Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Dienstag, den 29. Mai 2012

In dieser Handelswoche (29.5 bis 1.6.) halten wir die folgenden Konjunkturtermine fur

erwahnenswert.

Uhrzeit | Ereignis

(MEZ)
Montag
Dienstag 14:00h | S&P Case/Shiller Home Price Index
Mittwoch —— |

Donnerstag 14:15h ADP Beschaftigte Privatsektor
14:30h Erstantrage auf US-Arbeitslosenhilfe

15:45h Einkaufsmanagerindex Chicago

Freitag 14:30h US-Arbeitsmarktentwicklung
16:00h ISM-Industrieindex

Der ECRI-Fruhindikator-Index beginnt, sich dem Tief vom Jahresanfang (120 Punkte) zu

nahern (siehe Pfeil folgender Chart).
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Aktuell befindet sich der Index bei 123 Punkten. Parallel dazu fallt der Aktienmarkt. Die
»Stunde der Wahrheit* kdme dann, wenn der ECRI die Marke von 120 Punkten (schwarze
Linie obiger Chart) unterschreiten wiirde. In einem solchen Fall wiirde sich die Wahr-

scheinlichkeit fur eine Rezession deutlich erhéhen.
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Dem Donnerstag und dem Freitag dieser Woche lasst sich durchaus der Stempel ,,Mega-
Tage in Sachen US-Konjunkturdaten* aufdricken. Die US-Arbeitsmarktentwicklung und

die Stimmung der Einkaufsmanager stehen im Vordergrund.

Der ISM-Industrieindex zeigte im April (54,8) Starke bei den Auftragseingangen. Fur Mai

wird ein Wert von 54 erwartet.

ISM-Index und US-Rezessionen
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Rezessionséngste durften nur dann aufkommen, wenn sich der Index in Richtung 50-
Punkte-Marke bewegen wiurde. Ein erstes Indiz wird der Chicago-PMI liefern. Der Kon-
sensus befindet sich bei 56,1 Punkten (Vormonat: 56,2). Der Philadelphia Fed Index gab
einen ersten Hinweis auf eine Abkiihlung im Mai (er endete zum ersten Mal seit vergan-

genem Oktober im Minus).

Nachdem der April mit 115.000 neuen Stellen enttauschte, wird am US-Arbeitsmarkt mit
150.000 neu geschaffenen Stellen ein leicht verbessertes Wachstum erwartet. Die Fed
durfte sich bei lhrer Entscheidung bzgl. einer weiteren Lockerung der Geldpolitik von
diesen Daten leiten lassen. Zuséatzlich durften Erwagungen zum US-Dollar eine Rolle

spielen. Die US-Zentralbank dirfte sich einer Aufwertung des US-Dollar widersetzen.
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Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien neutral 07.03.12 | S&P 500 im Abwartstrend, positive Divergenzen
einer Bodenbildungsformation fehlen

Anleihen neutral 03.11.11 | ,,Sicherer Hafen* bei Aktienmarktschwéche,
intakter Trend

US-Dollar neutral 10.05.12 | Euro/USD unter 1,27 USD mit Blickrichtung
1,20/19 USD

Erdol neutral 15.05.12 | Erddlpreis weiterhin von Aktienmarktentwicklung
abhangig

Edelmetalle neutral 02.03.12 | ,,Starke Hande" auf der Kaufseite, Bestatigung fur

Umkehrformation fehlt

Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Die CoT-Daten vom 22.05.2012 enthalten neue Extrempositionierungen der Commercials

bei Anleihen (30jéhrige), Devisen (Euro, Schweizer Franken, Australischer Dollar),

Metalle (Gold, Platin, Palladium, Kupfer) und Agrar/Sonstiges (Orangensaft, Baumwolle).

Aktien: Preisschwéache in 2012 folgt nicht den Mustern kollektiver Panik der

Jahre 2010 und 2011, Bodenbildungsformationen bendtigen Zeit

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 12.502,81 | -129,19 -9.104 +3.500 +14.343 +10.843
S&P 500 1.316,63| -14,03 +7.440 +27.303 +33.045 +5.742
Nasdag 100 2.539,20| -41,55 -11.415 +6.238 +2.349 -3.888
Russell 2000 759,63| -17,73 +6.275 +1.714 +3.365 +1.651

Die US-Aktienméarkte gaben im Beobachtungszeitraum nach, die Commercials waren

Uberwiegend Kaufer bei Schwéache. Allerdings liegt in keinem Index eine extreme positive

