Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Montag, den 7. September 2009

Bei den Einschatzungen ergeben sich zwei Verdnderungen im Vergleich zur Vorwoche.

Naheres in der Interpretation des aktuellen CoT-Reports ab Seite 7.

Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien neutral 07.09. | Sinkendes Handelsvolumen als Malus,
Aufwartstrend jedoch intakt

Anleihen bearish | 07.09. | a-b-c-Korrekturformation beendet, steigende
Renditen zu erwarten

US-Dollar neutral 08.08. | Euro/US-Dollar 1,44 als ,,Big Point“: Vola-Impuls
Zu erwarten

Erdol bearish | 02.09. | Erdgas mit V-Boden, Freitag Umkehrtag, Erdol
auf Unterstitzung 68 US-Dollar

Edelmetalle bullish 24.11. | GroRRe Widerstande 1.000 US-Dollar (Gold) und
16,20 US-Dollar (Silber) im Fokus

Viele Abonnenten durften sich noch an den ,End-Run” erinnern, den die Aktienmarkte in
den letzten Monaten vor dem Jahrhundert-Wechsel produzierten. Die Angst vor Com-
puter-Abstirzen war weit verbreitet, aber der Markt stieg im Herbst 1999 den ,Wall of
Worry*“. Am 14. Januar 2000 erreichte der Dow Jones Index sein Hoch, Nasdaq und S&P
500 folgten zwei Monate spéater. Es stellt sich die Frage, ob ein &hnlicher Effekt nicht nur
bei einem Jahrhundertwechsel, sondern auch bei einem Dekadenwechsel wahrscheinlich

ist. Immerhin gehen die ,,Nuller-Jahre” jetzt zu Ende.

Die Antwort lautet: Ein durchgéngig bullisches Muster fur die letzten zwei bis drei Monate
einer Dekade gibt es nicht. Die 1910er, 1920er und 1930er Jahre endeten schwach, die
1940er, 1950er und 1990er waren hingegen ,,End-Run-Jahre*.

Eins lasst sich allerdings feststellen: Mit Ausnahme der 1940er Jahre kam der Dow Jones
Index im Zeitraum vom 01.09 bis 31.12 eines 9er Jahres nicht ohne Korrekturen ins Ziel.
Das krasseste Beispiel ist das Jahr 1929, aber auch sonst kam es zumindest zu einer 5-
Prozent-Korrektur. Es ist daher unwahrscheinlich, dass sich der Dow in dieser Dekade

ohne jegliche Korrektur in sein Ziel 31.12.2009 hineinretten kann.
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Die Wachstumsrate des ECRI-Fruhindikatoren-Index betragt annualisierte 20,8 Prozent.
Nur im Mai 1971 lag diese Rate geringfugig hoher. Betrachtet man den Vergleichschart
Wachstumsrate ECRI und ISM-Index (néachster Chart), so musste der ISM-Index konse-
quenterweise in den Bereich von 70 Punkten eindringen. So jedenfalls geschah es 1971
und 1984, als es der Wachstumsrate des ECRI-Index ebenfalls gelang, die 20-Prozent-

Marke zu erreichen.

ISM-Index vs. ECRI, Frithindikatoren - Wachstumsrate,
1968 - Aug. 2009
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So verlockend und bullish diese ECRI-Wachstumsrate klingt, so klar ist jedoch folgendes:
Der Index selbst ist von seinem Hoch des Jahres 2007 noch meilenweit entfernt

(néachster Chart).
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ECRI, wichentl. Frihindikatoren, Index, 1967 - 28.8.2009
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Selbst das Niveau des Jahres 2000 (rote gestrichelte Linie) wurde noch nicht erreicht.
Ohne Zweifel ist jetzt der heftigste 6konomische Rebound unterwegs, der jemals mit die-
sem Index gemessen wurde. Dem vorausgegangen war jedoch ein noch starkerer

Einbruch.

Maoglicherweise ruhrt daher die unterschiedliche Interpretation der Wirtschaftsdaten. Die
eine Gruppe sieht den starksten Rebound nach dem zweiten Weltkrieg (Glas halbvoll),
die andere Gruppe glaubt, dass der starkste Einbruch nach dem zweiten Weltkrieg noch
lange nicht bereinigt ist. Es dauert mdglicherweise Jahre, bis der ECRI-Index sein altes

Hoch von Anfang 2007 wieder erreichen kann.
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Zucker zeigte am Freitag eine heftige Korrektur, die den Rohstoff auf die blaue Linie

(siehe Pfeil ndchster Chart) bouncen liel3.

Zucker Tageschart
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Diese Linie ist deshalb bedeutsam, weil sie die untere Unterstltzung einer Eré6ffnungs-
licke darstellt. Solange diese Linie gehalten werden kann, ist der Aufwartstrend intakt.

Anzeichen einer Top-Bildung ergeben sich erst, wenn sich ein niedrigeres Hoch ausbildet.

Zu den Markten.

