Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Montag, den 19. Mai 2008

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

Naheres in der Interpretation des aktuellen CoT-Reports ab Seite 7.

Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien bearish 07.05. | Banksektor mit relativer Schwéche, frisches
Jahrestief, Sentiment Indiz fur Korrektur

Anleihen neutral 07.04. | Monat Mai steht fur Preistiefs

US-Dollar bearish 19.05. | Commercials zeigen wenig Interesse am US-
Dollar, Verhalten spricht fur Kurshoch

Erdol bullish 07.04. | Foérdermengenerhéhung von Saudi-Arabien um
300.000 Barrel/Tag

Edelmetalle bullish 19.05. | Gold kann Abwaértstrend seit Marz Uberwinden

Die grof3en Rohstoffproduzenten wie Freeport McMoran (Kupfer), BHP Billiton (diverse
Basisrohstoffe) oder Peabody Energy (Kohle) haben allesamt am Freitag ein neues

Allzeithoch erzielen kénnen.

Freeport McMoran Monatschart
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Die Monatscharts lesen sich &hnlich: Der Ausbruch Uber die Konsolidierungslinie (blau)
erfolgte im Jahr 2003. In jenem Jahr begann die Outperformance der Emerging Markets

gegenuber den Industrielandern.

BHP Billiton Monatschart
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Die neuen Allzeithochs dieser wichtigsten Zulieferer von Basismaterialien und Energie —
sowie die frischen neuen Allzeithochs von OI- und Ol-Service-Index zeigen, dass die
weltweite Nachfrage nach den Rohstoffen, die der Erdkruste entnommen werden,
ungebrochen ist. Niemals zuvor in der Geschichte der Menschheit erreichte dieser Bedarf
ein derart hohes Niveau wie aktuell. Die Knappheiten — definiert durch die Geschwindig-

keit der Erschlielung neuer Lagerstétten — sind jedoch ohne Zweifel vorhanden.

Als Ergebnis dieses Ungleichgewichts aus Angebot und Nachfrage steigen die Preise.
Solange die Weltwirtschaft in der Lage und bereit ist, diese Preissteigerungen zu
absorbieren, wird der Nachfrageboom nicht brechen. Ein Timing der Frage, wann genau
die Schmerzgrenze fir die verarbeitende Industrie und den Konsumenten erreicht ist, ist

kaum maglich.

Wir beobachten in diesem Zusammenhang weiterhin den Kupferpreis.
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Kupfer Wochenchart
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Die Obergrenze des Allzeithochs aus dem Mai 2006 konnte bisher nicht tberwunden
werden. In Rezessionen ist ein Fall des Kupferpreises ublich. Interessant erscheint hier
ein Blick auf die Ratio des weltgroRten Kupferproduzenten Freeport McMoran zum

Kupferpreis.

Ratio Freeport McMoran / Kupfer
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In der Baisse von 2000 — 2003 agierte Freeport McMoran deutlich starker als der
Kupferpreis (blauer Pfeil). Eine ahnliche Entwicklung deutet sich auch aktuell wieder an

(roter Pfeil).

Fazit: Steigt Freeport McMoran weiter und scheitert Kupfer gleichzeitig weiterhin an
seinem Allzeithoch, so wurde sich die Ratio weiterhin zugunsten des Kupferproduzenten

verandern, was dem Baisse-Gedanken weitere Nahrung liefern wirde.
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Zu den Markten.
1,31 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 614
Mio., das Abwartsvolumen 662 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 48%

vom Gesamtvolumen; 187 neue Hochs standen 27 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 12.987 Punkten um 6 Zahler niedriger (-0,1%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.425 Punkten um 2 Zahler héher (+0,1%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.529 Punkten um 5 Punkte (-0,2%0) niedriger;

der Halbleiter-Index stieg um 0,5%.

Der Transport-Index endete bei 5.369 Punkten (-0,6%0).

