Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Mittwoch, den 28. Mai 2008

Immer dann, wenn sich der Olpreis innerhalb eines Jahres um 100 Prozent oder mehr
erhohte, kam es in den USA zu einer Rezession. Dies gilt seit den 70er Jahren. Dies ist
die Schlussfolgerung aus dem folgenden Chart, auf dem wir die Veranderung des

Olpreises gegeniiber dem Vorjahresmonat abgetragen haben.

Erddl (Preisveranderung gegentber Vorjahresmonat) und US-Rezessionen
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Gleichzeitig ist erkennbar, dass Preisveranderungen gegenuber dem Vorjahresmonat
lediglich in drei Fallen die 150-Prozent-Marke erreicht haben. Wirde diese Marke in der
aktuellen Bewegung wieder erreicht, wiirde der Olpreis bei etwa 160 US-Dollar ein Hoch
ausbilden. Blickt man weiter zuriick (1940 - 1970), so sieht man, dass der Olpreis
damals wesentlich weniger volatil war als in den letzten 40 Jahren. Allerdings waren auch

damals Rezessionen haufig mit einem steigenden Olpreis verbunden.

Fazit: Der Olpreis befindet sich in einer Phase, in der er - historisch betrachtet - haufig
Ausloser einer US-Rezession war. Gleichzeitig ist der Olpreisanstieg selbst im Vergleich
zu den 70er Jahren recht weit fortgeschritten, auch wenn eine weiterer Anstieg in

Richtung 150 Prozent historisch betrachtet keine Uberraschung wére.
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Der Begriff ,Stagflation” fallt in letzter Zeit haufiger. Stagflation bedeutet Inflation in
einem wirtschaftlichen Abwartsszenario. Zu bestimmen ist Stagflation damit einerseits
durch die Komponente ,,steigende Inflationsrate* und andererseits durch die Komponente
»fallendes BIP“ (englisch ,,GDP*).

Wir haben uns fir die USA angeschaut, zu welchen Zeitpunkten steigende Inflationsraten
und fallendes Bruttoinlandsprodukt gleichzeitig vorkamen. Die unteren blauen Striche auf
dem Chart weisen auf diese Perioden hin. Zur besseren Ubersicht stellen wir den Verlauf

des US-GDP invers dar.

US-GDP-Wachstum (1-Jahres-GD) und Inflationsrate
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Stagflation ist demnach keineswegs selten. Auch aktuell (seit dem dritten Quartal 2007)
befinden sich die Markte in einer solchen Periode. Auffallig ist jedoch folgendes: Perioden

der Stagflation sind haufig ein Vorbote einer Rezession gewesen.

Periode Wirtschaftszyklus
Jan. 78 — Jan. 80 Stagflation

Jan. 80 — Juli 80 Rezession

Juli 81 — Nov. 82 Rezession

Jan. 88 — Juli 90 Stagflation

Juli 90 — Méarz 91 Rezession

Jan. 00 — Marz 01 Stagflation

Marz 01 — Nov. 01 Rezession

Okt. 07 - heute Stagflation

?? Rezession
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Danach wére es logisch, wenn sich an die aktuelle Stagflation auch eine Rezession
anschlielen wirde. Es gab allerdings auch Falle, in denen Stagflation und Rezession
zusammenfielen. Das war zuletzt von November 1973 bis Anfang 1975 der Fall. Aktuell
sieht es so aus, als ob dieser Fall wieder eingetreten sein kdnnte. Vieles hangt von der
Performance des zweiten Quartals 2008 ab. Sollte sich in dieser Periode tatsachlich ein
~Wachstum* zwischen -1% und -2% in den USA ergeben, wirde dies die parallele

Existenz von Stagflation und Rezession bestatigen.

Aus dem Abonnentenkreis kommen Stimmen, wonach die Fluggesellschaften bei einem
Hoch im Olpreis wieder interessant werden kénnten. Nach sechs Abwartstagen in Folge

konnte der Airlines-Index gestern zum ersten Mal zulegen.

