2450 ein Wochenhoch. Damit erreichte die européische
Einheitswahrung lediglich das 61,8%-Retracement der vorherigen
Abwartsbewegung von Februar bis Mai.
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Die Commercials nutzten dabei die temporaren Kursavancen zum Aufstocken
ihrer Shortpositionierung, die sich auf dem Rekordniveau der letzten
Zwischenhochs Ende Mai 2003 sowie Januar/Februar 2004 befindet.

Damit hat der Euro eine Divergenz zum Schweizer Franken und dem britischen
Pfund gegeniiber dem US-Dollar ausgebildet, da die beiden anderen Wahrungen
noch einmal das Preishoch aus dem Januar 2004 erreicht hatten.

Im Wahrungspaar Schweizer Franken gegenuber US-Dollar hat sich das Niveau
von 0,82 US-Dollar als unuberwindbare Widerstandsbarriere erwiesen. Die
Commercials besalen bereits letzte Woche die grof3te Shortpositionierung seit
Februar 2003.
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Ein nahezu ahnliches Verlaufsmuster liegt im britischen Pfund gegenltber dem
US-Dollar vor, hier besitzen die Commercials sogar die grof3te
Shortpositionierung in den letzten 3 Jahren.

Diese Chartbilder und die hohe Shortpositionierung der Commercials spricht
dafur, dass der US-Dollar nach den beiden Baissejahren 2002 und 2003 sein
bisheriges Tief zu Beginn dieses Jahr ausgebildet hat und das Jahr 2004 ein Jahr
der Konsolidierung und Gegenbewegung sein wird. Da sich die einzelnen
Waéahrungspaare im Laufe der Gegenbewegung unterschiedlich entwickelt haben
und der Euro gegentiber dem Schweizer Franken und dem britischen Pfund
relative Schwéche gezeigt hat, erscheint es maglich, dass der Schweizer Franken
und das britische Pfund in ihrer diesjahrigen Handelsspanne weiterhin verharren
werden, um charttechnisch einen rechten Henkel auszubilden, wahrend der Euro
im Rahmen einer moglichen abc-Korrektur in diesem Kalenderjahr seine Maitiefs
unterbieten wird.

Das Gesamtbild am Devisenmarkt spricht fur einen starker werdenden US-Dollar
in den nachsten Monaten, der jingst mit der Ausbildung eines héheren
Tiefpunktes im US-Dollarindex seine Korrekturbewegung abgeschlossen hat.



Fur den Edelmetallbereich gilt oftmals das inverse Bild zum Devisenbereich.

Metalle Coms And. L.Specs And. 5.Specs And. Openl.
GiOLD -105.911 406 70455 24 35453 -430 256572
SILBER 62838 -5.051 39.999 6063 22939 -952 92 456
PLATIR -4 -2 459 639 275 g2 5314
PaLLADILM -5.172 -276 3.049 165 2123 111 g.095
KLUPFEFR: 24571 2B 18172 1877 £.399 34 £9.505

Der Goldpreis stagnierte bei 402 US-Dollar und konnte in der zuruckliegenden
Woche das 61,8%-Retracement der Abwéartsbewegung im April und Mai nicht
Uberwinden. Der Silberpreis zeigte noch einmal relative Starke gegentiber Gold
und stieg um 22 Cents auf 6,61 US-Dollar. An der Positionierung der
Commercials hat sich in der letzten Woche relativ wenig verandert, auffallend
bleibt der signifikante Ausbau der Shortpositionierung in der Vorwoche, als der
Goldpreis tber die psycholgisch wichtige 400er Preismarke anstieg.
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Die Minenindizes zeigen weiterhin relative Schwache gegeniber den physischen
Preisen und laufen zeitlich im Gleichschritt mit, was insbesondere wéahrend der
Haussebewegung des letzten Jahres nicht so war. Innerhalb der Minenaktien war
in den letzten Wochen aufféllig, dass die Investoren auch zunehmend
risikoaverser wurden, da lediglich die gréReren Aktien des Sektors —als Beispiele
seien Newmont Mining fur den Goldsektor sowie Pan American Silver und Silver
Standard Resources fur den Silbersektor genannt - eine analoge
Retracementbewegung zum physischen Preis auf die Abwartsbewegung im April
bis Mai gezeigt haben. Spekulativere Unternehmen mit hoheren Forderkosten
konnten an der Gegenbewegung kaum partizipieren und haben wie eine Coeur d’
alene im Silberbereich bereits neue Preistiefs erreicht. Dieses Verhalten der
Minenaktien zeigt an, dass entgegen den saisonalen Erwartungen zunachst
Kursavancen nicht zu erwarten sind und die Maitiefs im XAU und HUI in
absehbarer Zeit wieder getestet werden. Dieselbe Erwartung gilt fur die
physischen Preise bei Gold und Silber, wobei hier ahnlich wie beim Wahrungspaar
Euro/US-Dollar neue Preistiefs in diesem Kalenderjahr im Rahmen einer
maoglichen abc-Korrektur maglich sind.



