Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Montag, den 1. Oktober 2012

In dieser Handelswoche (1.10. bis 5.10.) halten wir die folgenden Konjunkturtermine fur

erwahnenswert.

Uhrzeit | Ereignis

(MEZ)
Montag 10:00h ISM-Index verarbeitendes Gewerbe
Dienstag = | ----—- | --——---
Mittwoch 16:00h ISM-Index Dienstleistungen

Donnerstag 14:30h Erstantrdge auf US-Arbeitslosenhilfe
20:00h Protokoll Fed Meeting

Freitag 14:30h US-Arbeitsmarktsituation

Zu Wochenbeginn steht die Veroffentlichung des ISM-Index fur das verarbeitende
Gewerbe im Mittelpunkt. Am Freitag wies der Einkaufsmanagerindex fur die Region

Chicago erstmals seit drei Jahren einen Wert von unter 50 auf (49,7).
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Die Expansion der US-Wirtschaft scheint vorerst gestoppt. Im Bezug auf die ISM-Indizes
darften ahnlich schwache Zahlen zu erwarten sein. Der Konsensus im ISM-Index fur das

verarbeitende Gewerbe befindet sich bei 49,7 Punkten.
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Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien neutral 24.08.12 | S&P 500 bei 1.418 zentrale Unterstutzung,
Transportsektor mit Unterstitzung Jahrestief

Anleihen bearish 13.06.12 | Seitwartsphase bei zehnjahrigen Anleihen

US-Dollar neutral 10.05.12 | Euro/USD an 200-Tageslinie unterstitzt,
Rohstoffwahrungen mit sehr viel Spekulation

Erdol neutral 31.08.12 | Brent mit positiver Divergenz gegenuber Crude

Edelmetalle bullish 04.06.12 | Gold an Widerstandszonen 1.790/800 USD und in
Euro am Allzeithoch 2011, viel Spekulation

Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Die CoT-Daten vom 25.09.2012 enthalten neue Extrempositionierungen der Commercials
bei Aktien (S&P 500), Devisen (US-Dollar-Index, Euro, Britisches Pfund, Schweizer

Franken, Australischer Dollar) und Metallen (Gold, Silber, Platin, Palladium).

Aktien: Nach der Klimax Pullbackbewegung, die bei 1.418 Punkten im S&P 500
auf zentrale Unterstiutzung trifft, Transportsektor nahert sich ebenfalls

wichtiger Unterstitzung (Jahrestiefs)

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 13.457,55| -107,09 -25.038 -2.788 -15.283 -12.495
S&P 500 1.441,59 -17,73 -64.740 -8.577 -179.620 -171.043
Nasdag 100 2.804,53 -52,85 -29.396 +1.949 -53.094 -55.043
Russell 2000 839,12 -17,81 -1.775 -2.649 -10.881 -8.232

Die US-Aktienmarkte sind im Beobachtungszeitraum gefallen, die Commercials haben per

Saldo ihre Absicherungen weiter erhdht. Die Netto-Short-Positionierung bleibt im Nasdaq

100 auf einem sehr hohen Niveau, im S&P 500 steigt sie auf héhere Niveaus als an den
Hochpunkten in 2011 oder im Fruhjahr 2012.
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0 5&P 500 INDEX [.INX Taglich] 28.09.2012 - 0: 1447, 13 H: 1447, 13 L: 1435,60 C: 1440,67 -6,48 -0,45% XXP
SuMoving Average Simple [Close, 200, Nein] 1359,03 +1,07 +0,03% {.IMNX}
SeMaoving Average Simple(2) [Close, 250, Nein] 1332,12 +1,37 +0, 1% {.INX}
© www, tradesignalonline. com

-1500

-1450

- 1400

-1350

-1300

-1250

-1200

-1150

-1100

-1050

Sep 'Okt Mow Dez 2012 'Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep

Die Bewegung des S&P 500 am 13.09. am Tag nach der FED-Sitzung wurde als Klimax
beschrieben, die zumindest eine Konsolidierungsbewegung einleiten wird. Auf der
Unterseite sind drei Punktezonen besonders hervorzuheben: Zunachst der Bereich 1.418
Punkten, da er auf Schlusskursbasis das Frihjahrshoch 2012 bildete und im August auf
den Punkt genau als Schlusskurs getroffen wurde. Ein Rickgang auf dieses Niveau wére
als normale Pullbackbewegung anzusehen. Wirde diese Marke unterschritten, dann ware

die letzte Haltestation der Bereich 1.396/97 Punkte, da hier die Augusttiefs lagen.

