Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Montag, den 5. November 2012

In dieser Handelswoche (5.11. bis 9.11.) halten wir die folgenden Konjunkturtermine fur

erwadhnenswert. Hinzu kommt am Dienstag die US-Prasidentschaftswahl.

Uhrzeit | Ereignis

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

Donnerstag 14:30h Erstantrdge auf US-Arbeitslosenhilfe

Freitag | --—-—- | --—----

Heute wird die Oktoberzahl fur den ISM-Dienstleistungsindex verdffentlicht. Die

Erwartung liegt bei 54,9. Im September lag eine Zahl von 55,1 Punkten vor.
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Damit ist der Service-Index der stabilere der beiden ISM-Indizes. Setzt sich heute diese

Tendenz fort, so wirden die vergleichsweise positiven Wirtschaftszahlen der vergangenen

Woche bestatigt werden. Der ISM-Industrie-Index zeigte mit 51,7 Punkten im Vergleich

zum September (51,5) eine leichte Aufwéartstendenz.
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Der Index des Economic Cycle Research Institutes (ECRI) verhélt sich entsprechend

positiv (siehe Pfeil folgender Chart).
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Die Outperformance des Dow Jones Index gegenuber dem ECRI-Index hélt an, auch
wenn sich der Dow in den vergangenen Wochen seitwarts/abwarts bewegte. Fur eine
schwachere wirtschaftliche Entwicklung ware ein entsprechendes Signal des ECRI not-
wendig. Dieses wurde bisher nicht geliefert, sodass aus Sicht der Wirtschaftsdaten ein
weiterer Ruckgang der Aktienmarkte zunéchst nicht "gerechtfertigt" wéare (was nicht
bedeutet, dass er nicht doch stattfinden kénnte). Aber es ware - wenn der ECRI nicht
nach unten mitzieht - eine Abweichung vom gangigen Muster. Bisher liefen ECRI und

Dow in der Tendenz recht parallel.

Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien bullish 02.11.12 | Scheitern einer Aufwartsbewegung als
Indiz eines Abwartstrends

Anleihen bearish 13.06.12 | , Deckel“ auf Oberseite manifestiert sich

US-Dollar neutral 10.05.12 | Euro/USD direkt an unterer

Unterstltzung, bei Unterschreiten
deflationarer Kapitalmarkteinfluss

Erdol bearish | 22.10.12 | Brent rutscht unterhalb Unterstiitzung bei
107 USD, Blick gen 100 USD

Edelmetalle bullish 04.06.12 | Unterstitzungsbereich bei Gold im 1.660-
70 USD, Silber knapp oberhalb von 30
UsD
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Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Die CoT-Daten vom 30.10.2012 enthalten lediglich bei Weizen neue Extrempositionie-
rungen der Commercials. Aufgrund des Wirbelsturms ,,Sandy“ blieb die US-B6rse am
Montag und Dienstag geschlossen, so dass die aktuellen CoT-Daten nur die Trans-

aktionen von lediglich 3 Handelstagen beinhalten.

Aktien: Deja vu — Arbeitsmarktbericht wird wie Anfang Oktober abverkauft,

damit Etablierung eines Abwartstrends, Blick auf der Unterseite auf

Unterstitzungen
Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 13.107,21 4,68 -12.118 +2.896 +217 -2.680
S&P 500 1.411,94 -1,17 -44.928 +871 +5.513 +4.642
Nasdaq 100 2.665,83 -0,19 -13.273 +300 +994 +695
Russell 2000 813,25 -2,95 +1.517 -226 +137 +363

Die US-Aktienmarkte haben im Beobachtungszeitraum per Saldo nahezu unverandert

gezeigt, die kommerzielle Netto-Positionierung blieb daher ebenfalls nahezu unveréandert.

Nach dem extrem hohen Absicherungsniveau der Commercials in allen US-Aktienindizes

im September fehlt ein positives Extremum als ein Indiz fur ein Preistief.

