Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Montag, den 05. Februar 2007

Bei den Einschatzungen ergeben sich zwei Verdnderungen im Vergleich zur Vorwoche.

Naheres in der Interpretation des aktuellen CoT-Reports ab Seite 5.

Markte
Einschatzung Kurzfristig Mittelfristig (2 —
(0 - 2 Monate) 6 Monate)
seit Bemerkungen

Aktien neutral 05.02. | Divergenzenausbildung im neutral
Fokus, Sentiment unterstitzt
neue Hochs

Anleihen neutral 18.12. | Saisonal schwache Phase ab bearish
Mitte Februar

US-Dollar neutral 18.12. | Yen im Fokus neutral

Erdol neutral 05.02. | Rutsch unter die Marke von bullish
55/56 USD Fehlausbruch

Edelmetalle bearish | 29.01. | Saisonal schwache Zeitphase | bearish
beginnt, Minen rel. schwach

Die Advance-Decline-Linie der NYSE setzt Ihren Anstieg weiterhin ohne jeden Fehl und

Tadel fort.

NYSE Advance/Decline Linie vs. S&P500

1.470

e AD-Linie
—— S&P500

- 1.420

- 1.370

- 1.320

- 1.270

- 1.220

- 1.170

Jan. Feb. Mrz. Apr.
06 06 06 06

Mai.  Jun.
06 06

Jul.
06

Aug.

Sep. Okt. Nov. Dez. Jan. Feb.
06 06 06 06 07 07

Mrz.
07

In diesem Chart offenbart sich die Starke des breiten US-Marktes.
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Bisher befand sich der US-Markt aus Sicht der Marktstruktur in einer neutralen Position.
Durch den Anstieg der letzten Tage hat er diese Position verlassen und gerét in den
Uberkauften Bereich. Das lasst sich gut am 10-Tages-GD des Anteils der steigenden

Aktien ausmachen, der die 60-Prozent-Marke nahezu erreicht hat.

Steigende Aktien in Prozent GD10 vs. Dow Jones Index
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Das Erreichen der 60-Prozent-Marke geht haufig mit Hochpunkten einher, die zumindest

far einige Tage eine Abkluhlung bringen.

Die Aufmerksamkeit gilt in diesen Tagen dem Dow Jones Transport Index, der am Freitag
ein neues Allzeithoch erzielen konnte und damit den Ausbruch des Dow Jones Industrial
Index von Ende September 2006 bestatigte. Weniger Beachtung findet der Dow Jones
Versorger-Index. Dieser Indikator markierte sein bisheriges Allzeithoch im Dezember
2006.

US-Versorger-Index Tageschart
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Auch hier sieht es so aus, als ob der Index den Industrials und den Transports auf ein
neues Allzeithoch folgen wirde. Das kann schon heute der Fall sein. Fur die Dow Theorie

der gegenseitigen Bestatigung ware dies ein weiterer bullischer Baustein.

Zu den Markten.
1,42 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 780
Mio., das Abwartsvolumen 624 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 56%

vom Gesamtvolumen; 375 neue Hochs standen 13 neuen Tiefs gegeniber.

Der Dow Jones Index schloss mit 12.653 Punkten um 20 Zahler niedriger (-0,2%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1448 Punkten um 2 Zahler héher (+0,2%; Mehrjahreshoch).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2476 Punkten um 8 Zahler héher (+0,3%); der

Halbleiter-Index endete mit 0,9% im Plus.

Der Transport-Index endete bei 5007 Punkten (+0,2%; neues AZH).

GroRte Gewinner: Hausbau, Ol-Service, Versorger; GroRte Verlierer: Gold-Aktien

Der T-Bond Future endete bei 110,03 Punkten (110,02).

Crude Ol notiert aktuell bei 59,02 (57,51) und Erdgas bei 7,47 Dollar (7,59).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 84,79 Punkten (84,51).

Der Goldpreis notiert aktuell bei 651,50 Dollar/Unze (661,80). Gold in Euro bei 502.

Silber befindet sich bei 13,37 Dollar (13,69).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 2,0% auf 332 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 139 Punkten. Newmont Mining verlor 26 Cent und endete bei 44,89 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 2,2% auf 10,08 Punkte; der VXN (Nasdag-Vola)
endete bei 16,43 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,97. Die OEX-PCR endete bei
2,58.
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Wichtige Zeitprojektionstage fur den Februar: 2.2., 8.2., 15.2., 23.2.