Positionierung vor, die ein wichtiges Preistief erwarten lasst.
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0 S&F 500 INDEX [INX Taglich] 25.05.2012 - 0:1320,31 H:1324,20 1:1314,23 C: 1317,82 -2,86 -0,22% KR
~wMoving Average Simple [Close, 200, Nein] 1282,10 +0,55 +0,08% {.INX}
feMoving Average Simple(3) [Close, 250, Nein] 1283,43 -0,11 0% {.INX}
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Der S&P 500 befindet sich kurzfristig im Abwartstrend. Das Preistief vom 18.05. kann als
Pullback auf das Bewegungshoch von Ende Oktober 2011 angesehen werden. Die
Erholungsbewegung von diesem Preistief kann als bearishe Flagge und damit als eine
Ubergeordnete Trendfortsetzungsformation angesehen werden. Auf der Oberseite agiert
der Bereich 1.337 — 1.343 Punkte als Widerstand. Auf der Unterseite ist neben dem
Maitief als starke Unterstitzung der Bereich um 1.280 Punkten anzusehen, da sowohl die
200-Tageslinie als auch der Einjahresdurchschnitt beinahe auf einem identischen Niveau
verlaufen. Im Vorjahr fuhrte erst das Unterschreiten der beiden gleitenden Durchschnitte
zu der crashartigen Bewegung im August. Als ein Schwéachezeichen der bisherigen
Gegenbewegung muss das Fehlen eines Handelstages mit einem sehr hohen Aufwarts-
volumen gewertet werden. Ein solcher Schliusseltag (90% Aufwartsvolumen und mehr)
zeigt nach einer langeren Abwartsbewegung an, dass die Preise tief genug gefallen sind,
um Investoren zum Kauf und Leerverkaufer zum Eindecken ihrer verkauften Positionen
zu bewegen. Daher ist ein Rucktest des Preistiefs vom 18.05., wahrscheinlich aber neue

Bewegungstiefs zu erwarten.
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Wahrend die ,,Big Caps“ relative Starke aufweisen, ist die generelle relative Starke
Amerikas kaum erkennbar, wenn als Vergleichsmalistab Nebenwerte (Russell 2000
toppte unterhalb des Jahreshochs 2011) oder auch der NYSE Composite als Mal3stab flr
den breiten Markt betrachtet werden. Der NYSE Composite hat nach Mai und Juli 2011
einen weiteren niedrigeren Hochpunkt in 2012 ausgebildet und zeigt damit eine
gescheiterte Aufwéartsbewegung an. Aufgrund der relativen Schwache konnten die
gleitenden Durchschnitte nicht verteidigt werden und als Auffangmarke diente das 50%-
Retracement. Damit liegt der breite Markt auf Jahresbasis marginal im Minus und bewegt

sich damit wie der Weltmarkt in diesem Jahr.

Bei den Marktstrukturdaten offenbart der McClellan Oszillator ein interessantes Bild.
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McClellan Oszillator (Ratio Adjusted) vs. S&P 500
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Anfang Marz, Anfang April und vor einer Woche bildete der Indikator fallende Tiefpunkte
aus, der letzte Tiefpunkt mit einem Wert von -111 stellt einen seltenen Extremwert dar.
Lediglich im Mai 2010 (zweimal) und im August 2011 wurden ahnliche Werte erreicht, die
temporéare Preistiefs darstellten und zu Gegenbewegungen fihrten. Die jeweiligen finalen
Preistiefs in den beiden Jahren wurden durch positive Divergenzen eines deutlich héheren

Wertes des Oszillators angezeigt.

Diese Divergenzen zeigen einen fallenden Abwaértsdruck an und sind damit ein wichtiger
Baustein einer Wende zu héheren Preisen. Auf der zeitlichen Ebene vergingen dabei 4-8
Wochen. Nun gibt es einen bedeutenden Unterschied der Abwartsbewegung 2012
gegenluber den beiden Vorjahren. Es ist bei der aktuellen Abwartsbewegung ein weit
unterdurchschnittliches Handelsvolumen zu beobachten, Paniktage mit einem besonders
hohen Auf- oder Abwéartsvolumen existieren (bisher) uberhaupt nicht. Vor diesem Hinter-
grund stellt sich die Frage, ob die Parameter der letzten Jahre einen Vergleichsmafistab
darstellen. Gewisse Aspekte wiederholen sich an der Borse immer wieder — dazu gehort,
dass es immer wieder in der unmittelbaren Nahe wichtiger Preistiefs Schlisseltage mit
einem aulergewohnlich hohen Aufwéartsvolumen gegeben hat. Ebenso gehéren positive
Divergenzen dazu, die indizieren, dass die Krafte der Abwartsbewegung nachlassen und
somit eine Trendumkehr wahrscheinlich ist. Die Gelassenheit der Marktteilnehmer, die
mehrheitlich ein ,,QE 3“ im Hinterkopf haben, mag im Rahmen der Abwéartsbewegung
Uberraschen, es stellt jedoch auch eine Erklarung dar, warum die Abwartsbewegung in

diesem Jahr keine Kopie der beiden letzten Jahre darstelit.
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Die Positionierungsdaten zeigen in den letzten Wochen deutliche Verbesserungen hin zu
mehr Skepsis an. Die nordamerikanischen Fondsmanager haben ihre Positionierung
deutlich reduziert, bei den CoT-Daten hat sich die hohe spekulative Positionierung an der
Nasdaqg sehr deutlich reduziert, Extrema liegen jedoch in beiden Féallen nicht vor. Dieses
Bild bestéatigt sich zudem im Put/Call-Ratio im S&P 100, das nicht als Kontraindikator

anzusehen ist.

