Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Donnerstag, den 29. Mai 2008

Die Zahl der bullisch eingestellten Bérsenbriefschreiber reduzierte sich in der Vorwoche

um knapp 10 Prozentpunkte (von 47,3 auf 37,9). Der folgende Chart zeigt, dass diese

Bewegung zwar synchron zur Bewegung des Aktienmarktes erfolgte,

Uberproportional starker Riickgang zu bezeichnen ist.

aber durchaus als

Investors Intelligence Zahlen - Bullische Newsletter in %
100 1.600
bullisch (linke Skala)
90 4+ — S&P500 + 1.500
80 1 - 1.400
70 | - 1.300
60 I/\//\\/\A /A\\ 1.200
) -~ v ] ~ .
- /)
40 1/ \ 1.000
30 ; ; ‘ ; ; ; ; ; ; ; ; 900
Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul.
06 06 06 07 07 07 07 07 07 08 08 08 08
Ahnliches gilt fur die individuellen Investoren (gemessen durch die AAII).
AAII - bullische Investoren in %
130 1.700
bullisch (linke Skala) - 1.600
10 ——s&ps00 - 1500
- 1.400
90
- 1.300
70 | - 1.200
- 1.100
501 P A P /\ A NAYIET
WO TNV WY L M
30 \\ V \/ - 900
v \/ \/ - 800
10 ‘ | | | ; ; ; ; | ; ; 700
Jul. Sep. Nov. Jan Mrz Mai. Jul. Sep. Nov. Jan Mrz. Mai. Jul.
06 06 06 07 07 07 07 07 07 08 08 08 08

Wellenreiter-Frihausgabe vom 29.05.2008

Seite 1 von 11



Fazit: Es ist festzustellen, dass die Erholung vom extrem vorsichtigen Sentiment Ende
Marz unterdurchschnittlich ausfiel und bereits jetzt wieder Werte erreicht werden, die
(bei Investors Intelligence) auf dem Niveau des Januar-Tiefs liegen. Die Angst kriecht
schnell in die Markte zurtick. Noch sind zwar keine Extremwerte erreicht, aber insgesamt

ist eine solche Entwicklung als positiv fur die Aktienmérkte zu bewerten.

Die 30jahrigen US-Anleihen haben per gestern einen Pullback auf eine wichtige
Unterstitzungslinie vollzogen (blau). Diese Linie markiert den oberen Punkt einer W-

Formation, die sich zwischen Januar 2006 und Ende 2007 gebildet hatte.

30jahrige US-Anleihen Wochenchart
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Gleichzeitig springt der 1-Jahres-GD (=250 Tage; griin) zur Hilfe (siehe Pfeil). Die
Unterstitzung ist demnach an dieser Stelle deutlich erkennbar und dirfte verhindern,
dass die Anleihen am langen Ende weiter durchsacken. Gestern war jedoch zu erkennen,

dass Geld aus den Anleihe-Méarkten abgezogen wurde und in die Aktienmaérkte floss.

Der US-Banken-Index testet sein Jahrestief bei 75 Punkten bereits zum vierten Mal in
diesem Jahr. Je haufiger ein solcher Test erfolgt, desto schwacher wird Ublicherweise die

Unterstitzung.
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US-Banken-Index (BKX) Tageschart
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Es ist anzunehmen, dass die Banken die Marke von 75 Punkten im Verlauf der
kommenden Tage/ Wochen unterschreiten werden. Die Banken und die Broker bleiben

die Achillesverse des Gesamtmarktes. Die Finanzkrise ist offensichtlich nicht voruber.

Problematisch ist vor allen Dingen das Verhalten der Indizes im ABS-Markt (,,Asset
Backed Securities”). Die strukturierten Produkte im Subprime-Sektor werden weiterhin
nicht gesucht, um es vorsichtig auszudriicken. Der sogenannte ,,ABX-HE-AAA*“-Index
reprasentiert das Premium-Segment im Subprime-Sicherungs-Sektor. Wie der folgende

Chart zeigt, wird das Marz-Tief beinahe erreicht.
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In allen anderen weniger gut bewerteten Segmenten wurde das Mérz-Tief bereits

unterboten. Ein Chartverlauf im A-Segment sieht dann beispielsweise so aus:
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Nicht nur Banken und Broker, sondern auch Hedge Fonds werden nicht umhin kommen,
weiteren Abschreibungsbedarf anzumelden. Insgesamt dirfte der Finanzsektor die

Markte weiter belasten.