Dow-Projektionsintensitat Februar 2007
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weinrot=normale Zeitprojektion; orange=Donnerstag vor der Verfallswoche; gelb=Vollmond, rot=Verfallstag;

dunkelgrau=Neumond; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index

Insgesamt befindet sich der breite US-Markt weiterhin in guter Verfassung. Fast alle
Sektoren erreichen in diesen Tagen neue Allzeithochs bzw. Mehrjahreshochs. Wir
sprachen weiter oben von einer temporar mdoglichen Abkihlung der Markte. Die drei bis
vier Handelstage nach Vollmond zahlen tblicherweise nicht zu den starksten Tagen im
Dow oder im S&P 500. Insofern ware es keine Uberraschung, wenn der Wochenbeginn

zunachst defensiv verlaufen wirde.

Absacker

Die US-Blogger sind so barisch wie nie zuvor, was aus Contrarian Sicht bullisch ist.
Jochen Steffens war einer der ersten, der diesen Indikator in Deutschland beachtete.

http://tickersense.typepad.com/ticker _sense/2007/02/fourth_quarter_.html

AuRerdem interessant (und dort abgebildet): Die Zahl der US-Unternehmen, die ihre
Gewinnschatzung nicht erreichen konnten, befindet sich in der aktuellen Gewinnsaison
bei 20 Prozent. Das ist der héchste Wert seit dem Oktober 2005.

Robert Rethfeld

Wellenreiter-Invest
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Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Ein Hinweis in eigener Sache:

Im Februar halte ich zwei Vortrage bei der VTAD Regionalgruppe Disseldorf (14.02.) und
Regionalgruppe Berlin (16.02.). Weitere Informationen Uber den Veranstaltungsort und
die —uhrzeit unter www.vtad.de, danach Regionalgruppe anklicken, dann den jeweiligen

Veranstaltungsort.

Leser des Wellenreiters haben kostenfreien Zutritt. Der Regionalmanager der VTAD
Gruppe in Dusseldorf, Herr Jorg Gottert, bittet interessierte Zuhorer, sich als
Wellenreiter-Leser vor Ort auszuweisen. Hierflr gibt es im Anhang (Seite 25) einen
»Ausweis* zum Ausdrucken.

Der Regionalmanager Berlin, Herr Philipp Rabin, bittet im Vorfeld um eine kurze
Benachrichtigung zur besseren Planung der Sitzplatze. Eine Anmeldung schicken Sie bitte

an filip-rabin@web.de Betreff: Anmeldung CoT-Vortrag

Das Thema heif3t: Ihr Nutzen und ihre Interpretation der CoT-Daten
Inhaltliche Schwerpunkte sind:
- Besonderheiten in der Ermittlung der Daten
- Commercials: Wie agieren sie? Wie unterscheiden sie sich von anderen
Marktteilnehmern? Welche Bedeutung haben sie an den einzelnen Markten?
- Tool zur (Makro-)Trendbestimmung: Wie kann man Korrekturen und Divergenzen
im Trend erkennen? Wann erfolgen Trendwenden? Wie sieht eine Bestatigung/
Nicht-Bestatigung eines Signals aus? Wie geht man mit Divergenzen in einer
Anlageklasse um?
- Praxisbeispiele: Erlauterung bullisher und bearisher Muster
- Uberblick tiber den aktuellen Status Quo an den Markten: Wo liegen Chancen und

Risiken in den kommenden Monaten?

Der aktuelle CoT-Report vom 30.01.2007 weist neue Extrempositionierungen der

Commercials im Devisen- und Agrarmarkt auf.
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Aktien

Frische Chartausbriiche im Russell 2000 und Dow Jones Transportation

Average, Zunahme an Divergenzen, Sentiment nicht stimmig mit Preishochs, die

,»falschen* Marktteilnehmer sind bearish, Anleihen wichtigster Einflussfaktor fur

die kommenden Wochen

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 12.523,31| -10,49 -18.082 -841 +818 +1.659
S&P 500 1.428,82 0,83 -90.498 +10.575 +11.703 +1.129
Nasdag 100 1.777,76 4,36 -8.937 +5.667 -5.156 -10.823
Russell 2000 797,97 12,59 +15.786 +373 +1.485 +1.113

Per Saldo haben sich die Preise im Vergleich zur Vorwoche kaum verandert, die
Commercials waren bei der temporaren Preisschwache vor allem im S&P 500 auf der

Kaufseite tatig.
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Die Netto-Short-Positionierung der Commercials hat sich damit wie in der Vorwoche
verringert, da die Commercials Gberwiegend neue Long-Positionen aufgebaut haben. Die
sehr deutliche Spekulationsschlagseite, die im November und Dezember zu beobachten

war, hat sich damit insgesamt deutlich verringert.

