Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Dienstag, den 16. Februar 2010

Bei den Einschatzungen gibt es in dieser Woche keine Anderungen.

Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien neutral 14.12.09 | 90% Aufwartstag gesucht, S&P 500 zeigt
potentielle bearishe Flagge

Anleihen bearish | 21.12.09 | Saisonale Schwachephase hat begonnen,
Doppelhoch bei 119 Punkten

US-Dollar bullish 09.09.09 | US-Dollar-Index notiert am Widerstand von 80
Punkten

Erdol neutral 19.10.09 | Saisonale Bodenbildungsphase hat begonnen,
starker Abbau der Spekulation

Edelmetalle bullish 24.11.08 | Goldpreis in Korrekturphase, Minenaktien vor
Comeback bei positivem Gesamtmarkt

Interessant ist ein Blick auf die Ratio des S&P 400 (,,Midcap-Index“) zum S&P100 (,Large
Cap Index*).

Ratio S&P 400 zu S&P 100 Wochenchart
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Man erkennt, dass die kleineren Werte die Werte mit hoher Marktkapitalisierung seit
mehr als einem Jahr ausperformen. Die Ratio hat am Freitag sogar einen Ausbruch auf

ein neues Hoch durchfiihren kénnen.

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 16.02.2010 Seite 1 von 25



Als Folge der Starke der kleineren und mittleren Werte zeigt sich die Advance-Decline-

Linie der NYSE weiterhin in guter Verfassung.

NYSE Advance/Decline Linie vs. S&P500
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Sie befindet sich weiterhin oberhalb des Hochs vom Sommer 2007. Negative Divergenzen
sind nicht erkennbar. Erst wenn die AD-Linie ein niedrigeres Hoch ausbilden sollte oder
unter das Sommer-2007-Hoch zurickfallen sollte, misste man beginnen, sich um die
Marktbreite und damit um die Verfassung des Aktienmarktes ernsthafte Gedanken zu

machen.

Manch einer zieht eine Parallele zwischen dem Crash von 1929 ff. sowie zwischen der
Abwaéartsbewegung seit 2007. Nachfolgend zeigen wir beide Charts fur den Dow Jones

Index.
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Dow Jones Index 1929-34 Wochenchart
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Dow Jones Index 2007 - 2012 Wochenchart
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Lassen sich die Hochpunkte vom April 1930 und Januar 2010 (siehe schwarze Pfeile)
vergleichen? Immerhin wurde in beiden Féllen 50% der Abwartsbewegung wieder
aufgeholt. Die Antwort durfte der ndchste Anstieg geben. Man sieht, wie schwach der
etwa vierwdchige Anstieg im Mai 1930 war (gruner Kreis Chart ganz oben). Sollte die
nachste Anstiegsphase im Dow Jones Index von ahnlich schwacher Struktur sein, dann
wirde man die Parallelen weiter beachten missen. Aber: Uns erschliel3t sich eine solche
Parallele angesichts der Starke der AD-Linie/ Nebenwerte und weiterer, von Alexander

Hirsekorn weiter hinten genannter Indikatoren bisher nicht.
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Zu den Markten.
1,4 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 650
Mio., das Abwartsvolumen 758 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 46%

vom Gesamtvolumen. 63 neue Hochs standen 7 neuen Tiefs gegenlber.

Der Dow Jones Index schloss mit 10.099 Punkten um 45 Zahler niedriger (-0,4%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.076 Punkten um 2 Zahler niedriger (-0,3%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.183 Punkten um 6 Punkte (+0,3%) hoher;

der Halbleiter-Index stieg um 0,5%.

Der Transport-Index endete bei 3.918 Punkten (-0,1%0).

GroRte Gewinner: Halbleiter, Nebenwerte, Airlines; Gro3te Verlierer: Banken, Versorger,

Olservice

Der T-Bond Future endete bei 117,18 Punkten (117,08).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 80,40 Punkten (80,18).

Crude Ol notiert aktuell bei 74,13 (74,82) und Erdgas bei 5,47 Dollar (5,39).

Der Goldpreis notiert aktuell bei 1.100 Dollar/Unze (1.090). Gold in Euro liegt bei 805.

Silber befindet sich bei 15,44 Dollar (15,65).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 0,9% auf 402 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 160 Punkten. Newmont Mining verlor 23 Cent und endete bei 46,53 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 5,1% auf 22,73 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 22,97 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,91. Die Equity-PCR endete bei 0,64.
Die OEX-PCR endete bei 1,42. Der ISEE schloss mit 91.
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Die Charts zu den Daten finden Sie im handelstédglich gegen 6 Uhr morgens aktualisierten

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

Weitere ausfuhrliche Charts befinden sich im Marktlabor.

