Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Donnerstag, den 28. Mai 2009

Forschungsarbeiten an der Universitat Berkeley zeigen, dass immer dann, wenn die Top-
verdiener (Bereich: oberste 1 Prozent aller US-Haushalte) mehr als 20 Prozent des
Gesamteinkommens auf sich konzentrieren, die Schere zu gro3 wird, um gesamtgesell-
schaftlich getragen werden zu kénnen. Die Wirtschaft bricht regelmafig unter einer

solchen Belastung ein.

Einkommensanteil Top 1 Prozent aller US-Haushalte in Prozent
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Quelle: http://emlab.berkeley.edu/users/saez

Wie der Chart zeigt, war dies 1929 und auch im Jahr 2000 so. Leider liegt das Datenma-
terial nur bis einschlie3lich des Jahres 2006 vor. Es ist jedoch davon auszugehen, dass

die Jahre 2006/2007 erneut ein Maximum dieser Einkommensschere darstellen werden.

Die Erkenntnis daraus ist, dass das US-Wirtschaftssystem langerfristig selbstregulierend
funktioniert. Jedoch sinkt nach einer Krise nicht nur der Anteil der Top-Verdiener am
Gesamteinkommen, sondern der Kuchen wird fir alle kleiner. Deshalb bezieht sich die

Selbstregulierung auf alle Einkommensklassen mit den entsprechenden Folgen.
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Es gibt Analysten, die behaupten, dass die extreme Ausweitung der US-Geldmenge M1
ein Zeichen fur die bevorstehende grof3e Inflation ist. ,,Raus aus US-Staatsanleihen, raus

aus dem Dollar!“, heif3t es.

Die Geldmenge M1 umfasst die Sichteinlagen (d.h. taglich verfugbares Geld; z.B. Giro-
konto oder Tagesgeldkonto) die Kassenbestédnde der Kreditinstitute sowie das Bargeld.
Die Geldmenge M2 umfasst die Geldmenge M1 plus alle Einlagenzertifikate (z. B. US-
Staatsanleihen) und alle US-Geldmarkt-Kontenbestdnde unter 100.000 Dollar. Es ist an-

zumerken, dass die Geldmengendefinitionen der Zentralbanken voneinander abweichen.

Nachfolgend zeigen wir die Entwicklungen der US-Geldmengen M1 und M2 seit 1960.

Entwicklung US-Geldmengen M1 und M2 (Mrd. US-Dollar;log.)
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Waéahrend die Geldmenge M1 zu Beginn der 60er Jahre knapp 50 Prozent der Geldmenge
M2 darstellte, sind es heute nur noch 18 Prozent. Es ist unseres Erachtens sehr gewagt,
von einem Anziehen der Geldmenge M1 — ohne dass M2 entsprechend mitzieht — auf ein

starkes Anziehen der Inflation zu schlieRen.
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US-Geldmengenwachstum M2 in Prozent und US-Rezessionen
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Der obige Chart zeigt die Entwicklung des Geldmengenwachstums von M2 seit 1960.
Gleichzeitig sind US-Rezessionen dargestellt. Man lernt, dass ein Anstieg der Geldmenge
M2 in oder kurz nach einer Rezession die Regel und nicht die Ausnahme darstellt. Kon-
junkturmaflnahmen plus die wieder anziehende Wirtschaft fihren zu einer Ausweitung
der Geldmenge. Zweitens erkennt man, dass die Geldmenge M2 nicht Gberproportional
gestiegen ist. Das Wachstum erreichte 10 Prozent im Januar 2009. Aktuell betragt es 8,5

Prozent. Auch die Geldmenge M1 erreichte im Januar ihre starkste Zuwachsrate.

Fazit: Die momentane Entwicklung der US-Geldmenge ist — bezogen auf die aktuelle
Phase im Wirtschaftszyklus — unauffallig. Sie zeigt eine gelingende Reflationierung, nicht

aber eine Phase der Hyperinflation an.

