Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Montag, den 27. Februar 2012

Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien bullish 17.02.12 | Widerstande oberhalb der aktuellen Marken,
Treppenformiger Anstieg intakt, Banken mit
relativer Schwache

Anleihen neutral 03.11.11 | Seitwarts

US-Dollar bearish 08.02.12 | Yen-Schwache, Euro-Starke

Erdol bullish 07.02.12 | Brent an Widerstand

Edelmetalle bullish 23.02.12 | Gold mit Ausbruch, Goldminen und Silber an

Widerstanden

Die neue Konzeption der Montagsausgabe enthalt wie bisher einen Blick auf die Anlage-
klassen (Umfang 1 bis 2 Seiten pro Anlageklasse; Aktien im hinteren Teil). Neu ist eine
Analyse der zur Verodffentlichung anstehenden, relevanten Konjunkturindikatoren der

Woche (1 Seite pro Indikator).

Anleihen
Die Seitwartsbewegung an den groRen Anleihemarkten setzt sich fort (nachfolgend die

10jahrigen US-Anleihen).

10jahrige US-Anleihen Tageschart
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Die Zinsstruktur bleibt relativ flach.

US-Zinsstruktur-Kurve
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Ein Abfluss aus den Anleihen — wie man es bei sich verbessernden wirtschaftlichen Kondi-
tionen erwarten musste — ist nicht erkennbar. Die Anleger vertrauen weiterhin auf die
Nullzinspolitik der Fed und die lockere Geldpolitik der EZB. Eine solche Politik lasst sich

nur dann aufrechterhalten, wenn sich die Inflation in Grenzen halt.

Man achte in diesem Zusammenhang auf den US-3-Monats-Zins. Dieser ist von 0,01%

Anfang Dezember auf 0,11% aktuell angestiegen.

US-3-Monats-Zins Wochenchart
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Wie der obige Wochenchart zeigt, hat die Rendite am kurzen Ende das Niveau des Jahres
2010 fast erreicht. Ginge es uber die Marke von 0,15% wiurde der Druck auf die Fed bzgl.

einer Leitzinserhéhung steigen.

Fazit: Angesichts des ,,Seitwartsgeschiebes” bleiben wir bei unserer neutralen Einschat-

zung bei den US-Anleihen.
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US-Dollar
Im Gebélk des Wéahrungsgefiiges kracht es. Der Yen zeigt erstmals seit langerer Zeit eine
ausgeprégte Schwache gegentber Dollar und Euro (siehe aktuelle Wochenend-Kolumne

unter http://tinyurl.com/89ulyja). Der Euro zieht gegenuber dem US-Dollar an.

Charttechnisch befindet sich der US-Dollar unterhalb der wichtigen Widerstandsmarke

von 80 Punkten sowie unterhalb des 4-Jahres-GDs (dunkelblaue Linie folgender Chart).

US-Dollar Index Tageschart
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Ein Fall auf die Marke von 77 Punkten (1-Jahres-GD; griin) wirde den US-Dollar nicht

aus seiner aktuellen Handelsspanne entlassen.
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Euro/Dollar seit 1970
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Der Euro/Dollar (obiger Chart) bewegt sich seit dem Jahr 2007 in einer Flaggenahnlichen
Konsolidierung mit tieferen Hoch- und Tiefpunkten. Erstmals konnte zu Jahresbeginn ein
héheres Tief verzeichnet werden (siehe roten Pfeil obiger Chart). Eine solche Formation
tragt das Potential einer bullishen Auflésung in sich. Fur eine Auflosung nach oben spre-
chen zudem die Intermarket-Umstande. In einem Umfeld steigender Inflation (Anstiege
in Rohstoffen und zunéchst auch an den Aktienmarkten) zeigt der Dollar Giblicherweise

Schwache gegeniuber dem Euro und den Rohstoffwahrungen.

Fazit: Wir bleiben unserer bearischen Einschatzung fir den US-Dollar-Index (entsprech-

end bullish fir den Euro/Dollar).

Wellenreiter-Fruhausgabe vom 27.02.2012 Seite 4 von 20



Erdol

Die Sorte Brent hat das Jahreshoch 2011 fast erreicht. Dieses Hoch befindet sich bei 127
US-Dollar (blaue Linie folgender Chart).