1,01 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 875
Mio., das Abwartsvolumen 126 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwéartsvolumen ergab

87,4% vom Gesamtvolumen. 102 neue Hochs standen 2 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 9.441 Punkten um 97 Zahler héher (+1,0%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.016 Punkten um 13 Z&hler héher (+1,3%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.019 Punkten um 36 Punkte (+1,8%) hoher;

der Halbleiter-Index stieg um 2,7%.

Der Transport-Index endete bei 3.763 Punkten (+2,0%)
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GroRte Gewinner: Biotech, Ol-Service; GroRte Verlierer: -----

Der T-Bond Future endete bei 119,02 Punkten (120,22).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 78,17 Punkten (78,50).

Crude Ol notiert aktuell bei 68,02 (68,21) und Erdgas bei 2,72 Dollar (2,50).

Der Goldpreis notiert aktuell bei 996 Dollar/Unze (991). Gold in Euro ist bei 696.

Silber befindet sich bei 16,29 Dollar (16,12).

Der Gold Bugs Index HUI stieg um 0,8% auf 409 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 166 Punkten. Newmont Mining gewann 46 Cent und endete bei 46,23 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 6,8% auf 25,26 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 25,85 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,89. Die Equity-PCR endete bei 0,57.
Die OEX-PCR endete bei 1,20. Der ISEE schloss mit 93.

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: 3. - 5.9., 12.9.; Verfallstag 18.09.

Dow-Projektionsintensitat September 2009
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weinrot=normale Zeitprojektion; orange=Donnerstag vor der Verfallswoche; gelb=Vollmond, rot=Verfallstag;

dunkelgrau=Neumond; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index

Der US-Bankenindex ist nach wie vor der Schlusselindex fur die Aktienmarkte. Es fallt
auf, dass es die Ratio US-Banken-Index zum S&P 500 noch immer nicht geschafft hat,
die wichtige — aus dem Jahr 2000 resultierende - Widerstandslinie zu Gberwinden (der

schwarze Pfeil verweist auf die blaue Linie).

Ratio US-Banken-Index zum S&P 500 Monatschart
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Das Hoch der Ratio datiert vom 8. Mai 2009 (siehe rote Linie nachster Chart).

Ratio US-Banken-Index zum S&P 500 Tageschart
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Das bedeutet, dass die Fuhrungskraft der Banken in der Aufwartsbewegung seit Marz
nicht sehr wirkungsvoll war. Auch der Umstand, dass das Verlaufshoch von Goldman
Sachs weiterhin vom 4. August datiert, ist kein Vertrauensbeweis fiir die Banken/Broker.
Der US-Bankensektor wird weiterhin als Indikator fur den breiten Markt wichtig sein.

Alexander Hirsekorn auf3ert sich nachfolgend uber die Mérkte.

Absacker

Mark Hulbert schreibt, dass die Skepsis gegeniiber einem Bruch der 1.000-Dollar-Marke
in Gold Uberwiegt.

http://tinyurl.com/kvv5hj

Ein solches Sentiment bedeutet ein positives Signal fir den Goldpreis.

Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Der CoT-Report vom 01.09.09 enthélt neue Extrempositionierungen der Commercials bei

Anleihen (30jahrige Laufzeit) und Agrar (Weizen).

Die CFTC hat am Mittwoch einige Anderungen in der Berichterstattung angekiindigt.

http://www.cftc.gov/newsroom/generalpressreleases/2009/pr5710-09.html

Die Daten in der bekannten Form werden bis zum Jahresende verdoffentlicht, aber es wird
eine neue Einteilung der Handlergruppen geben. In der kommenden Woche werden die
Daten zum ersten Mal in der neuen Form publiziert. Die CFTC plant, dreijahrige
Datenhistorien fur die neue Form zu liefern. Solange dies noch nicht gewahrleistet ist,

werden wir zunachst weiterhin die alte Form nutzen.

Aktien: ,,Buy the dips*“ der Commercials im Nasdaq 100, Aufwéartstrend intakt

mit weiterem h6heren Tiefpunkt, sinkendes Handelsvolumen als Malus

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 9.310,60| -228,69 +966 +2.389 +3.476 +1.087
S&P 500 998,04 | -29,96 -42.542 -4.753 +11.002 +15.754
Nasdaq 100 1.595,84| -44,06 +6.397 +11.468 +10.373 -1.095
Russell 2000 558,06 -25,16 +15.248 +2.236 +2.275 +39
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Per Saldo verzeichneten alle US-Indizes im Betrachtungszeitraum Kursverluste, die
Commercials haben bei der Schwache im Nasdaq 100 sehr stark auf der Kaufseite agiert.
Sie agierten dabei nach dem Muster ,,.Buy the dips“. Eine neue Extrem-Positionierung

ergibt sich im Aktiensegment nicht.