Im Energiebereich zeigte sich im Betrachtungszeitraum abermals ein
heterogenes Bild mit steigenden Erdolpreisen, aber fallenden Benzin- und
Erdgaspreisen.

Energie Coms And. L.Specs And. S.Specs And. Openl.
ERDOL (CRUDE) -28.272 T A6 J6.142 4 996 -6.870 2572 G9E.850
ERDGAS 671 10.076 -22.343  -5.947 21678 -3128 379647
HEIZEL -2 877 3.310 12866 -G34 12011 -2E7E 193.044
LnYERB . BERZIM -22.366 256 19103 47 3.263 -303 140512

Der Erdolpreis stieg um1,42 auf 40,86 US-Dollar und etablierte sich tber der
psychologisch wichtigen 40er Marke.
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Die Commercials bauten ihre Shortpositionierung leicht aus, sind aber im
Verhéaltnis zu der Positionierung in den letzten 8 Monaten nur moderat short
positioniert. Trotz des starken Olpreisanstiegs in diesem Kalenderjahr kann
aktuell keine Rede davon sein, dass die Spekulanten die Preise hochtreiben.
Aufgrund des intakten Aufwartstrends und der relativ geringen
Shortpositionierung der Commercials erscheint in der saisonal weiterhin
gunstigen Zeit ein Ausbruch nach oben am wahrscheinlichsten. Neben der
Saisonalitat konnte der Fall Yukos in Russland - zumindest bis zur Klarung einer
Vereitelung der Insolvenz des Unternehmens — den Olpreis zumindest bis etwa
Mitte August befltugeln.

Der Erdgaspreis fiel um 7 Cents auf 5,83 US-Dollar und die Commercials nutzten
den Preisrickgang in den beiden letzten Monaten, um nun wieder neutral
positioniert zu sein. Der Erdgaspreis hat dabei im Rahmen einer mdaglichen
bullishen Flagge korrigiert und kdnnte wieder zunehmend in den Fokus der
Anleger rucken, da Alan Greenspan in seiner letztwochigen Rede explizit im
Energiesektor die Entwicklung des Erdgaspreises als mdgliches Problem nannte.

Der Benzinpreis fiel um 4 Cents auf 1,24 US-Dollar, verbleibt aber ebenfalls
deutlich im Aufwartstrend und an der Positionierung der Commercials hat sich



wenig verandert, so dass es auch hier noch keine Indizien fur eine Preisumkehr
gibt.

Das Gesamtbild im Energiebereich ist weiterhin durch steigende Energiepreise
gekennzeichnet und die mediale Ruhe im Vergleich zum Mai trotz identisch hoher
Preise bei Erdol lasst erahnen, dass trotz zahlreicher Beteuerungen der OPEC, die
Produktion ausweiten zu kénnen, dieses Thema diesen Sommer als
Gesprachsthema mitpragen wird.

An den Randmarkten gab es in der letzten Woche insbesondere bei Mais und
Weizen extreme Preisabschlége.

Andere Coms And. L.Specs And. S.Specs  And. Open |
ZUCKER -105.393  -4.555 65.255 2399 40135 2156 310152
HAFFEE -5.085  -1.740 738 1636 7347 104 90210
HARKAC -5.802 -11.892 3255 9935 2547 1.897 101.383
WWEIZEM 19.465 3.685 20216 -4.600 745 M5 156170
[ PN 15103 12924 35913 -13362 -5 016 435  S63.87T7
SoJEBRCHMER 16.437 17531 A2 85328 8665 -8.053 1694189
SOJABOHMEMGL 19827 6312 14.006 3.882 5921 2430 132702
hAILCH -4.185 11 5.742 216 -1.557 =227 26102
CRAMGE JUICE 22631 7019 11.857 3.534 10.744 3185 41.053
BALMMOLLE 2BE30  -1.742 Bk b 1.047 1.035 G395 rA7a
BALUHOLL -2.23 -330 1.822 259 409 Fa 5103

Bei Mais haben die Commercials ihre noch im Mérz auf Allzeitrekordniveau
befindliche Shortpositionierung bereits wieder abgebaut und sind nun per saldo
wieder leicht long positioniert sind, besitzen aber noch keine extreme
Longpositionierung.

Etwas anders prasentiert sich bereits das Bild bei Weizen in Chicago. Die
dieswdchige Longpositionierung befindet sich auf einem Einjahresrekordniveau
long, was zugleich nahe an einem Funfjahresrekordniveau liegt. Auf der
preislichen Ebene ist der Abwartstrend voll intakt, der Preis notiert aber auf
einem Unterstutzungsniveau resultierend von den Oktobertiefs 2003.

