Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Donnerstag, den 4. Juni 2009

Im Mai hat sich der Aktien-Anteil in den Portfolios der individuellen Investoren (AAIlI-

Umfrage) gegenltber dem Vormonat kaum verandert (Anstieg von 50 auf 51 Prozent).
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Der Anteil der Bonds wurde von 16,5 auf 14 Prozent zurilickgefahren, sodass der Cash-

anteil in den Portfolios gegentiber April leicht ansteigen konnte (von 33 auf 35 Prozent).

In der ersten Jahreshélfte 2003 wurde der Cash-Anteil von 38 auf 23 Prozent zurick-
gefahren. Das lauft in 2009 anders. Seit Marz fiel der Cash-Anteil von 45 auf 35 Prozent,
das ist ein Rickgang um 10 Prozentpunkte. Auch wenn umfragebasierte Werte nicht im-
mer die reale Investmentallokation widerspiegeln, so kann man doch behaupten, dass die
Anleger jetzt nicht einfach zur Tagesordnung tbergehen, sondern weiterhin vorsichtig
agieren. Das bedeutet, dass ausreichend Mittel zur Verfigung stehen, um die Investi-
tionsquote in Aktien zu erhéhen. Oder anders ausgedriickt: Eine moégliche Abwéartsbewe-

gung dirfte durch das hohe Cash-Quoten-Kissen abgefedert werden.
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Der HUI-Index notierte drei Tage in einer engen Handelsspanne (siehe Kreis nachster

Chart). Gestern erfolgte ein Richtungsentscheid nach unten.

HUI-Goldminen-Index Tageschart
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Eine solche Konstellation ist ein Achtungszeichen dafur, dass die Aufwartsbewegung in
den Goldminen zunachst beendet sein durfte. Zumindest ist sie das dann, wenn nicht

sofort am nachsten Tag eine positive Gegenreaktion erfolgt.

Diese These wird unterstiitzt durch den Umstand, dass sich der HUI in Relation zum S&P

500 einen Fehlausbruch geleistet hat (siehe Pfeil ndchster Chart).
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Auch wenn wir annehmen — wie in der gestrigen Ausgabe beschrieben — dass der US-
Dollar-Index in den kommenden Monaten auch weiterhin zur Schwache neigen wird, so

muss man obige Zeichen im Hinblick auf kurzfristig andere Verlaufe ernst nehmen.

Wie der folgende Chart zeigt, neigt der Goldpreis Juni zur Schwéache.
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Eine saisonale Starke stellt sich erst ab Juli bzw. August ein.

Den in diesem Zusammenhang wohl interessantesten Chart offeriert derzeit Kupfer. ,,Dr.

Copper* kann - mit historischem Recht - als , Inflationsbarometer” angesehen werden.

Kupfer (New York) Wochenchart
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Der Kupferpreis ist in den vergangenen drei Tagen ein einem starken Widerstand (Ein-

Jahres-GD und Tief von 2007) im Bereich von 235 Dollar zun&chst gescheitert.
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Fazit: Die im ersten Halbjahr 2009 deutlich positive Entwicklung der Rohstoffpreise durfte
jetzt auslaufen. Eine Konsolidierungsphase ist auch saisonal gerechtfertigt. Auch die
Edelmetalle dirften an dieser Stelle eine Pause in der Aufwéartsbewegung einlegen.
Markte sind so gestrickt, dass sie moglichst wenig Passagiere auf ihrem Weg nach oben
mitnehmen wollen (insbes. im HUI und XAU immer wieder gut erkennbar). Auch jetzt
miussen offensichtlich erst einige Marktteilnehmer aus ihren Bestdnden herausgeschuttelt
werden, bevor die Aufwartsbewegung in den Edelmetallen fortgesetzt werden kann. Der

US-Dollar-Index hat unter diesen Umstanden die Chance auf Gegenbewegung.

Von der Konsolidierungsbewegung der Rohstoffe sind auch die Agrarrohstoffe betroffen.
Weizen knickte gestern ein. Der Ausbruch muss als Fehlausbruch bezeichnet werden

(siehe Pfeil).
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Saisonal passt dieser Abverkauf. Der Juni ist fir Weizen ein schwacher Monat.

Saisonaler Verlauf Weizen seit 1973 (in Prozent)
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Auch hier gilt, dass im Juli/August auf Anzeichen einer Bodenbildung geachtet werden

sollte.

Zu den Markten.

1,3 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwéartsvolumen betrug 162
Mio., das Abwartsvolumen 1,14 Mrd. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab

13% vom Gesamtvolumen. 12 neue Hochs standen 2 neuen Tiefs gegentber.

Der Dow Jones Index schloss mit 8.675 Punkten um 66 Zahler niedriger (-0,8%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 932 Punkten um 13 Zahler niedriger (-1,4%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 1.826 Punkten um 11 Punkte (-0,6%b)

niedriger; der Halbleiter-Index fiel um 2,2%.