Der Goldpreis testet eine wichtige Unterstitzung (Bereich 890 bis 900-Dollar).

Gold Tageschart

| 10000
At I‘
Hig!

i

1 ——

) *['+wi||5*"’+'f*+°"i

WWW%,

Boon
197 .89

V3 01724317 1422284 1M182593 101724 317 1421285 1219 26
Dec 2008 Feh Mar Apr Mavy

Die Goldindizes HUI und XAU hatten gestern einen positiven Tag.
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Zudem setzte der Olpreis seinen treppenférmigen Anstieg fort.

Crude Ol Tageschart
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Solange die Korrektur im Olpreis immer nur auf die jingste Unterstitzung zuriickfuhrt,
wird sich an der positiven Olpreis-Konstellation nichts andern. Auch wenn viele Analysten
das Hoch bei 135 Dollar bereits festgenagelt haben wollen und auch wir in diesem Be-
reich (um 130 US-Dollar) eine sehr langfristige Widerstandsmarke sehen: Solange die
Korrekturen so verlaufen wie aktuell und der Anstieg treppenformig erfolgt, ist der Auf-

wartstrend intakt. Ein erstes Warnzeichen wére ein Fall unter die Marke von 126 Dollar.

Der Ol-Service-Index hat gestern einen klassisch verlaufenden Pullback vollendet (blauer

Kreis): Drei Abwartstagen folgte ein Umkehrtag und gestern ein kraftiger Aufwéartstag.

Ol-Service-Sektor Tageschart
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Fazit: Ol und auch Gold haben bisher lediglich einen Pullback auf wichtige Unterstiit-
zungen vollzogen. Die jeweiligen Sektor-Aktien verhalten sich positiv. Solange sich keine
barischen Muster ergeben und die angegebenen Unterstutzungen nicht fallen, gibt es

keinen Grund, unsere bullischen Einschatzungen fur Ol und Gold zu veréandern.

Ein paar Worte noch zum niedrigen Volumen an der NYSE. Ein Abonnent schickte mir den
Link zu einem Bloomberg-Bericht, wonach sich das Handelsvolumen von der NYSE immer
starker auf andere Handelsplattformen verlagert (http://tinyurl.com/4abv39). Die Schlussfol-
gerung koénnte sein, dass die Angabe des NYSE-Volumens fir die technische Analyse
irrelevant wird. Dies beflrchtet laut Bloomberg sogar Charttechnik-Altmeister Ralf

Acampora.

Wir glauben, dass eine solche Schlussfolgerung nicht statthaft wéare. Nachfolgend zeigen

wir die Entwicklung des Volumens an der NYSE seit dem Jahr 2000.

Gesamtwlumen GD10 vs. Dow Jones Index
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Insgesamt ist durchaus eine Aufwartsbewegung erkennbar. Aber darauf kommt es gar

nicht an. Wichtig sind die Verdnderungen, die sich in Abhangigkeit vom Preisverlauf von
Dow Jones Index und S&P 500 ergeben. Handelsspitzen wie die vom August 2007 (siehe
Pfeil) und die vom Jul 2002 wird es immer geben. Und diese werden uns auch weiterhin

markante Wendepunkte signalisieren.

Wichtig ist auch zu wissen, dass die Volumen-Saisonalitat jeweils Verdnderungen

gegeniber dem Jahresbeginn misst.
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Volumen-Saisonalitat
NY SE; 10-Tages-Durchschnitt in %; seit 1966
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Die Angaben sind Prozentangaben und demnach immer relativ. Volumenverlaufe ver-
schiedener Jahre lassen sich daher gut miteinander vergleichen. Der Chart zeigt ein-
deutig, dass sich das Volumen derzeit auf einem schwachen Niveau befindet. Es sei denn,
gerade im April und im Mai hétte die NYSE besonders viel Handelsvolumen an alternative
Plattformen verloren. Dagegen sprechen die Statistiken der US-Broker wie Schwab oder
E-Trade (die fuhrenden Online-Broker in den USA). Dort ist das tagliche Handelsvolumen
im April gegentiber dem Marz zuriickgegangen, beim Marktfuhrer Schwab sogar um 8

Prozent. In Deutschland ist es nach Auskunft einiger Trader nicht anders.