Erdol Sorte Brent Wochenchart
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Die Charttechnik gibt an dieser Stelle einen Widerstand vor. Ohne Zweifel bliebe der
Aufwaértstrend bei einem Pullback intakt, solange der 1-Jahres-GD (griin) nicht nach-

haltig unterschritten wird. Dieser verlauft bei 113 US-Dollar.

Der starke Olpreisanstieg weckt Inflationséngste. Dies vollkommen zu Recht, denn die
Saisonalitat sieht den Olpreis erst am Beginn einer Anstiegsphase, die sich ublicherweise

Uber Ostern und Pfingsten in den Sommer hinein fortsetzt.
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Saisonaler Verlauf Erddl seit 1985 (in Prozent)
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Im vergangenen Jahr fiel der Olpreis zwischen Mai und August deutlich. Bliebe der
Olpreis in diesem Jahr lber diesen Zeitraum stabil oder stiege sogar weiter an, so wiirde
sich die Inflationsrate allein aufgrund dieses Basiseffekts bis August/September 2012
erhohen. Mit einem Abflauen des Inflationsanstiegs kann demnach friihestens im Herbst
gerechnet werden. Allein ein Uber die Frithjahrs-/Sommermonate fallender Olpreis konnte

einen solchen Anstieg verhindern. Dies erwarten wir nicht.

Fazit: Der Olpreis (Sorte Brent) befindet sich kurz vor einem wichtigen Widerstand.
Angesichts der aktuellen saisonalen Phase gehen wir davon aus, dass der Olpreis —
moglicherweise nach einem Pullback — dieses Hindernis beseitigt. Wir bleiben fur den

Olpreis bei unserer bullishen Einschatzung.
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Edelmetalle

Der Goldpreis hat in der vergangenen Woche die Marke von 1.765 US-Dollar (blaue Linie

folgender Chart) uberwinden kdnnen.

Gold Tageschart
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Die sich daraus ergebene Tasse/Henkel-Formation misst auf 2.000 US-Dollar. Sollte es zu
einem Rest der Marke von 1.765 US-Dollar kommen und dieser Retest nicht erfolgreich
sein, misste man von einem Fehlausbruch ausgehen. Unser Stopp Loss fir diese Ein-

schéatzung befindet sich unterhalb der rechten Schulter bei 1.705 US-Dollar.

Anders als der Goldpreis befindet sich Silber unterhalb seines 1-Jahres-GD’s (grun).

Silber Tageschart
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Dieser bildet bei 35,70 US-Dollar einen wichtigen Widerstand, genauso wie der auf dem

nachfolgend dargestellten Wochenchart gut zu erkennende Abwartstrendkanal.

Silber Wochenchart
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Hinzu kommt, dass auch die Goldminenindizes ihre 1-Jahres-GDs Uber sich haben. Als

Beispiel sei der XAU-Goldminenindex dargestellt (siehe Pfeil).
XAU-Goldminen-Index Tageschart
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Fazit: Die Widerstande sind unverkennbar. Erst wenn die 1-Jahres-GDs in Silber und den
Goldminenindizes Uberwunden werden, kann sich der Aufwartstrend fortsetzen. Wir blei-
ben jedoch bei unserer bullishen Einschatzung, da wir annehmen, dass diese Widerstan-

de — wenn auch moéglicherweise nach einem Pullback — Uberwunden werden kénnen.
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Konjunktur

In dieser Handelswoche (27.02. bis 02.03.) halten wir die folgenden Konjunkturtermine

far erwahnenswert.

Uhrzeit | Ereignis

Montag @ | ----- | -——--

Dienstag 14:30h US-Auftrage langlebiger Wirtschaftsguter Januar
15:00h S&P Case Shiller Home Price Index Dezember
16:00h US-Verbrauchervertrauen (Conference Board)

Mittwoch 14:30h US-BIP 4. Quartal

Donnerstag 14:30h US-Erstantrége
16:00h ISM Index Februar (Industrie)

Freitag | --—-—- | -—--

Bevor wir auf die Termine ndher eingehen, werfen wir einen Blick auf den Frihindikator
des Economic Cycle Research Instituts (ECRI). Der Indikator zeigt mit einem Wert von

123,5 nur eine leichte Verbesserung gegeniuber der Vorwoche an.

