Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Dienstag, den 8. Marz 2011

Der durchschnittliche Verkaufspreis fur Kraftstoff an US-Tankstellen ist in der vergange-
nen Woche auf 3,24 US-Dollar pro Gallone (3,79 Liter) gestiegen. Bis auf wenige Monate

im Sommer 2008 sind dies Rekordpreise.

US-Tankstellenpreis in US-Dollar pro Gallone
(Durchschnittlicher Verkaufspreis alle Sorten; Quelle EIA)
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Aus saisonaler Sicht hat die Preisanstiegsphase gerade erst begonnen. Der Olpreis

beginnt seinen Anstieg im Februar und beendet ihn im Spatsommer/Herbst.
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Auch wenn der Birgerkrieg in Libyen den Anstieg des Olpreises verscharft, so ist davon
auszugehen, dass die Preise bis zum Sommer/Herbst grundséatzlich stabil bis steigend

tendieren.

Der Olpreis hat immer dann eine Rezession ausgeldst, wenn die Veranderungsrate
gegen-uber dem Vorjahresmonat 100 Prozent oder mehr betragen hat. Dies geht aus

dem folgenden Chart hervor.
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Aktuell befindet sich der Olpreis (WTI) 25 Prozent oberhalb des Niveaus vom Marz 2010.
Da der Olpreis in Frihjahr 2010 leicht zurtickging und sich bis zum August 2010 konstant
im Bereich von 70 bis 80 Dollar aufhielt, wiirde ein Anstieg auf das Hoch von 2008 (145

US-Dollar) eine Verdnderungsrate von 100 Prozent triggern.

Der Preis fiur Brent-Ol befindet sich bereits jetzt auf einem um 43 Prozent héheren

Niveau als im Vorjahresmonat.

Fazit: Die US-Zentralbank durfte sich des Umstandes bewusst sein, dass ein hoher
Olpreis in der Lage ist, eine Rezession auszultsen. Schon jetzt steigen der US-Einzel-
handelsindex nicht mehr (er befindet sich auf dem Niveau vom Dezember 2010). Schon
jetzt wird Geld, das der US-Einzelhandel gut gebrauchen kénnte, vermehrt an den
Tankstellen gelassen. Ob die Nato in Libyen eingreift oder nicht, kénnte auch eine Frage
dessen sein, ob man gewillt ist, den Preis fur eine Rezession in den Industriestaaten
bezahlen zu wollen. Als im Marz 2003 klar war, dass die Amerikaner den Irak-Krieg
fuhren wirden, fiel der Olpreis innerhalb weniger Wochen von 40 auf 25 US-Dollar. Die

wirtschaftliche Erholung in den Industriestaaten konnte beginnen.
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Das smarte Geld verhalt sich derzeit ein wenig bizarr. Einerseits hat der 10-Tages-GD der
OEX-PCR den hochsten Stand seit dem 3. Januar 2000 erreicht (blaue Linie folgender
Chart).

OEX Put/Call Ratio GD10 vs. S&P500
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Ergo: Das smarte Geld, welches sich am Optionsmarkt des S&P100 tummelt, agiert

extrem vorsichtig.

Ahnliches gilt, wenn man den Smart Money Flow Index des Dow Jones Index betrachtet.

Dow-SMFI (ab 16:00h) vs. Dow Jones Index
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Auf der obigen Grafik ist zu erkennen, dass diejenigen, die zwischen 15:30h und 16:00h

in den US-Markt einsteigen (also kurz nach der Eréffnung), nicht belohnt werden.
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Meist sind dies Amateure, die nicht abwarten kénnen, ihr Geld an den Markten zu
platzieren. Betrachtet man diese beiden Charts, so musste man zu dem Ergebnis
kommen, dass sich das smarte Geld die Aktienméarkte nur noch mit spitzen Fingern
anfasst. Wéare da nicht der Late Day Index, der die Kursveranderungen von 20:00h bis

zum Handelsende (22:00h) erfasst.

Late Day Index (ab 20:00h) vs. Dow Jones Index
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Dieser Index zeigt an, dass seit Anfang regelmafRig gegen 20:00h Kapital in die Markte

flieRt. Diese hilft, dass die Aktienmarkte in einer Handelsspanne verweilen kénnen.

Das Muster ist derart aufféllig, dass man vermuten kénnte, dass grof3e Investment-
banken oder Fonds hier regelméaRig aktiv sind. Es kommt hinzu, dass die Markte haufig
im Plus starten (=positive Eroffnungslicke), aber im Minus enden. Wir wollen nicht
ausschlieRen, dass auch staatliche Stellen direkt in die Aktienmaéarkte eingreifen
(Stichwort PPT oder Plunge Protection Team). Es ist jedoch ein Mythos zu glauben, dass
solche Eingriffe starke Abverkaufe oder gar Rezessionen verhindern kénnen. Das PPT hat
den Fall der Aktienmaérkte im Herbst 2008 genauso wenig verhindern kdnnen wie das
Platzen der Hausbaublase. Staatliche Eingriffe und Manipulationen werden bestandig
durchgefihrt (siehe auch Quantitative Easing). Einen dauerhaften Erfolg bringen solche

MaRnahmen allerdings nicht. Die Macht der Konjunkturzyklen ist starker.
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Die Kaufe nach 20:00h haben den S&P500 bisher davon abgehalten, unter die Marke von

1.300 Punkten zu fallen (untere blaue Linie).

S&P 500 Tageschart
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Ein Fall unter diese Marke wirde den Weg in Richtung 1.270 Punkte 6ffnen.

