Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Montag, den 27. August 2012

In dieser Handelswoche (27.8. bis 31.8.) halten wir die folgenden Konjunkturtermine fur

erwahnenswert.

Uhrzeit | Ereignis

(MEZ)
Montag | --—-—--- | -—-—--
Dienstag 15:00h S&P Case/Shiller Home Price Index
Mittwoch | ————- | ——————

Donnerstag 14:30h Erstantradge auf US-Arbeitslosenhilfe

Freitag 15:45h Einkaufsmanagerindex Chicago

Mit dem Einkaufsmanagerindex Chicago (Chicago PMI) werden am Freitag die Weichen
far die ISM-Indizes fur den August gestellt. Diese werden in der ersten September-
Woche veréffentlicht. Fir den Chicago PMI betragt der Konsens 53 Punkte (nach 53,7
Punkten fur den Juli. Eine leichte - aber keine gravierende - Abschwachung gegeniber

dem Vormonat ist eingepreist.

Nachfolgend ein interessanter Langfristchart. Der inflationsbereinigte Dow Jones Index
bewegt sich im Rahmen eines langfristigen Trendkanals. Die inflationsbereinigte Dar-

stellung ergibt ein Doppelhoch in den Jahren 2000 und 2007.

Dow Jones Index (inflationsbereinigt, log.) seit 1800
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Um dieses Doppelhoch zu tbertreffen, misste der Dow Jones Index auf 15.300 Punkte

steigen (bei unveranderter Inflationsrate). Stiege die Inflation weiter an, so musste der

Dow noch starker anziehen.

Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien neutral 24.08.12 | Letzte Woche des ,,dull market”, viel Spekulation
im Nasdaq

Anleihen bearish 13.06.12 | Keine Wiederholung von April/Mai zu erwarten

USs-Dollar neutral 10.05.12 | Austral. Dollar mit Preishoch lasst sinkenden
Liquiditatspegel erwarten

Erdol bullish 06.08.12 | Verbale Interventionen als Deckel fur den
Erddlpreis

Edelmetalle bullish 04.06.12 | Minenaktien (XAU) am Widerstand bestatigen

Ausbruch der Metalle bisher nicht

Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Die CoT-Daten vom 21.08.2012 enthalten neue Extrempositionierungen der Commercials

bei Anleihen (10jahrige Anleihen), Devisen (Australischer Dollar), Agrar (Weizen, Kaffee)

Aktien: Weiterer Hochpunkt zu erwarten, viel Spekulation im Nasdaqg 100 lasst

in Kdrze Preisschwache erwarten, Umfang sollte moderater als im Mai ausfallen

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 13.203,58 31,44 -16.552 -1.326 +1.154 +2.480
S&P 500 1.413,17 9,24 -22.633 +4.924 +14.470 +9.546
Nasdag 100 2.772,20 44,41 -29.920 -6.121 +10.288 +16.408
Russell 2000 815,36 18,48 +3.299 -1.553 -790 +763

Die US-Aktienmaérkte sind im Beobachtungszeitraum gestiegen und haben in diesen

Tagen ihren vorldufigen Hochpunkt erreicht. Die Commercials besitzen im Nasdaq 100

eine Netto-Short-Positionierung, die beinahe an das bisherige Jahreshoch heranreicht. Mit

29.920 Kontrakten erreicht ihre Netto-Positionierung die Niveaus der Extrema seit 2010,

die Netto-Long-Positionierung der Kleinspekulanten erreicht ein neues 52-Wochen-Hoch.
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Die Schwelle der kommerziellen Netto-Short-Positionierung von 30.000 Kontrakten
wurde am 05.10.2010 (30.762), am 03.05.2011 (30.305) und am 13.03.2012 (31.045)
erreicht. Beinahe erreicht wurde sie bereits am 14.02.2012 (29.602).