GroRte Gewinner: Goldaktien, Ol-Service; GrofRte Verlierer: Banken, Broker

Der T-Bond Future endete bei 116,14 Punkten (116,13).

Crude Ol notiert aktuell bei 126,62 (124,89) und Erdgas bei 11,13 Dollar (11,44).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 73,66 Punkten (73,66)

Der Goldpreis notiert aktuell bei 904 Dollar/Unze (881). Gold in Euro bei 580.

Silber befindet sich bei 17,09 Dollar (16,80).

Der Gold Bugs Index HUI stieg um 2,9% auf 435 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 188 Punkten. Newmont Mining gewann 215 Cent und endete bei 48,88 Dollar.
Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 1,0% auf 16,47 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 20,00 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,85. Die Equity-PCR endete bei 0,59.

Die OEX-PCR endete bei 1,20. Der ISE schloss mit 142.

Die Charts zu den Daten finden Sie im handelstaglich gegen 6 Uhr morgens aktualisierten

MarktUberblick: http://premium-ontfsy9nmdfmoj.eu.clickandbuy.com/chartscharts.html?cache-control=no-cache,no-store

Weitere ausfuhrliche Charts befinden sich im Marktlabor.
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Wichtige Zeitprojektionstage fur den Mai: 5.-8.5., 28.5.

Dow-Projektionsintensitat Mai 2008
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weinrot=normale Zeitprojektion; orange=Donnerstag vor der Verfallswoche; gelb=Vollmond, rot=Verfallstag;

dunkelgrau=Neumond; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index

Nach dem Dow Jones Index - fir den nach wie vor das Hoch vom 2. Mai als Verlaufshoch
Bestand hat - gerat jetzt auch der S&P 500 in die Nahe der Widerstande, die sich aus den

Wochentiefs vom August und November 2007 ergeben (blaue Linie).

S&P 500 Wochenchart
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Die Markte befinden sich in einer Woche, die einerseits einer Verfallswoche folgt,
andererseits aber einem US-Feiertag (Memorial Day am 26. Mai) voraus lauft. Ersteres
lasst zu Beginn der Woche Schwierigkeiten an den Aktienmaérkten erwarten - am

Verfallstag aufgebaute Positionen werden abgebaut - , wahrend der bevorstehende
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Feiertag die Aktienmarkte zum Ende der Woche beflligeln sollte (der Tag vor einem US-

Feiertag verlauft meist positiv).

Die Aufwartsbewegung seit Mitte Marz lauft in der Erwartung eines steigenden US-Dollar,
fallender Rohstoffpreise und damit einer Inflationsabschwachung. Ende vergangener
Woche deutete sich an, dass diese Erwartungshaltung in dieser Woche wahrscheinlich
nicht entsprochen werden wird. Der Goldpreis hat seine SKS negiert, die Rohstoffméarkte
befinden sich wieder im Aufwind (siehe auch oben). Enttauschungspotential ist demnach

an den Aktienmarkten vorhanden.

Wir bleiben weiterhin bei unserer baerischen Aktienmarkteinschatzung. Sollte der Dow
Jones Index jedoch sein Verlaufshoch vom 2. Mai Ubertreffen, werden wir wahrscheinlich

eine Veranderung der Einschétzung vornehmen.

1]
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Fur das TIME-Magazin ist klar, wer der Prasidentschaftskandidat der US-Demokraten sein

wird. Das Duell Barack Obama vs. John McCain dirfte in der heiRen Phase des Wahl-

kampfs (September/ Oktober) die Titelseiten der US-Zeitungen beherrschen. Wir werden

in den kommenden Ausgaben auf die in unserer Jahresprognose vorgestellten Verlaufe

der Aktienmarkte in US-Wahljahren eingehen.

Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Der aktuelle CoT-Report vom 13.05.2008 weist im Agrarmarkt/Sonstiges (Lebendrind,

Mastrind) neue Extrempositionierungen der Commercials auf.