OEX Put/Call Ratio GD10 vs. S&P500
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In 2010 fiel der Indikator auf sehr niedrige Werte unter 1 und zwischen Juni und Novem-
ber blieb das ,,Smart Money“ optimistisch. Im Vorjahr konnten an den Tiefpunkten hdhe-
re Niveaus beobachtet werden, momentan liegt in der Indikator nicht auf einem sehr nie-

drigen Niveau, das ein wichtiges Preistief anzeigt.

Fazit fur den US-Aktienmarkt:

Bodenbildungsformationen bendétigen einige Zeit und fallen durch positive Divergenzen
auf. Diese Divergenzen fehlen im aktuellen Umfeld, das in seinem Verlauf deutliche
Unterschiede im Volumen zu den beiden Vorjahren aufweist. Daher ist der Preisanstieg
seit dem 18.05. als Gegenbewegung (,,Bounce*) anzusehen und nicht als Beginn einer

bedeutenden mittelfristigen Aufwartsbewegung.

Die Einschatzung fur den US-Aktienmarkt verbleibt bei neutral.
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Anleihen: Erreichen des Jahreshochs 2011 als starker Widerstand, politische

MafRnahmen ricken im Juni in den Vordergrund

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 146,25 0,12 -70.154 -46.129 +26.810 +72.939
10-year T-Notes 133,10 -0,02| +158.074 -6.582 +102.190 +108.772

Bei per Saldo nahezu unveranderten Preisen haben die Commercials per Saldo Positionen
abgebaut. Die Divergenz in ihrer Netto-Positionierung zwischen der zehn- und

dreiBigjahrigen Laufzeit weitet sich aus.
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Eine negativere Netto-Positionierung der Commercials konnte zuletzt am 21.12.2004
beobachtet werden. Bei der zehnjahrigen Laufzeit liegt die kommerzielle Netto-Positio-
nierung erst in der Mitte der Positionierungsspanne der letzten 4 Jahre. In Aufwartstrends
sind die Kaufsignale erfahrungsgemalf besser als Verkaufssignale und ein Verkaufssignal

liegt noch nicht vor.
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US-Zinssatze kurzfristige Betrachtung
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Bei der zehnjahrigen Rendite wurde in der abgelaufenen Woche punktgenau das
Renditetief 2011 mit 1,70 Prozent beruhrt, eine Umkehr ist nicht zu beobachten. Die
Netto-Positionierung der Commercials bei zehnjahrigen Anleihen lasst zudem noch keine

grolBere Umkehr erwarten.

Der Monat Juni wird fur die Anleihenmarkte ein wichtiger Monat, der das Potential zu
einer Korrekturbewegung besitzt. Nachdem die Politiker seit Anfang Méarz der Meinung
waren, dass weitere Mallhahmen nicht notwendig seien, wandelt sich dieses Bild jungst.
Die Entscheidung der US-Notenbank am 20.06., ob es nach ,,Operation Twist” weitere

quantitative MaRnahmen geben wird, ist dabei nur ein Mosaiksteinchen.

In der kommenden Woche steht bereits ein Treffen von Mervyn King (Bank of England)
mit EZB-Pré&sident Draghi und dem Gouverneur der chinesischen Zentralbank Xiaochuan
an. Bei diesem informellen Treffen kdnnte Uber eine koordinierte Mallinahme auf
internationaler Ebene nach der Griechenland-Wahl gesprochen werden. Ende November
2011 gab es eine solche Mallhahme: Zunéchst senkte die chinesische Notenbank den
Mindestreservesatz, danach senkten die wichtigsten Notenbanken den Zinssatz fur
Dollar-Swap-Operationen. Aufgrund des Ruckgangs der Rohstoffpreise sind in diesem
Jahr Zinssenkungen der EZB und Chinas denkbar, als weitere MalBnahmen kénnten
starkere quantitative MaRnahmen in den USA und Grol3britannien ergriffen werden. Eine
solche Politik wirde die ,,sicheren Hafen“ zumindest wieder temporar unter Druck

bringen.
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Fazit fur den US-Anleihenmarkt:

Die US-Staatsanleihen sind an das obere Ende ihrer Handelsspanne gestiegen, auch aus
Intermarketsicht ein wichtiger Punkt, der anzeigt, dass der Riuckgang der Risikoneigung
bereits stark ausgepragt ist. Eine Toppingformation der US-Staatsanleihen ist noch nicht
erkennbar. Zudem agierten die US-Staatsanleihen an Wendepunkten des US-

Aktienmarktes in 2010 und 2011 nicht als Vorlaufer.