Positiver ware es zu werten, wenn der S&P 500 im Rahmen seiner Pullbackbewegung ein
héheres Preistief gegenuber dem Niveau von 1.418 Punkten bilden wirde. Hier ist der
Bereich 1.429/430 Punkte (Preistiefs 10.,11. und 26.09) zu nennen. Im Chart ist eine
sukzessive Kursverengung in Form eines (potentiellen) Dreiecks erkennbar, die bis
spétestens 10.10. aufgeldst werden sollte. Als Korrekturformation wirkt die Bewegung
noch nicht ganzlich beendet, auffallig war am Freitag der sehr deutliche Volumensanstieg

(Volumen lauft Preis voraus) von 0,63 auf 0,83 Mrd Aktien.
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Wie erklart man am einfachsten den Unterschied von ,,QE 2 (2010) mit ,,QE 3“ (2012)?

o DOW JOMES TRAMSPORTATION INDEX [DIT Wiichentlich] 30.09.2012 - 0:4908,00 H:5003, 25 L:4870,74 C:4892,62 -18,17 -0,37% XXP
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Der Durchschnitt aus der Transportfamilie notierte im November 2010 auf einem neuen
Jahreshoch und zeigte in der Konsolidierungsphase nach dem offiziellen Verkiinden von
,QE 2“ keine relative Schwache, sondern relative Starke. Dieser zyklische Sektor zeigt
bedeutende relative Schwache seit 2011, aber bevor das eingemottete Barenkostim aus
dem Schrank geholt wird, erreicht dieser Sektor eine sehr wichtige preisliche
Unterstltzungszone. Solange die Jahrestiefs 2012 halten, erscheint das Risiko eines
groReren Kursriuckgangs in den Indizes als begrenzt. Sollten die Jahrestiefs in den
kommenden Tagen verteidigt werden kdnnen, dann ware im Umkehrschluss das

kurzfristige Abwéartspotential limitiert.

Transport- und Eisenbahnaktien gehdren den Zyklikern und haben in den letzten 14 Jah-
ren einen betrachtlichen zeitlichen Vorlauf gegentber einem wichtigen Aktienmarkthoch

besessen. Der Transportsektor toppte bereits 1998, der Gesamtmarkt erst im Méarz 2000
(und bildete ein sekundéres Hoch Anfang September 2000), so dass der Transportsektor

bis zum Beginn eines substanziellen Kursverlustes einen Vorlauf von 2 Jahren besall.
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Ratio Dow Transportation Index /7 Dow Industrial Index Monatschart
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Die Ratio toppte zudem im zweiten Quartal 2006, erst ab Oktober und Dezember
(sekundares Hoch) begann die Rezession 2007-09. Auch hier betrug der Vorlauf etwa 1,5
Jahre. Die Ratio toppte zuletzt im Juli 2011, so dass bei einer ahnlichen Entwicklung das
Zeitfenster fur einen groRen Abschwung sich fur Jahresanfang 2013 bis spatestens
Sommer 2013 (sekundéares Hoch?) 6ffnet. Eine zwischenzeitliche Erholung (,,Bounce®) in
der Ratio ist mdéglich, sollte aber den Trend nicht drehen. Auch der zyklische Bereich der
Halbleiter zeigte im letzten Zyklus bereits ab 2006 relative Schwéache und zeigt seit
Anfang 2011 relative Schwache, so dass das Thema Wachstumsschwéache weiterhin

anhalt und eine Wende leider noch nicht erkennbar ist.