¢ S&F 500 INDEX [.INX Taglich] 02.11.2012 - 0:1427,59 H: 1434,27 1.: 1412,91 C: 1414, 20 -13,39 -0,94% XHP
AuMoving Average Simple [Close, 200, Nein] 1378,92 +0,53 +0,04%: {.INX}
~eMoving Average Simple(2) [Close, 250, Mein] 1352,39 +0,61 +0,05%: {.INX}
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Der S&P 500 hat die Euphorie rund um die Notenbanktaten der EZB und FED aus der
ersten Septemberhélfte wieder abgebaut und hat auf der Unterseite knapp unterhalb von
1.400 Punkten (1.397/8 Punkte) mehrere Tiefpunkte im August gebildet. In der letzten
Woche bildete der S&P 500 bei 1.403 Punkte ein Intradaytief aus, so dass der Bereich um
1.400 Punkte als sehr starke Unterstutzung anzusehen ist. Die steigende Trendlinie seit
dem Tiefpunkt im Oktober 2011 verlauft am Montag bei 1.392 Punkte und steigt taglich

etwa einen Punkt an.

Als Kursformation ist ein Keil erkennbar, der auf der Oberseite einen Verlust an
Momentum anzeigt. Das Muster eines positiven monatlichen US-Arbeitsmarktberichtes
mit einem deutlichen Plus des Futures und einer negativen Schlusskerze konnte bereits
vor 4 Wochen beobachtet werden, so dass sich die Frage nach einem ,,Deja vu“ stellt,
denn danach folgten drei deutliche Abwartstage. Aus technischer Sicht scheiterte der S&P
500 an einem Widerstandsniveau, wenngleich einen Stockwerk tiefer als vor 4 Wochen.
Der Kerzenkorper an diesem Freitag war deutlich negativer als nach dem US-Arbeits-
marktbericht vor 4 Wochen, da der Anstieg des Vortages negiert wurde. Da sich der erste
deutliche niedrigere Hochpunkt gebildet haben kénnte, gilt der Blick in der kommenden
der Unterseite und der Verteidigung der Zwischentiefs vom August. Den Blick nach unten
zu richten ist auch deshalb ratsam, da einigen Indizes bereits Sequenzen von fallenden

Hochpunkten vorliegen.

Das Nebenwertesegment Russell 2000 hat auf der Oberseite ein Doppelhoch in 2011 und
2012 gebildet.
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1 Russell 2000 Index Mini [.TO Taglich] 02.11.2012 - 0:829,83 H:830,55 L:814,34 C:814,37 -13,48 - 1,6 3% p i
~aMoving Average Simple [Close, 200, Nein] {.TO}
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Das Nebenwertesegment Russell 2000 hat auf der Oberseite ein Doppelhoch in 2011 und
2012 gebildet. Bullish gestimmte Marktteilnehmer sehen eine Tasse-Henkel-Formation,
bearish gestimmte Marktteilnehmer ein barfektes Doppelhoch. Der Rickgang vom
Septemberhoch endete knapp oberhalb der 200-Tageslinie mit einem Doppeltief. Eine
solche Doppeltiefformation ist Ublicherweise eine gute Ausgangsbasis fir eine
Aufwéartsbewegung. Da am Freitag die Anschlusskéufe ausblieben und der positive Vortag
mehr als komplett zurtickgehandelt wurde, ist der schleichende Abwartstrend der
Nebenwerte intakt. Eine (temporare) Erschdopfung eines Abwartstrends tritt mit einem
(oder mehreren) Handelstag(en) mit einem Abwartsvolumen von mindestens 90% auf.
Bis dato gab es keinen echten 90%igen Abwartstag, der eine gewisse Panik der
Investoren anzeigt. Ein 90%iger Aufwartstag als Kaufpaniktag, der indiziert, dass die
Preise tief genug gefallen waren, fehlt ebenfalls. Der Verkaufsdruck durfte sich aber in
Kilrze erhbhen, wenn der Aufwartstrend seit Anfang Juni bricht und die 200-Tageslinie,

die momentan bei 806 Punkten verlauft, unterboten wird.
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o Apple Inc. [AAPL NAS Wachentlich] 04.11.2012 - 0:594,8800 H:603,0000 L:574,7500 C:576,8000 -27.2000 -4,5033% H
= www tradesignalonline.com - 200