Die Einschéatzung fur den US-Anleihenmarkt bleibt auf neutral.

Devisen: Euro/USD nach Unterschreiten des bisherigen Jahrestiefs mit

Blickrichtung 1,20 USD, starker Abbau der Carry Trades im Australischen Dollar

erkennbar
Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short

U.S. Dollar Index 81,6480| 0,2680 -37.248 -15.561 +485 +16.046
Euro 1,2683 | -0,0053| +238.697 +18.864 +21.748 +2.884
Schweizer Franken 1,0555| -0,0045 +54.822 +11.155 +10.892 -263
Japanischer Yen 1,2506| 0,0044 +43.106 -20.502 -2.354 +18.148
Britisches Pfund 1,5764 | -0,0236 -16.179 +30.543 +13.686 -16.857

Im Euro/USD liegt ein weiteres historisches Extremniveau der Commercials auf der
Longseite vor, sie waren beinahe ausschlie3lich auf der Kaufseite tatig. Da der Schweizer
Franken an den Euro gekoppelt ist, Gberrascht auch das neue Extremum in der Schweizer

Wahrung gegeniiber dem USD nicht.

Als Malus muss weiterhin angesehen werden, dass die kommerzielle Netto-Positionierung
im Britischen Pfund, das ebenfalls mit dem Euro in die gleiche Richtung tendiert, noch
deutlich von einem positiven Extremniveau entfernt ist. Sowohl m Mai/Juni 2010 als auch
Ende September/Anfang Oktober 2011 lag auch im Britischen Pfund eine extrem hohe
Netto-Positionierung vor, momentan kann noch eine leichte Netto-Short-Positionierung
beobachtet werden. Daher ist aus Sicht des Euro/USD weitere Preisschwéche

wahrscheinlich.

Im Japanischen Yen baut sich die hohe Netto-Long-Positionierung der Commercials
weiter ab, sie ist aber vom neutralen Bereich noch entfernt und lasst zun&chst noch
weitere Yen-Starke erwarten. Im Australischen Dollar besitzen die Commercials absolut
betrachtet eine neue historische Extrempositionierung auf der Longseite. Berucksichtigt
man die Entwicklung des Open Interest in den letzten Jahren, dann gab es in 2006 und

im Herbst 2008 hohere Niveaus.
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Australischer Dollar Preis —— Coms/Ol
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Erkennbar ist aber der bereits extrem starke Abbau der Risikoneigung der Investoren in

einer beliebten Carry Trade-Wahrung.

Der Euro/US-Dollar befindet sich seit 2008 im Abwartstrend. Seit Sommer 2011 lauft die
dritte Abwartsbewegung nach den Hochpunkten im Sommer 2008 und Ende 2009.

¢ EUR/USD Spot [EURUSD FXD Wachentlich] 27.05.2012 - 0: 1,27790 H: 1,28225 1:1,24940 C: 1,25150 -0,02625 -2,05439% s
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Obwohl die Abwéartsbewegung Anfang Mai 2011 startete und damit bereits etwas Uber ein
Jahr andauert, ist eine deutliche Verdnderung bei der Dynamik der Abwértsbewegung
erkennbar. Die erste Abwértsbewegung in 2008 hatte ein extrem hohes Momentum und
der Euro/USD fiel in 4 Monaten von 1,60 USD auf 1,25 USD. Die zweite Abwartsbewe-
gung hatte mit einem Ruckgang von 1,51 auf 1,19 USD preislich lediglich einen etwas

geringeren Umfang, dauerte zeitlich mit 6 Monaten bereits etwas langer an.

Die aktuelle Abwartsbewegung dauert bereits knapp 13 Monate und damit mehr als
doppelt so lange wie die letzte Abwartsbewegung im Rahmen der ersten Griechenland-
krise an, der Euro/USD fiel in diesem Zeitraum von 1,49 USD auf 1,25 USD bis dato
deutlich weniger. Obwohl der Euro/USD in den letzten Wochen deutlich zur Schwache
neigt, sind die Abwartskrafte GUbergeordnet geschrumpft. Diese Krafteverschiebung sollte
im Hinterkopf bleiben, da bei einem Szenario des Auflésens der europaischen Wahrung in

absehbarer Zeit groRere Abwartskrafte wirken sollten.

Aus technischer Sicht ist der Abwartstrend des Euro/USD intakt und das Unterschreiten
der Januartiefs 6ffnet durchaus das Potential auf einen weiteren Rickgang bis in den
Bereich 1,19/20 USD. Erst ein Uberwinden der Marke von 1,27 USD wiurde ein Fehlaus-
bruchsszenario aktivieren, was momentan als unwahrscheinlich anzusehen ist. Als das
Thema Griechenland erstmals intensiv diskutiert wurde, markierte der Euro/USD im seit
2008 bestehenden Abwartstrend sein bisheriges Preistief Anfang Juni 2010 bei 1,1877

USD, so dass der Bereich 1,19/20 USD als sehr starke Unterstitzung anzusehen ist.