Bei den Marktstrukturdaten hat sich die stark Uberkaufte Situation abgebaut und auch
die Sentimentextrema der sehr niedrigen Put/Call-Ratios haben sich mit den Kursver-
lusten der abgelaufenen Woche normalisiert und am Freitag sind erstmals wieder

angstliche Niveaus zu beobachten.
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Aufwartsvolumenin Prozent GD10 vs. Dow Jones Index
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Ende November 2010 nach der Ankindigung von ,,QE 2“ fiel das Aufwartsvolumen auf
40% und der Aktienmarkt bildete ein Preistief aus. Vor 14 Tagen lag das Aufwértsvolu-
men bei sehr hohen 68% und am Monatsende wird das Niveau von 39% erreicht, so dass

der erste und bisher einzige Indikator ein kurzfristig Uberverkauftes Niveau erreicht hat.

Fazit fur den US-Aktienmarkt:

Die zentrale preisliche Unterstitzung liegt bei 1.418 Punkten im S&P 500. Oberhalb
dieser Marke wird ein ,,Buy the dips“-Verhalten weiterhin dominieren, daher verlauft der
Abwartstrend schleichend mit einer geringen Dynamik. Eine deutliche Kapitulation der
Verkaufer fehlt ebenso wie ein neuer starker Kaufimpuls (Aufwartsvolumen gré3er 90%),
der idealerweise einmal ohne politischen Impetus zustande kommen wirde. Das weitere
Abwaértspotential erscheint begrenzt, wenn der sehr schwache Transportsektor sein
Jahrestief verteidigen kann. Der Umstand, dass der Transportsektor Uberhaupt sein

Jahrestief anlauft, bleibt allerdings ein Warnzeichen.

Die Einschatzung fur den US-Aktienmarkt verbleibt zum Start des vierten Quartals

zunachst bei neutral.
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Anleihen: Seitwartsbewegung am langen Ende

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 148,12 2,92 +20.170 +12.757 +12.378 -379
10-year T-Notes 133,06 -0,08 -94.028 +29.331 +50.463 +21.132

Bei den langen Laufzeiten ergibt sich bei der kommerziellen Netto-Positionierung eine
zunehmende Divergenz. In den zehnjahrigen Anleihen sind sie relativ negativ
positioniert, in den dreiBigjahrigen Anleihen hingegen relativ positiv. Ein Grund fur diese
Divergenz ist die divergente Preisentwicklung, denn die dreiBigjahrige Rendite konnte ihr
Augusthoch etwas deutlicher tbertreffen, wahrend sich bei den zehnjahrigen Anleihen ein

Doppelhoch bildete.

Rendite 10jahriger US-Anleihen Tageschart
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Die zehnjahrigen Anleihen oszillieren seitwarts, die Rendite schwankt zwischen 1,55/1,60
Prozent auf der Unterseite und 1,90 Prozent auf der Oberseite. Nach der Verkiindung von
»QE 2“ war dies anders, aber offensichtlich zeigt sich in diesem Verhalten auch der Erfolg
der ,,Operation Twist” durch die zusatzlichen Kéaufe der FED mit einem monatlichen

Volumen von etwa 45 Mrd USD. Trotz des negativen Aktienmarktverlaufes am Freitag fiel
die Rendite nicht weiter, so dass keine Flucht in den ,,sicheren Hafen* zu beobachten war.

Daher besteht die Méglichkeit auf ein weiteres hoheres Renditetief.

Fazit fur den US-Anleihenmarkt:

Das Verhalten der zehnjdhrigen US-Staatsanleihen erinnert an die Handelsspanne im
Winter 2011/Frihjahr 2012 und das Motto ,,Don’t fight the FED" wirkt aktueller denn je.
Aber: Ein deutlicher Renditeriickgang erscheint in den kommenden Wochen ebenfalls

unwahrscheinlich, die Commercials waren im Marz/April 2012 ganz anders positioniert.
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Daher bleibt die Einschétzung fur den US-Anleihemarkt auf bearish.