In 2010 stieg der Aktienmarkt bis Anfang November richtigerweise in Antizipation von
,»QE 2%, bevor es zu einer milden Korrektur kam. In 2011 war das Jahreshoch erreicht,
die Schwéachephase bis Mitte Juni blieb moderat mit Verlusten von knapp 7%. Mitte
Februar 2012 war aus Momentums- und Sentimentsicht der Aktienmarkt bereits an
einem Hochpunkt angelangt, aber gerade im Nasdaq 100 trieb das Indexschwergewicht
Apple den Markt noch bis Anfang April hdéher. Insofern stellt sich aufgrund der relativ
hohen Spekulation die Frage nach der Art des Hochpunktes und in welcher Form

Preisschwache zu erwarten ist.
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Der S&P 500 befindet sich seit Anfang Juni im Aufwartstrend und notiert oberhalb seiner
mittelfristigen gleitenden Durchschnitte. Die Baren sehen ein perfektes Doppelhoch mit
einem kleinen Fehlausbruch auf der Oberseite, die Bullen sehen eine Tassen- Formation
und warten auf einen Pullback, damit sich innerhalb der kommenden etwa 3-4 Wochen
ein rechter Henkel bildet, der dann als Formationsziel die Allzeithochs der Jahre 2000 und
2007 als Ziel besitzen wirde. Um das bullishe Szenario nicht zu gefahrden, sollte eine
Phase der Preisschwache bei etwa 5% begrenzt sein und auf der zeitlichen Achse sollte

die Preisschwéche in der ersten Septemberhalfte zu beobachten sein.

Die Kraft der Aufwartsbewegung ist im Hinblick auf das Handelsvolumen im Monat Au-
gust sehr dunn und in der letzten Augustwoche wird dies zunachst nicht besser werden.
Ein weiterer Anlauf auf die Jahreshochs und damit ein zweiter Hochpunkt ist in den
kommenden Tagen zu erwarten, zwischen Mitte Marz und Anfang April gab es sogar drei
marginal hdhere Hochpunkte. Die Anzahl neuer 52-Wochen-Hochs toppte im Fruhjahr im
Februar und der Aktienmarkt stieg noch bis Anfang April an. Die meisten neuen 52-Wo-
chenhochs gab es am 03.07. mit 296 Werten, an den Jahreshochs, die am 17.-21.08.
getestet wurden, lag die maximale Zahl lediglich bei 188 Werten. Der wesentliche Grund
far die negative Divergenz ist die Vorliebe der Anleger fur Schwergewichte, wahrend der

breite Markt zurickhangt.
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Die statistische Seite wurde von Robert Rethfeld in den letzten Ausgaben ausfuhrlich
anhand von Zweierjahren oder Wahljahren beschrieben, eine Erganzung erscheint im

Hinblick auf die Kursentwicklung des US-Aktienmarktes im Vorfeld der Wahlen sinnvoll.

Dow Jones - Durchschnittsverlaut Wahljahre Muster
Gesamtjahr -Yerlauf in 24 nach 1300

115 4
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Waéahrend die Meinungsumfragen in den USA momentan ein Kopf-an-Kopf-Rennen aus-
machen wollen, liegt Obama beim Blick auf die Kursentwicklung an Wall Street deutlich
vorne und hat beste Chancen auf eine zweite Amtszeit. Um diesen Vorsprung zu ver-
spielen, misste der US-Aktienmarkt im Vorfeld der Wahlen deutlich zur Schwéche nei-
gen. Wenn die amtsfihrende Partei (hier die Demokraten um Obama) im Amt bestétigt
wird, dann verlauft der statistisch schlechteste Kalendermonat September positiver und
stabiler als bei einem Amtswechsel und die Kursentwicklung bis in den Zeitraum um
Thanksgiving ist signifikant positiver. Aufgrund des bisherigen Jahresverlaufs ist eine
Amtsbestatigung von Obama sehr wahrscheinlich und demzufolge Vorsprungs ist eine

preislich milde Korrekturphase das bevorzugte Szenario.