o S&P 500 INDEX [IMNY Taglich] 04.09.2009 - ©: 1003.34 H: 1016.48 L: 100165 : 1015, 40 5
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Der S&P 500 befindet sich weiterhin in einem intakten Aufwartstrend, der durch die
Sequenz steigender Hoch- und Tiefpunkte gekennzeichnet ist. Fir einen potentiellen
Trendwechsel ist ein Unterschreiten des Augusttiefs bei 978,51 Punkten (Intradaytief
vom 17.08.09) notwendig. Beziliglich des Handelsvolumens sind zwei Tage in den letzten
5 Handelswochen auffallig: Am 07.08. erschopfte sich die Aufwartsbewegung durch das
hdchste Handelsvolumen der Aufwartsbewegung seit Juli. An diesem Tag wurden die
meisten neuen Hochs erzielt, in der zweiten Augusthélfte bei hdheren Kursen bildeten
sich zahlreiche Divergenzen aus. Am 01.09. konnte ein htheres Handelsvolumen als an
jedem anderen Handelstag seit dem Julitief beobachtet werden, insofern stellt sich die
Frage, ob dieser Handelstag auch eine Erschopfung darstellt. Es gab ein Abwartsvolumen
von 94%, am 17.08. stellte ein solcher Handelstag eine Erschopfung dar. Wenn es
ebenfalls eine Erschopfung darstellt, dann ist eine Fortsetzung des Trends mit neuen
Bewegungshochs wahrscheinlich. Die jungsten Kursmuster erinnern an die
Korrekturphase im Juni, die mit einem groR3en Kreis markiert ist. Die Seitwartsphase
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I6ste sich nach unten auf und wurde dann drei Handelstage nach oben korrigiert, bevor
ein weiterer Abwartsschub auf ein neues Bewegungstief folgte. Der Unterschied zu
diesem Kursmuster ist die Kerze am Freitag, die kein Doji darstellt, insofern sollte sich
das gleiche Kursmuster der Korrektur nicht wie im Juni wiederholen.

Das Handelsvolumen sackte bei der positiven Kerze am Donnerstag bereits sehr deutlich
auf 1,17 Mrd Aktien ab, am Freitag lag es dann lediglich bei 1,02 Mrd. Nachlassendes
Handelsvolumen in der Aufwértsbewegung ist tiblicherweise ein bearishes Omen. Die
Crux liegt darin, dass die nachlassenden Handelsumséatze vor den monatlichen
Arbeitsmarktdaten und vor einem langen Wochenende gerade zu dieser Jahreszeit als
vollig normal anzusehen sind. Das sinkende Handelsvolumen in den beiden letzten Tagen
ist der Malus in der Betrachtung, ob das Preistief vom 01.09. wieder eine Erschdpfung

darstellt.

o KBW Bank Index [LBKX Taglich] 04.09.2009 - 0:44.62 H: 45,24 L: 44, 54 C:45, 24 K
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Der Bankenindex hat bei der Preisschwéche in der vergangenen Woche einen Rucksetzer
auf das Maihoch vollzogen. Ein Unterschreiten des Maihochs ware vor allem vor dem
Hintergrund des extremen Volumenanstiegs Anfang August bei einem neuen
Bewegungshoch bearish zu werten. Bisher ist die Bewegung als Ricksetzer jedoch nur

eine Bestatigung fur den erfolgten Ausbruch und damit positiv zu werten.
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Die Commercials haben bei der Kursschwache beinahe ausschlie3lich neue Long-

Positionen aufgebaut und waren daher Kaufer bei Schwéche. In dieser Woche sind die

Commercials per Saldo wieder long positioniert, es handelt sich um die grofite Netto-

Long-Positionierung seit dem 10.03./17.03.2009. Angesichts der moderaten

Preisschwéche sind die starken Kaufe der Commercials eine Uberraschung, aber ein

Indiz, dass der Aufwartstrend aus ihrer Sicht weiterhin intakt ist.

o MASDAQ 100 INDEY [LMDX.¥ Taglich] 04.09.2009 - 0:150%.63 H: 1639.90 L: 1606.47 C:1533.07
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Bei der Korrektur wurde der Aufwartstrend, der bei etwa 1.570 Punkten verlauft, nicht
ganz erreicht, es bildeten sich bei 1.585/6 Punkten am Mittwoch und Donnerstag ein
kleines preisliches Doppeltief. Dieses Doppeltief kann als kleine Bodenbildung angesehen
werden, es bildete sich damit ein weiteres steigendes Preistief gegentber August. Die
Widerstandszone 1.630/40 Punkte erscheint als eine starke Widerstandszone, dessen
oberes Ende der Index bereits erreicht hat. Auf der Oberseite sind weitere Widerstande
bei 1.668 Punkten (Intradaytief 17.03.2008 und Intradayhoch am 28.08.), 1.673
Punkten (Schlusskurstief 10.03.2008) sowie der Bereich 1.700-50 Punkte, da in diesem

Bereich viel Handel im Méarz 2008 und im September 2008 ,,vor Lehman“ stattfand.

o ShangHai A [SHAMG Taglich] 04.09.2009 - ; 2931, 71 H;3018, 28 L: 2967.43 C: 3003, 19 5
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Wenn man zuletzt tber die bearishe Formation und die bearishe Flagge als potentieller
Ausloser einer Korrektur geschrieben hat, dann muss man fir den Shanghai Composite
Index (,,A-Index*) auch erwdhnen, dass der Rutsch auf neue Tiefs, der direkt zu
Wochenbeginn erfolgte, mit einem Preistief am Dienstag und einem Fehlausbruch
unterhalb der Augusttiefs endete. Damit bildete sich keine erwartete ,,normale* a-b-c-
Korrekturformation, die weitere Schwéache zur Folge gehabt hatte, sondern allenfalls ein
verkirztes ,,c“. Ob sich aus dieser Formation eine potentielle kleine inverse SKS mit der