Wahrend die Auflésung des Euros auch medial wieder intensiver diskutiert wird (z.B.
Neuerscheinung Thilo Sarrazin, Titelbild aktuelle Ausgabe von Euro am Sonntag
~>ehnsucht nach der D-Mark* ), ist ein Aspekt der Schwache der europaischen
Gemeinschaftswahrung die Spekulationen auf eine Leitzinssatzsenkung. Inwiefern ein
solcher Schritt bereits bei der kommenden Sitzung am 06.06. umgesetzt wird oder ob ein
solcher Schritt mit anderen Notenbanken koordiniert wird, kann in Bezug auf das Timing

nur spekuliert werden.
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Der Australische Dollar als Carry Trade-Wahrung hat in der abgelaufenen Woche das
Novembertief 2011 erreicht und sich an dieser Marke stabilisiert, die Kerzenkérper zeigen
bis dato keine positive Umkehr, sondern Unsicherheit an. Aus Intermarketsicht ware eine
positive Umkehr sehr wichtig, da damit wieder eine hdhere Liquiditat und damit héhere
Preise an den Markten die Folge waren. Da sich in 2012 ein héheres Bewegungshoch
gegentber dem Doppelhoch von 2011 gebildet hat, wéare bei einem Unterschreiten der

jungsten Tiefs ein Erreichen des Bereiches 0,91/92 USD das nachste Ziel der Bewegung.

Fazit fur den US-Dollar:

Der US-Dollar ist ein ,sicherer Hafen“ und befindet sich demzufolge in einer Aufwérts-
bewegung. Da einzelne Wahrungspaare wie der Australische Dollar bereits eine wichtige
Unterstitzung erreicht haben, ist eine Konsolidierungsphase wahrscheinlich. Eine
Trendumkehr zu einer Dollarschwachung ist nicht erkennbar, zumal der Euro/USD als
Schwergewicht des US-Dollar-Index keine untere Umkehr anzeigt und erst im Bereich

1,19/20 USD Uuber eine starke Unterstutzung verfugt.

Die Einschatzung fur den US-Dollar bleibt zunachst noch neutral.
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Edelmetalle: ,,Starke Hande* der Commercials sind auf der Kaufseite bei Metal-

len, steigendes Interesse bei fallenden Kursen erkennbar, Intermarketfaktoren

unterstutzen noch keine mittelfristige Aufwartsbewegung

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 1.567,20 23,15| -135.598 +3.319 +2.134 -1.185
Silber 28,14 0,50 -15.222 +686 -1.018 -1.704
Platin 1.444,75 18,45 -15.805 +898 +690 -208
Kupfer 348,75 -3,45 +22.032 +7.407 +397 -7.010

Die Metallpreise konnten mit Ausnahme von Kupfer per Saldo zulegen, daher fielen die

Positionsverdnderungen vergleichsweise gering aus. Alle Metalle zeigen neue kommer-

zielle Extrema an, lediglich bei Silber fehlen einige hundert Kontrakte zu einem solchen

Extremum. Bei Gold lag die kommerzielle Netto-Short-Positionierung zuletzt am

22.12.2008 auf einem niedrigeren Niveau. Wahrend das Interesse (Open Interest) an

Gold trotz fallender Preise in den letzten Wochen anstieg, waren die Commercials durch

den Aufbau neuer Long-Positionen die treibende Kraft der Bewegung.

Wahrend die Commercials als Kaufer der Schwéche agierten, waren die Kleinspekulanten

auf der abgebenden Seite.
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Ihre Netto-Long-Positionierung erreicht das niedrigste Niveau seit Ende Januar 2009.
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o GOLD USD/OZ [XAUUSD GTM Taglich] 25.05.2012 - 0:1558,8500 H:1574,1699 L:1551,1000 C:1572,559% +13,7500 +0,8821% S
© www.tradesignalonline. com
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Der Goldpreis befindet sich mittem im dritten Anlauf an die Preistiefs von Ende
September und Ende Dezember 2011, die Dynamik der Abwartsbewegung beim dritten
Test der Marke ist geringer als bei den ersten beiden Anlaufen. Positiv zu vermerken ist
der Umstand, dass dieser dritte Test mittlerweile bereits auf zwei Beinen steht und das
hochste Handelsvolumen des Jahres 2012 beim ersten Test (16.05.) zu beobachten war.
Ein Uberwinden des jiingsten Zwischenhochs wéare oberhalb von 1.600 USD ein Signal fir
die Etablierung eines dritten Tiefpunktes, der Ublicherweise das Ende einer

