Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Mittwoch, den 19. August 2009

Das woéchentlich gemessene ABC-Verbrauchervertrauen stieg gegeniiber der Vorwoche
um einen Punkt (-47 auf -46 Punkte). Beschaftigung und Olpreis sind hier wichtige

Einflussfaktoren.

ABC-Verbrauchenertrauen und Dow Jones Index
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Schaut man sich die Studie an, so ist folgendes interessant: Im September 2008 (Aktien-
Panik incl. Lehman-Pleite) waren 82 Prozent der Befragten der Meinung, dass die US-
Wirtschaft noch weiter abrutschen wird. Aktuell sind nur noch 31 Prozent dieser Meinung
(die geringste Rate seit 2004). Das ist eine erhebliche Veranderung. Das erste Quartal
2009 (speziell der Januar/ Februar) durfte der Datenlage zufolge als vorlaufiger Tiefpunkt
des aktuellen Konjunkturzyklus notiert werden. Das bedeutet einen Vorlauf dieser
Verbrauchereinschiatzung von etwa vier bis finf Monaten. Wirde diese zeitliche Distanz
auch fur den Aufwartszyklus gelten, so kdnnte man davon ausgehen, dass dieser

zumindest bis zum Jahresende 2009 anhalten sollte.

Interessant ist auch ein Blick in die Kategorie ,Personal Finance®. Seit dem absoluten Tief
Ende Juni/Anfang Juli — nur 39% schétzten ihre persdnliche finanzielle Situation positiv
ein — konnte sich dieser Indikator kontinuierlich verbessern. Aktuell beurteilen 48% der

befragten US-Amerikaner ihre personliche Finanzlage positiv. Die gesamtwirtschaftliche
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Lage wird hingegen noch immer als schlecht eingeschéatzt (auch wenn nur noch ein

Drittel glaubt, dass diese schlechter wird; siehe oben).

Das bedeutet, dass sich eine Licke zwischen der personlichen Finanzsituation und der
Einschatzung der Gesamtlage auftut. Geld ist durchaus vorhanden. Aber aktuell wird es
in den Sparstrumpf gesteckt, da man der Gesamtsituation noch nicht so recht traut. Oder
wird das Geld ausschlie3lich zur Ruckzahlung von Krediten verwendet (Deleveraging?).
Ich schrieb es bereits in der aktuellen Wochenend-Kolumne: Das Ausgabeverhalten ist
ein zyklisches Geschaft. Gerade in einer Krisensituation werden viele Kaufe erst einmal
zurlckgestellt. Dieser ,,Pent-up-Demand” wird aber irgendwann fallig und fuhrt zu einer
vermehrten Nachfrage. Und zwar dann, wenn erstens der Verbraucher glaubt, dass der
Druck auf seine personliche finanzielle Situation nachlasst und zweitens, wenn er der

Ansicht ist, dass Preissteigerungen zu erwarten sind.

Naturlich: Ein langfristiger Deleveraging-Prozess des US-Verbauchers (=Entschuldungs-
prozess) hat bereits begonnen. Aber: Die Sparquote der US-Haushalte befand sich im
Juni lediglich bei 4,6 Prozent, wahrend sie im Mai noch 6,2 Prozent betragen hatte. Eine
zyklische, temporare Erholung steht einem langfristigen Deleveraging-Prozess nicht
entgegen. Wir erwarten jedoch nicht, dass diese Erholung von Dauer sein wird. Im

Frahjahr/Sommer 2010 sollte sich erneut eine zyklische Abwéartsbewegung einstellen.

Nahezu alle Studien, die sich mit der Entwicklung der Weltwirtschaft in den kommenden
Monaten befassen, gehen von einer moderaten Erholungssituation mit schwachem BIP-
Wachstum aus. Wenn man diesen Meinungskonsens mal ausschliel3t, bleiben zwei M6g-
lichkeiten. Die erste Moglichkeit ware Uberhaupt keine Erholung, das zweite Szenario
waére eine stérkere Erholung als erwartet. Wir halten die zweite Variante fur wahrschein-
lich (Ableitung aus Fruhindikatoren und aus der Zinsstruktur). Aber spétestens dann,
wenn der mediale Jubel Uber kréftige Wachstumsraten ausbricht, ist es Zeit, sich auf eine

groRere Abwartsbewegung einzustellen.

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 19.08.2009 Seite 2 von 9



Welche Bedeutung hat die im Mé&rz im Dow Jones Index begonnene Aufwéartsbewegung in
einer historischen Betrachtung? Nachfolgend stellen wir die Entwicklung der Entfernung

vom 1-Jahres-GD (250 Tage) im Dow Jones Index seit 1900 dar.

Entfernung vom 1-Jahres-GD im Dow Jones Index seit 1900 in Prozent
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Man entdeckt den sogenannten ,Jojo-Effekt”. Das bedeutet, dass in allen Fallen seit dem
Jahr 1900, in denen sich der Dow Jones Index 30 Prozent oder mehr von seinen 1-Jah-
res-GD nach unten entfernte (griine gestrichelte Linie), nachfolgend ein UberschlieRen

des 1-Jahres-GDs um mindestens 20 Prozent stattfand (obere blaue Linie).