Wellenreiter-Fruhausgabe vom 27.08.2012 Seite 5 von 23



Ratio Zyklische zu Nicht-Zyklischen Konsumgutern und S&P 500
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Zyklische Konsumguter befinden sich seit Herbst 2008 gegeniuber dem S&P 500 in einem
intakten Aufwartstrend, sie neigen allerdings seit Friihjahr 2012 zur Schwéache und waren
im Anstieg seit Juni Underperformer gegenuber dem Gesamtmarkt. Daher zeigt die Ratio
die grofite negative Divergenz seit 2007 bzw. Sommer 2011 an. Auch aus dem konjun-
ktursensitiven Halbleitersegment kommt zwar aus Sicht des Index momentan kein
bearishes Signal, Weltmarktfihrer Intel notiert bereits unmittelbar am Sommertief und
zeigt damit ebenfalls deutliche relative Schwache. Das Thema Konjunkturschwéche bleibt

(vorerst) erhalten.

Fazit fur den US-Aktienmarkt:

Die Tatsache, dass im November Prasidentschaftswahlen stattfinden, ist kein Persilschein
far steigende Kurse und der Zeitraum September bis Mitte/Ende Oktober kann sich dabei
noch als holprig erweisen, wobei aufgrund der Chartformation wahrscheinlich die erste
Septemberhalfte fur Preisschwache in Frage kommt. Die relativ hohe Spekulation im

Nasdaqg 100 lasst Preisschwache erwarten, dessen Ausmald (bis 5%) begrenzt sein sollte.

Die jingste Anderung der Einschatzung fir den US-Aktienmarkt erfolgte auf neutral und

verbleibt dort in der letzten Augustwoche.
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Anleihen: Ein ,,sicherer Hafen* bei Aktienmarktschwéache, aber keine Bewegung

wie im April/Mai zu erwarten

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 146,09 -1,07 -36.184 +11.354 +16.913 +5.559
10-year T-Notes 132,20 -0,85 -66.560 -43.808 -39.396 +4.412

Bei fallenden Preisen haben die Commercials nicht einheitlich agiert, starke Kaufe tatig-
ten sie nicht. Aus Intermarketsicht ist dieser Aspekt wichtig, denn bei dem temporéren
Renditeanstieg Mitte Marz waren die Commercials starke Kaufer der Preisschwéache der
US-Anleihen und besalRen Ende Marz 2012 die gro3te Netto-Long-Positionierung seit
knapp zwei Jahren. Die US-Staatsanleihen waren der ,,sichere Hafen* bei der
Aktienmarktschwache im April/Mai und agierten als ,,Anti-Aktien“. Eine solche
Fluchtbewegung ist mit Blick auf die kommerzielle Netto-Positionierung fir den Herbst
2012 nicht zu erwarten, so dass im Umkehrschluss die Preisschwéache bei Aktien

moderater ausfallen sollte.

Rendite 10jahriger US-Staatsanleihen Tageschart
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Der Renditeanstieg der lang laufenden US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10
Jahren endete knapp unterhalb des 1-Jahres-GDs (grune Linie obiger Chart) und es
folgte ein deutlicher Renditertickgang (50%-Korrektur). Die Kaufe der US-Notenbank im
Rahmen von ,,Operation Twist 2“ helfen dabei, die Renditen unter Druck zu halten. Die
Handelsspanne dirfte dabei zundchst Bestand haben, neue Jahrestiefs in der Rendite

erwarten wir nicht.
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Fazit fur den US-Anleihenmarkt:

Die Netto-Positionierung der Commercials lasst keinen Run in die Anleihen erwarten, so

dass die Erwartungshaltung eines hdheren Renditetiefs besteht. Die Einschatzung fur den

US-Anleihenmarkt bleibt auf bearish.

Devisen: Australischer Dollar mit extrem starker Spekulation lasst Preishoch

erwarten, daher sinkender Liquiditatspegel an den Markten zu erwarten (,,Risk

off*)
Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short

U.S. Dollar Index 81,9200 | -0,6070 -42.122 +539 +997 +458
Euro 1,2472| 0,0154| +147.443 -20.442 -9.400 +11.042
Schweizer Franken 1,0383| 0,0126 +25.092 -4.262 -4.630 -368
Japanischer Yen 1,2610| -0,0093 +11.650 +27.673 +7.609 -20.064
Britisches Pfund 1,5779| 0,0102 -5.155 -13.918 -13.715 +203

Im Devisenbereich neigte der US-Dollar-Index nur zur Schwéche, der Euro konnte sich

erholen, wahrend die Carry Trade-Wé&ahrung Australischer Dollar stagnierte. Die Netto-

Short-Positionierung der Commercials im Australischen Dollar erreicht das hdchste

Niveau der letzten 52 Wochen.