Korrekturphase darstelit.
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o Gold Euro per Ounce Spot Prices [XAUEUR GTM Taglich] 25.05.2012 - 0:1243,7700 H: 1257,3149 L: 1238,3300 C:1255,6200 +11,7200 +0,3422% €
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In den Wahrungen mit Aufwertungsdruck (USD, Yen) markiert der Goldpreis keine neuen
Bewegungstiefs, in der abwertenden Wahrungen verengt sich sukzessive Handelsspanne
des Goldpreises. Das Gesamtbild einer Konsolidierungsformation steht somit bisher nicht
zur Disposition, zumal am Terminmarkt der Exodus der ,,schwachen Hande“ (Kleinspeku-

lanten) zu Gunsten der ,,starken Hande* (Kaufe der Commercials) zu beobachten ist.

Der Silberpreis als Konjunkturmetall zeigt im dritten Test leichte relative Sarke gegen-

Uber dem Goldpreis, da er die beiden Preisspikes nicht mehr erreicht hat.
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o SILVER USD/OZ [XAGUSD GTM Taglich] 25.05.2012 - 0: 28,2890 H: 28,6060 L: 27,5080 C: 28,4390 +0,2090 +0,7330% s
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Fur die Etablierung eines Preistiefs ist die Uberwindung der Zwischenhochs bei knapp 29

USD wichtig.

Bei den beiden Konjunkturmetallen Palladium und Kupfer ergeben sich aus kommerzieller
Sicht Extrempunkte. Bei Palladium liegt die Netto-Short-Positionieurung der Commercials
auf dem niedrigsten Niveau seit August 2003. Trotz fallender Preise stieg das Interesse

seit Anfang Méarz 2012 deutlich an.
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Die Commercials agieren &hnlich wie bei Gold als Kaufer bei Schwéche. In 2008 fiel das
Interesse bei Preisschwéache, ebenso in der Phase der Preisschwache in 2010. Wenn die
Marktteilnehmer mit den dicksten Brieftaschen ihr Verhalten &ndern, dann spricht diese

Entwicklung gegen ein Szenario ,Lehman Brothers 2*.
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Die beschriebenen Entwicklungen im Bereich der Metalle gelten auch fur Kupfer. Die
kommerzielle Netto-Long-Positionierung erreicht das hochste Niveau seit dem 03.03.09.
Unter Bericksichtigung des Open Interest lagen Ende 2008/Anfang 2009 héhere Werte
vor, das Open Interest bleibt trotz fallender Preise stabil und die Kleinspekulanten sind
skeptischer als jemals zuvor in den letzten 10 Jahren. Obwohl der Preischart durch das
niedrigere Preishoch in 2012 gegeniiber 2011 die Mdglichkeit einer Baisse erlaubt, spricht

das Verhalten am Terminmarkt gegen ein extrem negatives Szenario.

In der Summe ergibt sich bei den Metallen eine Vielzahl an gliinstigen Signalen, die in
dieser Breite Seltenheitswert besitzt und aus technischer Sicht am Ende einer langeren
Konsolidierungsphase (Gold, Silber) auftreten. Fur eine positive Wendeformation gibt es
mehrere Einflussfaktoren (z.B. Entwicklung des USD, Aktienmarktentwicklung, Realzins-

entwicklung), an dieser Stelle fehlen noch bestétigende Signale flur eine Preisumkehr.

Fazit fur den Edelmetallsektor:

Die Spekulation ist sehr stark aus dem Sektor gewichen und das stabile oder steigende
Interesse geht auf die Kaufe der ,starken Hande*“ der Commercials zurtick. Mit Blick auf
die Intermarketfaktoren ist der Startschuss fur eine mittelfristige Aufwéartsbewegung

noch nicht gefallen. Die Einschatzung verbleibt fir den Goldpreis bei neutral.
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Energie: Divergenzen in der Positionierung im Sektor, Erddlpreis weiterhin sehr

stark positiv mit S&P 500 korreliert

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 91,85 -2,13| -189.437 +9.745 -30.450 -40.195
Erdgas 2,71 0,21 +89.313 +5.613 -5.309 -10.922

Bei Erdol (Crude Oil) ergibt sich trotz fallender Preise noch eine relativ hohe Netto-Short-
Positionierung der Commercials, die einen weiteren Preisriickgang unterstitzt. Ein
positives Extremum auf 52-Wochen-Basis ist noch deutlich entfernt, eine neutrale