Zeitprojektionstage: 07.02., 25.02.; Fed-Protokoll 17.02.

Dow-Projektionsintensitat Februar 2010
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Alexander Hirsekorn berichtet anschlieend Uber die Marktentwicklung. Fur die Aktien-

markte bleiben wir bei unserer neutralen Einschatzung.

Absacker

Goldman Sachs Chefvolkswirt Jim O’Neill (London) erwartet eine Aufwertung des Yuan

um mindestens 5 Prozent, und das in Kirze.

http://tinyurl.com/yca73r9
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Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Der CoT-Report vom 09.02.10 enthélt neue Extrempositionierungen der Commercials bei

Aktien (S&P 500), Devisen (Euro/US-Dollar), Agrar (Weizen in Chicago und Sojabohnen)

und Sonstiges (Bauholz).

Aktien: Abbau des spekulativen Uberhangs an der Nasdaq erfolgt, es fehlt

jedoch ein Handelstag mit einem Aufwartsvolumen von mindestens 90% fur ein

belastbares mittelfristiges Preistief, S&P 500 mit kurzfristiger potentieller

bearisher Flagge

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 10.058,64 | -238,21 -5.733 -316 +1.970 +2.286
S&P 500 1.070,52 -32,80 -15.690 +1.516 +18.365 +16.849
Nasdaq 100 1.753,84| -23,08 +4.278 +5.174 +5.653 +479
Russell 2000 595,17 -18,88 +12.453 +2.702 +5.177 +2.475

Per Saldo haben die Preise in allen US-Aktienindizes nachgegeben, die Commercials

waren im Nasdaq 100 Kaufer der Preisschwache. Im S&P 500 liegt zudem die niedrigste

Netto-Short-Positionierung der Commercials in der Aufwartsbewegung seit Marz 2009

Vvor.

S&P 500
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Die Commercials hatten sich ab Frihsommer 2007 bis Ende 2008 prozyklisch verhalten,

insofern wich ihr Verhalten vom ,,normalen” antizyklischen Verhalten ab. Nach dem

Marztief 2009 konnte man wahrend der Korrekturphase im Juni/Juli 2009 beobachten,
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dass sie ihre Netto-Short-Positionierung deutlich reduziert haben, selbiges geschieht auch
im Januar/Februar 2010. Nimmt man unseren selbst entwickelten HIRE-Index auf einer
52-Wochen-Basis, dann erreicht die Stochastik ein Niveau, welches Preistiefs erwarten
lasst. Im Aufwaértstrend in 2003 und dem Korrekturjahr 2004 wurden dabei nicht immer

die Hochstniveaus erreicht, dieses wurde auch nicht im Juli 2009 erreicht.

0 S&P 500 IMDEX [IM¥ Taglich] 12.02.2010 - ©:1075.94 H: 1077.81L: 1062,97 C: 1075.51 KxP
SuMoving Average Simple [Close, 200, Nein] 1024,09 £ IMNX}

© www, tradesignalonline. com
m - 1150
L ll:l l h

ot IJ )

N A l_
7 iyt
ﬂ“u!m ﬂ**lﬁ“”hm hn’rlﬂll”ﬁ# lq" | T -1100
‘ b L

fotl ! b of
n+|1Iilu T '*“*“ *ﬂ? Iﬂuqlﬂ - 1050

! :
mmlﬁ“m“ 'w" - 1000

-950

it

-900

-850

SoVolume [Mone] 3734514 LINXG VoL
4M

I -0M
1 1 1 1 1

Sep Okt MNav Dez 2010 Feh
Der Aufwartstrend des S&P 500 ist dahingehend intakt, wenn man eine steigende 200-

Tageslinie als Trendbarometer definiert. Die Preisschwache stellt eine Ruckkehr zum
inneren Trend dar. Kurzfristig befindet sich der S&P 500 im Abwartstrend. Nach dem
»~Kapitulationstag” am 04.02. mit einem Abwéartsvolumen von 97% und einem hohen
Gesamtvolumen hat sich eine Kurserholung eingestellt, die sich in Form einer potentiellen
(bearishen) Flagge darstellt. Sollte sich diese Formation nach unten auflésen, dann wére
der Bereich um 1.030 Punkte als sehr starke Unterstitzung anzusehen (Horizontal-
unterstitzung und steigende 200-Tageslinie). Es gibt einen technischen Aspekt, der bis
dato fehlt, um mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit den Boden ausrufen zu kdnnen. Nach
einem Handelstag mit einem extrem hohen Abwartsvolumen von mindestens 90% folgt
entweder eine mehrtagige Gegenbewegung (,,Bounce®), die dann in der ersten
Wochenhalfte auslaufen wiirde oder es erfolgt in zeitlicher Nahe zur Bestétigung eines

groleren Preistiefs eine Art ,,Kaufpanik“ mit einem Handelstag von mindestens 90%
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Aufwaértsvolumen. Fir Leser, die uns noch nicht so lange verfolgen, sei dieser Aspekt des

90%igen Aufwartsvolumens an zwei Chartbeispielen erlautert.