ECRI-Leading Index und Dow Jones Index
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Der ECRI-Fruhindikator spielt das Spiel der sich verbessernden Wirtschaftsaussichten

bisher nicht mit. Das ECRI halt weiterhin eine US-Rezession fur unausweichlich.
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Auftragseingange (Dienstag)
Zwischen den Auftragseingdngen langlebiger Wirtschaftsguter (z.B. Autos, Mdbel) und
dem Verlauf des Dow Jones Index besteht seit den 1990er Jahren eine positive Korre-

lation (folgender Chart).

Auftragseingange langlebige Wirtschaftsgiter und Dow Jones Index
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Der Blick auf die Veranderungsrate gegentiber dem Vorjahresmonat (folgender Chart)
zeigt, dass die Dynamik des Anstiegs hoch ist. Allerdings war in der Vergangenheit eine
Veranderungsrate von 20 Prozent eine Hurde, die nicht genommen werden konnte (rote

Linie folgender Chart).

Wachstum der Auftragseingéange langlebige Wirtschaftsgiter (Vorjahresmonat)
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Wir erwarten daher eine baldige Abflachung der Aufwéartsdynamik. Ist einmal die 20-
Prozent-Marke erreicht, so kann die Abflachung recht schnell vonstatten gehen. Dies

jedenfalls legen die Bewegungen der Jahre 2001 und 2006 nahe.
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S&P Case Shiller Home Price Index (Dienstag)
Die US-Hauserpreise zeigten sich per November 2011 auf ,,depressivem* Niveau

(folgender Chart).

S&P Case/Shiller Home Price Index
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Da sich das Sentiment der Hausbauer seit Dezember signifikant erholen konnte (folg-

ender Chart), gehen wir von einer Entspannung am US-Hausbaumarkt aus.

NAHB-Housing Index und US-Rezessionen
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Selbst wenn zwischen der Stimmung der US-Hausbauer und der allgemeinen Preissitua-
tion im US-Immobiliensektor keine direkte Korrelation besteht, so gehen wir doch davon
aus, dass die Preise fur US-Immobilien ihre Tiefpunkte vorerst gesehen haben sollten.

Wir erwarten fiir den S&P Case-Shiller Home Price Index deshalb steigende Werte.
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US-Verbrauchervertrauen Februar (Dienstag)
Das US-Verbrauchervertrauen bewegt sich seit dem Jahr 2008 auf einem niedrigen Nive-
au, obwohl sich die Aktienmarkte seither deutlich erholt haben. Der Chart des monatlich

gemessenen Verbrauchervertrauens des Conference Boards zeigt dies.

Verbrauchenertrauen Conference Board
16.000
Consumer Confidence Conference Board
120 1 —— Dow Jones Index - 15.000
+ 14.000
100 - + 13.000
+ 12.000
80 4
+ 11.000
+ 10.000
60 4
+ 9.000
\
40 | + 8.000
{ + 7.000
20 | | | ! ! | | | ! | ! | | | | | | | | | | - 6.000
Jan. Jul. Jan. Jul. 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 05 06 06 07 O7 08 08 09 09 10 10 11 11 12 12 13

Unser Haupt-,,Messinstrument” fur das US-Verbrauchervertrauen ist der von Bloomberg
erhobene Verbrauchervertrauensindex. Die wdchentlich publizierten Daten erlauben ei-

nen genaueren Einblick in die Stimmungslage der US-Amerikaner.

Bloomberg -Consumer Comfort Index
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Wir erwarten eine weitere Verbesserung des Verbrauchervertrauens. Der Ausbruch aus
der rot eingezeichneten Handelsspanne erfolgte in der vergangenen Woche. Die seit vier
Jahren andauernde ,gefuihlte* Rezession ware beendet. Der steigende Olpreis bildet
jedoch eine Gefahr fur das Verbrauchervertrauen, so dass die Verbesserung Gefahr

droht, nur temporarer Natur zu sein.
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US-BIP (Mittwoch)

Die US-Wachstumsraten verbesserten sich im Laufe der vergangenen vier Quartale
bestandig. Im vierten Quartal 2011 wurde eine Wachstumsrate von 2,8% als Schatzung
verdffentlicht. Eine weitere vorlaufige Zahl wird am Mittwoch bekannt gegeben. Sie
durfte nicht wesentlich von der Schatzung abweichen. Die Auswirkung auf die Aktien-

maérkte dirfte gering sein.