Australischer Dollar = Coms = L.Specs S.Specs Preis
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Eine nahezu identische Netto-Short-Positionierung der Commercials konnte Ende Juli

2011 beobachtet werden, damals fiel der US-Aktienmarkt zwar nur wenige Tage,

preislich jedoch sehr intensiv. Zudem bestand im Februar 2012 eine &hnliche

kommerzielle Netto-Positionierung, die einen Momentumsverlust am Aktienmarkt
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ausloste. Auffallig ist zudem, dass die Commercials etwas starker short positioniert sind

als im Februar 2012, obwohl der Australische Dollar noch unterhalb seiner damaligen

Hochs notiert. Das kommerzielle Verhalten indiziert eine Verschlechterung in der

Werteinschatzung und der Australische Dollar bildet seit 2011 eine Sequenz fallender

Hochpunkte aus.

~sMoving Average Simple(2) [Close, 200, Nein] 1,0297 +0,0002 +0
B www. tradesignalonline. com

0 AUD/USD Spot [AUDUSD FXD Taglich] 24.08.2012 - 0:1,0442 H:1,0444 L: 1,0374 C:1,0402 -0,0039 -0,3783%
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Wahrend in den Jahren 2006 und 2007 der Japanische Yen als Carry Trade fungierte und

eine extrem hohe positive Korrelation zum S&P 500 aufwies, gilt diese Korrelation in den

beiden letzten Jahren fur den Australischen Dollar.

Die Carry Trade-Wahrung Australischer Dollar hat den steilen Aufwartstrend seit Anfang

Juni nach unten verlassen und neigt bereits seit Anfang August zur Schwache. Ahnliches

konnte ab Februar beobachtet werden, damals aber den Aktienmarkt (noch) nicht gleich

abbremsen, wenngleich der restliche Anstieg des Aktienmarktes Uberschaubar blieb. Das

Liquiditatsbarometer sendet damit negative Signale fur den US-Aktienmarkt aus und die

sehr hohe Spekulation in diesem Wahrungspaar lasst in den kommenden Wochen mehr

Preisschwéche im Wahrungspaar erwarten, die dann auch auf den US-Aktienmarkt aus-

strahlen sollte.
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Der Euro/USD hat sich zuletzt stabilisieren kdnnen, der Preisbereich 1,265-27 USD ist als
starker Widerstandsbereich anzusehen. Zusammen mit der weiterhin fallenden 200-Ta-
geslinie sollte dieser preisliche Widerstandsbereich in den kommenden Wochen nicht
Ubertroffen werden kdnnen, zumal ein Rickgang im Australischen Dollar/US-Dollar

tendenziell auch den Euro/US-Dollar belasten soll.

Fazit fur den US-Dollar:
Die hohe Spekulation im Australischen Dollar und der Preischart lassen in naher Zukunft
zumindest temporéar einen Ruckgang der Risikofreudigkeit der Investoren erwarten —

neudeutsch ,,Risk off“.

Die Einschatzung fur den US-Dollar bleibt bei neutral.
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Edelmetalle: Minenindex notiert am starken Widerstand der Junihochs und

bestatigt den Ausbruch der Rohstoffe uber ihre oberen Begrenzungen bisher

nicht
Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 1.637,06 39,23 | -171.222 -27.282 -9.515 +17.767
Silber 29,30 1,51 -32.477 -9.075 -4.651 +4.424
Platin 1.499,90| 109,30 -28.265 -6.838 -1.582 +5.256
Kupfer 345,65 9,70 +19.342 -6.212 -5.904 +308