Die dieswochige Netto-Short-Positionierung erreicht beinahe das identische Niveau vom
17.10.2006 (- 90.575). Damals notierte der S&P 500 bei 1.364 Punkten, per Dienstag
waren es 1.428 Punkte. Insofern kann man feststellen, dass der ,faire Wert* des S&P 500

weiterhin ansteigt und damit der Trend steigender Gewinne intakt ist.
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Der S&P 500 hatte in der vergangenen Woche seinen potentiellen Fehlausbruch negiert
und konnte neue Bewegungshochs erreichen, so dass der Aufwartstrend ohne

Einschrankungen intakt und damit positiv zu bewerten ist.
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Betrachtet man den langfristigen Chart des S&P 500, dann ist die Preiszone zwischen
1.475 und 1.525 Punkten (das Allzeithoch lag bei 1.552 Punkten) als starke

Widerstandszone anzusehen.

Im Dow Jones Industrial konnte man im Vorjahr beobachten, dass der Index nahe an
dieses Allzeithoch stieg, bevor dann im Mai/Juni eine kraftige Korrektur einsetzte. Ein
direktes Uberwinden dieser Widerstandszone aus der Bewegung vom Sommer 2006
heraus, erscheint aus heutiger Sicht unwahrscheinlich, im Vorfeld durfte eine
Korrekturphase zu beobachten sein. Dann kénnte sich eine Cup-and-Handle-Formation
ausbilden. Das Szenario eines Anstiegs auf neue Allzeithochs erscheint zwar mdglich,

wilrde aus heutiger Sicht aber auch die Gefahr eines Fehlausbruchs mit sich bringen.

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 04.02.2007 Seite 7 von 25



B S5 500 INDEX , IMX, Tageschinit » B2 08 2006 - 02,02, 2007 - 1443, 35
£ b, b makesapnisl conn

lHr '1
o

O

I“{' +|Hh1 |1

I}.I

IHW

iy

i
O

14

zl.

8. Sap

B, 25 O %

16,

3

Py

13.

. 7. ez

1L

18, 6. 207

L&

unl1 !

O

Iz

1460
1450
1440
1
1420
1410
1408
1750
138
1370
1360
135]
1354]
133
(R
130
1300
154

-
|

125
1270
12840
12
1240
1579

Kurzfristig gilt, dass der vermutete Fehlausbruch auf der Oberseite sich nicht als solcher

entpuppte und daher der Aufwéartstrend weiterhin intakt ist, wie die steigenden Preistiefs

verdeutlichen sollen.

Im dritten Anlauf konnten die Preishochs von Mitte Dezember

uberwunden werden, so dass oberhalb der markierten Preiszone von 1.428-1.431

Punkten charttechnisch keine Schwéchesignale identifiziert werden kénnen.
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Die Commercials haben ihre Netto-Short-Posiitonierung wieder leicht reduziert, am Chart

ist momentan kein deutlicher Spekulationsuiberhang erkennbar.

Der Nasdaqg 100 verlauft weiterhin in der Handelsspanne 1.750-1.820 Punkte seitwarts
und orientiert sich nun wieder in Richtung Oberseite, nachdem sich bei 1.763 Punkten ein
kurzfristiges preisliches Doppeltief ausgebildet hatte. Die Marke von 1.820 Punkten muss
dabei weiterhin als sehr starke Widerstandszone angesehen werden. Nur ein Uberwinden
dieser Marke stellt das Szenario des Fehlausbruchs der Nasdaq 100 in Frage. Halt dieser
Bereich von 1.820 Punkten und bildet sich im Nasdaq 100 ein zweites niedrigeres
Preishoch, dann rickt die erste Indikation fur eine herannahende Preiskorrektur zeitlich
deutlich naher. In der Vergangenheit konnte man beobachten, dass der Nasdaq 100 in
einem Zeitrahmen von ca. 4-6 Wochen vor den Standardwerten toppte. Dies wirde fir
die Standardwerte ein mdogliches Preishoch ab etwa Mitte Februar/Anfang Méarz