Nackenbildung an den Zwischenhochs der Flagge (und spaterem Kursziel der alten
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Kurshochs) bilden, bleibt offen. Ein zweites hoheres Kurstief fehlt noch zur Bestatigung
der unteren Bodenbildung. Der Liquidationsdruck aus dieser Ecke ist damit vorbei und
der Fehlausbruch auf der Unterseite ist als ein positives Signal anzusehen, dass die

Korrektur bereits in der ersten Septemberwoche endete.
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Bei den Intermarkets waren in der vergangenen Woche einige Aspekte aufféllig. Der
Abverkauf am Dienstag ging am Edelmetallsektor vorbei, danach setzte der deutliche
Aufwartsschub im Sektor ein. Die Anleihen haben im Laufe des Donnerstags ein
Preishoch gebildet und neigten dann zur Schwache. Es wurde ab Donnerstag also Geld
aus Anleihen in Aktien umgeschichtet, so dass die kleinen Doppelbdden von Mittwoch und

Donnerstag ein gutes Fundament fiur ein Preistief darstellen.

Ein Intermarketfaktor, iUber den man zuletzt mangels Bewegung kaum noch schreiben
konnte, ist das Wahrungspaar Euro/US-Dollar. Untere Wendepunkte im W&hrungspaar
fielen mit Preistiefs im S&P 500 zusammen. Ein bisschen Wahrungsabwertung verhilft
den (Export-)Unternehmen zu hdheren Gewinnen in US-Dollar, zudem darf man den
Verlauf des Wahrungspaares weiterhin als Liquiditatsbarometer aufgrund von Carry
Trades ansehen. Am Dienstag fiel der Euro/US-Dollar mit den Aktien, am Freitag begann

der Anstieg der US-Aktien im Handelsverlauf, als die Marke von 1,42 US-Dollar wieder
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verteidigt werden konnte. Insofern ist die Korrelation auch in einem kleineren Zeitfenster
weiterhin vorhanden. Die Spanne 1,42 zu 1,44 US-Dollar dauert mittlerweile seit Wochen
an und wird in Kurze aufgel6dst werden. Diese Bewegung wird Einfluss auf den S&P 500
haben, bei einem zu erwartenden (dynamischen) Ausbruch des Wahrungspaares auf der
Oberseite, ist mit einem entsprechenden positiven Einfluss auf den S&P 500 zu rechnen.

Mehr zum Thema Devisen im selbigen Kapitel.

In den Marktstrukturdaten sind Extrema Mangelware, die mittelfristigen Trendindikatoren

fallen positiv aus, die kirzerfristigen Indikatoren liegen im neutralen Bereich.

Fazit fur den US-Aktienmarkt:

War der starke volumensmaRige Abverkauf am 01.09. nur eine Art ,Deja vu?“ fur die
Investoren und mutiert zu einer Eintagesfliege? Da keine weitere Preisschwéache nach-
folgte, muss man diese Frage sehr kurzfristig diese Frage bejahen. Das kontinuierlich
sinkende Handelsvolumen in den beiden letzten Handelstagen ist jedoch zumindest ein
deutlicher Malus. Der Verlauf des chinesischen Aktienmarktes, der nach seiner ersten
Schwache Ende Juli direkt wieder an sein altes Bewegungshochs stieg und dieses dann
nur noch marginal Ubertraf und erst dann in eine gréRere Korrekturphase einschwenkte,
ist zumindest im Hinterkopf weiterhin prasent. Angesichts des intakten Aufwértstrends ist
jedoch ein Anlauf an die Hochs von Ende August in der kommenden Woche zu erwarten.
Bei neuen Bewegungshochs im Euro/US-Dollar ist ein kurzfristiger Momentumsschub fur

die US-Aktien auf neue Bewegungshochs zu erwarten.

Eine bearishe Einschatzung ist angesichts der Tatsache, dass dem hochvolumigen
»~Paniktag” keine weitere Preisschwache folgte, nicht gerechtfertigt. Insofern ist bei uns

zunéachst eine neutrale Einschatzung angesagt.