-750

-650
-&600
-550
-500
-450
-400
-350
-300
-250
-200
-150
-100

-50

--50

--100

1996 1997 1998 1995 ‘2000 '2001 2002 2003 ‘2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007 ‘2008 2009 2010 ‘2011 '2m2 ‘2013 ‘2014

Das teuerste Unternehmen der Welt darf tUblicherweise diesen Titel nur eine bestimmte
Zeit tragen, da Trends Wechseln unterliegen. Das Chartbild zeigt eine Trendbeschleuni-
gung ab Frihjahr 2009, die sich im ersten Quartal 2012 noch einmal beschleunigte und
dabei von extrem hohen Handelsvolumina getragen war. Fahnenstangen wurden immer
korrigiert und an dieser Stelle stehen nicht die langerfristigen Kursziele auf der Agenda.
Das teuerste Unternehmen der Welt ist das Schwergewicht im Nasdaqgq 100 und im S&P
500 und der seit Anfang September einsetzende Kursrutsch ist eine Belastung flr die
grol3en Indizes. Ein temporares Preistief ist noch nicht in Sicht, der Bereich 520/30 USD

wirde sich dafiir anbieten.

Die zyklische Seite des Aktienmarktes prasentiert sich Ublicherweise gerade in der ersten
Novemberhalfte rund um den Wahltermin als auRerordentlich positive Phase, die zuletzt
in 2008 mit der Wahl Obamas allerdings ihren Hohepunkt hatte, bevor sich die Abwarts-
bewegung fortsetzte. Ein Preisriickgang des S&P 500 von mindestens 2% im Oktober
eines Wahljahres ist statistisch in der Nachkriegszeit nur zweimal vorgekommen — 1976
und 2008. In beiden Féllen neigte der November per Saldo zu weiterer Schwache, der

Dezember war dann jeweils positiv.
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Bei den Marktstrukturdaten fehlen die Extrema. Die Angstwerte haben etwas zugenom-

men, aber an einem Negativwert wie Freitag ist ein Put/Call-Ratio von 0,95 an der CBOE

kein Zeichen besonders groRer Angste. Positiv ist lediglich das vergleichsweise niedrige

Put/Call-Ratio im S&P 100 (OEX) zu werten, hier ging das Absicherungsbedurfnis der

Profis nach den Rekordwerten (4 Handelstage mit Werten Uber 4) zwischen Ende August

und Anfang Oktober zuletzt sehr deutlich zurtck.

Fazit fur den US-Aktienmarkt:

Der Blick richtet sich in der Wahlwoche auf die Unterseite, da aus dem Intermarket-

bereich (vor allem Devisen) wichtige Unterstitzungen erreicht sind und die Inflations-

indikatoren Ol und Gold mit frischen Bewegungstiefs anzeigen, dass der Trend des

Luftablassens auch tGber Apple hinaus anhalt. Werden am US-Aktienmarkt wichtige

Zwischentiefs (Russell 2000 jungste Zwischentiefs und 200-Tageslinie, S&P 500

Unterstitzungszone um 1400 Punkte) unterschritten, durfte sich der Verkaufsdruck

intensivieren.

Die Einschéatzung fur den US-Aktienmarkt verbleibt auf bullish.

Anleihen: Rendite“deckel* auf Oberseite manifestiert sich, potentielle

Keilformation erkennbar, kurzfristiger Profiteur einer ,,Risk off“-Bewegung

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 148,20 0,96 +11.881 -9.139 -3.116 +6.023
10-year T-Notes 132,22 0,09| -117.919 -54.927 -79.433 -24.506

Die lang laufenden Anleihen konnten leicht zulegen, die Commercials haben dabei tber-

wiegend Long-Positionen reduziert. Sie sind weiterhin sehr unterschiedlich positioniert —

in den dreiBBigjahrigen Anleihen sind sie per Saldo leicht long positioniert, in den

zehnjahrigen Anleihen hingegen short positioniert.
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Ende Marz/Anfang April waren die Commercials extrem stark long positioniert, wahrend
die GroRRspekulanten Anfang April als Extremwert knapp Uber 200.000 Kontrakte short
waren. Damals stiegen die Anleihen deutlich an. In dieser Woche sind die Trendfolger
starker als in diesem Jahr zuvor long positioniert, mit 169.456 Kontrakte besteht noch
etwas Potential zum Ausbau der Netto-Long-Positionierung, bis ein Extremum erreicht

sein durfte.