Devisen: Euro/USD notiert an 200-Tageslinie, sehr hohe Spekulation bei beiden

Rohstoffwahrungen, Risiko weiterer Schwache gewachsen

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
U.S. Dollar Index 79,6080 | 0,2620 +3.865 +9.220 +5.068 -4.152
Euro 1,2904 | -0,0141 +59.724 -27.341 -21.230 +6.111
Schweizer Franken 1,0669 | -0,0105 -4.470 -6.402 -1.863 +4.539
Japanischer Yen 1,2853| 0,0159 -11.658 -6.229 +1.468 +7.697
Britisches Pfund 1,6193| -0,0045 -53.922 -16.570 +10.251 +26.821

Der US-Dollar-Index stieg marginal an und notiert knapp unterhalb der runden 80iger

Marke. Aber es wimmelt im Sektor von kommerziellen Extremniveaus, so dass einige

Anmerkungen angebracht sind. Im US-Dollar-Index sind die Commercials zum ersten Mal

seit August 2011 per Saldo wieder long positioniert, in den Jahren zuvor gab es im

Vorfeld wichtiger Preistiefs aber auch héhere Niveaus zu beobachten. Die dieswéchige

Netto-Positionierung ist eher noch als neutral zu bezeichnen und lasst den fairen Wert

des Index im Bereich um 80 Punkte liegen. Im Euro/USD liegt die niedrigste Netto-Long-

Positionierung der Commercials seit einem Jahr vor, negativer zu werten ist die grofite

Netto-Short-Positionierung der Commercials im Britischen Pfund.
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Die Trendrichtung von Euro und Britischem Pfund ist identisch, in der relativen Starke

gibt es geringfugige Unterschiede. Das Britische Pfund ist gegentuiber dem US-Dollar an

das Maihoch gestiegen, hier besitzen die Commercials eine etwas grof3ere Netto-Short-

Seite 8 von 20

Wellenreiter-Frihausgabe vom 01.10.2012




Positionierung als im Frihjahr. Als Kursformation ist eine Tasse-Henkel-Formation

denkbar, aber ebenso die Fortsetzung der Serie fallender Hochpunkte seit 2011. Auch
damals bildete sich bei einer ahnlichen Netto-Short-Positionierung der Commercials ein
Hochpunkt aus. In der Haussebewegung bis 2007/8 gab es an Hochpunkten wesentlich

hohere Niveaus im Bereich von etwa 100.000 Kontrakten zu beobachten.

Australischer Dollar Coms L.Specs S.Specs Preis
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Die Commercials besitzen die grof3te Netto-Short-Positionierung der letzten 52 Wochen
und bei dhnlichen Niveaus bildeten sich Preishochs im Australischen Dollar (zuletzt Juli
2011, Februar 2012, August 2012). Da der Australische Dollar in diesem Zeitraum nie-
drigere Hochpunkte ausbildet, ist die Risikoneigung bei der Carry Trade-Wahrung auf
»Anschlag” und Preisschwéache ist zu erwarten. Eine preisliche Seitwartsbewegung im
Australischen Dollar ist demnach die positive Erwartungsvariante fur die kommenden

Wochen.
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Da der S&P 500 relative Starke gegenuber der Entwicklung des Wahrungspaares zeigt,
waére ein dritter Test der unteren Begrenzung im Australischen Dollar/US-Dollar
gleichbedeutend mit einem Pullback des S&P 500 auf das Frihjahrshoch 2012 und

kénnte dann noch zu einer weiteren Aufwartsbewegung fuhren.