Nach wie vor nehmen wir an, dass sich der Realzins als voraus laufender Indikator
,durchsetzen“ wird. Da der Realzins negativ ist, dirften die Erfolgmeldungen in den

kommenden Quartalen auslaufen.

US-GDP-Wachstum (1-Jahres-GD) und Realzins (10yr)
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Nach wie vor erwarten wir fur Ende 2012 oder Anfang 2013 eine Rezession. Zuvor
allerdings durfte die US-Inflationsrate signifikant anziehen. Die amerikanische Fed hat
sich — so viel wird jetzt schon deutlich — mit ihrer Festlegung der Nullzinspolitik bis Ende
2014 weit — zu weit — aus dem Fenster gelehnt. Steigt die Inflation, so durfte die Fed

gezwungen sein, von lhren Aussagen abzuriicken.
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US-Erstantrage (Donnerstag)
Die Erstantrage auf US-Arbeitslosenhilfe fielen in den vergangenen Monaten unter die
Marke von 400.000. Diese Marke ist deshalb wichtig, weil bei Unterschreitung eine

beschleunigte Verringerung der US-Arbeitslosenquote zu verzeichnen ist.

Erstantrage (4-Wochen-GD in 1000) und US-Arbeitslosenquote in %
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Am vergangenen Donnerstag wurde ein Wert von 351.000 Antragen notiert. Weniger
Antrage wurden zuletzt im Frihjahr 2008 gestellt. Die Situation verbessert sich stetig.

Die inverse Korrelation mit dem Dow Jones Index ist nach wie vor intakt.

Erstantrage auf US-Arbeitslosenhilfe (in 1000; 4-Wochen-GD)
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Sollten wieder mehr Erstantrage verzeichnet werden, dirfte dies dem Dow zu schaffen

machen. Bisher ist der Trend positiv.
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ISM Index (Donnerstag)
Der US-Einkaufsmanagerindex (Industrie) notierte im Januar bei 54,1. Seit zweieinhalb
Jahren notiert dieser Index permanent oberhalb der 50-Punkte-Marke und weist damit

auf eine Expansion der US-Wirtschaft hin.

ISM-Index und US-Rezessionen
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Besonders beachten sollte man die Preiskomponente (folgender Chart). Sie erreichte

ihren Tiefpunkt im Oktober.

ISM-Preis-Index
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Sollte sie im Februar deutlich zugelegt haben, wiirde dies auf einen steigenden

Inflationsdruck hinweisen.
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Zu den Markten.
640 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 324
Mio., das Abwartsvolumen 306 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 52%

vom Gesamtvolumen. 174 neue Hochs standen einem neuen Tief gegentber.

Der Dow Jones Index schloss mit 12.983 Punkten um 2 Zahler niedriger (-0,1%) als am
Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.366 Punkten um 2 Zahler héher (+0,2%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.964 Punkten um 7 Punkte (+0,2%) hoher;

der Halbleiter-Index fiel um 0,2%.

Der Transport-Index endete bei 5.139 Punkten (-0,4%0).

GroRte Gewinner: Versorger, Broker; Grof3te Verlierer: Goldminen

Der T-Bond Future endete bei 143,00 Punkten (142,22).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 78,48 Punkten (78,73).

Crude Ol notiert bei 109,62 (108,57) und US-Erdgas bei 2,54 Dollar (2,59).

Der Goldpreis notiert bei 1.775 Dollar/Unze (1.780). Gold in Euro liegt bei 1.318.
Silber befindet sich bei 35,37 Dollar (35,37).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 1,3% auf 542 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 200 Punkten. Newmont Mining verlor 129 Cent und endete bei 62,51 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 3,0% auf 17,31 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 18,27 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 1,09. Die Equity-PCR endete bei 0,69.
Die OEX-PCR endete bei 2,32. Der ISEE schloss mit 65.
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Zeitprojektionstage: 8.2., 25.2.