Anleihen: Niveau von 3,25% bei zehnjahriger Anleihe Ausgangspunkt fur
steigende Renditen, a-b-c-Korrekturformation durfte am langen Ende beendet

sein, daher Renditeanstieg wahrscheinlich

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 121,07 0,92 +65.700 -35.192 -62.196 -27.004
10-year T-Notes 118,28 1,00 | +143.925 -13.602 -2.667 +10.935

Leicht steigende Kurse verzeichneten die , Anti-Aktien”, die Commercials haben steigende
Kurse zum Abbau von Long-Positionen genutzt. Im Laufzeitenbereich von 30 Jahren

ergibt sich die niedrigste Netto-Long-Positionierung seit Uber einem Jahr.
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Die Commercials agierten hier zuletzt nach dem Muster ,,Sell the rally.” Auf der
preislichen Ebene ist eine a-b-c-Korrektur nach drei Monaten abgearbeitet, so dass nun
mit Preisschwache bei den Anleihen zu rechnen ist. Da mein Datenanbieter am
Samstagmittag Datenfehler in den Ublichen Charts aufweist, geschieht an dieser Stelle
ein Blick auf den Renditecharts der zehnjahrigen Anleihen.
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Der Bereich von 3,25% ist dabei eine sehr wichtige Marke. Im Januar und Méarz 2008
bildeten sich hier Preistiefs, ebenso im Juni 2009 und in der abgelaufenen Woche. Die
Kursformation stellt eine V-Formation als Umkehrformation dar, die auf der Oberseite bei
4,0% Rendite zuné&chst scheiterte. Da der Bereich von 3,25% wieder verteidigt werden
konnte, ist nunmehr ein weiterer Anlauf an das obere Ende zu erwarten inklusive der
Mdoglichkeit, dass dieser Bereich ubertroffen werden wird. Insofern ergibt sich unter dem
Gesichtspunkt des Chance-/Risikoverhaltnisses noch ein positives Verhéltnis, um auf
steigende Renditen zu setzen. Als thematische Belastung dirfte zum einen die Rickkehr
des Themas Inflation in den kommenden Wochen werden, zum anderen soll die stutzen-
de Hand der Notenbank Ende Oktober auslaufen. Ohne diese Kaufe der Notenbank (und

damit weniger Nachfrage) waren hdhere Renditen bereits wahrscheinlich.

Die Notenbanker inklusive Ex-FED-Mitglied und nun Finanzminister Timothy Geithner
betonten zuletzt bei jeder Gelegenheit, dass die expansive Geldpolitik bis 2010
fortgesetzt werden wird. Die FED um Ben Bernanke ist dahingehend berechenbar, dass
sie nicht das Zepter des Agierens in der Hand héalt, sondern auf Marktbewegungen
reagiert. Eine veranderte Sichtweise werden demnach die Investoren erzwingen mussen.
Da ein Anstieg der Aktienkurse politisch erwilinscht ist, kdnnte ein Umdenken durch
Bewegungen im US-Dollar (deutlicher Fall), bei Gold (neue Hochs, die Inflationséangste
schuren) oder auch durch einen Rutsch bei den Anleihen (bzw. deutlich steigende
Renditen Uber 4%) erfolgen. Da die FED momentan die Maxime ausgegeben hat, dass sie
lieber zu spat als zu fruh reagieren mochte, werden die Investoren die FED sukzessive in

den nachsten Wochen testen, wo die Schmerzgrenze der Politiker beginnt.
Fazit fur den US-Anleihenmarkt:
Die Technik lasst erwarten, dass die korrektive Bewegung seit Anfang Juni in der

vergangenen Woche ausgelaufen ist, so dass mit steigenden Renditen zu rechnen ist.

Die Einschatzung der Anleihen verandert sich auf bearish.
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Devisen: Euro/US-Dollar in extrem verengter Handelsspanne 1,42 zu 1,44 US-

Dollar vor Volatilitats-Impuls, Saisonalitat spricht fur Ausbruch auf Oberseite

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
U.S. Dollar Index 78,8050 | 0,5100 +1.462 -7.115 -168 +6.947
Euro 1,4220| -0,0077 -25.219 +13.206 +7.424 -5.782
Schweizer Franken 0,9386 | -0,0037 -24.363 +3.667 +2.241 -1.426
Japanischer Yen 1,0762| 0,0149 -41.477 -24.984 -25 +24.959
Britisches Pfund 1,6150| -0,0191 +22.032 +12.602 +3.339 -9.263

Preislich haben sich die Devisenmarkte im Betrachtungszeitraum kaum veréndert.

Auffallig ist jedoch die starke Verdnderung der Commercials im US-Dollar-Index, bei

marginaler Preisschwache haben sie beinahe ausschlie3lich neue Absicherungen (Short-

Positionen) aufgebaut. Auch hier ist ein ,,Sell the rally*“-Muster zu beobachten.
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Die Commercials sind mit 1.462 Kontrakten marginal long positioniert, man kann die

Positionierung aber besser als neutral bezeichnen. Wenn alle Marktteilnehmer wie

momentan neutral positioniert sind, dann ist aus technischer Sicht auch wieder mehr

Spielraum fur eine groRere Trendbewegung gegeben. Das letzte Mal ergab sich eine etwa

neutrale Positionierung der Marktteilnehmer im Mai bei einem hdéheren Preisniveau, so

dass das Verhalten einen sinkenden fairen Wert fur den US-Dollar-Index impliziert. Daher

ist die Wahrscheinlichkeit eines fallenden US-Dollars deutlich groRer geworden.