Sehr viele Kommentare und Schlagzeilen und spektakuléare Kursreaktionen produzierte
das Duo Draghi/Bernanke. Auch die Japaner praktizieren ein Wertpapierankaufprogramm
und am 19.09. wurde das Aufstocken des Programms von 70 auf 80 Billionen Yen
verkiindet — eine Steigerung um etwa 100 Mrd Euro. Zudem wurde das Kaufprogramm
zeitlich um 6 Monate bis Dezember 2013 verlangert. Die Kursreaktion auf diese

MaBnahme ist auf Stundenbasis erkennbar, am Trendbild andert sich nichts.

Der Yen wertet weiter auf und bewegt sich seit 2 Jahren in einer etwa 10%igen Handels-
spanne. Das Ziel der Japaner, den Yen zu schwachen, funktioniert nicht, mit ihren

Interventionen verhindern sie eine weitere Aufwertung (also weiter fallender USD/Yen).
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Im Januar 2012 waren die Commercials deutlich short positioniert und antizipierten damit
die kommende Schwachephase des Yens (=steigender USD/Yen). Im Méarz waren sie
extrem stark long positioniert, so dass ein neuer Anstieg des Yens (=fallender USD/Yen)
erwartet werden konnte. Zuletzt bewegt sich die kommerzielle Netto-Positionierung um
die Null-Linie, so dass am Terminmarkt keine Spekulation in den Preisen enthalten ist,
die eine deutliche Trendbewegung verspricht. Der faire Wert des USD/Yen liegt im
Bereich von 78/79 Yen. Das Beispiel der Japaner verdeutlicht die Grenzen der Geldpolitik
und wirft natirlich die Frage auf, warum die Geldpolitik in Japan nicht funktionieren
sollte, aber in den USA und in Europa erfolgreich sein soll. Aus Sicht der Intermarkets

bedeutet ein niedriger USD/Yen weiterhin Druck auf die US-Renditen.
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Der Euro/USD korrigiert den steilen Anstieg (Squeeze) und tanzelt in den letzten Tagen
auf seiner 200-Tageslinie, die knapp oberhalb von 1,28 USD verlauft. Wenn dieses
Niveau bereits verteidigt werden kann, dann ware weniger als 38% der Aufwartsbewe-
gung seit Ende Juni korrigiert worden, was ein Zeichen flr einen starken Trend wére. Das
positive Bild einer Trendfortsetzung wirde erst bei einem Rutsch unter die Marke von
1,26 USD zerstort werden, das Risiko ist angesichts des kommerziellen Verhaltens im

Britischen Pfund gestiegen.

Saisonaler Verlauf US-Dollar Index seit 1986 (in Prozent)
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Das vierte Quartal ist Ublicherweise mit USD-Schwéche verbunden, so dass aus diesem
Blickwinkel Hoffnung besteht, dass der ,sichere Hafen“ US-Dollar erst ab Januar 2013

wieder populérer wird.

Fazit fur den US-Dollar:

Die Rohstoffwdhrungen Australischer und Kanadischer Dollar weisen extrem viel Spekula-
tion auf und auch das Bild im Euro hat sich zuletzt verschlechtert. Sollte der Euro/USD in
der kommenden Woche unter seine 200-Tageslinie fallen, dann wéare mit mehr Preis-
schwache in Richtung 1,26/2650 USD zu rechnen, was auch auf Aktien- und Rohstoff-

preise Druck ausiben wiirde.

Die Einschatzung fur den US-Dollar bleibt vorlaufig bei neutral.

Edelmetalle: Oberes Ende der Handelsspanne bei Gold sehr starker Widerstand,
extrem hohe Spekulation der Kleinspekulanten bei Gold halt an, Industriemetal-

le neigen deutlicher zur Schwache

Future KUrs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 1.760,20| -11,45| -262.355 -12.722 -4.296 +8.426
Silber 33,70 -1,05 -51.659 -1.185 +2.567 +3.752
Platin 1.620,50 -5,50 -44.017 -3.123 -586 +2.537
Kupfer 377,35 -2,90 -2.406 -2.119 -830 +1.289

Im Beobachtungszeitraum sind die Metallpreise gefallen, aber die kommerzielle Netto-