Airlines Index (XAL) Tageschart
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Der Monatschart (nachste Seite) zeigt, dass die Barenmarkttiefs von 2002/03

unterschritten wurden. Sie wirden in einer Aufwartsbewegung als Widerstand fungieren.
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Airlines Index (XAL) Monatschart
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Auf dem Monatschart ist nicht einmal ansatzweise eine Bodenbildung erkennbar. Das
sprichwortliche ,fallende Messer” ist aktiv und die Gefahr grof3, dass man hineingreift.
Kurzfristig mag sich ein Bounce ergeben. Den zu spielen ist allerdings gefahrlich. Man
sollte hier eine Bodenbildung abwarten, bevor man sich mittel- bis langfristig engagiert.
Wir halten es aktuell fur nicht wahrscheinlich, dass der Olpreis so stark zuriickkommt,

dass sich fur den Airlines-Markt paradiesische Zustande ergeben.

In diesem Jahr fand das Osterfest extrem fruh statt. Wir hatten in der Ausgabe vom 3.
Januar 2008 (siehe Frihausgabe-Archiv im Aboraum) dariber und Uber eventuelle

Auswirkungen auf den Aktienmarkt berichtet.

Wir bildeten einen Durchschnittsverlauf der Jahre, in denen Ostern sehr frih stattfand
(zwischen dem 22. und 27. Mérz) und zeigten den folgenden Chart, der durch den

aktuellen Verlauf des Dow Jones Index im Jahr 2008 ergénzt wurde.
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Dow Jones Index Durchschnittsverlauf Ostern 22.-27.Méarz
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Wenn man das Extremjahr 1932 (Depressions-Tief) herausrechnet, erhalt man den

nachfolgenden Verlauf.

Dow Jones Index Durchschnittsverlauf Ostern 22.-27.Marz
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Wir finden, dass der bisherige Verlauf des Jahres 2008 gut mit diesem Durchschnitts-
verlauf Ubereinstimmt. Danach kdnnte sich Ende Juni /Anfang Juli ein wichtiges Tief an

den Aktienmarkten ergeben. Der Juli ist der positivste aller Monate in dieser Betrachtung.

Es gibt Abonnenten, die einen solchen Vergleich als ,,an den Haaren herbeigezogen*
empfinden. Wir agieren nach dem pragmatischen Motto: ,,Was funktioniert ist auch
erlaubt”“. Wenn mir jemand schliussig beweisen kénnte, dass eine Planetenkonstellation
Xyz immer zu einem Hochpunkt im Dow Jones Index fuhrt, so wirde ich mir dies mit

Interesse anschauen.
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Doch bisher hat uns dies niemand zeigen kdnnen. Insofern sind wir an planetarischen
oder stellaren Einflussen wenig interessiert. Das einzige, was in diesem Zusammenhang
far uns gewisse Wahrscheinlichkeiten zeigt, sind die Mondphasen. Da gibt es seridse
Untersuchungen der Universitat Michigan, wonach sich Aktienméarkte in Neumondphasen
durchschnittlich besser entwickeln als in Vollmondphasen. Deshalb haben wir die Zeit-
punkte von Neu- und Vollmond auch in unsere Zeitprojektionsubersicht aufgenommen.
Aber auch hier sprechen wir von Wahrscheinlichkeiten und nicht von Gewissheit.
Ubrigens fanden markante Tiefs im November 07, Januar 08, Februar 08 sowie markante
Hochs im Dezember 07 und Mérz 08 an oder um den Vollmondtermin herum statt. Wirde
der Aktienmarkt jetzt den Rest des Monats Mai steigen, hatte auch das Mai-Tief nahe

einem Vollmond-Termin stattgefunden.

Wir sehen die oben genannte Verlaufsstudie ,friihe Ostern* als Diskussionsbeitrag und
nicht als Plan. Es bleibt abzuwarten, ob sich der Fall des Dow Jones Index tatsachlich bis
Ende Juni fortsetzen wird. Und dann muisste man sehen, wie sich unsere Indikatoren zu

diesem Zeitpunkt darstellen.

Der Nasdaq 100 zeigt weiterhin relative Starke zum Dow Jones und zum S&P 500.

Gestern sprang er von seinem 200-Tages-GD nach oben.
Nasdaq 100 Tageschart
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An dieser Stelle bleibt jedoch abzuwarten, ob sich hier eine SKS ausbilden wird. Die
Mdoglichkeit wére dann negiert, wenn der Nasdaq 100 den gestrigen Schlusskurs

Uberwinden wirde. Dann waren linke und rechte Schulter nicht mehr gleichmaRig.