NYSE 90% Auf- und Abwartswolumen und Dow Jones Index 2002 - 2007
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Handelstage mit einem Volumen von 90% und mehr waren bis 2007 eine Raritat. In den
gesamten 90iger Jahren gab es lediglich 6 Handelstage mit einem solchen Volumen- alle
Tage mit einem hohen Aufwértsvolumen. In 2003 gab es einen Handelstag mit einem
hohen Aufwéartsvolumen am Tief, aber auch in den Jahren 2004-7 gab es solche
Aufwaértstage nur sehr selten. In 2004 trat eine solche , Kaufpanik® nach dem Preistief im
Marz auf, die weiteren Preistiefs lagen nur noch marginal tiefer. In 2005 folgte nach
einem solch starken Aufwartstag eine neue Aufwartsbewegung, in 2006 traten dann
bereits reichlich viele Extremtage auf. Im Wochenend-Wellenreiter vom 17.06.2006 hatte
Robert Rethfeld diesen ersten Extremtag auf der Kaufseite thematisiert.

http://www.wellenreiter-invest.de/WellenreiterWoche/Wellenreiter060617.htm

Technisch bildete sich eine Doppeltiefformation mit einem zweiten Standbein im Juli aus.

In 2007 konnte man am 06.03. ebenfalls einen 90%igen Aufwartstag beobachten, hier
bildete sich im Marze ebenfalls eine Doppeltiefformation aus.

http://www.wellenreiter-invest.de/WellenreiterWoche/Wellenreiter070317.htm

Robert Rethfeld hatte auf das sehr ungewdhnliche Verhalten eines solchen Aufwartstages
lediglich eine Woche nach einem Hochpunkt hingewiesen. Im Juni 2007 wurden die
Spielregeln an der NYSE geandert — die ,,Uptick Rule” wurde eliminiert und fortan waren
Leerverkaufe bei fallenden Notierungen erlaubt. Diese kleine Anderung der Spielregeln
fuhrte zu einer Explosion der Handelstage mit einem Volumen von 90% und mehr, so
dass sich die Volatilitdt auf Tagesbasis erhdht hat. Wir hatten nichts dagegen, wenn die
»,uptick Rule“ wieder eingefuhrt werden wirde und die Anzahl der Extremtage beim

Handelsvolumen als Folge drastisch sinken wirde.
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NYSE 90% Auf- und Abwartsvolumen und Dow Jones Index
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Da wir mit dem Status Quo leben mussen, ist der Blick auf die Zeit nach Marz 2009
interessant. Das hohe Momentum der Aufwértsbewegung nach dem Marztief ist durch
eine Vielzahl von 90%igen Aufwartstagen erkennbar, auch nach dem Julitief waren solche
Tage erkennbar. Die beiden letzten echten 90% Aufwartstage erfolgten Anfang Oktober
als Wendemuster zum positiven hin und noch einmal im November. Der eingezeichnete
90% Aufwartstag vom 22.01. war kein echter 90% Aufwartstag, darauf wies Robert
Rethfeld auch in der Ausgabe vom 25.01. hin. Wenn man jedoch betrachtet, dass an sehr
vielen unteren Umkehrformationen ein 90%iger Aufwéartstag beobachtet werden konnte
und damit indizierte, dass die Phase der Preisschwache vorbei ist, dann ist das
Ausbleiben eines solchen 90% Tages ein Schwachezeichen. Dies gilt vor allem unter
Berlcksichtigung der veranderten Spielregeln durch die Eliminierung der ,,Uptick Rule”,
die eine erhdhte Volatilitat auf Tagesbasis als Ergebnis hatte. Nach dem kleinen Exkurs
Uber dieses in meinen Augen wichtige technische Detail gilt der Blick den

Technologiewerten.
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Die Commercials waren bei Schwéche auf der Kaufseite und sie sind in dieser Woche
wieder netto long positioniert. Diese Netto-Long-Positionierung fallt historisch betrachtet
zwar niedrig aus, aber seit der Aufwéartsbewegung im Mérz 2009 lag lediglich Anfang