Rendite 10jahriger US-Anleihen Tageschart
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Die zehnjahrigen Anleihen oszillieren weiterhin mit leicht steigender Tendenz aufwaérts,
auf der Oberseite manifestiert sich der ,,Deckel” im Bereich um 1,85% (bei dreil3ig-
jahrigen liegt die Oberseite beim Niveau um die runde Renditemarke von 3%). Damit

bildet sich als potentielle Chartformation ein Keil, der als Trendfortsetzungsformation gilt.
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Eric Rosengren, der im laufenden Jahr im Offenmarktausschuss der Fed nicht stimmbe-
rechtigt ist, machte den Vorschlag, dass die US-Notenbank ihr Wertpapierkaufprogramm
so lange aufrecht erhalten sollte, bis die US-Arbeitslosenquote zumindest auf unter 7,25
Prozent zuriickgegangen ist. Das Thema ,Exit“ aus dem zeitlich unbegrenzten Kaufpro-
gramm wird in nachster Zeit sicherlich mit mehreren Vorschlagen in der Offentlichkeit
diskutiert werden, angesichts eines aktuellen Niveaus von 7,9% wird aber nichts so heil3

gegessen, wie es gekocht wird.

Bereits bei der nachsten Sitzung kdnnte sich die US-Notenbank aufern, inwiefern das
bestehende ,,QE 3 Open End“-Programm aufgestockt werden wird, da die ,,Operation
Twist 2 Ende Dezember auslauft und nicht mehr verlangert werden kann, da keine
kurzlaufenden Papiere in der FED-Bilanz mehr vorhanden sind. Auch im Hinblick auf den
temporéaren Rickgang der US-Wirtschaftstatigkeit wegen ,,Sandy” ist eine Erhdhung im
Kaufvolumen pro Monat denkbar. Ein solcher Schritt konnte die Anleihen unter Druck
bringen, wenn die Inflationssorgen der Investoren zunehmen. Momentan ist dies nicht

der Fall, Deflationsangste sind allerdings auch nicht zu beobachten.

Fazit fur den US-Anleihenmarkt:

Die Seitwartsbewegung der US-Staatsanleihen ist weiterhin intakt, die Renditen wirken
auf der Oberseite gedeckelt. Als ,,Risk off“-Trade profitieren die Staatsanleihen ublich-
erweise von Preisschwache am Aktienmarkt, so dass die jungsten Entwicklungen am
Aktienmarkt dafur sprechen, dass die Renditen wieder etwas unter Druck geraten

werden.

Die Einschatzung fur den US-Anleihemarkt verbleibt auf bearish.

Devisen: Euro/USD &hnlich wie US-Aktienmarkt in Seitwartsphase im Bereich
1,28-1,31 USD, unteres Ende punktgenau erreicht, Carry Trade Australischer

Dollar mit weiterem Doppelhoch, Yenschwéache nur mit begrenztem Potential

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
U.S. Dollar Index 79,9870 | -0,0930 +4.040 -1.029 -1.260 -231
Euro 1,2967 | -0,0017 +75.146 +5.581 +5.562 -19
Schweizer Franken 1,0730| 0,0005 -6.855 +1.146 +562 -584
Japanischer Yen 1,2563| 0,0042 +76.581 +24.275 +17.320 -6.955
Britisches Pfund 1,6083| 0,0132 -38.026 -11.918 +1.282 +13.200
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Auch im Devisenbereich fiel die Preisverdnderung mikroskopisch aus, daher hat sich am
Positionierungsbild auch wenig verédndert. Lediglich im Japanischen Yen/US-Dollar hat