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 28.05.2008 Seite 6 von 9



Zu den Markten.
1,12 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 669
Mio., das Abwartsvolumen 445 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 60%

vom Gesamtvolumen; 32 neue Hochs standen 44 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 12.548 Punkten um 69 Zahler héher (+0,6%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.385 Punkten um 9 Zahler hdher (+0,7%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.481 Punkten um 37 Punkte (+1,5%) hdher;

der Halbleiter-Index stieg um 1,7%.

Der Transport-Index endete bei 5.260 Punkten (+2,2%).

GroRte Gewinner: ---; Grof3te Verlierer: Transports, Broker, Airlines

Der T-Bond Future endete bei 115,20 Punkten (116,28).

Crude Ol notiert aktuell bei 128,92 (132,19) und Erdgas bei 11,78 Dollar (11,85).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 72,39 Punkten (71,97)

Der Goldpreis notiert aktuell bei 907,80 Dollar/Unze (925,80). Gold in Euro bei 578.

Silber befindet sich bei 17,50 Dollar (18,29).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 3,5% auf 426 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 183 Punkten. Newmont Mining verlor 107 Cent und endete bei 47,67 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 0,5% auf 19,64 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 22,99 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,95. Die Equity-PCR endete bei 0,66.
Die OEX-PCR endete bei 0,51. Der ISE schloss mit 149.
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Die Charts zu den Daten finden Sie im handelstédglich gegen 6 Uhr morgens aktualisierten

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

Weitere ausfiuhrliche Charts befinden sich im Marktlabor.

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

Seitdem die Fed Ende April verkiindete, dass sie einen Leitzins von 2 Prozent flr niedrig
genug halt, haben die Aktienmarkte mit Schwierigkeiten zu kampfen. Die Anleger zeigen
insbesondere im Banken- und Brokersektor, dass sie mit dieser Entscheidung nicht

einverstanden sind.

Nachdem die Zeitprojektion 5. Mai nur einen Handelstag vom Mai-Hoch des Dow Jones
Index (2.Mai) entfernt war, stellt sich die Frage, ob der Zeitprojektion 28. Mai (morgen)

eine ahnlich hohe Bedeutung zukommt.

Fur den gestrigen Anstieg an den Aktienmarkten sorgten ein steigender Dollar/Yen, ein
fallender Olpreis, ein fallender Goldpreis sowie fallende Anleihen. Sollte sich hier ein
Trend etablieren, innerhalb dessen eine solche Konstellation fortgesetzt wird, so wirde
sich an dieser Stelle das Potential fur ein Tief an den Aktienméarkten ergeben. Was jedoch
ganzlich fehlt, ist das Volumen. Auch die gestrige Aufwértsbewegung war lediglich von
schwachem Volumen begleitet. Hier misste mehr kommen. Positiv ist das Erscheinungs-

bild der Transports, die gestern um 2,2 Prozent zulegen konnten und noch immer ein
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neues Allzeithoch im Blick haben. Im Falle der Tech-Werte bleibt abzuwarten, ob der
gestrige Schlussstand im Nasdaqg 100 tberwunden werden kann. Dies wirde eine SKS

ausschlielBen und den Weg fur eine Fortsetzung der Kurserholung frei machen.

Im Dow wirden sich im Falle einer Kurserholung erhebliche Widerstdnde ergeben. Insbe-
sondere an der oberen blauen Linie im Bereich von 12.750 Punkten (siehe Pfeil) durfte

der Dow zu knabbern haben.

Dow Jones Index Tageschart

|+m"| 13000.00
T i, T :
N w" . R 12548.35
'\ uiu” llmﬁ m lTI{l. Nlmw H 12000.00
| :

3 1017 24317 1422284 1119253 101724 M7 1421285 12 19 27
Dec 2008 Feh Mar Apr May

Wir bleiben bei unserer baerischen Aktienmarkteinschatzung, auch wenn sich die Markte
die Chance auf eine Zwischenerholung erhalten. Fast alles hangt davon ab, ob der Olpreis
die Abwartstendenz der letzten Tage fortsetzen kann. Die Nagelprobe fur den Olpreis ist

die Marke von 126 US-Dollar. Dort existiert eine herausragende Unterstitzung.

Absacker
Laut Bloomberg sind im Finanzsektor seit Beginn der Finanzkrise in den grol3en
Finanzmetropolen etwa 83.000 Arbeitsplatze weggefallen.

http://tinyurl.com/49hgez

Das sind langst nicht so viele wie in der Krise von 2000 bis 2003. Mehr Entlassungen

werden jedoch befiurchtet.

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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