implizieren.
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Die Netto-Long-Posiitonierung der Commercials bleibt auf einem hohen historischen
Niveau. Insofern dirfte der Ausbruch aus der Handelsspanne uber 800 Punkte kein
Fehlausbruch sein, sondern zeigt vielmehr an, dass die Bewegung nach oben noch
weiteres Potential besitzt. Februar gilt zudem noch als saisonal giinstiger Monat fur die

Nebenwerte.

Der Chart der Woche ist jedoch der Dow Jones Transportation Average.
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Dieser Chart aus der Wellenreiter Frihausgabe vom 15.01.2007 trug noch ein
Fragezeichen hinter der vermuteten inversen Schulter-Kopf-Schulter-Formation. Am
Freitag konnte ein neues Allzeithoch beobachtet werden. Vorbehaltlich eines
Fehlausbruchs l&sst sich ein Kursziel aus dieser Formation von etwa 5.650 Punkten

ableiten.

Die aktuelle Anstiegsphase des US-Aktienmarktes ist die langste Anstiegsphase ohne eine
Korrektur von mehr als zwei Prozent seit 1928. Diese ,Serie” wird den Marktteilnehmern
zunehmend ratselhaft und so tituliert das Handelsblatt bereits am vergangenen Freitag
Uber die ,,Unsichtbare Hand des Staates“.

http://www.handelsblatt.com/news/Boerse/Boerse-Inside/_pv/idoc page/2/ p/200029/ t/ft/ b/1218502/default.aspx/unsichtbare-hand-des-staates.html
Wenn Verschworungstheorien als Erklarung herhalten muissen, dann zeigt dies an, dass

keinerlei Euphorie in den Aktienmarkten drin ist und die Baissiers (noch) nicht kapituliert

haben.

Spricht man von ,,Serien“ an der Borse, dann ist der positive Verlauf des Monats Januar
ein gutes Omen fir das Aktienjahr 2007. Der Anstieg im Monat Januar bedeutete fir den
S&P 500 bereits den 8. Anstieg in Folge auf Monatsbasis. In den letzten 30 Jahren gab es
lediglich eine langere Serie mit neun Anstiegen in Folge auf Monatsbasis, dies war

zwischen August 1982 und April 1983 und war der Beginn des Bullenmarktes der 80iger
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und 90iger Jahre. Demnach musste man mit dem Beginn einer Korrektur ab Marz

rechnen, ein positiver Februar wirde diese Bestmarke einstellen.

Ein Blick hinter der Fassade zeigt an, dass hinter dem ratselhaften Anstieg die ,,Profis*

stecken. Sie haben besonders direkt nach dem Ende der jingsten Fed-Sitzung zugeriffen.

Late Day Index vs. Dow Jones Index

13.100

— Dow Jones Index
Late Day Index

12.600

12.100 -

11.600 -

11.100 -

10.100 - "misst die Differenz zwischen
20:00h - Kurs und Schlusskurs"
9.600 | ‘ | ‘

Okt. Nov. Dez. Jan. Feb. Mrz. Apr. Mai. Jun. Jul. Aug. Sep. Okt. Nov. Dez. Jan. Feb. Mrz. Apr.
05 05 05 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 O0O7 07 O7 O7

Der Smart Money Flow Index auf den Dow Jones Industrial offenbart zwar erste leichte
Schwacheanzeichen, die Neigung zum Handelsende zu kaufen ist jedoch weiterhin

ungebrochen, was ein positives Signal darstellt.