Im Beobachtungszeitraum l6ste sich die preisliche Starre nach oben auf, die gro3ten Zu-

wachse verzeichneten Platin und Palladium, die auch zuerst anstiegen. Der Goldpreis
blieb hingegen noch innerhalb seiner Handelsspanne. Steigendes Interesse (Open Inte-
rest) ist lediglich bei Gold von sehr niedrigem Niveau aus erkennbar, der Anstieg der

Netto-Long-Positionierung der Kleinspekulanten ist auffallig, da sie ihre Netto-Positio-

nierung um beinahe 11.000 Kontrakte ausbauen. Die Schwelle fur Preishochs lag erst im

Bereich von 50.000 Kontrakten, so dass aus Sicht noch kein Extremum erreicht ist.

Auf der preislichen Ebene lautete zuletzt das Credo, dass die ,,Ruhe” im Preistrend der

kommenden kraftvollen Bewegung vorauslauft. Die Verengung der preislichen Handels-

spannen bei Platin, Palladium, Gold und Silber l6ste sich dabei jeweils nach oben auf. Die

Preisbilder dhneln sich sehr stark...
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...die 200-Tageslinien wurden beidem mehrtagigen Anstieg tUbertroffen und die obere

Begrenzung der Handelsspanne dient als sehr gute Stopp-Marke.

[:] Platinum USD/OZ Taglich 24.08.2012 - 0:1536,3500 H:1558,0000 L:1523,0000 C:1544 7500 +4,7500 +0,3084% 5
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Ausloser der Bewegung waren Streiks in stidafrikanischen Minen, der ansteigende
Euro/USD half zusatzlich bei der Belebung des Sektors. Aus technischer Sicht konnte eine
impulsive Bewegung erwartet werden, nun geht es um das Thema Nachhaltigkeit. Da
diese 4 Markte extreme Nachzlgler sind und erst dann anstiegen, als der US-Aktienmarkt
am 17.08. an seinem Hochpunkt angekommen war, ist wichtig, dass dieser Schub nicht
in Kdrze wieder in sich zusammenfallt, sondern lediglich eine Verschnaufpause folgt, die
dann einen weiteren Anstieg mit sich bringt. Daher sollte der Stopp fur Long-Positionen

in diesen Metallen knapp unterhalb der oberen Begrenzung der engen Handelsspannen

liegen.
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Der Befreiungsschlag der vier Metalle ist namlich nicht bei den Aktien des Sektors
angekommen, da der XAU als Index an seinem Doppelhoch von 2012 notiert, der auch
im Hinblick auf das Absturztief Ende September 2011 als starker Widerstandsbereich
fungiert und von der fallenden 200-Tageslinie, die momentan bei 174 Punkten verlauft,
eine zusatzliche Bedeutung bekommt. Damit bestatigt der Minenindex den Ausbruch der
Metalle Uber die Junihochs bis jetzt nicht und diese negative Divergenz ist ein Warn-

signal.

Fazit fur den Edelmetallsektor:

Die Ausbruchsbewegung konnte erwartet werden, die Bestéatigung fur die Nachhaltigkeit
der Ausbruchsbewegung steht aber noch aus. Die Stopps sollten daher bei den Metallen
nach oben angepasst werden und knapp unterhalb der oberen Begrenzung der Handels-

spanne liegen, um das Risiko eines Fehlausbruchs zu minimieren.

Die Einschétzung verbleibt fur den Goldpreis bei bullish, der Stopp-Kurs wird auf 1.619
USD auf Schlusskursbasis erhoht.
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Energie: Schmerzgrenzen der Politiker sind erreicht, auch verbale

Interventionen kénnen Preisentwicklung deckeln

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 96,84 3,41| -231.708 -34.092 -9.138 +24.954
Erdgas 2,78 -0,06 +35.311 +5.326 -1.171 -6.497

Der Erddlpreis ist angestiegen, die Commercials haben tberwiegend neue Short-

Positionen aufgebaut.
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lhre dieswéchige Netto-Short-Positionierung erreicht noch kein Extremum wie es Ende

Februar 2012 zu beobachten war. Sie liegt allerdings auf dem identischen Niveau wie am