Der Weizenpreis in Chicago ist zudem signifikant starker gefallen als der
Weizenpreis in Kansas und in Minneapolis. Die Positionierung der Commercials
bei Weizen in diesen beiden Regionen fallt etwas unterschiedlich aus. Bei Weizen
in Minneapolis besitzen die Commercials die grof3te Longpositionierung des
Jahres, die nahe an Dreijahresrekordniveau von April 2002 heranreicht. In
Kansas sind die Commercials hingegen noch leicht short positioniert. Da der
Weizenpreis saisonal im Juli oftmals ein Tief ausbildet und die Preisbewegung in
Chicago im Verhaltnis zu Kansas und Minneapolis eine Uberdehnung nach unten
anzeigt, sollte der Weizenpreis auf der Beobachtungsliste weit oben stehen.

Um nach einer Bodenbildung von einem steigenden Weizenpreis profitieren zu
koénnen, gibt es aktuell zwei Mdglichkeiten.

Fur spekulative Marktteilnehmer gibt es ein Hebelzertifikat (WKN ABN16E; Basis
300; SL 330; Laufzeit Open End; Referenz ist z.Zt. der Dezemberfuture), das
aktuell mit einem Hebel von 8,42 relativ nahe an der Stopp Loss Schwelle
notiert. Laut Aussagen von ABN Amro soll es in der kommenden Woche noch
eine Neuemission mit niedrigerem Finanzierungslevel und somit niedrigerem
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Hebel geben. Fir weniger spekulativ eingestellte Marktteilnehmer gibt es ein
einfaches Open End Zertifikat auf Weizen (WKN ABNOCC; notiert aktuell ebenfalls
auf den Dezemberfuture), bei dem eine Partizipation von 1:1 am Weizenpreis
moglich ist. Vor dem Hintergrund der Erwartung eines steigenden US-Dollars in
den nachsten Wochen erscheint dieses Zertifikat fir einen Swingtrade
interessant.

Aus Sicht der Positionierung der Commercials erscheint zudem Zucker
interessant, da die dieswochige Positionierung der Commercials eine der
hdchsten Shortpositionierungen in den letzten fast 20 Jahren aufweist. Inwiefern
hier der saisonal Ubliche Preisrickgang im August zu erwarten ist, ist angesichts
der Entwicklung beim Erdélpreis und dem steigenden Bedarf an Zucker zur
Gewinnung von Athanol ungewiss.

Fazit: An den Finanzmarkten ist von einem Sommerloch nichts zu spuren, der
Monat Juli brachte bereits starke Trendbewegungen in einer Vielzahl an Markten.
Die Hausse der US-Aktienmarkte im letzten Jahr wurde durch die Abwertung des
US-Dollars begunstigt, es entwickelte sich eine enge Korrelation, die auch in
diesem Kalenderjahr anhélt. Die Korrektur des US-Dollars bis in den Mai wurde
begleitet von sinkenden Aktienmérkten und Ubertriebenen Zinsangsten. Danach
konnten sich die Aktienmarkte erholen und der US-Dollar wurde noch einmal
schwacher. Sowohl anhand des Chartbildes als auch aufgrund der Positionierung
der Commercials steht der US-Dollar vor einem weiteren Erholungsschub. Daher
durften an den Aktienmaéarkten weiterhin die Risiken Uberwiegen. Auf der
karzerfristigen Zeitebene ist zu konstatieren, dass der S&P 500 bereits seit 6
Wochen auf Wochenbasis fallt und im Monat August in den meisten Fallen
Inversionen der Julitrends verzeichnet wurden. Fur kirzerfristige spekulative
Engagements auf der Longseite sollte abgewartet werden, ob die Maitiefs halten
kdnnen bzw. ob im Falle des Unterschreitens der Maitiefs von ca. 1% im S&P 500
in einer Preisregion um 1065 Punkte eine Barenfalle kreiert wird, die mit einem
kraftigen Bounce beantwortet wird.

Shortspekulationen erscheinen kurzfristig nicht sehr aussichtsreich, obwohl z.B.
die niedrige Volatilitdt noch zuviel Sorglosigkeit der Marktteilnehmer anzeigt. Fur
eine unmittelbar bevorstehende grolRere Baissebewegung fehlen jedoch die
Anhaltspunkte, da die Risikoneigung der Investoren - wie am Ratio Nasdaq 100
zu Dow Jones Industrial angezeigt — keinen deutlichen Abfall signalisiert. Zudem
erreicht der SOX als Index des schnellen, spekulativen Geldes innerhalb von
3-5% unterhalb des Schlussstandes vom Freitag eine gute Unterstitzungszone,
die den Kursverfall zunachst bremsen durfte.