Der Transport-Index endete bei 3.284 Punkten (-2,5%0).

GroRte Gewinner: Biotech; GroRte Verlierer: Goldminen, Ol-Service

Der T-Bond Future endete bei 116,08 Punkten (115,11).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 79,49 Punkten (78,56).

Crude Ol notiert aktuell bei 66,17 (68,15) und Erdgas bei 3,76 Dollar (4,10).

Der Goldpreis notiert aktuell bei 968 Dollar/Unze (986). Gold in Euro ist bei 684.

Silber befindet sich bei 15,33 Dollar (16,15).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 5,9% auf 374 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 152 Punkten. Newmont Mining verlor 200 Cent und endete bei 46,42 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 4,7% auf 31,02 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 31,45 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,96. Die Equity-PCR endete bei 0,76.
Die OEX-PCR endete bei 1,74. Der ISE schloss mit 107.
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Die Charts zu den Daten finden Sie im handelstédglich gegen 6 Uhr morgens aktualisierten

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

Weitere ausfiuhrliche Charts befinden sich im Marktlabor.

Zeitprojektionstage: 13.06., 27.06.
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Nachdem in den letzten Tagen haufenweise Empfehlungen fur Rohstoffe zu lesen waren
(,,Zucker wird deutlich steigen*; ,,Kupfer wird bis zum Jahresende um 25% steigen®),
fragt man sich, warum immer wieder das Chance-/Risiko-Verhaltnis dann als bestens
empfunden wird, wenn die Werte bereits um 80 Prozent (Kupfer) gestiegen sind. Wir
hatten Zucker bereits in unserem Jahresausblick bei 11 US-Dollar empfohlen. Wir sehen

die aktuelle ,,Empfehlungsorgie” fir Rohstoffe als Kontraindikator.

Steigende Rohstoffe werden als Signal fir die Gesundung der Weltwirtschaft angesehen.
Wie wird das Urteil ausfallen, wenn die Rohstoffpreise jetzt den Rickwartsgang einlegen?
Wird man dann die baldige Genesung der Weltwirtschaft wieder in Frage stellen? Handelt

es sich hier tatsachlich lediglich um eine Scheinblite?

Die Frage muss in zwei Teilen beantwortet werden. Die aktuelle Erholung ist ein Reflex
auf die Panik vom September/Oktober 2008 gewesen. Ein solcher Reflex ist nicht von

Dauer. Deshalb glauben wir auch weiterhin an eine unterdurchschnittliche Performance

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 04.06.2009 Seite 6 von 8



der Aktienmarkte im Sommer. Die von uns angenommene Jahresendrallye durfte eine
moglicherweise echte wirtschaftliche Erholung vorweg nehmen, die im Weihnachts-
geschéaft 2009 die Kassen klingen lassen durfte. Diese Phase durfte jedoch im zweiten

oder dritten Quartal 2010 beendet sein. Die Aktienmarkte durften auch hier vorlaufen.

Fazit: Jetzt Scheinblite mit Angstzustanden im Spatsommer/Herbst, dann doch die echte
Erholung im Winter mit anschlieBender langerfristiger zyklischer Schwéache (etwa ab Mitte
2010 bis 2012/13).

Auch gestern konnte das Handelsvolumen nicht tGiberzeugen. Aufféllig war die Riuckkehr
der Angst (PCR von 0,96). Aber auch das smarte Geld (OEX-PCR) zeigt Angstzustande;
die Kaufe in den letzten 30 Handelsminuten fiihrten nicht zu einer deutlichen Verbes-

serung des Late Day Index.

Interessant wird das weitere Verhalten des McClellan-Oszillators sein.

McClellan Oszillator (Ratio Adjusted) vs. S&P 500
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Er befindet sich nahe seiner Null-Linie. Die jingste Aufwartsbewegung an den Aktien-
maéarkten lielR den Indikator nur schwach ansteigen. Dies spricht daftir, dass die Markt-
struktur angeschlagen ist. Ein deutliches Absinken unter die Null-Linie wiirde weitere

Schwache der Indizes bedeuten.
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Waéahrend ,,unter der Motorhaube* negative Signale zu vernehmen sind, ist die
Charttechnik des S&P 500 weiterhin intakt. Der Index befindet sich oberhalb der 200-

Tages-Linie (die Linie ist mit einem Pfeil markiert).

S&P 500 Tageschart
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Insofern belassen wir es weiterhin bei unserer bullishen Einschatzung fur die Aktien-
maéarkte. Die Warnzeichen sollten jedoch nicht ibersehen werden; insbesondere weil Dow
Jones Index und S&P 500 ab dem Beginn des zweiten Monatsdrittels Juni zur Schwache

neigen (in Nachwahljahren wie aktuell kann die Schwachephase noch fruher auftreten).

Absacker
Blomberg-Chart des Tages: Mit den wieder steigenden US-Hypothekenzinsen geraten die

Refinanzierungen ins Stocken.

http://tinyurl.com/rc3s8u

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 dafur 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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