Short-Positionierung hat sich in allen Metallen weiter erhdht und liegt auf neuen Jahres-

hochs. Auch die extreme Netto-Long-Positionierung der Kleinspekulanten (das héchste

Niveau seit 9 Jahren) ist als eine Belastung fur den Goldpreis anzusehen.
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Der Goldpreis notiert an einem sehr starken Widerstandsniveau — der Goldpreis in USD
hat bei 1.790-1.800 USD einen sehr starken Widerstandsbereich, der das obere Ende der
Handelsspanne seit November 2011 markiert. Neue Allzeithochs konnte der Goldpreis in
der abgelaufenen Woche lediglich in Euro und Schweizer Franken markieren. Da der
Schweizer Franken an den Euro gekoppelt ist, kann man sagen, dass nur der Goldpreis in
Euro neue Allzeithochs erreicht hat. Der Goldpreis in Euro zeigte auch im Mai 2012
relative Starke gegentber dem Goldpreis in USD und hat diese relative Starke
dahingehend fortgesetzt, dass das Allzeithoch von 2011 wieder erreicht wurde. Die
Entwicklung der letzten Tage kann noch nicht als nachhaltiger Ausbruch angesehen

werden, der Anstieg an die 2011er Hochs entspricht eher einem Heranschleichen.

Der Goldpreis besitzt defensivere Qualitaten als die Industriemetalle. Das Bild der
konjunkturellen Schwache bestatigt sich auch beim Blick auf die beiden P-Metalle, die

deutlicher von ihren Zwischenhochs zuriickgefallen sind.

Fazit fur den Edelmetallsektor:

Die sehr hohe Spekulation am oberen Ende der Handelsspanne lasst ein Uberwinden
ohne vorherige Korrektur unwahrscheinlich werden. Die nachste Bewegung im Euro/USD
wird auch den Goldpreis in die gleiche Richtung mitnehmen. Die Einsch&tzung verbleibt

far den Goldpreis bei bullish.
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Energie: Sorte Brent mit relativer Starke gegenuber Sorte Crude, ,,Obama-

Algorithmus* verspricht relative Schwéache im Vorfeld der Prasidentschaftswahl

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 91,37 -3,92| -244.731 +33.882 -8.672 -42.554
Erdgas 2,92 0,15 +60.120 +4.873 -7.480 -12.353

Der Erddlpreis ist deutlich gefallen, die Commercials haben dabei Gberwiegend Short-

Positionen reduziert, sie bleiben aber weiterhin per Saldo signifikant short positioniert.
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& www. tradesignalonline. com -135
-120

-110

-103

-100

-93

-90

-85

-80

o WTI Crude Oil [WBS c1ICE Taglich] 28.09.2012 - 0:92,21 H:92,73L:91,42 C:92,02 -0,26 -0,28% &S
© www. tradesignalonline. com -115

-110

-103
-100

W A

-73

Okt Mow Dez 2012 Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep 'Okt

Die Sorte Brent zeigt seit Juni immer wieder positive Divergenzen gegentber der Sorte
Crude an und der Preisrickgang unter die Augusttiefs brachte keine weitere Preis-
schwache, sondern eine Stabilisierung. Als die Aktienmarkte im Mai 2012 deutlich zur
Schwache neigten, war die Erddlpreisentwicklung von signifikanter Preisschwéache
gepragt. Dies ist momentan nicht der Fall und damit aus Intermarketsicht ein kleiner
positiver Faktor. Da die Korrelation zum Aktienmarkt weiterhin positiv ist, sollte der

Erddlpreis zunachst stabil sein.
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Saisonaler Verlauf Erddl seit 1985 (in Prozent)
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Von der politischen Front ist in den kommenden Wochen ein deutlicher Olpreisanstieg
unerwunscht, aber verbale Interventionen haben in den letzten Wochen ausgereicht, um
den Olpreis etwas starker unter Druck zu bringen. Im Vorfeld der US-Prasidentschafts-
wahl neigt der Olpreis zu einer tiberdurchschnittlichen Schwéche in der zweiten Oktober-
halfte. Dieser ,,Obama-Algorithmus* diarfte neuen Jahreshochs im vierten Quartal

entgegenstehen.

