Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Mittwoch, den 27. August 2008

Am kommenden Dienstag (2.9.) wird der ISM-Index fur den August veroffentlicht. Wir
berichteten in den Ausgaben vom 13. und 14.8. ausfihrlich Uber Zusammensetzung und
Zusammenhange. Einen weiteren langjahrigen Zusammenhang méchten wir nachfolgend

aufzeigen, namlich denjenigen zwischen US-BIP und dem ISM-Index.

US-Wirtschaftswachstum (GDP) und ISM-Index
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Der ISM-Index und die Wachstumsrate des US-Bruttoinlandsprodukts bewegen sich
langfristig synchron. In den vergangenen 9 Monaten schwankten die Werte des ISM-
Index um 50%, was einem Wirtschaftswachstum nahe der Null-Linie entspricht. Sollte
der ISM-Index im August deutlich unter die 50%-Marke fallen (in Richtung 47%; die
Konsensschatzungen der Analysten belaufen sich auf 49,5%), so ware dies ein deutliches
Zeichen daflr, dass das dritte Quartal 2008 Gefahr lauft, ein Minus-Wachstums-Quartal

far die US-Wirtschaft zu werden.
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Setzt man die Zahl der neuen 52-Wochen-Hochs ins Verhéltnis nur Gesamtzahl der
neuen Hochs plus neuen Tiefs, so erhalt man einen Einblick in das Marktmomentum. Eine
Aufwértsbewegung in diesem Indikator zeigt eine gesunde Trendstarke an. Zuletzt war

dies zwischen Marz und Mai dieses Jahres der Fall.
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Die aktuelle Bewegung wurde von einer sehr geringen Aufwartsbewegung im Rahmen
dieses Indikators begleitet. Die Zahl der neuen 52-Wochen-Hochs an der NYSE blieb
konstant niedrig. Solange sich dieses Verhéaltnis nicht andert, hat der Aktienmarkt keine
Chance auf eine nachhaltige Erholung. Andererseits sollte man dem Indikator zubilligen,
dass er sich bereits nahe dem unteren Extrem befindet. Damit hier eine Umkehr eintritt,

muss sich die Zahl der neuen Hochs deutlich vergrofern.

Angesichts der jungsten Starke des US-Dollars erscheint es tUberraschend, dass der
Dollar/Yen bereits vor knapp zwei Wochen (am 15.08.) sein bisheriges Jahreshoch
markierte. Der nachfolgende Chart zeigt den Zusammenhang zwischen Dollar/Yen und
S&P 500. Auch wenn die Amplitude des Verlaufs in den vergangenen Monaten nicht mehr
so eng korrelierte wie noch im vergangenen Jahr und im Frihjahr, so stimmt die
Bewegungsrichtung doch Gberein. Wir haben dies mit Hilfe der Pfeile auf dem folgenden

Chart verdeutlicht.
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Dollar/Yen und S&P 500 Tageschart seit 2007
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Die Schlussfolgerung aus diesem Zusammenhang besteht darin, dass ein weiter fallender
Dollar/Yen auch den S&P 500 unter Druck setzen wirde. Ein steigender Dollar/Yen hilft

hingegen den Aktienmaérkten.

Auf dem Langfristchart des Dollar/Yen erkennt man die Widerstandsmarke bei 110

Punkten (rote Linie).

Dollar/Yen Tageschart seit 1998
150
140 -
130
120 |
110 W ¥
100 - J
90 : : : : : : : : : :
Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan.
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Der Dollar/Yen hat Schwierigkeiten, diese Marke zu Uberwinden. Solange dieser
Widerstand halt, wird auch der S&P 500 kaum Luft nach oben haben, selbst wenn er

nach dem weiter hinten geschilderten Szenario noch ein wenig steigen kénnte.

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 27.08.2008 Seite 3 von 10



Silber-Aktien wie Silver Standard Ressources oder Pan American Silver (nachster Chart)
testen zum ersten Mal seit Beginn der Edelmetall-Hausse ihre 4-Jahres-Durchschnitte
(= 1.000-Tages-GD; blaue Linie).

Pan American Silver Tageschart
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Ein Bruch einer solchen Linie beim ersten Versuch ist extrem unwahrscheinlich. Wir
bleiben bei unserer Ansicht, dass der Gold- und Silberminen-Index XAU in der Ratio zu
Gold eine historisch bedeutsame Unterstutzung (siehe Pfeil ndchster Chart) erfolgreich

getestet hat...
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und halten es fur sehr wahrscheinlich, dass die W-Formation im HUI-Index eine

Jahrestief-Formation bedeutet.

HUI-Index Tageschart
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Immer dann, wenn der Realzins negativ war, hat sich der Goldpreis hervorragend

entwickelt. Das war sowohl in den 70er Jahren als auch 2005 und 2007 der Fall.