Betrachtet man den potentiellen Newsflow im dritten Quartal, dann ist die
Russlandkrise 2004, die neben dem Olkonzern Yukos eine in der 6ffentlichen
Diskussion kaum beachtete Bankenkrise als Uberraschungsfaktor bereit halt,
sowie die Verlangsamerung des Wirtschaftswachstums nicht der Stoff, aus dem
Bullentraume gestrickt sind.

Zu den Markten.
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1,31 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwéartsvolumen
betrug 288 Mio., das Abwartsvolumen 1,03 Mrd. gehandelte Aktien. Das
Abwartsvolumen ergab 78% vom Gesamtvolumen; 15 neue Hochs standen 68
neuen Tiefs gegenlber. Die Zahl der neuen Tiefs Uiberwiegt die der neuen Hochs
in den letzten beiden Tagen.

Der Dow Jones Index schloss mit 9.962 Punkten um 88 Zahler niedriger als am
Vortag.

Der S&P 500 verlor 10 Zahler und endete bei 1086 Punkten auf seinem 1-Jahres-
Durchschnitt.

Der Nasdagq Composite Index schloss mit 1849 Punkten um 2,1% niedriger; die
Halbleiter endeten mit 3,5% im Minus.

Der Transport-Index fiel um 0,3% auf 3043 Punkte.
GroRte Gewinner: ---; Grofl3te Verlierer: Halbleiter, Goldaktien

Der T-Bond Future endete bei 108,20 Punkten, was einer Rendite von 5,17%
entspricht.

Crude Ol notiert aktuell bei 41,74 und Erdgas bei 6,14 Dollar.
Der Dollar Index stieg auf 89,25 Punkte.

Der Goldpreis notiert aktuell bei 391,90 Dollar/Unze. Silber notiert bei 6,35
Dollar.

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 3,1% auf 179,61 Punkte. Der Gold/Silber Index
XAU endete bei 84,03 Punkten. Newmont Mining verlor 148 Cent und endete bei
39 Dollar. Die Goldminen leiden unter der Entwicklung des physischen
Goldpreises. Das 50% Retracement zum Barenmarkt-Tief befindet sich im XAU
bei 75 Punkten. Au3erdem verlauft dort die Bullenmarkt-Aufwéartstrendlinie. Fur
den Fortbestand des Bullenmarktes ist es wichtig, dass die Marke von 75 Punkten
nicht unterschritten wird.

Die Indikatoren? Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 4,8% auf 16,50 Punkte; der
VXN endete bei 23,91 Punkten. Das Put/Call-Verhaltnis endete bei 0,78. Der
McClellan Oszillator schloss mit minus 210 Punkten, was einen Sprung in den
Uberverkauften Bereich darstellt.

Wichtige Zeitprojektionstage fur den Juli: 4.,10.,24.,27.
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Dow-Projektionsintensitat Juli 2004
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Mit einem Minus von gegenwaértig 4,5% wirde der Juli 2004 als der schlechteste
Juli, der seit 1900 in einem Wahljahr registriert wurde, in die Geschichtsbiicher
eingehen.

Freitag, der 24. und Dienstag, der 27.06. waren bzw. sind die letzten und
wichtigsten Projektionstage des Juli. Der S&P500 schloss am Freitag auf seinem
1-Jahres-GD des S&P500 bei 1086 Punkten, konnte aber die wichtige Marke von
1100 Punkten auf Wochenschlussbasis nicht halten.

Die Indikatoren wie die 10-Tages-Durchschnitte von TRIN und Put/Call-Ratio
zeigen sich weiterhin tUberverkauft, der McClellan-Oszillator ist am Freitag
ebenfalls in diese Kategorie vorgestof3en.

Die Markte befinden sich charttechnisch noch immer in einer Handelsspanne. Der
Halbleiter-Index weist im Bereich von 385 — 395 Punkten eine
Unterstutzungszone auf, die einen Bounce des Gesamtmarktes triggern kénnte.
Eine Riuckeroberung der 1100 Punkte-Marke auf Wochenschlussbasis im S&P500
als Folge eines Bounces wirde die Ausgangssituation fir den August deutlich
verbessern.

Aktuell wochengultige Kauf-Stopps (bis Freitag) fur das Musterdepot
Unsere Gold-Long-Position wurde ausgestoppt. Vorsichtshalber hatten wir den
Stopp auf ein Niveau oberhalb unseres Kaufpreises nachgezogen.

Absacker

In den USA schmeiRen Banker, Anwalte und Arzte ihre Jobs, um sich in der
Immobilienbranche eine goldene Nase verdienen zu wollen.
http://www.nytimes.com/2004/07/25/realestate/25COV.html

Das Time-Magazin sieht Deutschland im Aufwind
http://www.time.com/time/europe/html|/040726/story.html

Ihr Robert Rethfeld
Wellenreiter-Invest
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