Wellenreiter-Frihausgabe vom 06.09.2009

Seite 16 von 27



0 EUR/USD Spot [EURUSD FXD Taglich] 04.09,2009 - 0:1.4259 H: 1.4326 L: 1.4193 C: 1.4294 5
Mo Moving Average Simple [Close, 200, Mein] 1,3541 {EURLSD FXD}
& www. tradesignalonline. com -1,5000

-1,4800

-1,4600

| -1,4400

-

- 1,4000

-1,3800

-1,3800

-1,3400
-1,3200
-1,3000
W -1,2800

-1,2600
-1,2400

-1,2200

Dez ‘2009 Feb Mrz ‘apr Mai "Jun Jul Aug Sep

Der Aufwartstrend des Euro/US-Dollars seit Marz 2009 ist intakt, der Bereich 1,44 US-
Dollar bereitet aber nunmehr seit Wochen Probleme. Wenn eine Marke nicht tberwunden
werden kann, dann geht es Ublicherweise in die Gegenrichtung. Da dies auch nicht
geschieht und der Kurs des Wahrungspaars zeitlich bereits recht lange ,,seitwérts*
verlauft, ist ein Volatilitats-Impuls analog zu dem Impuls bei den Edelmetallen in Kirze -
moglicherweise bereits in der kommenden Woche — zu erwarten. Die Impulsbewegung
durfte dabei in Trendrichtung nach oben erfolgen, da a) die Korrelation zu den
Edelmetallen positiv verlauft und dieser Sektor bereits nach oben vorgelaufen ist und b)
der saisonale Faktor ab der kommenden Woche bullish fir den Euro/US-Dollar zu werten

ist.
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Saisonaler Verlauf US-Dollar Index seit 1986 (in Prozent)
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Mit Blick auf das Verlaufsmuster der letzten 10 Jahre beginnt in Kirze die saisonal

schwachste Phase des US-Dollars, die Ubergeordnet bis zum Jahresende anhalt.

Fazit fur den US-Dollar:

Der Abwaértstrend des US-Dollars ist intakt, in Kirze ist mit einem Volatilitats-Impuls zu
rechnen, dieser sollte nach unten erfolgen (analog sollte der Euro/US-Dollar nach oben
ausbrechen). Wir warten das Signal ab und bleiben daher vorlaufig bei unserer neutralen

Einschatzung.

Edelmetalle: Starke Widerstandsmarken 1.000 US-Dollar bei Gold und 16,20 US-

Dollar bei Silber im Fokus

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 956,20 11,50| -216.708 -5.366 -23 +5.343
Silber 15,02 0,76 -48.056 -5.338 -326 +5.012
Platin 1.226,00| -12,00 -17.505 +750 +166 -584
Kupfer 276,95 -8,45 +4.075 +2.768 +939 -1.829

Per Saldo steigende Preise fur Gold und Silber haben die Commercials in einem geringem

Umfang zum Aufbau von Short-Positionen genutzt, der eigentliche Kursanstieg erfolgte

jedoch erst ab Mittwoch und ist in den Daten nicht enthalten.
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Der Goldpreis konnte die Dreiecksformation dynamisch nach oben auflésen, bei 998 US-
Dollar erfolgte aus Respekt vor der runden ,,Marke aller Marken* eine kurze Verschnauf-
pause. Weitere Widerstande auf der Oberseite sind beim Uberwinden dieser Marke die
Zwischenhochs von 1.006 und 1.033 US-Dollar, beides stellten Intradayhochs dar. Beim
Uberwinden der Marke von 1.000 US-Dollar erscheint aber lediglich letztere Marke fur ein
temporéres Stoppen ein Hindernis zu sein. Auf der Unterseite ist die Marke von 980 US-
Dollar als Unterstutzung fur ein kurzes Luftabholen nach dem Momentumsschub zu nen-
nen. Ein Ruckfall in die Dreiecksformation wére bearish im Sinne eines Fehlausbruchs,
aber ein solcher Fehlausbruch ist nach einer Phase solch niedriger und sich stetig

verringernder Volatilitat sehr sehr selten.
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Im langfristigen Chartbild des Goldpreises ergeben sich alle zwei Jahre neue dynamische
Trendphasen. Die Entwicklung des Euro/US-Dollars ist a la longue ein wichtiger Faktor,
ein schwacherer US-Dollar geht mit steigenden Goldpreisen einher. Dies trifft fur die
Jahre 2003 und vor allem 2007 sehr stark zu, in den Jahren 2001 und 2005 gab es
zunachst moderate Pullbacks, bevor der US-Dollar wieder zur Schwéche neigte. Insofern
ist der Goldpreisanstieg ohne einen Anstieg des Euro/US-Dollars zwar etwas ungewohnt,
aber mit Blick auf die Jahre 2001 und vor allem 2005 nicht ganzlich ungewdhnlich. Ein

steigender Goldpreis sprach aber fur einen spater zur Schwache neigenden US-Dollar.