Wie vor einigen Tagen beschrieben gerat der US-Banken-Index in eine bedrohliche SKS-

Situation.

US-Banken-Index Tageschart
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Nicht immer sind solche Muster verlasslich, aber doch tUberwiegend. Banken neigen im

Falle steigender Inflationsraten zur Schwéche.

Zu den Markten.

1,03 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 198
Mio., das Abwartsvolumen 830 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 19%

vom Gesamtvolumen. 160 neue Hochs standen 22 neuen Tiefs gegeniiber.

Der Dow Jones Index schloss mit 12.090 Punkten um 80 Zahler niedriger (-0,7%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.310 Punkten um 11 Zahler niedriger (-0,8%0).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.746 Punkten um 39 Punkte (-1,4%) tiefer;

der Halbleiter-Index fiel um 2,7%.

Der Transport-Index endete bei 5.018 Punkten (-0,8%b).

GroRte Gewinner: Versorger; Grof3te Verlierer: Halbleiter, Nebenwerte

Der T-Bond Future endete bei 119,06 Punkten (119,07).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 76,46 Punkten (76,45).

Crude Ol notiert bei 104,73 (106,18) und US-Erdgas bei 3,92 Dollar (3,76).

Der Goldpreis notiert bei 1.430 Dollar/Unze (1.436). Gold in Euro liegt bei 1024.

Silber befindet sich bei 35,71 Dollar (36,19).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 0,9% auf 568 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 214 Punkten. Newmont Mining verlor 59 Cent und endete bei 53,68 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 8,4% auf 20,66 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 23,22 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,90. Die Equity-PCR endete bei 0,63.
Die OEX-PCR endete bei 1,53. Der ISEE schloss mit 97.
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Zeitprojektionstage: 17.03., 30.03.

Dow-Projektionsintensitat Marz 2011
Skala von 0 bis 5
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dunkelgrau=Neumond; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index

Das Handelsvolumen verbleibt auf niedrigem Niveau. Der GD10 des Aufwartsvolumens

nahert sich langsamen Schrittes der 40-Prozent-Marke.

Aufwartswolumen in Prozent GD10 vs. Dow Jones Index
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Noch ist ein wenig Raum bis dorthin. An der 40-Prozent-Marke sollte man gemaNR der

historischen Erfahrung mit einer Aufwartsreaktion rechnen.
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Unser Verlaufsvergleich ler/Vorwahljahre passt nach wie vor.

Dow Jones Index - Verlauf 1er/Vorwahljahre (ohne 1931)
1911, 1931, 1951, 1971, 1991
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Lediglich in einem der funf Jahresverlaufe, aus denen sich der Durchschnitt zusammen-
setzt, kam es bereits im Februar zum Jahreshoch. Das war der Verlauf des Jahres 1931

(grune Linie folgender Chart).
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Damals fiel der Dow Jones Index um 50 Prozent. Wir erwarten in diesem Jahr, dass sich
die Markte nochmals erholen kédnnen und im Frihjahr (moglicherweise im April) marginal
neue Hochs generieren kénnen. Sollte dies nicht der Fall sein und der Aktienmarkt
hartnackig unterhalb seines Hochs vom 18.02. verbleiben, so wiirden wir eine groi3ere
Korrektur annehmen. An eine Intensitéats-Wiederholung des 1931er Laufs glauben wir

jedoch nicht. Wir rechnen mit einer Korrektur von maximal 20% vom Top im Verlauf
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dieses Jahres. Vielleicht auch noch das eine oder andere Prozent mehr. Aber nicht viel

mehr.

Das Auftreten eines Hindenburg-Omens befindet sich im Bereich des Méglichen. Wir
haben einen negativen McClellan Oszillator und einen positiven 10-Tage-GD an der NYSE.
Die Zahl der neuen Hochs befindet sich oberhalb von 75. Es fehlt ein Anstieg der neuen
Tiefs. Sollte es so kommen, werden wir genau hinschauen, ob die neuen Tiefs durch
operierende Unternehmen oder z.B. durch Munibond-Funds generiert werden. Sollten die
Markte wieder steigen, ware das mogliche Auftreten eines Hindenburg-Omens zunachst

abgeblasen.

Heute friih sieht es so aus, als wiirde sich der Olmarkt etwas entspannen. Dies treibt die
Futures nach oben. In jingerer Zeit war die Fruhindikation jedoch kein zuverlassiges
Zeichen fur Kaufwiinsche (siehe oben). Wir bleiben bei unserer neutralen Einschatzung

fur die Aktienmarkte.

Absacker

Mark Hulbert mit einem interessanten Research zur Reaktion von Markten auf US-
Arbeitsmarktdaten.

http://tinyurl.com/5rmumwa

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 schlieBen 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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