Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Montag, den 12. September 2011

Bei den Einschatzungen ergibt sich eine Anderung (US-Dollar von neutral auf bullish).

Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien bearish 02.09.11 | Markt setzt Fed unter Druck

Anleihen neutral 04.05.11 | Aufwartspotential begrenzt

US-Dollar bullish 12.09.11 | Euro/Dollar verlasst die Handelsspanne nach
unten

Erdol bearish 05.09.11 | Crude Oil scheitert an Marke von 90 US-Dollar

Edelmetalle bullish 11.07.11 | Gold in Dreieckformatioin; Minenaktien vor
Trendbewegung

Die Gold/Dow-Ratio befindet sich weiterhin im Aufwartstrend. Eine Ratio von 1:1 wie
1980 wiirde z.B. einen Goldpreis von 6.000 US-Dollar und einen Dow Jones Index von

6.000 Punkten auftreten. In der Ausgabe vom 23.08. schreiben wir zuletzt daruber.
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In diesem Zusammenhang weisen wir auf die aktuelle Wochenend-Kolumne

,Goldpreisanstieg - wie lange noch?“ hin. Sie ist hier http://tinyurl.com/5sptmxu zu lesen.
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Der Euro/Dollar befindet sich heute friih bei 1,3550. Das nachste Ziel ist der 8-Jahres-GD
bei 133,20 (hellblaue Linie folgender Chart).

Euro/Dollar Tageschart mittelfristig
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Uber die vom fallender Euro/Dollar ausgesendeten Signale schrieben wir in der

Freitagsausgabe.

Der US-Dollar-Index hat den Widerstand des 1-Jahres-GD (grin) Uberwinden kénnen.

Nachstes Ziel ist der 4-Jahres-GD bei knapp 79 Punkten.

US-Dollar Index Tageschart
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Alexander Hirsekorn schrieb am vergangenen Dienstag: ,,Der US-Dollar-Index befindet

sich in den letzten Wochen in einem bewegungsarmen Zustand und sammelt Krafte fur
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eine Trendbewegung. In 2008 war der US-Dollar ein ,sicherer Hafen“, ein in Krisenzeiten
Ubliches Verhalten. Eine Verscharfung der Bankenkrise kdnnte ein Katalysator eine
Befestigung des US-Dollars sein.” Dem ist nichts Weiteres hinzuzufiigen, wir verandern

die Einschatzung fur den US-Dollar-Index von neutral auf bullish.

Wir zeigen nachfolgend den Trendkanal der 30jahrigen US-Anleihen seit Ende der 1980er

Jahre.

30jahrige US-Anleihen Monatschart
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Danach héatten die 30jahrigen US-Anleihen noch Luft bis etwa 145 Punkte. Das wéren

etwa 3 Prozent. Bei den 10jédhrigen US-Anleihen ist das Bild ahnlich.

Wir schrieben in der Wochenend-Kolumne, dass stabile Niedrigzinsen in Verbindung mit

stabilen bis steigenden Rohstoffpreisen die beste Welt fur die Entwicklung des
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Goldpreises wére. In einem solchen Fall wirde sich die Enteignung der Sparer fortsetzen.
Die US-Anleihen am langen Ende haben in der Vergangenheit stets wenig zimperliche
Top-Bildungen vollzogen: Es formten sich Spitzen, denen jeweils ein starker Einbruch
(mit einem ebenso starken Renditeanstieg) folgte. Dieser Charakter wirde sich
beispielsweise dann andern, wenn es der Fed gelingen wirde, die Renditen nicht nur am
kurzen, sondern auch am langen Ende fur langere Zeit niedrig zu halten. Wir sehen
derzeit ein nur noch begrenztes Anstiegspotential fur die langfristigen US-Anleihen. Ob es
nach dem Top zu einer intensiven Umkehr kommt oder ob sich die Anleihen vorerst dort
halten (oder dort gehalten werden), ware die nachste Frage. Diese kann an dieser Stelle
noch nicht beantwortet werden. Wir bleiben bei den US-Anleihen bei unserer neutralen

Einschatzung.

Die 90-Dollar-Marke bedeutet einen Widerstand. An dieser Marke scheiterte der Crude-

Olpreis in der vergangenen Woche.