Ratio Public to Specialist Short-Verkaufe
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Desweiteren fallt beim Blick hinter die Markte auf, dass momentan die ,falschen”
Marktakteure auf der Shortseite stark engagiert sind. Demnach sind die Shortverkaufe

der ,,Offentlichkeit” - respektive der Kleinanleger - wieder auf einem historischen Extrem
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angekommen, da das Niveau vom Juni 2006 wieder nahezu erreicht wurde. Trotz einer
Trendbeschleunigung seit Juli 2006 hatte sich die Skepsis der Kleinspekulanten auf einem
relativ hohen Niveau gehalten, wahrend der eher seitlichen Bewegung seit Mitte
Dezember hatte sich die Skepsis der ,Offentlichkeit* wieder extrem erhoht. Dieses
Verhalten stellt das Spiegelbild zu der Entwicklung im Jahr 2000 dar. Dieses Verhalten ist
vor allem vor dem Hintergrund der Preisentwicklung eine Uberraschung, da es anzeigt,
dass bei steigenden Preisen nicht die Euphorie zunimmt, sondern die Angst vor einem
Ruckgang immer starker zulegt. Ein solcher starker Riickgang wird dann nicht einsetzen,
sondern es kommt zum ,,Crash nach oben“, wie man es im Vorjahr bei den Edelmetallen
zwischen Marz und Mai beobachten konnte. Insofern kann man festhalten, dass so keine

Hausse endet, sondern lediglich Korrekturphasen ein Thema sein kénnen.

Der wichtigste Indikator fur die Aktienmarkte dirften die Anleihemaérkte sein. Der
Ausloser fur die von (zu) vielen erwartete Korrekturbewegung durfte ein Rutsch der
Anleihen unterhalb der jingsten Preistiefs sein. Die Rendite der dreiRigjadhrigen Anleihen
drehte zunachst bei der runden psychologischen Marke von 5,00%, ein Uberschreiten
dieser Marke durfte dann im Aktienmarkt Spuren hinterlassen und zu einer
Korrekturbewegung fuihren. Der Olpreis wird auf absehbare Zeit keine nennenswerte
Rolle fur die Entwicklung des Aktienmarktes spielen, da der Preisriickgang zu
Jahresbeginn von 61 USD auf 51 USD an den Aktienmé&rkten nahezu spurlos vorbeiging
und der jingste Rebound ebenso. Da der Erdélpreis von seinen Allzeithochs sehr weit
entfernt ist, wird er im Gegensatz zu den Vorjahren in den kommenden Monaten weniger
von Bedeutung sein, zumindest solange eine bestimmte Handelsspanne (Vermutung: Auf

der Oberseite 64 USD) nicht verlassen werden wird.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die Aufwartstrends intakt sind und die US-
Aktienmarkte entlang der ,wall of worry* steigen. Medialer Crash-Talk (siehe Wellenreiter
Frihausgabe vom 22.01.2007) ist ein Anhaltspunkt fur einen intakten Trend und keinen
Hochpunkt. Das Zitieren von Verschworungstheorien zeigt die Ratlosigkeit der
Marktteilnehmer an, aber keine Kapitulation der Baren. Halt das Gesetz der Serie mit
Aufwéartsmonaten im S&P 500, dann ist eine Korrekturphase mit einem negativen
Monatssaldo ab Marz einzukalkulieren. Als Ausldser fir eine solche Bewegung ist der
Anleihenmarkt zu nennen, wenn er die Preistiefs vom Januar unterschreiten sollte.
Aufgrund der bearishen saisonalen Muster ab etwa Mitte Februar ist ein solcher Trigger in
der zweiten Februarhalfte oder Anfang Marz als wahrscheinlich anzusehen.

Erste Divergenzen fir eine solche Entwicklung lassen sich momentan bereits aus der
relativen Schwache der Nasdaqg, dem bereits absinkenden Volumen der Nasdaqg zur NYSE
oder auch der beginnenden relativen Schwache des S&P 100 (S&P 100 hat im

Wochenverlauf kein neues Bewegungshoch erzielen kbnnen, momentan Doppelhoch!)
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ausfindig machen. Im sehr kurzfristigen Zeitfenster lasst der bereits zum vierten Mal in
den letzten Wochen temporéar unter 10 gefallene VIX einen Pullback erwarten, das
weiterhin vorhandene starke Absicherungsbedirfnis der Marktteilnehmer (Put/Call-Ratio
GD 10 notiert bei 0,94) sprechen aber gegen einen wichtigen Hochpunkt an dieser Stelle.
Erweisen sich die Gedanken einer kommenden Korrekturphase bedingt durch einen
Rutsch der Anleihen als richtig, dann stehen die kommenden Wochen unter dem

Blickwinkel der Divergenzenbildung.

Die Einschéatzung verandert sich kurzfristig auf neutral und auch mittelfristig auf neutral.