September eine leicht hdhere Long-Positionierung vor. Damals bildete sich ein Preistief

aus.
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Beim Nasdaqg 100 konnte am Preistief Ende Januar das hdochste Handelsvolumen
beobachtet werden, die Bewegungen danach kénnen als potentielle Bodenbildung
bewertet werden. Wahrend im Bereich von 1.740 Punkten das Kaufinteresse in der
vergangenen Woche dominierte, rickt nunmehr der Widerstandsbereich bei 1.790
Punkten in den Vordergrund, der als prozyklische Signalmarke einer Bodenbildungs-
formation dient. Generell ist auffallig, dass die Risikobereitschaft der Investoren in der
vergangenen Woche bereits zugelegt hat, da Technologieaktien und Nebenwerte (Russell
2000) die Outperformer waren. Ublicherweise ist dies ein positiver Aspekt, der steigende

Preise erwarten lasst.

Als wichtiger Intermarketfaktor ist die Entwicklung des Euro/US-Dollars zu nennen, die
Korrelation zu Aktien- und Rohstoffpreisen ist momentan extrem stark. Einige Hedge
Fonds durften die wahrlich nicht neue Korrelation entdeckt haben und auf diese Korre-
lation aufgesprungen sein, da die Korrelation nicht nur in den Tagescharts, sondern

mittlerweile auch in Minutencharts zu beobachten ist.

Viele Marktteilnehmer fragen sich momentan, ob - mit dem Aufleben der Schuldenpro-
blematik bei Staaten - ein neues Kapitel im Rahmen des Barenmarktes seit 2007
aufgeschlagen ist. Aus technischer Sicht fehlen am US-Aktienmarkt hierfiir wichtige
Indizien durch ein zweites Kurshoch auf ahnlich hohem Niveau wie im Januar 2010. Bei
der Toppbildung in 2007 gab es im Oktober eine Vielzahl an Divergenzen bei der
Entwicklung neuer Hochs (kontinuierlich sinkend im Jahresverlauf) und neuer Tiefs
(steigend an den Zwischentiefs), ebenso bei den Sektoren (Transportsektor mit
deutlicher relativer Schwache), ein deutlich gesunkenes Handelsvolumen im Oktober als
Indiz einer Erschépfung — um nur einige Parameter bei der Bestimmung zu nennen. Von
diesen klassischen Parametern ist nicht ein einziger im Januar 2010 erfillt gewesen. Da
die Toppbildung in 2007 insgesamt drei (Juli-Oktober) bzw. vier (Junihoch-Oktober)
Monate andauerte, ware bei einer Parallele der Zeitraum April/Mai als signifikant
anzusehen. Bisweilen ist die Bewegung jedoch als Korrekturformation anzusehen, die
vom preislichen Umfang nur marginal grof3er ausfallt als im Juni/Juli 2009. Zudem zeigt
die Entwicklung bei einzelnen Rohstoffen wie Erd6l oder Gold an, dass sich der
Aktienmarkt nicht im deflatorischen Sog der Schuldenkrise befindet, sondern Reflation

weiterhin das beherrschende Kapitalmarktthema ist.

Bei den Marktstrukturdaten des US-Aktienmarktes fehlen Extrema und Divergenzen, wie

sie zuletzt beobachtet werden konnten.
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Put/Call Ratio GD10 vs. Dow Jones Index

14.000 -

—— Dow Jones Index || 1 g
— Put-Call-Ratio GD10
12.000 -
- 1,7
10.000 -
- 15
8.000 -
- 1,3
6000 | [, A |

ool [ A a1
ool V7V WA g

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,7
Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul.
07 07 07 08 08 08 08 08 08 09 09 09 09 09 09 10 10 10 10

Waéahrend das klassische Put/Call-Ratio an der CBOE in seiner 10-Tageseinstellung auf
dem Niveau der Preistiefs vom Juli und November notiert und damit einen deutlichen
Anstieg der Angst reflektiert, zeigt der Spread des Put/Call-Ratios des ,,smarten Geldes

»OEX) und auf Aktien noch nicht wieder die niedrigen Niveaus vom Juli 2009 an.

Fazit fur den US-Aktienmarkt:

Die Entwicklung von Euro/US-Dollar bleibt ein dominierendes Thema fur die Entwicklung
der US-Aktienmarkte, die jedoch jiungst relative Schwache gegentiber dem
Wahrungspaar zeigen. Es gibt einige Parallelen zur Schwachephase im Juni/Juli 2009,
aber auch Unterschiede. Das Ausbleiben eines Handelstages mit einem Aufwéartsvolumen
von 90% (oder besser) ist ein Aspekt, der fir Schwache in der Gegenbewegung spricht
und das Risiko einer weiteren Abwartsbewegung ab Wochenmitte aufgrund der

potentiellen Flaggenformation im S&P 500 bestehen lasst.