sich zuletzt einiges getan.
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Ende Marz/Anfang April besalRen die Commercials eine Netto-Long-Positionierung von
jeweils Uber 104.000 Kontrakten und ein steigender Yen (fallender USD/Yen) ging aus
Intermarketsicht ebenfalls mit steigenden Staatsanleihen (fallender Rendite) einher. Bis
zu diesem Rekordniveau fehlt noch etwas bei der Netto-Positionierung der Commercials
und der GroRR3spekulanten. Lediglich die Kleinspekulanten sind bereits so stark short po-
sitioniert wie Mitte Marz und Anfang April 2012. Aufgrund der bereits zu beobachtenden
Schere in der Netto-Positionierung zwischen Commercials und Gro3spekulanten ist das
Potential fur einen weiteren Ruckgang des Yens (steigender USD/Yen) begrenzt. Der
Widerspruch in der kommerziellen Netto-Positionierung liegt momentan darin, dass sie

im Anleihenbereich nicht so positiv wie im Frihjahr 2012 positioniert sind.
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o USD/IPY Spot [USDIPY FXD Téglich] 02.11.2012 - 0:80,1650 H:80,6775 L:80,1500 C:80,4325 40,2575 +0,3337% ¥
AaMoving Average Simple [Close, 200, Nein] 79,5583 +0,0183 +0,0237%: {USDIPY FXD}
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Die Handelsspanne im USD/Yen verengt sich in den letzten 24 Monaten, auf der Unter-
seite interveniert die Japanische Notenbank. Das Wahrungspaar notiert an den Zwischen-
hochs von Mai/Juni und hat damit einen ersten Widerstandsbereich erreicht. Mit Blick auf
die Positionierungsdaten am Terminmarkt sollte bei einem Uberwinden des Niveaus ein
Anstieg in Richtung 82 Yen noch méglich sein, aber die Ausbildung eines weiteren

niedrigeren Hochpunktes erscheint sehr wahrscheinlich.

Aus Intermarketsicht ist ein weiterer Aspekt beachtenswert: Der USD/Yen stieg im ersten
Quartal ab dem 03.02. an — an diesem Tag toppte im US-Aktienmarkt der Russell 2000
mit einem ersten wichtigen Hochpunkt. Der Anstieg des Wahrungspaares brachte den
japanischen Aktienmarkt ins Laufen bis Mitte Marz. Japan agierte als Nachzluglermarkt im
internationalen Kontext. Seit Anfang Oktober beginnt der USD/Yen wieder langsam zu
steigen und der Anstieg hat wieder etwas von einer Nachzuglerbewegung, da der Nikkei

225 den Anstieg der globalen Aktienmarkte im dritten Quartal komplett ignoriert hatte.
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o EURUSD Spot [EURUSD FXD Taglich] 02.11.2012 - 0:1,29467 H:1,29482 1:1,28212 C:1,28305 -0,01165 -0,39983% s
~aMoving Average Simple [Close, 200, Nein] {EURUSD FXD}
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Der Euro/USD befindet sich Ubergeordnet weiterhin im Abwartstrend und hat auf der
Oberseite im September/Oktober ein preisliches Doppelhoch im Bereich von 1,31 USD
gebildet. Eine Doppelhochformation in einem Abwartstrend ist eine gute Formation bei
einer Trendfortsetzung, die sich technisch am Anfang der kommenden Woche wahr-
scheinlich zeigen sollte. Das Wahrungspaar scheiterte in der vergangenen Woche an der
steilen Aufwartstrendgerade vom Julitief (Draghi-Rede: ,,Der Euro ist irreversibel*) und
erreicht auf der Unterseite die Zwischentiefs und die 200-Tageslinie. Am Ende der Han-
delswoche setzt der Euro/USD punktgenau auf die 200-Tageslinie bei 1,2830 USD auf
und notiert zudem an den jungsten Zwischentiefs. Zu Beginn der kommenden Handels-
woche geht es somit um das Break auf der Unterseite. Ein Unterschreiten dieser Unter-
stlitzungszone wirde einen Rickgang in den Bereich von 1,25 USD erwarten lassen. Am
Donnerstag ist eine EZB-Sitzung, zuletzt konnte Draghi den Euro an den Sitzungstagen

befligeln.