Anleihen:

Anleihen mit saisonaler Schwachephase ab etwa Mitte Februar zu erwarten

Future KUrs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 109,16 -0,97| +123.929 -5.572 +42.394 +47.966
10-year T-Notes 106,15 -0,14| -130.035 +13.749 +55.300 +41.551

Die Veranderungen bei der Positionierung der Commercials fallen bei der Preisschwache

sehr gering aus, so dass sich im Vergleich zur Vorwoche keine neuen Erkenntnisse

ergeben.
Saisonaler Verlauf 30yr US-Bonds seit 1978 (in Prozent)
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Die bevorzugte Gegenbewegung der US-Anleihen setzte von der runden psychologischen

Marke von 5,00% bei den drei3igjdhrigen Anleihen ein, das saisonale Muster der letzten
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zehn Jahre lasst eine gewisse Stabilitat der Anleihen bis etwa Mitte Februar erwarten,
bevor abermals eine Schwécheperiode bis in den April/Mai ansteht. Bei dieser
Schwécheperiode durften die Anleihen ihre jungsten Preistiefs dann unterschreiten. Fur
ein wichtiges Preistief ist die Netto-Positionierung der Commercials noch nicht positiv

genug, sie ist momentan in den beiden Laufzeiten als eher neutral zu werten.

Die FED-Sitzung in der vergangenen Woche brachte das erwartete Ergebnis, ndmlich ein
gleich bleibender Leitzinssatz und lediglich kleine Anderungen im Wortlaut. Zum einen fiel
der Zinsentscheid im Gegensatz zu den vorherigen Sitzungen einstimmig aus, dies lag
daran, dass der bisherige ,,Querulant” Jeffrey Lacker, der bis dato immer fir eine weitere
Leitzinssatzerh6hung stimmte, nicht stimmberechtigt war. Zum anderen hatte sich die
Einschatzung zum US-Immobilienmarkt verédndert, sie fiel diesmal positiver aus, da die
FED von einer Stabilisierung sprach. Der Zinserhdhnungsbias wurde aber weiterhin

beibehalten.

Die Einschatzung verbleibt kurzfristig auf neutral und mittelfristig auf bearish.

Devisen:
Wenig Bewegung im US-Dollar, japanischer Yen mit moglicher kurzfristiger

Bodenbildung aufgrund historischer Extrema bei den Commercials

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
U.S. Dollar Index 84,8600 | 0,3800 -4.292 -3.769 -1.698 +2.071
Euro 1,2965| -0,0059 -78.302 +2.287 -901 -3.188
Schweizer Franken 0,7988| -0,0059 +68.097 +15.496 +15.856 +360
Japanischer Yen 0,8219| 0,0000| +167.772 +6.982 +9.242 +2.260
Britisches Pfund 1,9620| -0,0202 -90.860 +21.609 +7.277 -14.332

Im Betrachtungszeitraum fallen die Verdnderungen im US-Dollar-Index und seinem

Schwergewicht Euro wieder marginal aus, da die Preise in einer sehr engen

Handelsspanne stagnieren.
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= Coms = L.Specs

US-Dollar Index

S.Specs
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Der US-Dollar-Index stagniert im Preisbereich von 84/85 Punkten, die Commercials

verandern ihre Position sukzessive zum negativen hin und sind nun wieder leicht per

Saldo short positioniert.

Japanischer Yen = Coms = L.Specs S.Specs Preis
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Die Netto-Positionierung der Commercials erreicht absolut betrachtet ein neues

historisches Rekordniveau, dies ist im Devisenbereich weiterhin die einzig

erwadhnenswerte Veranderung aus Sicht des Positionierungsverhaltens der Commercials.

Die Spreizung aus der Positionierung der Commercials und der Grol3spekulanten ist als

extrem zu bezeichnen, so dass man trotz des intakten Abwartstrends auf dem Niveau

von 82 Punkten zumindest ein temporéres Preistief annehmen sollte.
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Japanischer Yen — ComsL —— ComsS —— Open Int. Preis
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Das steigende Interesse im Yen geht quasi 1:1 mit dem Aufbau von Long-Positionen der

Commercials einher.