17.+24.04.2012, allerdings lag damals der Olpreis im Bereich 103-105 USD und damit

hoéher als zuletzt. Das kommerzielle Verhalten indiziert damit eine etwas skeptischere

Haltung gegenuber dem fairen Wert und steht damit nicht zum ersten Mal kontrar zum

Thema hoher Benzinpreis in den Medien.
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Die Sorte Brent verliert an Aufwartsmomentum und beginnt zuletzt mit einer Seitwarts-
bewegung unterhalb der Zwischenhochs von Ende April/Anfang Mai. Diese Seitwaérts-
bewegung hat noch nicht den Umfang vom Mérz erreicht, aber es ist auf der Oberseite
ein Deckel erkennbar. Die ,,Schmerzgrenzen* der Politiker sind zudem mal wieder erreicht
—am 17.08. wurde gemeldet, dass sich die USA und Frankreich wegen der hohen
Bezinpreis sorgen und ein Anzapfen der strategischen Olreserve denkbar ware. Zunachst
soll noch abgewartet werden, wie die Preisentwicklung nach dem US-Feiertag ,,Labor

Day“ ausfallen wird.

Solche verbalen Interventionen waren auch im Méarz zunachst erfolgreich und auch Mario
Draghi schaffte mit der Macht der Worte eine Beruhigung der Situation an den euro-
paischen Staatsanleihenmarkte. Insofern sind solche verbalen Interventionen Hinweise,
dass der Preistrend auf der Oberseite kaum noch Potential besitzt. Das Thema Iran spielt
in diesem Jahr im Hinblick auf einen einsetzenden Krieg keine Rolle, da die Amerikaner
die israelischen Amtsinhaber gekauft haben (siehe Wellenreiter Fruhausgabe 26.03.,
Seite 18+19). Damit ist der Aufbau einer weiteren Kriegspramie in den kommenden

Wochen nicht zu erwarten.
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Saisonaler Verlauf Erddl seit 1985 (in Prozent)
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Die Entwicklung des Erdolpreises hing in den letzten 5 Jahren extrem stark von der
Entwicklung des US-Aktienmarktes ab, daher auch die Abweichung von seinem
historischen Durchschnitt, den der Erddlpreis nun zuletzt wieder aufholt. In Wahljahren
neigt der Erdodlpreis ab Oktober zu tberdurchschnittlicher Preisschwéache im Vorfeld der
Wahlen — 2004 wurden strategische Reserven freigegeben, 2008 fiel der Erdolpreis im
Rahmen der bekannten Borsenpanik. Nun schlieRen wir eine Entwicklung wie in 2008
aus, die Option einer temporaren Freigabe von strategischen Olreserven hat alleine der
Amtsinhaber, der damit vor der Wahl noch ein Ass im Armel hat. Eine Preisschwéache wie
im Mai erscheint zwar vor dem Hintergrund der zuvor getéatigten Uberlegungen und der
Korrelation zum US-Aktienmarkt unwahrscheinlich, aber die runde Marke von 100 USD

dirfte bei der Sorte Crude Oil den oberen Deckel darstellen.

Crude Ol Tageschart
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Der Olpreis (Crude) befindet sich knapp oberhalb seines 1-Jahres-GDs (94,80 Dollar;

grune Linie obiger Chart).

Fazit fur den Erddlmarkt:

Das Momentum der Aufwartsbewegung lasst bereits nach, die Politik beginnt mit verba-
len Interventionen gegen den Erdélpreis und versucht damit fur die kommenden Wochen
die Entwicklung auf der Oberseite zu deckeln. Daher wollen wir unsere bullishe Einschét-
zung auf neutral revidieren, falls der Olpreis die Marke von 94,80 Dollar auf Schlusstand-

basis unterschreitet.

