Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Freitag, den 7. Oktober 2011

Der Positionierungs-Indikator der nordamerikanischen Fonds-Manager wird durch den
NAAIM-Index wiedergegeben. Die Antworten flr eine Positionierung reichen von ,,gehe-
belt long“ (+200 Punkte) bis zu ,,gehebelt short* (-200 Punkte). Der Stichtag fur die Um-

frage ist der Mittwoch. Der gestern veroffentlichte Durchschnittswert betragt -3,56.
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Die Mehrheit der nordamerikanischen Fonds-Manager ist damit (per vorgestrigem Mitt-
woch) short positioniert. Eine solche Konstellation lag sowohl im August 2007 als auch im
Oktober 2008 vor. Allerdings bedeutet das Minus von 3,56 ein neues Rekordtief. Extrem-

werte dieser Art sprechen fur ein - zumindest vorlaufiges - Tief an den Aktienmarkten.

In der Vergangenheit war ein Blick auf die Ratio der OEX-PCR zur Put-Call-Ratio auf
Aktien (Equity-PCR) aufschlussreich.
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OEX-/Equity-Put-Call-Ratio GD10 vs. S&P500
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Diese Ratio lauft mit den Markten mit (teils sogar voraus wie im April 2011). Es ist zu
erkennen, dass das Niveau vom Juli 2010 oder Oktober 2008 noch nicht erreicht wurde,

dass allerdings der untere Extrembereich bereits in Sichtweite liegt.

Fazit: Das smarte Geld hat sich ab Dienstag in den Markt hineingekauft. Dies ist grund-
satzlich positiv fur die Markte, auch wenn die OEX-/Equity-PCR noch das Niveau fruherer

Aktienmarkttiefpunkte erreicht hat.

Der Shanghai Composite Index befindet sich im Bereich des Tiefs des Jahres 2010 (blaue

Linie folgender Chart) und damit auf einer wichtigen charttechnischen Unterstitzung.

Shanghai Composite Index Wochenchart
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Ein Bounce an dieser Stelle ware nicht ungewdéhnlich.
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Es ist bemerkenswert, wie stark die Unterstitzung der 100-Dollar-Marke fiir den Olpreis
der Sorte Brent wirkt. Brent zeigt in den vergangenen Monaten gegeniiber Crude Ol

relative Starke.

Erddl Sorte Brent Tageschart
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Brent befindet sich etwa 16 Prozent unter seinem Hochpunkt vom April, Crude Ol etwa
26 Prozent. Brent bestimmt den Preis an der Tankstelle (auch in den USA). Deshalb ver-
wundern die weiterhin vergleichsweise hohen US-Tankstellenpreise nicht. Zwar ist der

Preis pro Gallone in den vergangenen Wochen gefallen (auf 3,50 US-Dollar pro Gallone).

US-Tankstellenpreis in US-Dollar pro Gallone
(Durchschnittlicher Verkaufspreis alle Sorten; Quelle EIA)
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Doch liegt dieser Preis weiterhin Gber dem mittleren Wert, den man seit dem Jahr 2005
bei 2,50 bis 3,00 Dollar ansetzen kann. Nach einem deflationaren Einbruch wie in 2008

sieht es nach wie vor nicht aus.
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Das Bloomberg-Verbrauchervertrauen stieg gegenuber der Vorwoche von -53 auf -50

Punkte.

Bloomberg -Consumer Comfort Index
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Es bleibt abzuwarten, ob der Wert von -53 Punkten das Jahrestief darstellt. Die Rahmen-
bedingungen (Umsatzzahlen der US-Einzelhandelsunternehmen, US-Einkaufsmanager-
indizes) weisen aktuell darauf hin, dass die US-Wirtschaft im laufenden Quartal eine
Rezession (knapp) vermeiden kann. Der US-Einzelhandelsindex befindet sich etwa 8,5%

unterhalb seines Jahreshochs vom Juli (nachster Chart).

US-Einzelhandelsindex Tageschart
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Positiv ist, dass der Index gegenuber dem August-Tief ein héheres Tief markiert hat. Die
grune Linie weist auf einen wichtigen Widerstand (1-Jahres-GD) hin. Ginge es — mdg-
licherweise nach vorheriger Konsolidierung - da druber, misste man als Ziel das alte
Jahreshoch nennen. Eine solche Entwicklung ware mit einer sich anbahnenden Rezession

nicht vereinbar, da der Konsum 70% zum US-BIP beitragt.

Das Aufwaértsvolumen in Prozent (GD10) erreicht aktuell einen Wert von 59%. Ein Wert

ab 60% weist auf eine Uberkaufte Marktsituation hin.