Fazit fur den Erdolmarkt:
Per Saldo sollte der Erdélmarkt in den kommenden Wochen in einer Handelsspanne
verlaufen oder sich in einer Korrekturformation befinden, da auf der Oberseite die

politischen Interessen einen ,,Deckel” bilden.

Daher bleibt die Einschatzung auf neutral bestehen.

Agrar/Sonstiges: Kaffee bleibt auf Longseite interessant, saisonal beginnt in

erster Oktoberhalfte eine positive Phase

Neue Extrema liegen in diesem Sektor in der kommerziellen Netto-Short-Positionierung
in dieser Woche nicht vor, die kommerzielle Netto-Long-Positionierung bei Kaffee fallt
weiterhin auf und die Aussicht auf steigende Preise hat sich insbesondere vor dem
Hintergrund der saisonalen Durchschnittsverkdufe gebessert. Wenn in den Medien die
Schlagzeilen kommen, dass der Kaffeepreis in den Geschéaften wieder billiger wird, dann

passiert an den Markten nicht selten das Gegenteil.
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Saisonaler Verlauf Kaffee seit 1974 (in Prozent)
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Der Kaffeepreis bildet in allen Durchschnittsbetrachtungen in den ersten Oktobertagen
ein wichtiges Preistief aus und beginnt dann eine Anstiegsphase. Der Kaffeepreis hat sein
Preistief von Juni bis dato nicht wieder erreicht oder unterschritten, so dass die Chancen
gut sind, dass eine Aufwartsbewegung von einem sekundaren Tiefpunkt zumindest als

Barenmarktrally stattfindet.

Fazit/Ausblick

Die fundamentalen Faktoren (Einkaufsmanagerindizes, wéchentliche Arbeitsmarktdaten)
haben den Ausbruch der groRen Indizes auf neue Jahreshochs im September nicht
bestatigt. Der Monat Oktober hat historisch den Ruf des Crashmonats — beginnend mit
dem starken Kursrutsch 1929 gab es weitere sehr schwache Monate 1978 und 1979, den
Crash 1987, 1989 einen deutlichen Kursriickgang (Freitag, der 13.), einen starken
Rickgang am 27. Oktober 1997 und ganz frisch in Erinnerung ist die zweite
Oktoberwoche 2008, als der Dow Jones Industrial Average in einer Woche 18,2% verlor.
Droht nun in diesem Jahr eine &hnliche negative Uberraschung? Die Frage ist zu
verneinen, solange der Aktienmarkt oberhalb seiner gleitenden Durchschnitte (200- und
250-Tageslinie) notiert und zudem kein Rebreak der Frihjahreshochs (1.418 Punkte)
erfolgt. Das zyklische Bild fur den Monat Oktober ist statistisch positiv: In 2er Jahren ist
durchschnittlich ein Preistief Ende September zu erwarten und der Oktober verlauft
positiv, ebenso verlauft der Monat Oktober, wenn die amtsfihrende Partei im Amt

bestatigt wird.

Wir schauen daher mit groRem Interesse auf die ISM-Indizes in der kommenden Woche,
nachdem Chicagos Index deutlich enttduscht hat. Die schwache Entwicklung der Zykliker

und die Tatsache, dass die Investoren durch die NotenbankmalRnahmen tendenziell
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eingelullt sind und gleichzeitig die Spekulation in vielen Bereichen (Aktien, Devisen,
Metalle) auf einem hohen Niveau liegt, sind eine Warnung, dass Euphorie momentan ein

schlechter Ratgeber ist.

Zu den Markten.

832 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 224
Mio., das Abwartsvolumen 591 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 27%

vom Gesamtvolumen. 135 neue Hochs standen 11 neuen Tiefs gegeniiber.