Der Goldpreis aus europaischer Sicht konnte auch aus seinem Dreieck nach oben
ausbrechen und notiert nun an seinen Zwischenhochs von April/Mai. Als alternative
Darstellung des europaischen Goldpreises habe ich die Anleihe der deutschen Bdrse
~Xetra-Gold“ gewéhlt, da das Handelsvolumen in den letzten Wochen das Austrocknen
des Interesses (siehe blauer Kreis ndchster Chart) anzeigt. Aus solchen Formationen

ergeben sich normalerweise keine Fehlausbriiche.
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Der Silberpreis befindet sich seit Oktober/November 2008 in einem intakten Aufwarts-

trend, auf der Oberseite ist die starke Widerstandszone im Bereich von 16,20 US-Dollar

erreicht.
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Ein Riuckfall in die Dreiecksformation ware bearish zu werten, ist aber angesichts der
lange andauernden Seitwartsphase im Vorfeld ebenfalls unwahrscheinlich. Angesichts des
steigenden Momentums ist eine kurze Verschnaufpause denkbar, aber ein Uberwinden

dieser Widerstandszone zu erwarten.

Fazit fur den Edelmetallsektor:

In der vergangenen Woche folgten positive Preissignale aus den Dreiecksformationen, die
groRen Widerstandsmarken sind bei Gold und Silber erreicht. Aufgrund des ansteigenden
Momentums sollte lediglich eine kurze Ruhepause vor dem Bruch dieser Marken erwartet

werden.

Die Einschéatzung fur den Goldpreis verbleibt weiterhin auf bullish.

Energie: Erdblpreis kampft um Unterstutzung bei 68 US-Dollar, Erdgas mit

einem potentiellen V-Boden, Freitag durfte Wendetag gewesen sein

Future KUrs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 68,35 -3,39 -37.615 +8.694 +19.129 +10.435
Erdgas 2,84 -0,03| +129.352 -3.138 -3.360 -222

Fallende Preise fur Erdél und Erdgas dominierten den Handel. Bei Erddl bleiben die
Commercials trotz des Erreichen des Zwischentiefs bei 68 US-Dollar weiterhin per Saldo
short positioniert, die wéchentliche Veranderung fallt relativ gering aus. Auch wenn ein
Anstieg des Euro/US-Dollars Uber die Marke von 1,44 US-Dollar als eine Unterstitzung
far den Erddlpreis anzusehen ware, sollte das Preishoch von 75,00 US-Dollar nicht mehr
Ubertroffen werden, bevor das saisonal schwache vierte Quartal beginnt. Die Unterstit-
zung bei 68 US-Dollar ist wichtig, solange sie nicht nachhaltig unterschritten ist, ist eine
Toppbildung aus technischer Sicht nicht vollendet. Aufgrund zahlreicher Anfragen zum
Thema Erdgas und eines sehr interessanten Musters steht diese extrem volatile
Commodity heute im Fokus der Analyse. Der ,freie Fall“ setzte bei Erdgas Mitte August

nach dem Unterschreiten der Julitiefs ein.
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Von 1995 bis zum Fruhjahr 2009 gab es eine deutlich positive Korrelation zwischen Erddl
und Erdgas, diese hat sich zuletzt aufgeldst, der Spread zwischen Erdél und Erdgas wird
immer grof3er und erreicht dabei mit einem Wert von uber 25 neue Rekordwerte, d.h.
Erdgas ist relativ betrachtet ,billig wie nie“. Erdgas ist momentan der einzige Rohstoff,
der auf dem Niveau von 1999 notiert, wenn man den Front-Future (Oktober) als Basis
nimmt. Flr den zuletzt eingesetzten crashartigen freien Fall muss es eine Erklarung
geben. Fundamentale Grinde spielen nach einer Uber ein Jahr andauernden Baisse in
meinen Augen keine Rolle mehr, die relativ hohen Lagerbestande und die grofRen
Erdgasfunde vor Monaten sind Allgemeinwissen und daher kein Einflussfaktor mehr, dass
die Preise fur den Oktober-Future in vier Wochen in der Spitze Uber 40% verlieren. Meine
Vermutung fir den Verkaufsdruck sind rein technische Aspekte. Der US Natural Gas
Funds ist ein ETF, der etwa 15% aller Kontrakte besitzt. Gerade in 2007 und der ersten
Halfte 2008 wurde es sehr popular, Rohstoffe als eigene Assetklasse zu betrachten,

passive Investments hatten sehr hohe Mittelzuflisse.

Die CFTC hatte aber zuletzt Uber Positionslimits an den Futuresmarkten nachgedacht,
eine konrekte Anklundigung konnte ich noch nicht finden. Die Deutsche Bank hat in der
vergangenen Woche angeklndigt, dass sie einen ETF auf Erdol auflésen wird -
PowerShares DB Crude Oil Double Long Exchange Traded Note (DXO.NYS bzw. WKN
B39ZH61)) lautet der Zungenbrecher. Insofern ware ein Verbot eines solchen ETFs oder
ein extremes Limitieren der Positionen (neue Anteile durften bereits nicht mehr emittiert
werden) eine wahrscheinliche Option. Der Spread zwischen dem Oktober und Dezember-