Das Thema Carry Trades begleitet der Australische Dollar/US-Dollar.
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o AUDAUSD Spot [AUDUSD FXD Taglich] 02.11.2012 - 0:1,0413 H:1,0416 1:1,0331 C: 1,0335 -0,0076 -0,7250% 5
feMoving Average Simple(2) [Close, 200, Nein] 1,0335 -0,0002 -0,0152% {AUDUSD FXD}
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Das Wahrungspaar besitzt eine Sequenz fallender Hochpunkte ausgehend vom Frihjahr
2011 und bildete im Februar 2012 eine Toppingphase aus, die die US-Aktienmarkt
vorauslief. Im August/September bildete sich ein Doppelhoch, am zweiten Preishoch
bildete der S&P 500 ein Preishoch aus. Positiv zu vermerken ist, dass das Wahrungspaar
seit Anfang Oktober steigt und somit die letzte Schwache des S&P 500 nicht bestatigt
hat. Im Bereich von 1,04 USD bildete sich zuletzt ein starker Widerstand mit einer
zeitlich kleineren Doppelhochformation und eine potentielle Keilformation, so dass in
Kirze wieder eine gleich laufende Bewegung zwischen den beiden Anlageklassen zu
erwarten ist. Angesichts des Doppelhochs stehen die Chancen auf eine Abwartsbewegung

und damit auf eine weitere ,,Risk off“-Phase besser.

Fazit fur den US-Dollar:
Das Schwergewicht des USD-Index, der Euro/USD, steht an einer sehr wichtigen Unter-
stutzungszone. Wird diese unterschritten, dann ist im Rahmen einer ,Risk off“-Bewegung

ein Dollaranstieg zu erwarten.

Die Einschatzung fur den US-Dollar bleibt vorlaufig bei neutral.
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Edelmetalle: Schwache des Goldpreises spiegelt sich in Schwache der grol3en

Goldminenwerte Barrick Gold und Newmont Mining wieder, Silberminen zeigen

hingegen relative Starke

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 1.710,67 3,47 | -222.764 +9.901 +11.487 +1.586
Silber 31,83 0,18 -53.732 +1.767 +1.153 -614
Platin 1.550,50| -17,50 -45.580 +2.977 +963 -2.014
Kupfer 350,60 -7,00 +1.649 +7.551 +3.459 -4.092

Im Beobachtungszeitraum fielen auch bei den Metallen die Preisbewegungen sehr gering

aus, die kommerzielle Netto-Short-Positionierung bleibt auf einem relativ hohen Niveau

und erreicht lediglich bei Kupfer ein neutrales Niveau.
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Die Kleinspekulanten sind gerade bei der Ausbildung von Preistiefs ein guter Indikator, da

eine deutliche Reduzierung ihrer Netto-Long-Positionierung mit Preistiefs einherging. lhre

Rekord-Netto-Long-Positionierung von Anfang Oktober Ubertraf marginal das Rekord-

niveau des Preishochs von Anfang 2003 und bis dato verbleibt sie auf einem hohen

Niveau, so dass der Blick nach unten gerichtet ist.
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Der Goldpreis setzte zum Ende der Handelswoche seine Abwartsbewegung fort und
durchbrach damit auch sein 38%-Retracement der Aufwartsbewegung Maitief-
Oktoberhoch. Die nédchste wichtige Unterstitzung ist der Bereich um 1.660 USD, da hier
zum einen das 50%-Retracment verlauft und zum anderen die 200-Tageslinie, die bei
1.663 USD notiert. Insofern besitzt der Goldpreis knapp unterhalb der Freitagstiefs eine

wichtige preisliche Unterstitzung.