Crude Ol Tageschart
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Die weiterhin hohe Spekulation bei der Sorte Crude spricht fur eine Fortsetzung des
Abwartstrends mit neuen Bewegungstiefs. Die Korrelation von Crude Ol mit dem S&P 500
ist weiterhin intakt. Wir bleiben bei der jlingst von neutral auf bearish verdnderten

Einschatzung.
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Gold in US-Dollar verengt sich in eine Dreiecksbildung (blaue Linien folgender Chart).

Gold Tageschart
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Normalerweise 18st sich eine solche Konstellation in Rahmen eines Bullenmarktes positiv
auf. Die Wahrscheinlichkeit eines Ausbruchs nach oben erhéht sich, wenn die Aktien-
maéarkte weiter nachgeben und gleichzeitig die Anleihen weiter steigen (ein wenig Luft

haben diese ja noch).

Durch die deutliche Euro-Schwache gegentber dem US-Dollar kdnnen sich européaische
Anleger Uber ein neues Allzeithoch im Goldpreis freuen. Damit ist nicht nur Euroland,

sondern auch die Schweiz gemeint.

Gold in Schweizer Franken Wochenchart
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Der starke Anstieg des Goldpreises in Schweizer Franken ist Ausdruck der Einbindung des

Frankens in das Euro-Finanzsystem.
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Der Aufwartstrend des HUI-Goldminen-Index ist intakt. In der vergangenen Woche wurde

ein neues Allzeithoch erreicht.

HUI-Goldminen-Index Wochenchart
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Seit dem April-Hoch ist die Luft aus Silber drauRen. Erst eine Uberwindung der Marke von

45 US-Dollar (obere blaue Linie folgender Chart) wiirde den Markt revitalisieren.

Silber Tageschart
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Unterstitzung findet der Silberpreis im Bereich von 39 bis 40 US-Dollar. Wir bleiben fiur

die Edelmetalle — insbesondere Gold bei unserer bullishen Einschatzung.
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Interessant bleibt der Umstand, dass wichtige Tech-Werte weiterhin relative Starke zum
breiten Markt zeigen. Unser schon langer nicht mehr gezeigter ,,GEYA“-Indikator bewegt

sich — anders als im Jahr 2008 — im Verhaltnis zum S&P 500 aufwarts.

Ratio GEYA - Indikator / S&P500
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Betrachtet man die Verlaufe von GEYA-Indikator und S&P 500 nebeneinander, so wird

deutlich, dass die genannten Aktien die Abwartsbewegung kaum nachvollzogen haben.
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Als weitere Aktie konnte man die Apple-Aktie zu diesem Indikator hinzuzéhlen.
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Noch etwas fallt auf: Die Ratio der US-Einzelhandelswerte zum S&P 500 ist auf ein neues

Hoch ausgebrochen. Auch dies ist anders als im Vorfeld der Rezession von 2008.

Einzelhandelsindex (RLX) zu S&P500
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Allerdings bewegt sich die Ratio der zyklischen zu den nichtzyklischen Konsumgutern im

Rahmen dessen, was man im Vorfeld einer wirtschaftlichen Schwacheperiode erwarten

kann.
Ratio Zyklische zu Nicht-Zyklischen Konsumgutern und S&P500
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Auch die in jungerer Zeit schwéchelnde Ratio der US-Nebenwerte zum S&P 500 weist auf

eine Phase der wirtschaftlichen Abkuhlung hin.

Russell 2000 (RUT) zu S&P500
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Fazit: Von einer Wiederholung von 2008 lasst sich derzeit nicht sprechen, die Muster sind
anders. Insbesondere die Starke der genannten Tech-Werte beeindruckt genauso wie der
Umstand, dass sich der US-Einzelhandel verhéltnisméaRig gut schlagt. Die Ratio der
zyklischen zu nicht-zyklischen Konsumgutern sowie die Schwéache der US-Nebenwerte

sind hingegen kongruent mit einer wirtschaftlichen Abkuhlung.

Die grofite Problematik befindet sich derzeit im Banken- und Hausbausektor. Wir zeigen

nachfolgend die Ratio dieser beiden Sektoren zum S&P 500.
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US-Hausbau-Index (HGX) zu S&P500
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Ratio US-Bank-Index (BKX) zu S&P500
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Solange hier keine Verbesserungen auftreten, ist die Gefahr eines ,,grofen Knalls* (siehe
Interview mit Ludwig Poullain im Absacker) nicht gebannt. Mehr zu den Aktienmarkten

weiter hinten.
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Zu den Markten.