Aktien

Banksektor mit relativer Schwéache, Aktienindizes an 200-Tageslinie, Sentiment

kurzfristig mit Uberreiztheit

Future KUrs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 12.832,18 | -188,65 -9.853 -16 +493 +509
S&P 500 1.402,98| -15,46 +18.681 +9.897 +13.282 +3.385
Nasdag 100 2.000,61 10,00 +7.774 -1.507 -225 +1.282
Russell 2000 736,63 7,26 +53.905 +849 +2.102 +1.253

Die Kursentwicklung war divergent - Standardaktien fielen, wahrend die

Technologiewerte und die Nebenwerte zulegen konnten -, die Commercials reagierten

daher auch unterschiedlich und waren bei den Standardaktien im S&P 500 tUberwiegend

Kaufer bei Schwache, im Technologieindex Nasdaq 100 fallt die Positionsveranderung

sehr gering aus.
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Der kurzfristige Aufwartstrend im S&P 500 seit Marz ist weiterhin intakt, das 50%-
Retracement konnte im Wochenverlauf iberwunden werden. Die 200-Tageslinie verlauft
bei 1.428 Punkten und damit marginal oberhalb des Schlusskurses vom Freitag,
ahnliches ist ebenfalls fur die Industriewerte im Dow Jones sowie fur die Nebenwerte im
Russell 2000 zu beobachten, wahrend die 200-Tageslinie als Widerstand bei den
Technologieaktien oder auch dem breiten Aktienmarkt (NYSE Composite) tberwunden

wurde.
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Auf den zweiten Blick offenbaren sich jedoch erste bearishe Divergenzen. Die erste
Divergenz betrifft den S&P 500 in seiner Entwicklung gegeniiber dem US-Dollar/Yen,
Ende Februar toppte der S&P 500 kurzfristig, der US-Dollar/Yen zeigte dabei bereits als
Vorlaufer relative Schwache. Ahnliches ist maglicherweise momentan zu beobachten, da
das Wéahrungspaar im Mai keine neuen Verlaufshochs erzielen konnte und am Ende der
Handelswoche zur Schwacher neigte. Insofern wird genau zu beobachten sein, ob sich die
Schwache des Wahrungspaares fortsetzen kann, aufgrund des Chartmusters
(Doppelhoch) ist dies an dieser Stelle denkbar. Fur ein bearishes Umkehrmuster muss
sich die Schwache im Wahrungspaar jedoch zu Beginn der Woche fortsetzen, bleibt eine
Fortsetzung der Schwéche aus, dann ergibt sich eine Seitwartsbewegung als Korrektur

der Aufwéartsbewegung seit dem Marztief.
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Japanischer Yen Coms L.Specs S.Specs Preis
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Die Commercials sind per Saldo weiterhin short positioniert und lassen einen weiteren

Anstieg des US-Dollar/Yens in den kommenden Monaten erwarten.

Die zuletzt zu beobachtende nachlassende Risikoneigung der Investoren ist sicherlich der
Entwicklung im Bankensektor geschuldet, der auf relativer Basis ein neues Verlaufstief

erzielt hat.

Ratio US-Banken-Index / S&P 500 Tageschart
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Gerade am Freitag war die relative Schwache des Bankensektors mit einem Minus von
2,25% sehr auffallig. Absolut betrachtet notiert der Banksektor seit 6 Handelstagen
seitwarts und wird in der kommenden Woche aus dieser engen Handelsspanne

ausbrechen.
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Die Commercials bleiben per Saldo long positioniert, was Ubergeordnet positiv zu werten
ist, da sie den Technologiesektor noch immer als leicht unterbewertet ansehen. Gerade

gegenluber Oktober 2007 ist dies ein signifikanter Unterschied.
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Charttechnisch ist der Aufwartstrend des Nasdaq 100 seit Marz intakt, es ergibt sich eine
Art V-férmige Erholung, die Kursliicke von Anfang Januar 2008 kann als geschlossen

angesehen werden, da das Intradaytief von 2.040 Punkten mittlerweile erreicht wurde.
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Mit dem Rucklauf an die 200-Tageslinien sowie dem SchlieRen der Kursliicke im Nasdaq
100 sind gewisse ,,Ziele* zunachst erreicht, so dass sich die Frage stellt, ob sich die
Aufwaértstrends trotzdem fortsetzen werden oder ob sich ein Preishoch mit Pullback oder

eine generelle Trendumkehr ergeben wird.