Die Einschéatzung verbleibt auf neutral bestehen.
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Anleihen: Saisonale Schwachephase hat begonnen, der Chefvolkswirt des IWF

pladiert zukunftig fur einen Paradigmenwechsel hin zu héheren Inflationsraten

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 118,10 -0,03| +121.990 -1.508 +6.232 +7.740
10-year T-Notes 118,08 0,07| +164.330 +23.555 +31.688 +8.133

Bei per Saldo stagnierenden Preisen hat sich an der kommerziellen Positionierung wenig
verandert. Da Robert Rethfeld in den téaglichen Ausgaben vielfach auf die Anleihen
hingewiesen hat, liegt in dieser Ausgabe kein Schwerpunkt auf der Entwicklung der lang

laufenden US-Staatsanleihen.

Zwei Statements aus der Vorwoche erscheinen bemerkenswert: Timothy Geithners
»Triple A forever” fir US-Staatsanleihen erfolgte quasi an einem Zwischenhoch der US-
Staatsanleihen, die wie jeder andere Markt auch am Ende dem Gesetz von Angebot und
Nachfrage und damit der Schwerkraft unterliegen. Einen Paradigmenwechsel fur die
Politik schlug am Freitag der Chefvolkswirt des IWF vor: Die Notenbanken sollten sich
hdhere Inflationsziele setzen und der Wahrungsfonds miusse langsam mit dem Umdenken
beginnen. Auch diese Entwicklung durfte die Staatsanleihen den Gesetzen der

Schwerkraft ndher bringen.

Fazit fur den US-Anleihenmarkt:

Saisonal befinden sich die US-Staatsanleihen in ihrer Schwécheperiode, die bis Mai/Juni
anhélt. Zudem haben sie zuletzt eine Doppelhochformation bei 119 Punkten ausgebildet,

die fallende Preise erwarten lasst.

Die Einsch&tzung der Anleihen verbleibt daher auf bearish.
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Devisen: Griechenland und die ,,drei anderen Schweinchen*, US-Dollar-Index

weiterhin am Widerstand von 80 Punkten

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
U.S. Dollar Index 79,9900| 0,8100 -44.673 +1.577 -524 -2.101
Euro 1,3796 | -0,0172 +63.368 +16.821 +9.684 -7.137
Schweizer Franken 0,9399| -0,0076 +12.214 +7.179 +6.561 -618
Japanischer Yen 1,1136| 0,0069 -19.936 -17.868 -10.447 +7.421
Britisches Pfund 1,5708 | -0,0273 +65.567 +22.033 +20.954 -1.079

Der US-Dollar konnte leicht zulegen, eine neue historische Rekord-Long-Positionierung

liegt im Euro/US-Dollar vor. Robert Rethfeld hat sich den Euro/US-Dollar in seiner

Analyse im Wochenend-Wellenreiter ausgesucht- ,,Spekulation im Euro: Vorsicht

Gummiband!*“ http://www.wellenreiter-invest.de/

Im grofRen Rutsch im Herbst 2008 schlug der Indikator mit dem kommerziellen Verhalten

zu frih an, da er bereits am ersten Tief im September 2008 bei 1,39 US-Dollar eine

Rekord-Positionierung offenbarte. Es erfolgte damals im September lediglich eine

preisliche Gegenbewegung. Auch wenn es spater wieder auf das Preisniveau zurlickging,

war die zweite Welle gen 1,2337 US-Dollar bemerkenswert. Inwiefern sich ahnliches in

2010 wiederholen, ist sicherlich die Frage aller Fragen, wenn man berucksichtigt, wie

wichtig das Wé&hrungspaar als Intermarketfaktor ist.

@ www. tradesignalonline. com
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Der Abwartstrend des Euro/US-Dollar ist vollig intakt, die Trendstarke ist als extrem grof
anzusehen, da preisliche Gegenbewegungen nach zwei oder drei Handelstagen enden.
Positive Divergenzen in den Standardindikatoren sind vorhanden, diese mussen jedoch
nicht zu groRen Gegenbewegungen fuhren, da im Aufwéartstrend erst bei der dritten
Divergenz eine Bewegung gegen den Trend einsetzte. Wirde sich etwas ahnliches wie in
2008 wiederholen, als der Euro/US-Dollar von 1,60 auf 1,39 US-Dollar abschwéchte,
bevor eine nennenswerte Korrektur einsetzte, dann wéare ausgehend von dem
Preisniveau von 1,51 US-Dollar ein Rickgang auf etwa 1,30 US-Dollar vor einer
substanziellen Gegenbewegung zu erwarten, die wahrscheinlich auch mit verbalen