Positionierung sehr weit entfernt.
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Der Heizo6lpreis korreliert fast 1:1 mit dem Erdoélpreis und bei Heizdl besitzen die
Commercials nur noch eine marginale Netto-Short-Positionierung, die mit 4.473
Kontrakten nur 269 Kontrakte vom Niveau vom 04.10.2011 entfernt ist. Damals bildete
sich eine positive Umkehrformation. Der HIRE-Index in seiner 52-Wocheneinstellung
erreicht ein Niveau, bei dem sich in 2010 und 2011 jeweils Preistiefs bildeten. Trotz
fallender Preise steigt das Open Interest an und die Commercials sind die Kaufer bei
Preisschwéche. Die Kleinspekulanten besallen im Februar noch die gréfite Netto-Long-
Positionierung der letzten 10 Jahre und sind in dieser Woche marginal short positioniert

und damit so skeptisch wie zuletzt Ende Januar 2007.
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Der Benzinpreis liegt hingegen von einem positiven Extremum noch entfernt. Ahnlich wie
bei den Staatsanleihen und den Devisen ergeben sich damit innerhalb eines Sektors
deutliche Divergenzen innerhalb einer Anlageklasse, die kommerziellen Kaufe sind als ein

Positivfaktor zu werten.

01 Brent Crude - Morth Sea [BRN ¢1 ICE Taglich] 25.05.2012 - 0: 106,55 H: 107,24 L: 106,02 C: 108,20 +0,15 +0,14% 85
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Die Erdolpreise gaben nach, der Preisriickgang stoppte bei der Sorte Brent auf dem
Aufwartstrend seit August 2011, bei der Sorte Crude oil nach dem Unterschreiten der
runden Marke von 100 USD auf der nachsten runden Stufe von 90 USD. Im Gegensatz
zum Aktienmarkt fallt die preisliche Gegenbewegung noch etwas schwacher aus, da der
steigende USD fur Preisdruck sorgt. Angesichts der preislichen Schwache vieler Rohstoffe
und den Uberlegungen zur Entwicklung des Euro/USD, besteht ein anhaltendes Risiko,
dass sich die Abwartsbewegung der Olsorten auf weitere runde Marken (Crude Oil 80
USD, Brent 100, ggf. 95 USD) fortsetzt. Erfolgt auf diesen Niveaus eine Stabilisierung,

dann sollte in den kommenden Wochen eine Bodenbildungsformation anstehen.

Fazit fur den Erdolmarkt:

Auch bei diesem Rohstoff gibt es im Hinblick auf das kommerzielle Verhalten positive
Anséatze, die im Hinblick auf die Preisentwicklung einer Bestatigung bedurfen. Die hohe
positive Korrelation des Erddlpreises mit dem US-Aktienmarkt lasst zunachst eine Wende

hin zu steigenden Preisen nicht erwarten.
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Die Einschatzung fur den Erdolpreis hatten wir bereits auf neutral verandert.

Agrar/Sonstiges: Baumwolle als Paradebeispiel fur einen Tannenbaumchart

Eine neue kommerzielle Extrempositionierung der Commercials liegt bei Orangensaft und
Baumwolle vor. Wahrend bei Orangensaft noch immer eine Netto-Short-Positionierung
der Commercials zu beobachten ist, liegt bei Baumwolle mittlerweile eine kommerzielle
Netto-Long-Positionierung, die 2009 auf einem hdheren Niveau lag. Da der Baumwoll-
preis einem Tannenbaumchart gleicht, stellt das Preishoch von 2011 ein Preishoch einer
Generation dar. Daher sind lediglich temporéare Erholungen zu erwarten, aber keine

mittelfristige neue Aufwartsbewegung.

Fazit/Ausblick

Im Juni sind nun wieder die Geldpolitiker gefragt, die sich neben einem potentiellen
,Grexit” vor allem mit dem Thema Krise in Spanien beschéaftigen. Die Entwicklung in
Spanien ist fur Gesamteuropa wichtiger und erinnert an die Entwicklung in Irland, die
stark unter den Folgen der Immobilienblase litten und dann unter den européischen
Schutzschirm schlipften. Aufgrund der GroRe Spaniens liegt in der dortigen Entwicklung
momentan der wunde Punkt Europas, da sich die Investoren die Frage stellen, welche
Bank nach Bankia die nachste ist und wie die Rekapitalisierung der Banken bewaltigt
werden soll. Daher ist die Entwicklung des Euro/USD aus Inrtermarketsicht sehr wahr-
scheinlich der beste Indikator. Die deflatorische Wirkung eines fallenden Euros ist noch

nicht beendet.

Der Prozess des Luftablassens folgt nicht dem Drehbuch der Jahre 2010 und 2011,
sondern die Preisrickgénge erfolgen mit signifikant niedrigerem Handelsvolumen und
weniger Nervositat. Ein wesentlicher Grund fur dieses Verhalten liegt in den Erwartungen
der Marktteilnehmer, dass insbesondere die US-Notenbank den Winschen der Investoren
mit einem ,,QE 3* nachkommen wird. Die Geldpolitiker geraten sukzessive unter Hand-
lungsdruck und es ist erkennbar, dass wieder erste Krisentreffen stattfinden. Da zwischen
ersten Treffen und beschlossenen Malihahmen Ublicherweise noch einige Zeit vergeht,
bleibt Vorsicht trotz gesunkener Risikoneigung erstes Gebot, da der fundamentale Bar in

Europa weiterhin sehr aktiv nach Opfern sucht.
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Zu den Markten.
596 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 317
Mio., das Abwartsvolumen 269 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 54%

vom Gesamtvolumen. 31 neue Hochs standen 30 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 12.455 Punkten um 75 Zahler tiefer (-0,6%) als am

Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.318 Punkten um 3 Zahler tiefer (-0,2%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2837,53 Punkten um 2 Punkte (-0,1%) tiefer;

der Halbleiter-Index stieg um 1,4%o.