Agrar/Sonstiges: Kaffeepreis mit guten Chancen auf eine Phase der Boden-

bildung

Neue Extrempositionierungen der Commercials liegen bei Weizen und Kaffee vor. Bei
Weizen handelt es sich um eine neues historisches kommerzielles Extremum auf der
Shortseite, die Veranderung ist eher statistischer Natur, da bereits vor zwei Wochen eine
nahezu identische Netto-Short-Positionierung vorlag. Auf der preislichen Ebene hat sich
jungst weder auf der Oberseite noch auf der Unterseite eine groéf3ere Bewegung ergeben,

die generell hohe Spekulation im Sektor erhoht die Risiken auf der Unterseite.

Kaffee — Coms Preis
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Bei Kaffee ergibt sich in dieser Woche die grof3te Netto-Long-Positionierung der Com-
mercials seit 15.03.2003. Lediglich in dieser Woche war die Netto-Long-Positionierung ein

einziges Mal in diesem neuen Jahrtausend hoher. Am 30.12.2008 war sie auf einem
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marginal niedrigeren Niveau, die preisliche Bodenbildungsphase mit der Ausbildung eines
zweiten Standbeins dauerte noch zwei weitere Monate an. Wahrend der Preis noch keine
neuen Tiefs erreicht hat, setzen die Trendfolger damit starker als zuvor auf fallende

Preise, die Commercials haben hingegen ihre Short-Positionen weiter reduziert.

Saisonaler Verlauf Kaffee seit 1974 (in Prozent)
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Der saisonale Chartverlauf ist fur das vierte Quartal positiv, dann werden Wetterrisiken
far die kommende Ernte eingepreist. Insofern gehoért der Kaffeepreis auf die Beobach-
tungsliste fur eine Long-Position bei einer preislichen Bodenbildung, da Trendpotential

besteht.
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Die Baisse des Kaffeepreises ist nach der auRergewdhnlichen Anstiegsphase in 2010/11
im Juni 2012 sehr wahrscheinlich an einem Kapitulationstief angekommen. Der preisliche
Abwartstrend beschleunigte sich noch einmal, aber der folgende Preisanstieg ging bereits
Uber die Preisniveaus von Marz-Mai hinaus. Dies ist positiv zu werten, da bereits eine
gewisse Kraft hinter der Preisbewegung erkennbar war. In den CoT-Daten kam lediglich
das Eindecken der Netto-Short-Positionierung der Grof3spekulanten zum Vorschein, es
wurde keine bedeutende Netto-Long-Positionierung aufgebaut. Diese Aufwartsbewegung
dauerte exakt 4 Wochen bis Mitte Juli, die aktuelle Abwéartsbewegung dauert bereits 5

Wochen an, notiert jedoch noch deutlich oberhalb der Junitiefs.

Auf der zeitlichen Ebene kann das relativ langsame Fallen als ein Hinweis angesehen
werden, dass keine neuen Tiefs mehr erreicht werden. Gerade vor dem Hintergrund des
saisonalen Durchschnittsverlaufes sollte das Thema Bodenbildung etwas mehr Zeit
bendtigen und es ware positiv, wenn die Dynamik aus Kaffee schwinden wiirde — in der
-Ruhe* liegt die kommende (Trend-)Kraft. Dann wéare in den kommenden Wochen Kaffee
ein Kandidat fur eine Art preisliches Doppeltief als Ausgangspunkt einer mehrwéochigen

Aufwéartsbewegung.
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Fazit/Ausblick

Die letzte Augustwoche durfte am US-Aktienmarkt das geringste Handelsvolumen abseits
der Weihnachtstage mit sich bringen. Im Vorfeld von Jackson Hole diurften Spekulationen
Uber die Mallhahmen der globalen Notenbanken den Aktienmarkt stutzen, das Gesamt-
bild hat sich zuletzt verschlechtert und lasst in Kurze einen Stolperer erwarten. Eine ,,Risk
off“-Bewegung kann mit dem Beginn des kalendarischen Septembers einsetzen, ein

ahnlich starker preislicher Riickgang wie im Mai ist jedoch nicht das Basisszenario.

Zu den Méarkten.