Fazit: Wir sind der Meinung, dass das Handelsvolumen an der NYSE nach wie vor ein
ganz wichtiger Indikator fur die allgemeine Marktverfassung ist. Selbst wenn sich
Handelsvolumen von der NYSE weg auf andere Plattformen verlagert: Dies ist ein
schleichender und kein abrupter Prozess. Es braucht Volumen, damit die Markte einem
Trend folgen kénnen. Niedriges Volumen wie aktuell sorgt meist fur unbefriedigende

Handelsspannen.

Alexander Hirsekorn hat fir den Geschéaftsbericht der Trade and Value AG einen Markt-
kommentar verfasst. Der Kommentar ist unter folgendem Link auf den Seiten 14 - 21 des
Geschéftsberichts nachzulesen: http://www.tav.ag/pdf/TAV_GB2007 2.55MB.pdf

Die Gedanken sind grundsatzlicher Art. Wir empfehlen gerade den Neuabonnenten, die
mit unserer Denkweise noch nicht so vertraut sind, das Lesen dieses Kommentars. Auch

die Chancen fur Anleger in der Finanzkrise werden erlautert.
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Zu den Markten.
1,19 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 715
Mio., das Abwartsvolumen 472 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 60%

vom Gesamtvolumen; 41 neue Hochs standen 59 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 12.594 Punkten um 46 Zahler héher (+0,4%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.391 Punkten um 5 Zahler hdher (+0,4%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.487 Punkten um 5 Punkte (+0,2%) hoher;

der Halbleiter-Index stieg um 0,3%.

Der Transport-Index endete bei 5.311 Punkten (+1,0%).

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

Der T-Bond Future endete bei 114,24 Punkten (115,20).

Crude Ol notiert aktuell bei 130,43 (128,92) und Erdgas bei 12,02 Dollar (11,78).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 72,63 Punkten (72,39)

Der Goldpreis notiert aktuell bei 900,60 Dollar/Unze (907,80). Gold in Euro bei 577.

Silber befindet sich bei 17,48 Dollar (17,50).

Der Gold Bugs Index HUI stieg um 0,8% auf 429 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 185 Punkten. Newmont Mining gewann 55 Cent und endete bei 48,22 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 2,9% auf 19,07 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 22,24 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,82. Die Equity-PCR endete bei 0,62.
Die OEX-PCR endete bei 1,48. Der ISE schloss mit 119.

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.

Wellenreiter-Frihausgabe vom 29.05.2008 Seite 8 von 11



Wichtige Zeitprojektionstage fur den Mai: 5.-8.5., 28.5.

Skala von 0 bis 5

3,0/
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 -

0 n nw
— ~ o o

e e B
aN Mg B o

105
115
125
135
145
155
16.5
175
185
195
20.5
215
225

Dow-Projektionsintensitat Mai 2008
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Einiges spricht dafir, dass die Zeitprojektion 28.05. einen unteren Wendepunkt

bezeichnet. Lediglich die Banken spielen nicht mit, auch wenn sie sich gerade auf einer

Unterstltzung befinden. Die letzten Tage des Mai und die ersten Tage des Juni (nachster

Chart) verlaufen Ublicherweise positiv (roter Pfeil).

100,7

Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf Juni

100,6 -

100,5

100,4 -

100,3 -

100,2 -

100,1 -

100,0

15 20

26 30

Wellenreiter-Frihausgabe vom 29.05.2008

Seite 9 von 11




AnschlieRend jedoch verflacht das Geschehen jedoch. Interessanterweise ergibt sich am
4. Juni (Pfeil ndchster Chart) eine wichtige Zeitprojektion, deren Bedeutung gemal dem

Durchschnittsverlauf ein Hoch sein kdnnte.

Dow-Projektionsintensitat Juni 2008
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Ein Anstieg im Dow Jones Index bis auf 12.750 Punkte dirfte moglich sein, dann

allerdings ergibt sich ein wichtiger Widerstand (blaue Linie ndchster Chart).

Dow Jones Index Tageschart
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Wir wiederholen unsere gestrige Einschatzung: ,,Wir bleiben bei unserer baerischen
Aktienmarkteinschatzung, auch wenn sich die Markte die Chance auf eine Zwischen-
erholung erhalten.” Solange die Banken und Broker keine nachhaltige Erholung fahren

kénnen, wird es auch dem Gesamtmarkt schwer fallen, zu Uberzeugen.
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Absacker
Ein interessanter Bericht zum Thema Infrastrukturfonds und den Run auslandischer

Anleger auf deutsche Infrastruktur-Werte.

http://tinyurl.com/3ftxrq

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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