Japanischer Yen Tageschart mittelfristig
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Charttechnisch ist diese Punktezone als sehr gute preisliche Unterstitzung anzusehen,

die eine Art Spekulation Uber ein preisliches Doppeltief ermdglicht.
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Saisonaler Verlauf Japanischer Yen seit 1978 (in Prozent)
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Saisonal ist der Monat Februar zudem fir Preistiefs bekannt.

Insofern sollte der japanische Yen in den kommenden Tagen unter dem Gesichtspunkt

einer moglichen Bodenbildung (z.B. Ausbildung eines zweiten higher lows) beobachtet

werden. Wichtig ist zudem, dass die hier verwendete Darstellung des Yen gegeniiber dem

US-Dollar in Deutschland Ublicherweise umgekehrt dargestellt wird, indem das Verhaltnis

USD/JPY betrachtet wird, so dass man hier umgekehrt nach einer kurzfristigen

Toppbildung mit nachfolgender Abwéartsbewegung Ausschau halten muss.
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Saisonaler Werlauf US-Dallar Index seit 1986 (in Prozent)
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Der Verlauf des US-Dollar-Index orientiert sich in diesem Jahr bis dato sehr deutlich an

den historischen Durchschnittsverlaufen. Demnach ist der Verlauf des US-Dollars bis in
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den Marz positiv unterstitzt. Auf der preislichen Ebene bleibt damit weiterhin

abzuwarten, ob der Euro wieder in seine Handelsspanne von 1,25-1,2850/2900 US-Dollar

eintauchen kann oder ob er oberhalb dieser Marke in den kommenden Wochen

verbleiben kann und sich der noch immer vorhandene erhdhte Spekulationsanteil Uber

die ,,Zeit” in Form einer langeren preislichen Seitwartsbewegung abbauen kann.

Die Einschatzung fur den US-Dollar bleibt unverandert bei kurz- und mittelfristig neutral.

Edelmetalle:

Goldpreis bei 650/660 US-Dollar gedeckelt, saisonale Phase bis Marz negativ

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 645,50 -1,10| -151.957 -21.412 -19.318 +2.094
Silber 13,33 0,07 -63.275 -4.170 +2 +4.172
Platin 1.171,50 -3,00 -5.423 -538 +93 +631
Kupfer 255,05 -1,95 +23.530 -105 -164 -59

Im Betrachtungszeitraum fielen die Positionsveranderungen der Commercials wie in der

Vorwoche bei Gold deutlich groRer aus.
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Die Netto-Short-Positionierung der Commercials hat sich im Preisbereich um 650 US-

Dollar deutlich erhéht, sie erreicht das hdochste Niveau seit der Zeitphase zwischen Mitte

Juli und Mitte August. Damals bildete der Goldpreis im Bereich von 660 bzw. 650 US-

Dollars Preishochs aus. Insofern kann man annehmen, dass der Goldpreis in dieser

Preiszone zunachst einmal ,,gedeckelt” ist
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Saisonaler Verlauf Gold 1975-2005 (in Prozent)
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Der saisonale Zyklus zeigt fur die kommenden Wochen bis etwa Mitte Marz nach unten

und lasst fallende Kurse annehmen.
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Der Preischart zeigt an, dass der Goldpreis im Bereich von 650 US-Dollar auf eine starke
preisliche Widerstandszone sto3t und in der vergangenen Woche einen zweiten

Fehlausbruch absolviert hat.

Die relative Schwéche der Minenaktien lasst erwarten, dass sich der Goldpreis weiterhin
in einer Konsolidierungsphase befindet und nicht in einer neuen Trendphase, die direkt zu

neuen Hochs fuhren wird. Saisonal sind die kommenden 5-6 Wochen negativ zu werten.

Die Einschéatzung verbleibt daher kurz- und mittelfristig bei bearish.

Energie:
Commercials mit verbesserter Positionierung bei Erdol, Februar als Monat der

Stabilisierung

Future KUrs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 56,75 1,85 +20.224 +11.073 +34.495 +23.422
Erdgas 7,69 0,06 -23.650 -1.694 -11.736 -10.042

Die Positionsveranderungen der Commercials im Energiesektor fallen in dieser Woche mit

Ausnahme von Erddl sehr gering aus.
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Die Commercials haben bei steigenden Preisen ihre geringe Netto-Long-Positionierung

weiter ausgebaut. Ihr Positionsverhalten in den letzten drei Wochen ist ungewodhnlich, die
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Tatsache, dass sie nunmehr etwas deutlicher auf der Longseite positioniert sind, stutzt
aber die Annahme vor zwei Wochen, dass sich zunachst ein wichtiges Preistief gebildet
hat. Der faire Wert fur den Erddlpreis durfte sich in den letzten drei Monaten jedoch nicht

erh6ht haben, er ist weiterhin im Bereich um 60 US-Dollar zu taxieren.