Der Dow Jones Index schloss mit 13.437 Punkten um 49 Zahler tiefer (-0,4%) als am

Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.441 Punkten um 6 Zahler niedriger (-0,4%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 3116,23 Punkten um 20 Punkte (-0,6%) tiefer;

der Halbleiter-Index fiel um 0,8%.

Der Transport-Index endete bei 4.893 Punkten.

GroRte Gewinner: Versorger; GroRRte Verlierer: Ol-Service, Transports

Der T-Bond Future endete bei 149,38 Punkten (149,50).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 80,03 Punkten (79,59).

Crude Ol notiert bei 92,19 (91,85) und US-Erdgas bei 3,32 Dollar (3,30).

Der Goldpreis notiert bei 1771,10 Dollar/Unze (1777,60). Gold in Euro liegt bei 1.377.
Silber befindet sich bei 34,52 Dollar (34,60).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 0,6% auf 513,81 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 191,00 Punkten. Newmont Mining verlor 52 Cent und endete bei 56,02.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 6,0% auf 15,73 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 17,01 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,99. Die Equity-PCR endete bei 0,76.
Die OEX-PCR endete bei 1,32. Der ISEE schloss mit 100.
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Zeitprojektionstage Oktober: 3., 9., 14.; Fed-Protokoll 4., Fed-Sitzung 24.

Dow-Projektionsintensitat Okober 2012
Skala von 0 bis 5
50 - r 13.900
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4,0 | - 13.700
3,5 | ~ - 13.600
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2,54 — + 13.400
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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 stieg aufgrund von Monatsendkaufen auf 832 Mio. Aktien an. Nach-
dem die Serie bullisher Freitage Ende vorvergangener Woche riss, bleibt die Frage, ob die
Serie bearisher Monate heute beendet werden kann. Die Futures befinden sich heute frih

im Minus.
Wirde es dem S&P 500 Future gelingen, die Marke von 1.439 Punkten zuriickzuerobern,
so wurde aller Voraussicht nach das September-Hoch bei 1.468 Punkten angegriffen

werden kénnen.

S&P 500 Future Tageschart
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Der Bereich von 1.417/18 Punkten im S&P 500 (lange blaue Linie obiger Chart) Future
bildet eine wichtige Unterstiitzung. Der Future und auch der Cash-Index halten sich

aktuell in einer Zwischenzone auf.

Im Zeitraum Anfang bis Mitte Oktober durften sich Kaufchancen fur die Ublicherweise
spatestens Mitte Oktober beginnende Wahlrally ausbilden. Wir schrieben am Freitag frih,
dass wir nicht davon Uberzeugt sind, dass der Markt hier und jetzt positive Anschlusstage
produzieren kann. Es fallt auf, dass die Markte zwar gegen 16:00h gekauft werden, aber
nach 20:00h abverkauft werden. Dies ist ein bedingt bullishes Muster. Sollten sich die
Verkaufe nach 20:00h fortsetzen, dirfte es nicht mehr lange dauern, bis die Bullen das
Handtuch werfen und ein Kapitulationstag mit einem 90%-Abwartsvolumen folgt. Ein
solcher Tag kdnnte allerdings der Ausgangspunkt fur eine Wahlrally sein. Wir bleiben bei

unserer neutralen Einschatzung.

Absacker

Ben Bernanke wird heute um 18:30h in eine Rede den beschlossenen Mallhahmen wei-
tere Erlauterungen hinzufigen. Es scheint gemafl dem folgenden Bericht von Market-
watch.com beschlossene Sache, dass - sobald die Operation Twist Ende des Jahres
ausgelaufen ist - die QE-Ank&ufe von 45 auf 90 Mrd. US-Dollar pro Monat verdoppelt

werden.
http://tinyurl.com/8nacqg3t

Damit wirde die komplette Neuverschuldung der USA von der Fed finanziert werden.

Termine
Robert Rethfeld:
09. Oktober 2012, VTAD Hannover

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 fiihren. Wir schlieRen dafirr 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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