Die technischen Indikatoren zeigen eine gewisse Uberreiztheit im Aufwartstrend an:

- Das Handelsvolumen ist signifikant unterdurchschnittlich

- Die Volatilitat (VIX) erreicht ein 16er Niveau, zuletzt erreicht am Preishoch im
Oktober 2007

- Die Spekulation ist deutlich angestiegen, da das Handelsvolumen an der Nasdaq
gegeniber der NYSE mittlerweile das Hoch vom Oktober 2007 deutlich Gbertroffen
hat

- Die extreme Angst aus dem Januar und Méarz 2008 hat sich deutlich
zurlckgebildet, die Put/Call-Ratios erreichen an der CBOE mit 0,87 auf 10-
Tagesbasis ein Niveau, das seit Februar 2007 lediglich im Oktober 2007 marginal

unterschritten wurde

Put/Call Ratio GD10 vs. Dow Jones Index
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- Bei Aktien liegt das Put/Call-Ratio bei 0,63, im Bereich von 0,60 kamen

Aufwértsbewegungen ins Straucheln
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Equity Put/Call Ratio GD10 vs. S&P500
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All diese technischen Argumente kénnte man zusammenfihren und zu einem wichtigen

mittelfristigen Preishochs verknlpfen. Es gibt aber Positivfaktoren gegentber Oktober

2007. Zum einen sind die Commercials im Nasdaq per Saldo weiterhin long positioniert

und signalisieren damit keine Uberbewertung des Technologiesektors, zum anderen
zeigen die Smart Money Flow Indikatoren auf den Dow und die Nasdaq keinerlei

Schwache, es konnte im Mai bis dato immer wieder beobachtet werden, dass anfangliche

Preisschwéchen ab 16/16.30 Uhr (auch am vergangenen Freitag) zu Kaufen genutzt

wurden, was als Positivfaktor zu werten ist.

OEX Put/Call Ratio GD10 vs. S&P500
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Auch das Put/Call-Ratio auf den S&P 100, das dem ,,smarten Geld* zuzuordnen ist, zeigt

momentan kein hohes Niveau an,
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Insofern zeigt sich durch die Underperformance des Banksektors die Achillesferse des

Aktienmarktes, eine Verschnaufpause und Korrektur erscheint insofern wahrscheinlich.

Die Einschatzung fur den US-Aktienmarkt bleibt bei bearish.

Anleihen:

Saisonale Verlaufe deuten auf Preistief im Mai, momentan Seitwartsmarkt

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 115,27 0,13 +62.693 -28.129 -6.692 +21.437
10-year T-Notes 114,30 0,03| +116.183 -72.692 -50.409 +22.283

Per Saldo haben sich die Preise kaum veréandert, die Commercials waren jedoch

Verkaufer bei dem temporaren Preisanstieg.
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Die Commercials bleiben jedoch per Saldo long positioniert und zeigen damit noch

Potential auf der Oberseite an.
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Charttechnisch ergibt sich kurzfristig eine Seitwartsbewegung, die noch keine

wesentlichen Fortschritte erkennen lasst.

Saisonaler Verlauf 30yr US-Bonds seit 1978 (in Prozent)
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Saisonal ist eine Bodenbildungsphase zu erwarten.