515 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 361
Mio., das Abwartsvolumen 150 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 71%

vom Gesamtvolumen. 72 neue Hochs standen 12 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 13.158 Punkten um 101 Zahler héher (0,8%) als am

Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.411 Punkten um 9 Zahler héher (0,6%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 3069,79 Punkten um 16 Punkte (0,5%) hoéher;

der Halbleiter-Index stieg um 0,6%.

Der Transport-Index endete bei 5.118 Punkten.

Groflte Gewinner: Hausbau, Einzelhandel; Gro3te Verlierer: -----

Der T-Bond Future endete bei 148,38 Punkten (148,50).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 81,60 Punkten (81,36).

Crude Ol notiert bei 96,15 (96,27) und US-Erdgas bei 2,70 Dollar (2,80).

Der Goldpreis notiert bei 1669,80 Dollar/Unze (1669,60). Gold in Euro liegt bei 1.334.
Silber befindet sich bei 30,61 Dollar (30,45).

Der Gold Bugs Index HUI stieg um 0,2% auf 455,90 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 168,50 Punkten. Newmont Mining gewann 19 Cent und endete bei 49,04

Dollar.
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Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 4,9% auf 15,96 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 16,60 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,85. Die Equity-PCR endete bei 0,68.
Die OEX-PCR endete bei 1,00. Der ISEE schloss mit 112.

Zeitprojektionstage: 22.8.; Fed-Sitzung 01.08., Fed-Protokoll 22.8.

Dow-Projektionsintensitat August 2012
Skala von 0 bis 5
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dunkelgrau=Neumond; dunkelblau=Fed-Sitzung; hellblau=Fed-Protokoll; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index

Alexander Hirsekorn hat weiter oben die wichtigen Dinge angesprochen. Wir erwarten
eine Korrektur an den Aktienmarkten, die prozentual so um die 5 Prozent liegen sollte.

Die US-Wirtschaftsdaten schwéachen sich aktuell leicht ab (siehe Ausgabe vom Freitag).

Der Shanghai Composite Index schwéacht sich auch heute frih weiter ab.

Shanghai Composite Index Tageschart
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Ausgehend vom Schlusstand vom Freitag (2.092 Punkte) fiel der Index heute frih auf
2.064 Punkte. Damit wurde ein neues Jahrestief erzielt. Es bleibt abzuwarten, ob sich der

Index an der psychologisch wichtigen 2.000-Punkte-Marke aufbdumen wird.

Wir bleiben bei unserer neutralen Einschatzung fur die Aktienmarkte.

Absacker

Das starke Abschmelzen der arktischen Eisbedeckung hat noch keine Schlagzeilen

produziert. Dies verwundert etwas (die Schlagzeilen diarften noch kommen...).

Quelle: http://arctic.atmos.uiuc.edu/cryosphere/

Der jahrlich niedrigste Eisbedeckungsgrad lasst sich fir Anfang/Mitte September erwar-
ten. Die arktischen Breiten tauchen bald in ihre halbjahrige dunkle Phase ein, so dass die
Eisbedeckung ab Mitte September wieder deutlich ansteigt. Die Diskussion - globale
Erwarmung ja oder nein - dirfte vom starken Abschmelzen der Polkappen zugunsten

derjenigen, die eine Fortsetzung der globalen Erwarmung erwarten, befeuert werden.

Charttechnisch ergibt sich weiterhin die Aussage, dass sich weltweite Temperaturanoma-
lie - gemessen zu Vergleichszeitraum 1960 bis 1990 - seit dem Jahr 1998 abschwacht

(siehe roter Pfeil folgender Chart).
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Weltweite Temperaturanomalie seit 1850
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Der langerfristige Aufwartstrend der weltweiten Temperaturen seit Anfang des zwanzig-
sten Jahrhunderts bleibt intakt. Die Frage - Top-Bildung oder langerfristige Fortsetzung

des Aufwartstrends - bleibt offen. Es darf weiterhin munter diskutiert werden.

Termine
Robert Rethfeld:
20. September 2012, VTAD Stuttgart

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

keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Der Handel mit Aktien, Zertifikaten, Optionsscheinen oder sonstigen Wertpapieren
kann zu Totalverlust fuhren. Wir schlieBen 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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