Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Mittwoch, den 13. Juli 2011

Je starker der Realzins fallt, desto besser wird das Umfeld fir den Goldpreis. Der Realzins

setzt sich aus dem Zinssatz von Staatsanleihen minus der Inflationsrate zusammen. Am

langen Ende (10 Jahre) betragt der US-Realzins minus ein Prozent.
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Einer Rendite von 2,88 Prozent steht eine US-Inflationsrate von etwa 3,9 Prozent (Juli

geschétzt) gegenuber. Im Rahmen der vergangenen 30 Jahre war der Realzins lediglich

in den Monaten Juli bis September 2008 niedriger.
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Der obige Chart weist auf einen Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Realzinses
und dem US-BIP-Wachstum hin. In der Vergangenheit lief der Realzins der Wirtschafts-

entwicklung voraus. Je niedriger der Realzins, desto hoher die Gefahr einer Rezession.

Gemalfl unserem Phasenmodell Inflationsrate/Zinsen musste sich eine Rezession in der

Phase 3 ergeben. Diese ist von einer fallenden Inflationsrate und steigenden Renditen

gepréagt.
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Uns dient der Ablauf aus den 1940er Jahren als Vorbild, weil auch damals eine Art
Nullzinspolitik herrschte. Die Fed hielt die Zinsen (auch die am langen Ende) auf einem
kinstlich niedrigen Niveau. Wir erwarten deshalb einen Renditeanstieg in der Phase 3,
weil wir davon ausgehen, dass die Glaubiger im Bezug auf die US-Anleihen in absehbarer
Zeit Risikopramien aufgrund der hohen US-Verschuldung einfordern werden. Bill Gross

setzt jetzt schon auf eine solche Reaktion der Anleger, doch das erscheint verfriht.
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Bisher nahmen wir an, dass sich die Phase 3 in Kurze entwickeln kdnnte (siehe

gestrichelte Pfeile folgender Chart).

Inflationsrate und Zinsen 30jahriger US-Anleihen 2010 - 2012
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Doch mehren sich die Indizien, dass sich die US-Inflationsrate zunachst noch ihre

Aufwéartsbewegung fortsetzen kdnnte.

CRB-Rohstoff-Index (Cl) Tageschart
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Auf dem Tageschart des US-Rohstoff-Index ist eine Seitwéarts-/Konsolidierungsbewegung

seit Februar zu erkennen.
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Auf dem Wochenchart zeigt sich, dass diese Konsolidierung oberhalb des Hochs von 2008
stattfindet.

CRB-Rohstoff-Index (Cl) Tageschart
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Es gibt an dieser Stelle zwei Mdglichkeiten:

1. Es bildet sich ein Top aus; das Hoch von 2008 wird demnachst unterschritten

2. Es findet eine Konsolidierung im Aufwaértstrend statt.

Da der CRB-Index fur die Inflationsentwicklung eine hohe Relevanz besitzt, ist die
Beantwortung dieser Frage von hoher Wichtigkeit. Die Indizien sprechen fir eine
Konsolidierung im Aufwartstrend. Daflr spricht die Konsolidierung tGiber dem Hoch von
2008. Dafur spricht, dass wichtige Rohstoffe wie Kupfer oder Reis weiter steigen. Die
Agrarrohstoffe kdnnten in den vergangenen Tagen eine Bodenbildung vollzogen haben,

das wirde saisonal passen. Und Gold befindet sich auf Allzeithoch-Niveau.

Fazit: Wahrend die Renditen der grof3en Industrielander weiter fallen, scheinen die
Rohstoffe und damit auch die Inflation einen weiteren Schub nach oben ,zu planen®. Eine
Fortsetzung dieser Entwicklung wiirde den ohnehin schon negativen Realzins weiter nach
unten abrutschen lassen. Das Realzinstief des Jahres 2008 scheint gefahrdet; die Gefahr
einer Rezession steigt weiter.
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Danach zeichnet sich die folgende Entwicklung ab:

Inflationsrate und Zinsen 30jahriger US-Anleihen 2010 - 2012
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Unsere Vermutung ist, dass sich im Frihjahr 2012 eine Rezession entwickeln kénnte. Der
Beginn der Phase 3 durfte sich um einige Monate verschieben. Ein zusatzliches Argument
far eine solche Entwicklung ist Starke der inflationsgeschitzten Anleihen gegentber den

normalen US-Anleihen; wir hatten diese bereits gestern dargestellt.

Ratio inflationsgeschitzte zu normalen US-Anleihen Tageschart
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Das gestern veroffentlichte Protokoll der Fed-Sitzung von Ende Juni bestatigt, dass ein

erneutes Quantitative Easing zumindest von einigen Fed-Gouverneuren erwogen wird.

Wir erinnern uns: Die Ankiindigung von QE1 und QE2 wurde an den Aktienmarkten
jeweils positiv aufgenommen. Es erscheint verfriht, den Inhalt des Fed-Protokolls als
Anklindigung von QE3 werten zu wollen.
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Wir nehmen nicht an, dass die Fed an dieser Stelle — der S&P 500 befindet sich nur

wenige Prozentpunkte unterhalb des Jahreshochs — bereits die Zugel wieder lockert.

S&P 500 Tageschart
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Wichtig sind jedoch die Erwartungen der Marktteilnehmer, dass die Fed im Falle eines
Falles wiederum unterstitzend tatig werden wird. Diese Erwartungshaltung dirfte eine

scharfe Abwartsbewegung zunachst nicht zulassen.

Im Zuge der Krise im Euro-Raum achtet kaum jemand auf den Dollar/Yen. Dieser hat

gestern die 80er Marke klar unterschritten.