Die Einschéatzung fur die US-Anleihen verbleibt bei neutral.
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Devisen:

US-Dollarerholung lauft bei 74 Punkten aus, Kleinspekulanten zeigen zu grof3en

Optimismus fur Dollarerholung

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
U.S. Dollar Index 73,4350 | 0,2600 -1.247 -2.887 -2.112 +775
Euro 1,5469 | -0,0064 +8.153 -1.254 +6.252 +7.506
Schweizer Franken 0,9492| -0,0019 +13.727 +11.178 +10.107 -1.071
Japanischer Yen 0,9556| 0,0005 -41.111 +13.507 +13.256 -251
Britisches Pfund 1,9458| -0,0278 +36.840 -3.562 +6.820 +10.382

Die Positionsveranderungen der Commercials fallen in dieser Woche relativ gering aus.
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Im US-Dollar-Index sind die Commercials per Saldo marginal short positioniert. Dies

konnte man zuletzt zwischen dem 18.12 und dem 31.12. beobachten.
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Am 18.12.2007 lag quasi eine identische Positionierung der Commercials vor, damals
bildete sich ein Preishoch. Damals notierte der US-Dollar-Index auf einem Niveau von
etwa 77 Punkten, in den letzten Tagen nur bei 73/4 Punkten, insofern ist noch immer ein

sinkender fairer Wert des US-Dollar-Index und damit ein intakter Barenmarkt erkennbar.
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Optimistisch fur den US-Dollar sind die Kleinspekulanten, die so stark long positioniert
sind wie zuvor im Herbst 2005. Diese Kombination spricht fir ein Preishoch im US-Dollar-

Index bei 74 Punkten und damit letztlich lediglich fur eine korrektive Phase.
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Das Schwergewicht des US-Dollar-Index ist mit einem Anteil von 57% das Wahrungspaar

Euro/US-Dollar, auch hier lasst sich im Chartverlauf eine Konsolidierungsphase erkennen.
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Charttechnisch ist der Euro gegenuber dem US-Dollar weiterhin in einem Aufwartstrend,

der Bereich um 1,54 US-Dollar konnte erfolgreich als Unterstutzung verteidigt werden.

Auch das Britische Pfund hat eine sehr wichtige mittelfristige Unterstitzungszone
erreicht, erst ein Anstieg Uber 1,96/9630 US-Dollar durfte eine Stabilisierung und

Trendwende wahrscheinlicher werden lassen.
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Zusammenfassend kann man festhalten, dass sich der US-Dollar in einer Korrekturphase
auf die zuvor erlittenen massiven Verluste befindet. Eine generelle Trendumkehr ist
momentan noch nicht erkennbar, eine solche Phase wirde einen wesentlich langeren

Zeitraum bendétigen.

Das Verhalten der Commercials spricht nicht fur eine grofRe Trendwende, sondern lasst

einen schwacheren US-Dollar erwarten.

Die Einschatzung fur den US-Dollar verandert sich auf bearish.
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Edelmetalle:

Goldpreis kann Abwartstrend Uberwinden

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 866,15 -8,90| -181.865 +863 +9.648 +8.785
Silber 16,69 -0,12 -59.053 -305 -688 -383
Platin 2.049,50| 101,00 -10.949 -1.732 +39 +1.771
Kupfer 376,50 -14,75 -2.953 +2.455 -16 -2.471

Die Positionsveranderungen bei den Edelmetallen fallen sehr gering aus und geben

gegenuber der Analyse der Vorwoche kaum neue Erkenntnisse. Die erwartete preisliche

Bodenbildungsphase aufgrund des Abbaus an Spekulation beim Open Interest und der

sehr starken Reduzierung der Netto-Long-Positionierung der Kleinspekulanten folgt am

Ende der vergangenen Woche jedoch auch ein charttechnisches Signal.

© www. tradesignalonline. com
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Der Goldpreis war am offensichtlichen Widerstandsniveau gescheitert, der Rucksetzer

endete mit einem zweiten hoheren Preistief und am Freitag wurde der kurzfristige

Abwaértstrend vom Marzhoch Uberwunden. Die Minenaktien zeigen dieselbe Entwicklung

an.