Selbst da, wo nur die 20-Prozent-Marke (untere blaue Linie ) erreicht wurde, kam es
immer zu einem ,,Jojo-Effekt”, der den Dow mindestens 10, aber haufig 15 bis 20 Prozent

Uber seinen Ein-Jahres-GD hinausschiefRen liel3.

Der Dow Jones Index befindet sich derzeit sechs Prozent tber seinem 1-Jahres-GD (roter
Pfeil obiger Chart). Fir ein erreichen der 10-Prozent-Marke wirde er auf 9.580 Punkte
steigen mussen; die 15-Prozent-Marke befindet sich bei etwa 10.000 Punkten. Ein
Anstieg von 20 Prozent uUber den aktuellen 1-Jahres-GD wirde einen Punktestand von
10.450 Punkten zur Folge haben. Genau dort befindet sich — nicht zufalligerweise — das
50%-Retracement zuruick zum Allzeithoch. Wir schrieben bereits gestern, dass wir einen

Anstieg in diesen Bereich fur wahrscheinlich halten.
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Die Bedeutung der Marke von 9.000 Punkten im Dow Jones Index zeigt der folgende
Chart. Im grofR3en Bild drehte der Dow genau auf seinem 24-Jahres-GD (siehe Pfeil

folgender Chart) nach oben.

Dow Jones Index 2000 - 2010 Wochenchart
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AnschlieRend schaffte es der Index, den 16-Jahres-GD (hellgrin) und den 1-Jahres-GD

(dunkelgriin) in einem Rutsch zu Gberwinden. Dieses gelang am 23. Juli an der Marke

von etwa 9.000 Punkten. Aktuell erfolgt ein Retest dieser Marke. Sollte der Dow einen

solchen Test (Bereich: 8.900 bis 9.000 Punkte) nicht bestehen, wirden wir unsere

Einschatzung fiur die Aktienmarkte verandern.

Wie ,,tricky” eine Bewegung verlaufen kann, zeigt der folgende Vergleichschart aus den

30er Jahren.
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Dow Jones Index 2008/09 und 1937/38
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Danach kdénnte es zu einer Situation kommen (siehe Pfeil obiger Chart), in der der Bulle
versucht, mdglichst viele Reiter abzuwerfen, bevor er seine Aufwartsbewegung fortsetzt.
Passend fur eine kleine Kopie der Panik des letzten Herbstes ware der September (das
war jedenfalls 1938 auch der Fall). Fir die aktuelle Bewegung kénnte diese bedeuten,
dass die wichtige Unterstitzung im Bereich von 8.900 bis 9.000 Punkten kurzfristig
verloren gehen kénnte, es aber zu einem Fehlausbruch nach unten kommt und sich dann

die Aufwartsbewegung weiter fortsetzt.

Zu den Markten.

991 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 833
Mio., das Abwartsvolumen 153 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 85%

vom Gesamtvolumen. 37 neue Hochs standen 4 neuen Tiefs gegentlber.

Der Dow Jones Index schloss mit 9.218 Punkten um 82 Zahler héher (+0,9%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 990 Punkten um 10 Z&hler hdéher (+1,0%0).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 1.956 Punkten um 25 Punkte (+1,4%) hoher;

der Halbleiter-Index stieg um 2%.

Der Transport-Index endete bei 3.636 Punkten (+1,7%)
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Groflte Gewinner: Hausbau, Banken, Broker; GroRRte Verlierer: ----

Der T-Bond Future endete bei 119,09 Punkten (119,21).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 79,03 Punkten (79,39).

Crude Ol notiert aktuell bei 69,81 (66,84) und Erdgas bei 3,10 Dollar (3,21).

Der Goldpreis notiert aktuell bei 940 Dollar/Unze (939). Gold in Euro ist bei 665.

Silber befindet sich bei 13,97 Dollar (14,06).

Der Gold Bugs Index HUI stieg um 1,9% auf 345 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 141 Punkten. Newmont Mining gewann 46 Cent und endete bei 39,23 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 6,1% auf 26,18 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 26,18 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,93. Die Equity-PCR endete bei 0,63.
Die OEX-PCR endete bei 1,21. Der ISE schloss mit 110.