Interventionen der EZB einhergehen wirde.

fins-=pread der PIGS zur Rendite 10j3hriger deutscher Staatsanleihen

7
—— Portugal
B — htalien
— Griecheniand
5 | — Spanien

Jan. Jan.  Jan. Jan.  Jan. Jan.  Jan.  Jan.  Jan.  Jan. Jan. Jan.,  Jan.  Jan. Jan.
aa a9 on m 0z oz 04 05 0E o7 oz 04 10 11 12

Fundamental argumentiert sind die Entwicklungen um Griechenland lediglich eine
Ruckkehr zur Vor-Eurozeit. Schlechte Schuldner bezahlen héhere Zinsen und der Spread
lag auch schon bei 6 Prozent gegentiber der Rendite zehnjahriger deutscher
Staatsanleihen, so dass die Griechen einen zweistelligen Zinssatz fur neue Schuldentitel
bezahlen mussten. Die Frage fur eine weitere grof3ere Euroschwéche wird wahrscheinlich
sein, ob ,die anderen drei Schweinchen* (Portugal, Italien, Spanien) mit in den Strudel

der Staatsschuldendebatte gerissen werden und ihre 2009er Hochs ubertreffen werden.

Ein Ubertreffen des 2009er Niveaus von drei weiteren LaAndern wiirde eine Verscharfung
der Krise bedeuten, da diese drei Staaten wesentlich mehr 6konomisches Gewicht
besitzen als die Griechen. Ob die Griechen also das erste Dominosteinchen einer
Entwicklung sind, ist die entscheidende Frage, die wir in den kommenden Monaten
erleben werden. Diese Diskussionen sind tibergeordnet eine Belastung fur den Euro, der

sich anhand seiner Kaufkraftparitat (z.B. Big Mac-Index) seinem ,fairen Wert"“ wieder
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angenahert hat. Anhaltende Diskussionen durften aber zu einem Bewertungsmalus

fuhren, zumindest wenn sich die Anzahl der betroffenen Lander um ,,die anderen drei

Schweinchen” erweitern wirde.

Fazit fur den US-Dollar:

Der US-Dollar notiert weiterhin an seiner starken Widerstandszone bei 80 Punkten und

fungiert als ,,sicherer Hafen* in Zeiten politischer Unsicherheit.

Die Einschéatzung fur den US-Dollar verbleibt auf bullish.

Edelmetalle: Goldpreis lediglich in korrektiver Bewegung, Rutsch unterhalb von

1.070/5 US-Dollar potentieller Fehlausbruch, Minenaktien mit a-b-c-Korrektur,

zudem Optionsschein auf Gesamtmarkt

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 1.078,00| -36,10| -213.427 +31.152 +7.398 -23.754
Silber 15,45 -1,23 -37.800 +8.763 +2.258 -6.505
Platin 1.499,00| -76,50 -22.529 +103 -407 -510
Kupfer 298,35| -10,15 -12.128 +6.595 +1.835 -4.760

Die Metallpreise waren per Saldo rucklaufig, die Commercials haben dabei tiberwiegend

Absicherungen reduziert. Auch bei Kupfer hat sich die sehr hohe spekulative Schlagseite

bereits deutlich reduziert, auch wenn noch kein neutrales Niveau erreicht wurde. Einer

kommerziellen Extrempositionierung kommt Silber am nachsten.

Seite 16 von 25

Wellenreiter-Frihausgabe vom 16.02.2010




0 GOLD USD/OZ [¥AUUSD GTM Taglich] 12.02.2010 - 0: 1093, 7300 H: 1096.9299 L: 1077.2500 C: 1093, 2500 5
SeMoving Average Simple [Close, 200, Mein] 1028, 1422 XAUUSD GTM}
B v tradesignalonline.com -1250

ﬂl -1200
A |
" U| HI?O‘THH' o -
It +ﬂ 'I'J' ‘1“Ti| ﬂ?

" | H,m

+ﬁ!ul:l+.'i'u*+7+| +lﬂTnu - 1050

nT':'T?