Der Transport-Index endete bei 5079,84 Punkten (-0,6%).

GroRte Gewinner: Halbleiter, Goldminen, Hausbau, Transport; Grof3te Verlierer: Banken

Der T-Bond Future endete bei 147,72 Punkten (147,50).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 82,52 Punkten (82,49).

Crude Ol notiert bei 90,86 (90,66) und US-Erdgas bei 2,57 Dollar (2,65).

Der Goldpreis notiert bei 1568,80 Dollar/Unze (1557,30). Gold in Euro liegt bei 1.253.
Silber befindet sich bei 28,37 Dollar (28,14).

Der Gold Bugs Index HUI stieg um 0,7% auf 427,91 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 157,83 Punkten. Newmont Mining gewann 19 Cent und endete bei 48,82

Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 1,0% auf 21,76 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 23,99 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 1,11. Die Equity-PCR endete bei 0,66.
Die OEX-PCR endete bei 2,79. Der ISEE schloss mit 102.
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Zeitprojektionstage: 4.5., 7.5, 12.5., 22.5

Dow-Projektionsintensitat Mai 2012
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weinrot=normale Zeitprojektion; orange=Donnerstag vor der Verfallswoche; gelb=Vollmond, rot=Verfallstag;

dunkelgrau=Neumond; dunkelblau=Fed-Sitzung; hellblau=Fed-Protokoll; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index

Das Handelsvolumen am Freitag erreichte nahezu das Niveau der Weihnachtswoche. 596
Mio. Aktien bedeuten ein Volumen-Tief fir dieses Jahr. Auch wenn der Feiertag bevor-
stand: Dies kann keine Ausrede sein. Vor den entsprechenden Feiertagsterminen
(,,Memorial Day*) der Jahre 2009 und 2010 wurden jeweils mehr als ein Mrd. Aktien
gehandelt. In 2011 waren es 670 Mio. Aktien. Am Dienstag nach dem Feiertag wurde
jeweils deutlich erhdhtes Volumen registriert (h6her als der Durchschnittswert).

Ublicherweise ergibt sich nach einem US-Feiertag ein leicht positiver Bias.

Bemerkenswert: Wahrend die Rendite flr griechische Staatsanleihen um 3 Prozent fiel
und der griechische Aktien-Leitindex ,,General Index“ um 7 Prozent stieg (beides positive
Ereignisse), kletterte die Rendite spanischer Staatsanleihen weiter (auf 6,48%). Der
Euro/Dollar bewegte sich heute kaum. Aus dem Markt kommen damit uneinheitliche
Signale im Bezug auf Europa. Wenn man will, kénnte man darin ein Wechsel der Prio-
ritdten erkennen: Griechenland ist abgehakt (zu klein, um kriegsentscheidend zu sein);
Spanien ruckt mit ,,Bankia“ mehr und mehr in den Fokus der Spekulanten. Dafur spricht,
dass auch die portugiesische Rendite kaum steigt. Der Stolz der Spanier steht einer

»~Zwangsbeschirmung® durch die Euro-Lander im Wege. http://tinyurl.com/7ovnosd

Wir bleiben bei unserer neutralen Einschatzung fur die Aktienmarkte (siehe vorher-

gehende Ausfihrungen von Alexander Hirsekorn).
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Absacker

FAS: Die Enteignung der Sparer

http://tinyurl.com/cre4uwv

Die Rangliste der reichsten Menschen der Welt auf Tagesbasis bei Bloomberg.

http://tinyurl.com/86bo23c

Der Brasilianer Batista hat in diesem Jahr sein Vermdégen um 20% auf 27,1 Mrd. US-Dol-
lar gesteigert. Der Ukrainer Rinat Achmetow legte um 16,3% auf 16,7 Mrd. US-Dollar zu.

Im Rohstoffgeschaft lasst sich offenbar weiterhin viel Geld verdienen.

Termine

Robert Rethfeld:

21. August 2012, VTAD Hamburg

20. September 2012, VTAD Stuttgart

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer unter http://tinyurl.com/7hrgeup. Die Nennung von Einzel- oder Indexwer-

ten stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Der Handel mit Aktien, Zertifikaten, Optionsscheinen oder
sonstigen Wertpapieren kann zu Totalverlust fihren. Wir schlieRen 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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