Goldpreis und Realzins
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Aktuell halt sich die Inflationsrate auf hohem Niveau, wahrend die Anleihen am langen

Ende steigen (Zinsen fallen). Fallende Zinsen bei gleichbleibender Inflationsrate bedeuten

einen weiter ins negative rutschenden Realzins. Als Anlagealternative fiir Anleihen

wurden in der Vergangenheit die Edelmetalle gewahlt. Solange nicht absehbar ist, dass

der Realzins wieder anzieht (dazu braucht es deutlich fallende Inflationsraten und

steigende Zinsen), unterstitzt dieser Effekt den Goldpreis.
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Zu den Markten.
852 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 529
Mio., das Abwartsvolumen 309 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwéartsvolumen ergab 63%

vom Gesamtvolumen; 12 neue Hochs standen 99 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 11.413 Punkten um 27 Zahler héher (+0,2%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.272 Punkten um 5 Zahler hdher (+0,4%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.362 Punkten um 4 Punkte (-0,2%0) niedriger;

der Halbleiter-Index fiel um 1,0%.

Der Transport-Index endete bei 4.950 Punkten (+0,1%).

GroRte Gewinner: Ol-Service; Grofite Verlierer: Hausbau, Airlines, Halbleiter

Der T-Bond Future endete bei 118,20 Punkten (118,18).

Crude Ol notiert aktuell bei 117,11 (115,40) und Erdgas bei 8,50 Dollar (7,94).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 76,93 Punkten (77,10)

Der Goldpreis notiert aktuell bei 830,50 Dollar/Unze (822,50). Gold in Euro bei 568.

Silber befindet sich bei 13,68 Dollar (13,40).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 0,2% auf 341 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 147 Punkten. Newmont Mining gewann 49 Cent und endete bei 44,20 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 2,3% auf 20,49 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 24,03 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,97. Die Equity-PCR endete bei 0,80.
Die OEX-PCR endete bei 1,70. Der ISE schloss mit 120.

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 August: 2.8., 6.8., 17.8.

Dow-Projektionsintensitat August 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

Ein Blick auf den Wilshire 5000 Index (er umfasst alle aktiv an den US-Bérsen gehan-
delten Aktien) zeigt, dass sich auch in diesem Index ein Keil gebildet hat (rote Linien).
Bullisch eingestellte Marktteilnehmer werden jedoch anmerken, dass sich an die Keil-
bildung eine bullische Konsolidierung in Form einer Flagge (blaue Linien) anschloss und

diese einen Ausbruch nach oben erwarten lasst.

Wilshire 5000 Index Tageschart
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Das gleiche Bild zeigt sich tbrigens im S&P 500.
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Wir finden es interessant, dass in unseren Verlaufsvergleichen mit den 70er und 20er
Jahren (die nédchsten beiden Charts) sich nochmals eine Aufwartsbewegung bis Mitte

September ergab (siehe schwarze Pfeile), bevor ein nachhaltiger Riickgang einsetzte.

Dow Jones Verlaufsvergleich 70er Jahre zu aktuellem Verlauf
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Dow Jones Index 1919/20 zu aktuellem Verlauf
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Mit einer solchen Bewegung - im fur seine schwache Saisonalitdt bekannten September -
rechnen die wenigsten Marktteilnehmer. Denkt man Uber die Konsequenzen einer solchen
Bewegung nach, so wurde dies durchaus einen Sinn ergeben: Die Aufwértsbewegung
wirde die noch vorhandene Skepsis fortspulen. Das Jahrestief 15. Juli wéare dann fur
viele eine ausgemachte Sache. Die Fonds und Hedgefonds wurden investieren und ihre

hohen Cash-Quoten reduzieren. Unsere derzeit Uberwiegend im neutralen Bereich
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befindlichen Indikatoren wirden in den Uberkauften Bereich geraten. Man musste sehen,
ob das smarte Geld in diesem Fall mitinvestiert. Unser Smart Money Indikator wirde dies
anzeigen. Ab Mitte September — wenn alle glauben, ein schwacher September ist dann
nicht mehr maoglich — wirden die Markte nach unten drehen und der Herbstabverkauf
wirde doch noch einsetzen. Zu diesem Zeitpunkt kdnnte der US-Dollar-Index bei 80

Punkten stehen.

Dies ist allerdings nur ein Szenario fur den Fall, dass der S&P 500 die Marke von 1261

Punkten halten kann.

S&P 500 Tageschart
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Sollte die Marke von 1261 Punkten (schwarze Linie) mit zunehmendem Volumen nach
unten durchbrochen werden, wirden wir unsere Einschatzung wieder von neutral auf

béarisch verandern.
Wir erwahnen deshalb beide Szenarien in gleichartiger Art und Weise, weil sich unserer
Ansicht nach ein Trend erst dann bestimmen lasst, wenn das Volumen anzeigt, in welche

Richtung die Reise geht. Wir gehen davon aus, dass das Volumen-Tief spatestens am

Freitag erreicht werden wird, wenn es gestern schon nicht erreicht wurde.

Absacker

Die Investment-ldee des Jahres kommt ein bisschen spét....

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 27.08.2008 Seite 9 von 10



Deutschlands groBter Banken-Test & (

Dre besten Instrtute von Mdnchen bis Hamburg, Beriin bis Kéln

b 36 € 120

BT Mangstt PR

Die Investmentidee des Jahres

Inflations-achutz

£ a
LY -

¥ G

Tu-He'ten m Sféuervurteile

Sicher = Abgeltungsteuerfrei = Flexibel

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 fihren. Wir schlieRen dafir 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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