Der US-Dollar-Index befindet sich nach wie vor nahe einer ganz wichtigen Unterstitzung
(n&chster Chart).
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US-Dollar Index seit 1986
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Die Marke von 80 Punkten (schwarze Linie) bedeutete in den Jahren 1991, 1992, 1995
und Ende 2004 jeweils die Endstation der Abwartsbewegung. Erst 2007 wurde diese
Marke durchbrochen; in 2008 wurde sie zurtickerobert.

Nachfolgend zeigen wir die Entwicklung im Tageschart.

US-Dollar-Index Tageschart
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Wir gehen davon aus, dass die Abwartsbewegung des US-Dollar-Index an dieser Stelle

zunéachst aufgehalten werden wird.
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Der Zinssatz fur US-Anleihen mit 10jahriger Laufzeit sprang gestern innerhalb einer
halben Stunde von 3,55 auf 3,70 Prozent.
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So etwas ist nichts anderes als ein Panikverkauf. Raus aus den Anleihen um jeden Preis.
Diese Panikverkéufe wurden dadurch verstarkt, dass die langfristige Unterstutzung bei
120 Punkten nach unten durchbrochen wurde. Auch die Aktienméarkte wurden durch
diese Entwicklung in Mitleidenschaft gezogen. Die Marktteilnehmer furchten, dass die

stark steigenden Zinsen die wirtschaftliche Erholung abwirgen.

Die Frage stellt sich, wie weit wir in diesem Zyklus bereits vorangeschritten sind. Wenn
der US-Dollar-Index bereits nicht mehr fallt und die Anleihen alle Anzeichen einer finalen
Panik zeigen, so muss man davon ausgehen, dass sich diese Verkaufe bald erschopft
haben werden. Dann durften sich die Beflirchtungen bzgl. der negativen Auswirkungen
auf die Aktienmarkte zunachst als haltlos erweisen. Bloomberg meldet heute Ubrigens,

dass die Fed bereit steht, ihre Anleihen-Kaufe zu verstarken. nttp://tinyurl.com/rySwro

Eine solche Anklindigung war in der aktuellen Situation zu erwarten. Die Fed méchte die
Anleihenmarkte in den Griff bekommen. Die Fed durfte einen Zinssatz von 3,5% bei den
10jahrigen US-Anleihen noch fir tolerabel halten. Alles, was daruber hinaus geht, bringt
das zarte Pflanzchen des Aufschwungs in Schwierigkeiten. Fragen Sie mich nicht nach
Manipulationen. Naturlich sind und werden die Markte andauernd manipuliert, so auch im
Bezug auf den Direktkauf von Staatsanleihen. Die korrekte Antizipation und die Beschrei-

bung der Auswirkungen solcher MaRnahmen ist Teil unserer Dienstleistung.
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Je langer die Seitwartsbewegung der Aktienméarkte andauert, desto gréi3er wird die Angst

der individuellen Investoren (AAII).

AAIl - béarische Investoren in %
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Waren am 8. Mai (Hoch S&P 500) nur 33 Prozent der Investoren bérisch, so ist die Zahl
aktuell auf 49 Prozent angestiegen. Der S&P 500 befindet sich 3,5 Prozent von seinem
Mai-Hoch entfernt. Die zunehmende Angst durfte stellt in der Abwéartsbewegung einen
Stabilisator dar und durfte daftir sorgen, dass sich die Abwartsbewegung — wenn Uber-

haupt — nur sanft fortsetzt.

Wir haben die Berechnung des McClellan Oszillators auf eine ,Ratio adjustierte*
Grundlage gestellt. Damit entspricht unser Indikator den Werten, wie sie z.B. auch bei

Stockcharts.com ausgewiesen werden. Die adjustierten Werte schaffen einen besseren

Vergleich zu friheren Werten, als weniger Aktien an der NYSE notiert waren.

McClellan Oszillator (Ratio Adjusted) vs. S&P 500
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An der grundsatzlichen Aussagekraft des McClellan Oszillators hat sich nichts verandert:
Oberhalb der Null-Linie ist bullisches Territorium; unterhalb der Linie neigt der Aktien-
markt zu barischen Bewegungen. Téanzelt der Oszillator — wie aktuell - um die Null-Linie
herum, so findet ein Kampf zwischen Bullen und Baren statt. Zudem weist der McClellan
Oszillator frihzeitig mit positiven Divergenzen auf die Ausbildung von Tiefs hin (siehe

schwarze Linien auf obigem Chart).