Aufwartswolumen in Prozent GD10 vs. Dow Jones Index
14.000 140
12.000 - | 120
10.000 -
- 100
8.000 -
- 80
6.000 -
- k it 60
I
2,000 1V i { i I V'V . 40
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 20
Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan.
09 09 09 09 09 09 10 10 10 10 10 10 112 12 112 112 11 11 12

Es gilt zwei Dinge zu unterscheiden. In Barenmarkten wirkt der Uberverkauft-Indikator
tatséchlich als Indikator fur einen Hochpunkt an den Aktienmaéarkten. Allerdings kann
dieser Indikator auch einen beginnenden bullishen Trend anzeigen. Man achte auf die
schwarzen Pfeile auf dem obigen Chart. Namlich dann, wenn die Marktteilnehmer mit
groRem Engagement (=90%-Aufwartstage) in den Markt zurickkommen und die Indizes

nach oben treiben (,,Push-Situation®).
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Gestern kam es zu einem Tag mit einem Aufwartsvolumen von 94,1%. Nachfolgend

zeigen wir alle Tage mit 90%-Aufwarts- bzw. Abwartsvolumen seit August 2011.

NYSE 90% Auf- und Abwartswlumen und Dow Jones Index
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Seit August war ein 90%-Aufwartstag stets mit einem Hochpunkt an den Aktienmarkten
verbunden. Eine ,,Push-Situation“ wie oben beschrieben trat bisher nicht auf (Ausnahme

11.08. bis 15.08 - Donnerstag bis Montag, dann aber wieder Umkehr).

Die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass es nach einem 90%-Aufwartstag zu einem Konsoli-

dierungstag kommt, ist hoch. Die Frage muss offen bleiben, ob es sich lediglich um eine
Konsolidierung — mit anschlieRender Fortsetzung der Aufwartsbewegung — oder um eine
obere Umkehr handelt. Fur eine Fortsetzung spricht, dass das smarte Geld positiv agiert
(Kaufe in den letzten beiden Handelsstunden; OEX-PCR auf niedrigem Niveau). Mehr zur

aktuellen Einschatzung weiter hinten.
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Wie in den vergangenen Tagen bereits beschrieben scheinen die Anleihen in diesen

Tagen ein Hoch ausbilden zu wollen. Fur die Renditen bedeutet dies eine Bodenbildung

(folgender Chart).

Rendite 10jahriger US-Anleihen Tageschart
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Wir haben gestern unsere Einschéatzung entsprechend verandert.
Verlaufsvergleich Rendite 10yr-US-Anleihen zum S&P500
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Steigende Renditen unterstitzen — gemal den in den vergangenen Jahren Ublichen

Korrelationen — einen steigenden Aktienmarkt (siehe obigen Chart).
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Am Wochenende beginnen die Herbstferien in Hessen. Auch in diesem Jahr werde ich mit
der Familie eine Woche auftanken. Aber: Angesichts der Marktlage werden lediglich die
Ausgaben am Dienstag (11.10.) und Donnerstag (13.10.) entfallen. Im Umkehrschluss
gilt: Die Ausgaben am Montag, Mittwoch und Freitag werden in der kommenden Woche

wie gewohnt vero6ffentlicht.

Zu den Méarkten.

1,11 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug
1,04 Mrd., das Abwartsvolumen 66 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab

94% vom Gesamtvolumen. 5 neue Hochs standen 20 neuen Tiefs gegeniber.

Der Dow Jones Index schloss mit 11.123 Punkten um 183 Zahler héher (+1,7%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.165 Punkten um 21 Zahler héher (+1,8%).

Der Nasdaq Composite Index schloss mit 2.506 Punkten um 46 Punkte (+1,9%) hoher;

der Halbleiter-Index stieg um 1,3%.

Der Transport-Index endete bei 4.422 Punkten (+2,2%).

GroRte Gewinner: Banken, Ol-Service; GroRte Verlierer: ---—-

Der T-Bond Future endete bei 142,14 Punkten (143,18).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 79,01 Punkten (79,48).

Crude Ol notiert bei 82,82 (79,55) und US-Erdgas bei 3,58 Dollar (3,56).

Der Goldpreis notiert bei 1.663 Dollar/Unze (1.645). Gold in Euro liegt bei 1.239.
Silber befindet sich bei 32,30 Dollar (30,52).