Dollar/Yen Tageschart
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So schwach wie aktuell war der Dollar/Yen auf Schlusstandbasis noch nie (wenn man die
seit den 1960 vorliegenden Daten sichtet und annimmt, dass der Dollar auch davor

starker war, was der Fall sein musste).
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Wo sind die Zentralbankinterventionen? Noch im Marz hatte die Welt fest angenommen,
dass auf diesem Niveau interveniert werden wiurde. Wie soll eine komplette Erholung der
exportlastigen japanischen Wirtschaft unter diesen Umsténden gelingen? Sollte nicht
interveniert werden, kdnnte — aus charttechnischer Sicht — eine schnelle Bewegung in
Richtung 75 oder gar 70 Punkte einsetzen. Aufgrund der Korrelation Dollar/Yen zu den
US-Renditen wurden letztere weiter fallen, was im Einklang mit den weiter oben

genannten Uberlegungen stehen wiirde.

Der Weizenpreis sieht so aus, als ob er einen Boden markiert hatte.

Weizen Tageschart
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Auch aus saisonaler Sicht wirde eine Bodenbildung passen.

Saisonaler Verlauf Weizen seit 1973 (in Prozent)
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Ein Einstieg an dieser Stelle wirde einen Stopp an der oben gezeigten blauen Linie bei

etwa 6 US-Dollar erfordern.

Auch der Reispreis konnte gestern deutlich zulegen (+3,5%).

Reis Wochenchart

20000

w"uun 4 &

. -, 1 |]|'|!?|‘ 14828
ﬂl"l"'f"'" = "

! 10000

Dec Feb AprJun Aug Oct Dec Feb AprJun Aug  HNov  Feb Apr JunfAug Oct Dec Feb May.Jul
2008 2009 2010 2011

Die mit einem Anstieg verbundenen Inflationsgefahren fur Asien hatten wir mehrfach

beschrieben.

Zu den Markten.

924 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 293
Mio., das Abwartsvolumen 614 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab

32,4% vom Gesamtvolumen. 46 neue Hochs standen 37 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 12.447 Punkten um 59 Zahler niedriger (-0,5%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.314 Punkten um 6 Z&hler niedriger (-0,4%0).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.781 Punkten um 21 Punkte (-0,7%) tiefer;

der Halbleiter-Index fiel um 2,9%.
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Der Transport-Index endete bei 5.386 Punkten (-1,1%0).

GrofRte Gewinner: Goldminen; Grofte Verlierer: Transports, Papier, Chemie

Der T-Bond Future endete bei 126,15 Punkten (124,06).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 76,27 Punkten (76,69).

Crude Ol notiert bei 97,19 (94,61) und US-Erdgas bei 4,33 Dollar (4,30).

Der Goldpreis notiert bei 1.566 Dollar/Unze (1.551). Gold in Euro liegt bei 1118.

Silber befindet sich bei 36,20 Dollar (33,85).

Der Gold Bugs Index HUI stieg um 3,1% auf 546 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 210 Punkten. Newmont Mining gewann 107 Cent und endete bei 55,32 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 8,1% auf 19,87 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 21,93 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 1,10. Die Equity-PCR endete bei 0,70.
Die OEX-PCR endete bei 1,62. Der ISEE schloss mit 135.

Zeitprojektionstage: 15.07., 25.07, 30.07.
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Das Handelsvolumen nahm gestern leicht zu, blieb aber unter einer Milliarde gehandelte
Aktien an der NYSE.

Wir hatten die Marken von 1.300 und 1.290 Punkten gestern frih als wichtige Unter-
stitzung definiert. Der S&P 500 Future erreichte gestern die Marke von 1.295 Punkten,
bevor er deutlich nach oben drehte. Der S&P 500 selbst schloss mit 1.314 Punkten.

Ein Abonnent schrieb mir gestern, dass ,,dieses Hin und Her so langsam den Letzten, der
sich mit dem Markt beschéaftigt zur Verzweiflung treibt. Mochte nicht wissen, wer hier an

Tradern viel Federn hat lassen missen und gar Pleite ist.”

Handelsspannen Uber ein halbes Jahr oder langer sind fur die Aktienmaéarkte eher die
Ausnahme als die Regel. Das ist die gute Nachricht. Die schlechte Nachricht ist: Aus

zyklischer Sicht ist eine Fortsetzung der Handelsspanne wahrscheinlich (folgender Chart).
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Die Frage bleibt, ob mehr Inflation fir die Aktienmarkte positiv ist. Betrachtet man die
vergangenen 100 Jahre, so verhalten sich die Aktienmarkte in einem Inflationskorridor
zwischen 2 und 4 Prozent besonders positiv. Darunter steigt die Deflationsgefahr,
dartber hinaus wird die Teuerung fir die Wirtschaft und auch fir die Aktienmaéarkte zu
einem Problem. Man erkennt dies z.B. bei einem Blick auf den chinesischen Aktien-

marktindex (oder auch den Index Brasiliens).

Aus diesem Grund nehmen wir an, dass ein weiterer Anstieg der Inflationsrate in den
USA fur die Aktienmarkte eher negative Konsequenzen haben wird. Wir sehen deshalb

den Musterverlauf nach wie vor als relevant an.
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Wir belassen die Einschatzung fur die Aktienmarkte auf neutral.

Absacker

Der Blick von Japan aus auf die europdische Finanzkrise. Interessantes Interview mit
dem Vize-Gouverneur der japanischen Notenbank.

http://tinyurl.com/6dgwvwf

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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