-1100

Ji

- 1000

it
Ut+l+'rm iTlﬂ‘ﬂf“‘?u

-950

+ﬁ+lﬂ++ﬂll+¢ﬁ+?u

-900

-850

Sep Okt Naw Dez ‘2010 'Feb

Der kurzfristige Abwartstrend des Goldpreises ist unterhalb von 1.125 US-Dollar intakt,
dies war das preisliche Zwischenhoch Anfang Februar. Die Bewegung seit dem Preishoch
im Dezember 2009 wirkt im Gegensatz zum Wahrungspaar Euro/US-Dollar korrektiv und
die Bewegung unterhalb der Unterstiutzungszone bei 1.070/5 US-Dollar trégt den

Charakter eines Fehlausbruchs.
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Dieser korrektive Charakter der Goldpreisentwicklung in US-Dollar drangt sich auf, da der

Goldpreis in anderen Wahrungen seitwarts notiert. Die grofiite relative Starke besitzt der

Goldpreis in Euro, aber auch im britischen Pfund und im Schweizer Franken zeigt der

Goldpreis Starke. Lediglich in einem Hochzinsland wie Australien ist der Goldpreis weit

von seinen Hochststdnden entfernt. Aber auch dort konsolidiert der Goldpreis lediglich.
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Korrektiv in Form einer a-b-c-Formation zeigt sich auch der Sektor der Goldminenaktien
im HUI, der eine Tasse-/Henkel-Formation ausbilden konnte. Die Minenaktien korrelieren
nicht nur stark positiv mit den Edelmetallpreisen, sondern zuséatzlich mit dem Gesamt-
arkt. Sie agieren quasi als Optionsschein auf einen steigenden Aktienmarkt. Bei weiterer
kurzfristiger Aktienmarktmarktschwache (siehe potentielle Barenflagge im S&P 500) ist
darauf zu achten, ob die Minenaktien eine Art Doppeltiefformation/zweites hoheres

Preistief ausbilden.
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Die Commercials haben bei der Preisschwache mit dem Rutsch unterhalb der starken

Unterstitzungszone bei 16-16,2 US-Dollar ihre Absicherungen deutlich reduziert. lhre

dieswdchige Netto-Short-Positionierung erreicht zwar kein neues Extremniveau, ihr

Verhalten deutet aber an, dass das Gros der Preisschwache bereits Geschichte sein

durfte.

o SILVER USD/OZ [XAGUSD GTM Taglich] 12.02,2010 - ©: 15,6250 H: 15,7300 L: 15,1850 C: 15,4300
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Technisch ist Silber bedeutend schwacher als Gold, da die Preishochs von 2008 nicht
Uberwunden werden konnten und die Aufwartsbewegung an einem sekundaren Preishoch
aus 2008 endete. Der Bereich 16-16,20 US-Dollar wird einen sehr starken Widerstands-
bereich darstellen, fur eine positive Einschatzung miusste ein Rebreak dieser Zone
erfolgen. Mit Blick auf das kommerzielle Verhalten wére sonst der Bereich von 14 US-

Dollar fur ein Preistief pradestiniert.

Fazit fur den Edelmetallsektor:

Auch der Edelmetallbereich zeigt bereits relative Starke gegentber der Entwicklung des
Euro/US-Dollars. Das Verhalten des Goldpreises in diversen anderen Wéahrungen zeigt an,
dass sich der Goldpreis in einer korrektiven Phase befindet. Die Minenaktien, die zuletzt
sehr starke Verluste erlitten haben, werden deutlich outperformen, wenn sich der

Euro/US-Dollar erholen wird.

Die Einschéatzung fur den Goldpreis verbleibt weiterhin auf bullish.

Energie: Starker Abbau des spekulativen Uberhangs, Commercials haben mit

Kaufen bei Erdol begonnen, saisonal Phase der Bodenbildung

Future KUrs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 73,76 -3,23 -48.035 +47.259 +9.829 -37.430
Erdgas 5,35 -0,11| +116.780 -6.385 -13.256 -6.871

Die Commercials haben auf die fallenden Rohdlpreise reagiert und ihre Absicherungen im
Beobachtungszeitraum sehr deutlich reduziert. Die Commercials bleiben zwar per Saldo
short positioniert, sie haben aber ihre Positionierung halbiert und in den letzten Wochen

um Uber 100.000 Kontrakte reduziert.
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Die Preise fur Erdol bewegen sich auf dem Niveau vom Dezembertief, die Commercials

sind jedoch nicht mehr so stark short positioniert, was positiv fur die zukiunftige

Preisentwicklung anzusehen ist.
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Betrachtet man das kommerzielle Verhalten etwas detaillierter, dann haben die
Commercials zwischen November und Januar in der saisonalen Schwachepreise im
Bereich von 80 US-Dollar ihre Absicherungen erweitert. In den letzten Wochen
reduzieren sie diese und beginnen mit dem Aufbau von Long-Positionen. Die Anzahl der
reinen Long-Positionen bricht charttechnisch betrachtet aus einer Seitwértsspanne nach
oben aus. Das steigende kommerzielle Interesse auf der Kaufseite spricht dafur, dass

sich das saisonale Muster der letzten Jahre auch in 2010 zeigen durfte.
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Preistiefs bilden sich bei Erdél tGiblicherweise im Februar, daher sollte bei Erdol die Phase

der Bodenbildung begonnen haben.
Fazit fur den Erddélmarkt:
Der spekulative Uberhang bei Erdol hat sich in den letzten Wochen bereits deutlich

reduziert, das saisonale Muster spricht fir eine einsetzende Bodenbildungsphase.