Der Gold Bugs Index HUI stieg um 2,5% auf 538 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 192 Punkten. Newmont Mining gewann 105 Cent und endete bei 64,06 Dollar.
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Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 4,1% auf 36,27 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 37,32 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 1,26. Die Equity-PCR endete bei 0,69.
Die OEX-PCR endete bei 0,86. Der ISEE schloss mit 86.

Zeitprojektionstage: 07.10., 19.10., 24.10.

Dow-Projektionsintensitat Oktober 2011
Skala von 0 bis 5
5,0
- 11.400
4,5
4,0 | - 11.200
35 L 11.000
3,04
- 10.800
2,5 1
2,0 | - 10.600
159 - 10.400
1,0 4
+ 10.200
05 I
0,0 - L 10.000
O OO O OO0 0O 0000000000000 O0O0O0O0OO0OO0O0oOOoOOoOo o
L B B I I T R IO O I O I O IO B B I IO B O R TR O IO O O I O O I I |
TN FTBONDBIS AND W ON GBS NG T WO~ B DO o
A NN NN NN NN NNO M

weinrot=normale Zeitprojektion; orange=Donnerstag vor der Verfallswoche; gelb=Vollmond, rot=Verfallstag;

dunkelgrau=Neumond; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index

Das Handelsvolumen blieb gestern — trotz des 94,1%-Aufwéartstages — mit 1,1 Mrd. ge-
handelten Aktien relativ schwach. Wir erinnern uns an das Fruhjahr, als die Volumina
unterirdisch waren, was im August die entsprechenden Folgen in Form fallender Kurse
nach sich zog. Es dauerte allerdings Monate, bis sich das schwache Volumen negativ

auswirkte.

Der S&P 500 hat drei ,,Powertage* aufs Parkett gelegt. Ein Anstieg von etwa 6 Prozent
kann notiert werden. Charttechnisch hat er seinen 4-Jahres-GD (blaue Linie folgender

Chart) Gberwunden.
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S&P 500 Tageschart
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Drei Tage nach oben kdnnte man immer noch als eine regulare Gegenbewegung im

Abwartstrend bezeichnen, der weiter fallende Kurse folgen.

Betrachtet man allerdings das Umfeld, so sind stark fallende Kurse deshalb unwahr-
scheinlich, weil das smarte Geld hier stur bleibt und weiter kauft. Gestern gab es fur die
Baren massive Gelegenheiten, den Markt zu verkaufen. Die EZB-Entscheidung
enttauschte einige Anleger. Doch kamen — zunéchst im DAX — massiv Kaufer in den

Markt, die den deutschen Leitindex um mehr als drei Prozent nach oben trieben.

Wir schrieben gestern uiber einen sich ausbildenden ,Wall of Worry“. Wenn die Markte
trotz Angsten (oder vielleicht gerade deswegen) steigen, spricht man von einer solchen
~.Mauer der Angstlichkeit*“. Logisch ist eine solche Situation kaum zu erfassen, denn
warum sollten die Markte jetzt steigen? Das Sentiment spielt hier eine grol3e Rolle.
Betrachtet man die Positionierung der Nordamerikanischen Fonds Manager, so muss man
fragen: Wer soll bitte schon jetzt noch verkaufen? Woher soll das Material fur weiter

fallende Kurse kommen?

Nichtsdestotrotz sind nie alle Indikatoren in einen Richtung ausgerichtet. Uns liegt eine
Zeitprojektion fur den heutigen 7. Oktober vor (siehe Zeitprojektionschart weiter oben).
Es ist gut mdglich, dass sie nach drei Tagen Aufwartsrallye einen vorlaufigen Hochpunkt
und das Eintauchen in eine Konsolidierungsphase anzeigt. Ob sie auf eine komplette
Umkehr mit einer Rickkehr zu den alten Tiefs und dartber hinaus anzeigt, méchten wir

angesichts der Indikatorenlage bezweifeln.
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Wir behalten unsere bullishe Markteinschatzung fur die Aktienméarkte bei (Ziel 1.250
Punkte im S&P 500).

Heute ist Freitag, und vergangene Freitage sahen haufig Abverkaufe. Sollten die heutigen
US-Arbeitsmarktdaten enttauschen und die Markte negativ reagieren, so wirden wir un-
sere bullishe Einschatzung dann Uberdenken, wenn der S&P 500 das Schlussstandtief aus
dem August bei 1.120 Punkten unterschreitet. Wir sehen jedoch die Wahrscheinlichkeit

far weiter steigende Kurse — moglicherweise nach einer Konsolidierung — als hoch an.

Absacker

Die Proteste in den USA weiten sich aus.

http://tinyurl.com/3pk37vu

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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