Insofern verandert sich die Einschatzung fur den Goldpreis auf bullish.
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Energie: Erdd6lpreisanstieg in 2008 ruft US-Politik auf den Plan,

Fordermengenerhéhung von Saudi-Arabien um 300.000 Barrel /Tag

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 125,81 4,04 -39.372 -15.263 +46.935 +62.198
Erdgas 11,46 0,36 +19.341 -8.334 -2.647 +5.687

Im Energiesektor haben die Commercials Uberwiegend neue Short-Positionen bei

steigenden Preisen aufgebaut.
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Bei Erdol besitzen die Commercials weiterhin keine extreme Netto-Short-Positionierung,
Preishochs waren tUblich, wenn die GroBspekulanten zudem eine Netto-Long-
Positionierung von etwa 100.000 Kontrakten besal’en. Mit 71.767 Kontrakten ist
momentan ein solches Niveau noch nicht erreicht, es ist demnach noch etwas Potential
auf der Oberseite vorhanden. Der starke Anstieg des Erddlpreises ruft die Politik auf den
Plan, George W. Bush bat jlingst wiederholt Saudi-Arabien um eine Férdermengen-
erhdhung. Im Januar/Februar wurde diese noch abgelehnt, diesmal erhéht Saudi-Arabien
den Output um 300.000 Barrel/Monat ab Juni. Auch wenn in der Vergangenheit der
Output eher um 500.000 Barrel/Tag erhdht wurde, so ist diese Fordermengenerhéhung
doch ein wichtiges Mosaiksteinchen fur einen fallenden Erdélpreis im zweiten Halbjahr/
vor der Prasidentschaftswahl. Das wiederholte Bitten Bushs zeigt aber, dass die
Entwicklung des Erddlpreises als Problem von der Politik betrachtet wird und das
Anpacken des Problems mit einer Férdermengenerhdhung ist ein Indiz, dass das Gros der

Preissteigerungen in 2008 bereits absolviert ist. Die erdoélaffinen Aktien des Sektors
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zeigen jedoch weiterhin relative Stérke, so dass noch keine negative Divergenz existiert,

die eine Toppbildung ankiindigen wurde.

Die Einschatzung fur den Sektor verbleibt aber vorerst weiterhin auf bullish.

Agrar/Fleisch:

Neue Extrema nur bei Rindern

Neue Extrempositionierungen der Commercials ergeben sich nur bei den Rindern. Bei
Lebendrind bauen die Commercials ihre Netto-Short-Positionierung weiterhin aus, bei

Mastrind sind sie hingegen auf der Kaufseite tatig.

Fazit/Ausblick

In der kommenden Handelswoche stehen in den USA verhéaltnismafig wenig wichtige
Daten zur Veroffentlichung an, bevor die Amerikaner ein langes Wochenende geniel3en
kénnen, da am Montag der Folgewoche die US-Borse geschlossen bleiben wird (Memorial
Day). Am Dienstag werden die Erzeugerpreise veroéffentlicht, am Mittwoch steht mit der
Veroffentlichung des Protokolls der letzten FED-Sitzung von Ende April dann die
interessanteste Veroffentlichung bei den Daten an. Das Thema Immobilenkrise rtckt
durch die Veroffentlichung der Daten zu den verkauften Hausern im April am Freitag noch

einmal in den Vordergrund.

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer. Die Nennung von Einzel- oder Indexwerten stellt keine Kauf- oder
Verkaufsempfehlung dar. Der Handel mit Aktien, Zertifikaten, Optionsscheinen oder sonstigen Wertpapieren
kann zu Totalverlust fuhren. Wir schlieRen dafiir jede Haftung aus. Wir weisen darauf hin, dass die
Weiterverbreitung oder Wiedergabe von Informationen dieser Seite oder Teilen davon ohne unsere Einwilligung

nicht gestattet ist.
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