Dow-Projektionsintensitat Februar 2012
Skala von 0 bis 5
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dunkelgrau=Neumond; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index

Der S&P 500 Index hat samtliche wichtigen gleitenden Durchschnitte Giberwinden kdn-
nen. Er befindet sich gut 7 Prozent oberhalb seines 1-Jahres-Durchschnitts (grine Linie
folgender Chart). Im April 2011 hatte die Distanz 14 Prozent betragen. Die Puste geht
dem S&P 500 Ublicherweise dann aus, wenn er 15 bis 20 Prozent oberhalb seines 1-Jah-

res-GDs notiert. Aus Sicht dieses Vergleichs hatte der S&P 500 weiterhin Luft nach oben.

S&P500 Index 2006 - 2012 Wochenchart
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Die blau eingezeichnete Linie zeigt das aktuelle Niveau. Folgt man dieser Linie von rechts
nach links, so weisen die beiden Pfeile auf wichtige Tiefpunkte aus dem Jahr 2007 hin.
Diese ,,Downspikes* notieren bei 1.364 und 1.370 Punkten. Normalerweise offerieren

solche ,,Downspikes” einen erheblichen Widerstand.

Wir schrieben in den vergangenen Ausgaben uUber die treppenférmige Struktur des

Anstiegs des S&P 500 (blaue Linien folgender Chart).

S&P 500 Tageschart
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Seit Uberwindung des 1-Jahres-GDs (griin) Anfang Januar testete jeder Pullback lediglich
die Ausbruchlinie. Ein solches Marktverhalten ist bullish. Zu einem bestimmten Zeitpunkt
X wird dieser Rhythmus unterbrochen werden. Bereits ein Fall unter die Marke 1.352

Punkten wiurde diese Unterbrechung wahr werden lassen.

Momentum-Indikatoren verlieren in einem Trend an Aussagekraft. Unsere Sentiment-
Indikatoren zeigen bisher keine euphorische Stimmung an. Die Titelblatter der Finanz-
blatter sind hingegen bullish. Der Absicherungsbedarf im Optionsmarkt stieg am Freitag
deutlich an (PCR von 1,09). Hingegen war das Handelsvolumen so niedrig wie in diesem
Jahr noch nicht (640 Mio. an der NYSE).

Was fangt man mit solch einem Mix an? Erstens erscheint es klug, sich einem Trend wie
diesem nicht entgegenzustellen. Zweitens kann man diesen Trend reiten, solange der
treppenférmige Anstieg nicht verletzt wird. Drittens hat der S&P 500 nach Uberwindung

des Jahreshochs 2011 keineswegs eine freie Bahn vor sich.
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Viertens sollte man den US-Banken-Index besonders beachten. Solange der US-Banken-
Index oberhalb seines 1-Jahres-GDs (grun) verbleibt, kann sich der Anstieg des breiten

Marktes fortsetzen.

US-Bankenindex Tageschart
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Ein Rutsch unter diese Linie wirde eine Schwache der Banken induzieren, die den breiten
Markt treffen dirfte. Bereits seit dem 12. Januar zeigen die Banken gegeniiber dem S&P

500 relative Schwéache.

Fazit: Wir bleiben bei unserer bullishen Einschatzung fur die Aktienmarkte. Eine Verlet-
zung der Treppenfdérmigkeit des Anstiegs wirden wir als erstes Anzeichen einer Schwa-
che notieren. Unser Stopp Loss verbleibt — auch intraday bei 1.337 Punkten im S&P 500.
Aus Intermarketsicht (Ol, Goldminen und Silber vor Widerstanden) wiirde ein Pullback
nicht unerwartet kommen. Zudem sind die letzten Februar-Tage Ublicherweise schwache

Aktienmarkttage.

Absacker

FAZ: Griechische Abgeordnete Uberweisen Privatvermdgen ins Ausland.

http://tinyurl.com/7ajed5u
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Termine

Robert Rethfeld:

12. Marz 2012, VTAD Freiburg
21. August 2012, VTAD Hamburg
20. September 2012, VTAD Stuttgart

Sino-Akademie mit Alexander Hirsekorn:

02. Juni 2012, Vortrag Berlin

Anmeldungen uUber http://tinyurl.com/6r5g7ve

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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