Die Einschatzung bleibt auf neutral bestehen.

Agrar/Fleisch: Bauholz vor Preishoch aus 2008 mit Korrektur

Neue Extrema in der Positionierung der Commercials liegen in dieser Woche bei Weizen
(Chicago) und Sojabohnen sowie Bauholz. Bei Weizen (neue historische Rekordpositio-

nierung) und Sojabohnen handelt es sich ausnahmslos um Rekorde auf der Longseite.
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Der Sojabohnenpreis notiert noch oberhalb des Niveaus von Ende September/Anfang

Oktober, die Commercials sind aber deutlich starker long positioniert als damals.

Historisch stellt die dieswdchige Netto-Long-Positionierung noch kein neues Rekordniveau

dar, héhere Niveaus wurden zuletzt 2006 beobachtet. Der schwache Agrarsektor dirfte

daher in Kurze ein Preistief ausbilden, méglicherweise im Verbund mit dem Erdoélpreis.

Bauholz —— Coms Preis

3.000 490
2.000 + 440
1.000 + + 390
-1.000 - n L 290
-2.000 - ’ + 240
-3.000 - bk + 190
-4.000 : : : : : : : : : : : : : : : : : 140

Jan. Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. Jan.

02 02 03 03 04 04 05 0O5 06 06 O7 O7 08 08 09 09 10 10 11

Die Commercials besitzen die gréf3te Netto-Short-Positionierung seit Februar 2006. Sie

liegt jedoch auch nur marginal hoher als Anfang Dezember, damals korrigierten die

Preise von einem niedrigeren Niveau aus. Charttechnisch hat der Bauholzpreis mit etwas

Wohlwollen eine V-Formation ausgebildet und durfte daher in der Nahe der Preishochs

von 2008 eine Korrekturphase einleiten.
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Fazit/Ausblick

Der Prozess des Luftablassens ist relativ weit fortgeschritten, auch wenn positive
Extrema im Aktien- oder Rohstoffsektor noch nicht bei der kommerziellen Positionierung
zu beobachten sind. Die Problematik um die Euro-Entwicklung kommt einem ,,spanisch”
vor, da der Euro/US-Dollar als wichtiger Intermarketfaktor beim Prozess des
Luftablassens hilfreich war und dieser Prozess politisch gewlinscht war. Die Euro-Krise ad
acta zu legen wére jedoch fahrlassig, da die technische Seite sehr starke Schwachen
anzeigt und ein Uberschwappen von Griechenland auf weitere Euro-Lander nicht

auszuschlieRen ist.

Die kommende Handelswoche ist mit Blick auf die Feiertage verkurzt. Amerika feiert den
»President’s Day“ am Montag, die Chinesen feiern ihr Neujahresfest und lassen daher die
Borse die gesamte Woche geschlossen. Der Terminkalender ist diinn, in den USA steht
die Veroffentlichung der Inflationsdaten fir den Monat Januar an (am Mittwoch Import-
und Exportpreise, am Donnerstag Erzeugerpreise und am Freitag die Verbraucherpreise).
Die meiste Aufmerksamkeit wird die Veroffentlichung des Protokolls der jingsten FED-
Sitzung am Mittwochabend auf sich ziehen sowie die Projektionen zu Wachstum, Inflation
und Arbeitslosenquote. Aus konjunktureller Sicht ist die Veroffentlichung des Index der

Frihindikatoren und der Philly FED Index am Donnerstag von erhdhtem Interesse.

Die wichtigsten Termine in der ersten Februarwoche sind die Verdffentlichung der beiden
ISM-Indizes am Montag (verarbeitendes Gewerbe) und am Mittwoch (Dienstleistungs-
sektor). Der monatliche Arbeitsmarktbericht ist weiterhin ein Impulsgeber, bereits am
Mittwoch berichtet ADP mit ihren Schatzungen Uber die Entwicklung im Januar, am

Freitag folgt dann der ,offizielle* monatliche Report.

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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