Saisonaler Verlauf Erddl seit 1985 (in Prozent)
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Der Monat Februar ist bekannt als Monat der Stabilisierung, der dann eine Phase

steigender Preise bis in den Sommer einlautet.
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Bei einer Betrachtung des CRB-Index kann man ausgehend vom Maihoch 2006 eine
funfwellige Abwartsbewegung bis zu den Preistiefs im Januar 2007 beobachten. Die
Preistiefs vom Januar gehen mit einer deutlichen bullishen Divergenz im MACD einher,
zudem kann man mittlerweile den Rutsch unter die Oktobertiefs auch als Fehlausbruch
werten. Insofern muss man annehmen, dass das Preistief bei Erd6l Mitte Januar bereits
ein wichtiges Preistief darstellt und sich hier das Jahrestief ausgebildet hat. Das
Verhalten der Commercials am Preistief war zwar sehr untypisch, aber das Verhalten in
Heiz6l mit einer signifikanten Netto-Long-Positionierung spricht auch fur ein wichtiges
Preistief. Insofern kann der Rutsch unter das Niveau von 55/56 US-Dollar auch als
Fehlausbruch gewertet werden, da bullishe Divergenzen im Olservicesektor (hdheres

Preistief als im Oktober 2006) erkennbar waren.

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 04.02.2007 Seite 22 von 25



Die Einschéatzung verbleibt kurzfristig bei neutral, verandert sich aber mittelfristig auf
bullish.

Agrar/Fleisch:

Commercials weiterhin stark auf der Kaufseite bei Zucker

Im Sektor gibt es wie in den Vorwochen zwei neue Extrempositionierungen der

Commercials bei Mais und Sojabohnen.
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Bei Zucker besitzen die Commercials eine Netto-Long-Positionierung, die auf dem

hdchsten Niveau seit Mai 2005 liegt.
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Das steigende Interesse bei Preisschwache geht weiterhin mit dem Aufbau von Long-
Positionen der Commercials einher, sie sind demnach auf der Kaufseite in den letzten

Wochen aul3erordentlich aktiv.

Saisonaler Verlauf Zucker 1975-2005 (in Prozent)
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Die saisonalen Durchschnittsverlaufe zeigen an, dass die saisonale Ampel noch auf rot

steht.

Ein Comeback des Zuckerpreises kann aufgrund des Verhaltens der Commercials in 2007
erwartet werden. Wahrend in der Offentlichkeit andere nachwachsende Rohstoffe (vor
allem Mais) das mediale Interesse auf sich ziehen, zeigt das Kaufverhalten der

Commercials an, dass Zucker perspektivisch wieder interessanter wird.

Fazit/Ausblick

In der kommenden Woche stehen in den USA nur noch vereinzelt die Berichte der US-
Unternehmen im Fokus der Investoren. Von gréRerem Interesse dirfte der Ausblick von
Cisco Systems am Dienstag abend nach Bérsenschluss sein. Bei den Konjunkturdaten
wird besonders der ISM-Index fur den Servicesektor von Bedeutung sein. Dieser ist fur
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den USA wesentlich wichtiger als der ISM-Index
fur das Verarbeitende Gewerbe- der Anteil am BIP des Serviceindex ist 78%, lediglich
22% macht das Verarbeitende Gewerbe aus. Die letzten Zahlen im Servicesektor lagen
auf einem Boom-Niveau, der Indikator notierte zuletzt bei 57,1 (Dezember) bzw. 58,9
Punkten (November). Das G7-Treffen am Freitag und Samstag wird nur dann far die

Markte interessant, wenn deutliche Worte in Sachen Yen-Starkung fallen werden.
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Informationen dieser Seite oder Teilen davon ohne unsere Einwilligung nicht gestattet ist.
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Veranstaltungsausweis Wellenreiter-Invest

Fir den Vortrag von Alexander Hirsekorn
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genannter Veranstaltung kostenlos teilzunehmen.
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