Kontrakt betragt bereits 66%o, ein irrational hoher Wert. Wenn dieser Gedanke der
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zwangsweisen Positionsauflésungen richtig ist (und davon gehe ich aus), dann ist fur den
Erdgaspreis ein Preistief in V-Form zu erwarten, wenn der Verkaufsdruck auslauft. Ein
solches Tief konnte man am US-Aktienmarkt fur den S&P 500 im Marz 2009 beobachten,
aber auch bereits im September 2006 bei Erdgas selbst durch den Fall des Hedge Fonds
~Amaranth“. Nachfolgend schauen wir bewusst V-Bodenformationen an, die schwierigste

Bodenformation.
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Der S&P 500 neigte 19 Tage zur Schwéche im Februar/Mérz 2009, am 20. Tag erfolgte
mit steigendem Handelsvolumen die Umkehr. Nach lediglich 7 Handelstagen war das
Zwischentief vom Januar erreicht, insofern ging es doppelt so schnell an die ehemalige

Unterstitzung heran als der Fall zum finalen Tief andauerte.
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Der Abverkauf im Falle ,,Amaranth“ dauerte von Ende August bis Ende September
ebenfalls einen Kalendermonat an, der Anstieg nach der Umkehr erfolgte dann in

kurzerer Zeit. Deutlich erkennbar ist jedoch die V-férmige Umkehrformation.

In der aktuellen Phase dauert der Rickgang 20 Handelstage an (und damit einen Kalen-
dermonat), am Freitag war Handelstag 21 und es bildete sich bereits mit steigendem

Handelsvolumen eine positive Umkehrkerze.
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Insofern ist die Wahrscheinlichkeit grof3, dass sich am Freitag ein finales Tief nach einem
Preisriickgang von Uber 40% in 4 Wochen ergeben hat. Da man nun erwarten sollte, dass
sich die Preiserholung schneller einstellt als der vorherige Rickgang, wéare innerhalb von
etwa 7/8 Handelstagen eine Ruckkehr in den Bereich 3,5-6 US-Dollar im Oktober-Future
zu erwarten. Der Oktober-Future sollte dabei wesentlich starker zulegen als der
November-Future bzw. die nachfolgenden Kontrakte. Mit einem Stopp-Loss ganz knapp
unterhalb des Freitagstiefs ist dies eine Spekulation fur kurzfristig agierende
Futurehandler, aufgrund des extrem hohen Contangos ist Erdgas mit einem Zertifikat
kein ,Hold and Buy* angesagt, da die Rollkosten immens sind, sondern nur eine

Spekulation auf eine Erholung.

Fazit fur den Erddélmarkt:
Bei Erdol und Erdgas divergiert die Einschéatzung, da sich ein historisch nie gesehener
Spread aufgebaut hat. Bei Erdgas sollte sich am Freitag eine Umkehr nach der

crashartigen Abwartsbewegung gebildet haben.

Die Einschéatzung fur Erddl verbleibt erst einmal auf bearish.

Agrar/Fleisch:
Weizen weiterhin im Abwartstrend, kommerzielle Positionierung wird immer

extremer

Neue Extrema in der Positionierung liegen in dieser Woche lediglich bei Weizen vor, die
Commercials besalRen bis dato nur in 2005 temporar noch eine marginal hdhere Netto-
Long-Positionierung. Insofern deutet ein Verhalten eine Unterbewertung des Preises an,
allerdings ist der Abwartstrend intakt, so dass Weizen weiterhin nur auf der

Beobachtungsliste zu fuhren ist.

Fazit/Ausblick
Der Schreck einer Korrektur fiel in der vergangenen Woche kiirzer aus als erwartet, die
jungsten Bewegungen deuten an, dass das Thema ,,Reflation* noch anhalt. Aus dem

Devisenbereich ist zudem in Kirze mit einem Volatilitdts-Impuls zu rechnen.

Mit Beginn der kommenden verkirzten Handelswoche ist der Sommer 2009 abgehakt,
insofern rechnen wir wieder mit einem hoéheren Handelsvolumen. Bei den Verdffent-
lichungen ragt im Kalender das Beige Book am Mittwoch abend heraus und am Freitag

steht mit der Verdffentlichung der Import- und Exportpreise die ersten Daten zum Thema
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Inflation auf der Agenda. Mit Blick auf die Preiskomponenten in den Einkaufsmanager-
indizes (Chicagoer Einkaufsmanagerindex: Anstieg von 35,0 auf 50,0; ISM Verarb.
Gewerbe: Anstieg von 55,0 auf 65,0; ISM Service: Anstieg von 41,3 auf 63,1) liegt das

Uberraschungspotential bei der Veréffentlichung auf der Oberseite.

Das Thema Inflation durfte langsam wieder eine Renaissance in den Medien erfahren,
nachdem im August die Schlagzeilen Uber die gro3en Preisriickgadnge und ,,Deflation*
dominierend waren. Aufgrund der Basiseffekte ist ein V-férmiger Anstieg der
Inflationsdaten in den kommenden Monaten zu erwarten. Insofern sind die aktuellen
Bemihungen der US-Regierung um Positionslimite bei z.B. Erddl verstandlich, da ein
weiteres Aufblasen der Preise die Inflationsdaten in politisch nicht gewiinschte Bahnen

lenken wirde.

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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