Auch wird der Indikator bei der Zustandsbestimmung des Hindenburg-Omens als
Signalgeber herangezogen. Befindet sich der McClellan-Oszillator unter null, aber der 50-
Tages-GD des NYSE-Index Uber null, so ist ein Teil der Voraussetzungen fir das

Auftreten eines solchen Omens gegeben. Aktuell ist dies der Fall, jedoch ist die Zahl der

neuen Hochs und auch der neuen Tiefs fur ein Hindenburg-Omen nicht ausreichend.

Zu den Markten.

1,33 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 258
Mio., das Abwartsvolumen 1,1 Mrd. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 20%

vom Gesamtvolumen. 13 neue Hochs standen 5 neuen Tiefs gegenlber.

Der Dow Jones Index schloss mit 8.300 Punkten um 173 Zahler niedriger (-2,1%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 893 Punkten um 17 Zahler niedriger (-1,9%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 1.731 Punkten um 20 Punkte (-1,8%0)

niedriger; der Halbleiter-Index stieg um 1,6%.

Der Transport-Index endete bei 3.041 Punkten (-2,8%b).

Gro3te Gewinner: ----; GroRte Verlierer: Versicherer, Banken

Der T-Bond Future endete bei 116,22 Punkten (118,21).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 80,98 Punkten (80,20).

Crude Ol notiert aktuell bei 62,88 (62,45) und Erdgas bei 3,61 Dollar (3,57).
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Der Goldpreis notiert aktuell bei 948 Dollar/Unze (950). Gold in Euro ist bei 681.

Silber befindet sich bei 14,69 Dollar (14,54).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 1,6% auf 370 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 149 Punkten. Newmont Mining verlor 132 Cent und endete bei 45,87 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 5,7% auf 32,86 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 32,16 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,86. Die Equity-PCR endete bei 0,72.
Die OEX-PCR endete bei 1,46. Der ISE schloss mit 131.

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

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

Weitere ausfuhrliche Charts befinden sich im Marktlabor.

Zyklentage: 20.05.; Zeitprojektionstage: 09./10.05., 17.-19.05.

Dow-Projektionsintensitat Mai 2009
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dunkelgrau=Neumond; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index
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Der gestrige Abwaértstag hat an der grundsatzlichen Aktienmarktsituation nicht viel

verandert. Die Marke von 875 Punkten im S&P 500 ist momentan das Mal3 aller Dinge.

S&P 500 Tageschart
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Auffallig war gestern die relative Starke des Nasdaq 100. Sollte er seinen Licken-Wider-
stand bei 1.440 Punkten Uberwinden kénnen, ware der Weg in Richtung 1.550 bis 1.600

Punkte frei.

Nasdaq 100 Tageschart
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Je langer diese Konsoldierungsphase andauert, desto explosiver dirfte der Ausbruch
sein. Das bedeutet: Ein Unterschreiten der Marke von 875 Punkten durfte ein 90%-
Abwartstag nach sich ziehen, wahrend ein Uberschreiten von 830 Punkten einen Short-
Squeeze unterstutzen sollte. Wir bleiben bullish, solange die Marke von 875 Punkten
nicht unterschritten wird. Wir weisen nochmals darauf hin, dass die letzten Tage des Mai

und die ersten Tage des Juni in Nachwahljahren ublicherweise bullish verlaufen.

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 28.05.2009 Seite 9 von 10



Absacker

Wéahrungsunion am Golf scheitert. http://tinyurl.com/pskz8h

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer. Die Nennung von Einzel- oder Indexwerten stellt keine Kauf- oder Ver-
kaufsempfehlung dar. Der Handel mit Aktien, Zertifikaten, Optionsscheinen oder sonstigen Wertpapieren kann
zu Totalverlust fuhren. 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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