1,22 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 38
Mio., das Abwartsvolumen 1,16 Mrd. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab
3,2% vom Gesamtvolumen (96,8% Abwaértsvolumen). 16 neue Hochs standen 163 neuen

Tiefs gegentber.

Der Dow Jones Index schloss mit 10.992 Punkten um 304 Zahler niedriger (-2,7%) als

am Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.154 Punkten um 32 Zahler niedriger (-2,7%o).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.468 Punkten um 61 Punkte (-2,4%) tiefer;

der Halbleiter-Index fiel um 1,1%.

Der Transport-Index endete bei 4.369 Punkten (-2,3%0o).

Gro3te Gewinner: ------ ; GroRRte Verlierer: Banken, Nebenwerte

Der T-Bond Future endete bei 141,10 Punkten (140,04).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 77,30 Punkten (76,17).

Crude Ol notiert bei 87,01 (89,20) und US-Erdgas bei 3,92 Dollar (3,94).

Der Goldpreis notiert bei 1.861 Dollar/Unze (1.863). Gold in Euro liegt bei 1.362.

Silber befindet sich bei 41,43 Dollar (42,27).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 1,1% auf 628 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 223 Punkten. Newmont Mining verlor 61 Cent und endete bei 65,26 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 12,2% auf 38,52 Punkte; der VXN (NDX-Vola)
endete bei 37,99 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 1,34. Die Equity-PCR endete bei
0,86. Die OEX-PCR endete bei 1,58. Der ISEE schloss mit 70.
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Zeitprojektionstage: 06.09., 19.-21.09.

Dow-Projektionsintensitat September 2011
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Das Handelsvolumen schwoll am Freitag auf 1,2 Mrd. gehandelte Aktien an. Es kam zu
einem Tag mit einem Abwartsvolumen von 96,8%. Damit wurde ein weiterer Tag mit

einer grofRen Verkaufspanik registriert.

NYSE 95% Aufwartswolumen und Dow Jones Index
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Die Verfallswoche beginnt heute. Ubermorgen in einer Woche findet die nachste Fed-

Sitzung statt. Die Markte scheinen bereit daflr, die Fed zum Handeln zwingen zu wollen.
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Die charttechnische Formation des S&P 500 (und des S&P 500 Future) lasst eine

Fortsetzung der Abwartsbewegung erwarten.

S&P 500 Future Tageschart
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Paniken, die an einem Donnerstag oder einem Freitag einsetzen, entwickeln h&dufig am
darauffolgenden Montag oder Dienstag ein vorlaufiges Tief. Das wirde ein vorlaufiges
Tief heute oder morgen bedeuten. Dafir spricht, dass einem 95%-Abwartstag meist nur
noch ein, maximal zwei weitere Schwachetage folgen, bevor es zu einer Konsolidierung
kommt. Dagegen spricht, dass Tiefpunkte im Vorfeld der Fed-Sitzung meist recht dicht

an die Fed-Sitzung heranricken.

Fed-Sitzungen und Dow Jones Index: nachste Termine: 21.09., 02.11.
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So war es beispielsweise beim letzten Mal (siehe Pfeil obiger Chart).
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Wie in der Freitagsausgabe beschrieben neigt der Dow Jones Index an Freitagen weiter

zur Schwache.

Dow Jones Freitagsindikator
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Es ware bullish, wenn die Marktteilnehmer an Freitagen kaufen wirden. Dies geschieht

derzeit nicht.

Wir bleiben bei unserer baerischen Einschatzung fur die Aktienmaéarkte. Uber die mittel-
fristige Entwicklung hatten wir uns in der Freitagsausgabe ausgelassen. Danach sollte der
Abwartstrend bis in den Oktober hinein anhalten (mdglicherweise noch bis in den
November). Aufgrund des 96,8%-Abwartstages vom Freitag erscheint erneut ein
»Turnaround-Tuesday” (Wende am Dienstag) nicht ausgeschlossen. Wahrscheinlich aber
bleibt der Druck auf die Fed erhalten, und das wirde schwéachere Aktienmaérkte bis zum
Verfallstag (der kommende Freitag) bedeuten. Wir bleiben bei unserer bearischen

Einschatzung fur die Aktienmarkte.

Absacker
»Ich glaube an den groRen Knall.“ Interview mit Ludwig Poullain tber die Rolle der
Banken im Handelsblatt.

http://tinyurl.com/3c604py

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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