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: 11.08., 30.08.; Verfallstag 21.08.09

Dow-Projektionsintensitat August 2009
Skala von 0 bis 5
5,0 r 9.600
451 | 9.500
4,0
+ 9.400
3,5
30 | - 9.300
25 - 9.200
201 L 9.100
1,5 |
+ 9.000
1,0 |
05 . L 8.900
0,0 - L 8.800
0O 0O 0O 0O O 0O ©O 00 0O 0O 0O 0O 0 0O 0O O 0O O O 0O O 0 0O O O 0 O 0 0 O
AN MM ON OO A NMTWONOWBOODDO dNNMDITE W ONOBD O o
A d d dd ddd dd N NN ANNANNNNNOO™M

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 19.08.2009 Seite 6 von 9



weinrot=normale Zeitprojektion; orange=Donnerstag vor der Verfallswoche; gelb=Vollmond, rot=Verfallstag;

dunkelgrau=Neumond; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index

Mehr als der fur den Folgetag eines 90%-Abwartstages Ubliche Bounce war das gestern
nicht. Aber immerhin: Der Turnaround-Tuesday hat wieder einmal gezeigt, dass er
seinen Namen zu Recht tragt. Uberzeugend war die gestrige Bewegung allerdings nicht:
Lediglich 991 Mio. Aktien wurden an der NYSE gehandelt. Die Uberkauftheit der Indikato-
ren baut sich jedoch langsam ab. Beispielweise ist die Zahl der steigenden Aktien im 10-
Tages-GD bereits unter die 50-Prozent-Marke gerutscht, hat aber noch keinen unteren

Extrempunkt erreicht (folgender Chart).

Steigende Aktien in Prozent GD10 vs. Dow Jones Index
120 - 14.000
110 |
100 - 12.000
90 - - 10.000
80 -
- 8.000
70 A
60 A b hr\ - 6.000
KLV Y T LAVIIVA
oM AN ! v |
v - 2.000
30 |
20 : : : : : : : 0
Jan. Mrz. Mai. JuI. Sep Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan.
08 08 08 08 08 08 09 09 09 09 09 09 10

Der McClellan Oszillator befindet sich aktuell unterhalb der Null-Linie. Damit zeigt der

Indikator an, dass sich der Markt zunéchst aus seinem Aufwartstrend verabschiedet hat.

McClellan Oszillator (Ratio Adjusted) vs. S&P 500
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Fur einen Tiefpunkt an den Aktienmarkten wéare die Ausbildung einer positiven Divergenz
oder ein Heranricken an die untere blaue Linie wiinschenswert. Beides ist noch nicht
geschehen. Der McClellan Oszillator zeigt somit noch kein Ende des Abwaértstrends an.
Ubrigens: Ein Hindenburg-Omen kann hier — trotz eines negativen McClellan-Oszillators —
nicht entstehen. Dazu ist sowohl die Zahl der neuen Hochs (37) als auch die Zahl der
neuen Tief (4) zu gering. Fur ein solches Omen mussten die neuen 52-Wochen-Hochs
und die neuen 52-Wochen-Tiefs bei jeweils mehr als 70 bis 75 liegen. Wie Alexander
Hirsekorn am Montag schrieb, wird die Zahl der neuen 52-Wochen-Hochs ab September/
Oktober deutlich steigen, weil dann die Vergleichswerte relativ zum Vorjahr ginstig sind

(Basiseffekt).

Im kurzfristigen Bild riickt jetzt die oben genannte Marke von 8.900 bis 9.000 Punkten
ins Blickfeld.

Dow Jones Index Tageschart
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Nikkei und HangSeng-Index kdmpfen auch heute frih um ihre runden Marken von
10.000 bzw. 20.000 Punkten. Wahrend sich der Olpreis gestern erholen konnte, fiel die
Erholung bei den Edelmetallen gestern nur schwach aus. Bei schwacheren Aktienmarkten
sollten auch die Edelmetallmarkte von der Fortsetzung des Pullbacks nicht verschont
bleiben. Wichtig erscheint uns noch ein Blick auf den US-Banken-Index. Dieser zeigt in
den letzten Tagen eine deutliche Seitwartsbewegung oberhalb seines 1-Jahres-GDs und

damit relative Starke gegenuber dem S&P 500.
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US-Banken-Index-Tageschart
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Sollten sich die Banken weiterhin unbeeindruckt zeigen, so wéare dies fur die Gesamt-

marktsituation ein positives Zeichen.

Es ist Verfallswoche; noch dazu wird mit wenig Volumen gehandelt. Die ,,Haupttrader*
befinden sich im Urlaub. Da kann der Markt schon mal deutlich hin und herschaukeln. Ein
Ausbruch nach oben kann nur mit viel Volumen erfolgen, und es ist fraglich, ob es in
dieser Woche dazu kommt. Wir rechnen weiterhin mit einer deutlichen Schwankungs-
breite, bleiben aber bei unserer bullishen Einschatzung fur die Aktienmarkte. Diese
werden wir erst dann Uberdenken, wenn der S&P 500 in die Nahe der Marke von 950

Punkten gerat.

Absacker

Es kamen einige Hinweise auf meinen gestrigen Absacker. Insbesondere der, dass sich
einige Abonnenten Uberlegen, die Piratenpartei zu wahlen. Ich habe mir deren Programm
angeschaut — mit gemischten Gefuihlen. Die Forderung nach einer erheblichen Aufwei-
chung von Patent- und Urheberrecht geht mir zu weit. Andere Forderungen — wie z.B. die
Transparenz des Staatswesens — unterstitze ich. Aber machen Sie sich selbst ein Bild

unter www.piratenpartei.de

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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