Wirde auch diese unterschritten, dann wére der Bereich 1.630 USD eine bedeutende
Unterstiitzung, da er den Deckel der Seitwartsbewegung darstellt. Ahnlich wie bei den
Aktien hat auch der Goldpreis die Euphorie der Notenbankentaten aus der ersten Sep-
temberhalfte wieder zuriickgehandelt. Der Goldpreis entwickelt sich in den letzten Wo-
chen wie der Aktienmarkt und besitzt kein Eigenleben — ein Zeichen, dass die ,,Invest-
mentnachfrage” und damit die spekulativen Krafte maf3geblich fur die Preisentwicklung
sind. Fur die spekulativen Krafte ist das Thema Realzinsentwicklung ein Indikator, ob
Investitionen sinnvoll sind und dieser Faktor hat in den kommenden Monaten eine
negative Tendenz. Bis Februar/Marz 2012 stiegen Rohstoffpreise wie Kupfer und Ol an
und hier wird der Basiseffekt in den kommenden Wochen dampfend auf die Inflations-
entwicklung wirken. Insofern deutet die jungste Preisschwéche an, dass das obere Ende

der Handelsspanne bei 1.800 USD in diesem Jahr nicht Uberschritten werden wird.
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Bei Silber ist die 200-Tageslinie am Freitag marginal unterschritten worden, zudem ist
das Preistief von Ende August (Intradaytief 30,19 USD knapp oberhalb der runden Marke
von 30 USD) als Unterstutzung anzusehen und dhnlich wie bei Gold ist damit die nachste

wichtige Unterstutzung in Reichweite.

Bei den Minenaktien ist eine gewisse Fluchtbewegung der Investoren erkennbar. Am
Donnerstag wurde der Blue Chip Barrick Gold nach Zahlen stark abverkauft, am Freitag
folgte Schwergewicht Newmont Mining mit Verlusten von Uber 8%. Da sich beide
Schwergewichte in intakten Abwartstrends befinden, deutet das Verhalten der Anleger
darauf, dass der Sektor wichtige Hochpunkte erzielt hat. Einige Silberminen inklusive des
Schwergewichts Silver Wheaton sehen technisch deutlich besser aus, notieren aber an
Widerstandsmarken und stehen im Verdacht, Toppingphasen auszubilden. Die Divergenz
der relativen Starke der Silberminen ist entweder Ausdruck einer starken Spekulation im
Markt oder Indiz, dass der Unterstitzungsbereich knapp oberhalb der runden Marke von

30 USD positiv verteidigt werden kann.

Fazit fur den Edelmetallsektor:

Innerhalb der Seitwéartsbewegung befinden sich Gold und Silber quasi in der Mitte der
Handelsspanne und besitzen dort Unterstitzung. Aus preislicher Sicht ist die 1.660iger
Zone bei Gold und die runde Marke um 30 USD bei Gold als starke Unterstutzungszone
anzusehen. Die Divergenz der Minenaktien zwischen Gold und Silber ist sehr auffallig,
wird aber nicht mehr lange in dieser Form bestehen bleiben. Mehr Preisschwéache bei den

Metallen wiirde auch den Silberminensektor belasten.

Die Einschatzung verbleibt fir den Goldpreis daher bei bullish.

Energie: Olsorte Brent liefert mit dem Unterschreiten der 107er Marke ein
Verkaufssignal, zuletzt relative Schwache der Olpreise, nachste Unterstutzung
bei 100 USD

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 85,68 -0,99| -174.849 +20.394 +18.879 -1.515
Erdgas 3,69 0,16 +7.848 -5.988 -7.702 -1.714

Der Erddlpreis ist leicht gefallen, dabei waren die Commercials Giberwiegend auf der

Kaufseite tatig. Die Netto-Short-Positionierung der Commercials ist von einem positiven
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Extremum noch um einiges bei Erd- und Heizdl entfernt, so dass weitere Preisschwéche

wahrscheinlich ist.
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Bei den Erddélpreisen unterschreitet die Marke Brent die Zwischenunterstitzung bei 107
USD. Das frische Verkaufssignal vom Freitag lasst weitere Preisschwache erwarten, als
nachste Unterstitzung ist die runde Marke von 100 USD anzusehen. Bei Crude Oil ist der
Bereich um 80 USD als Unterstiitzung anzusehen. Die Schwéche der beiden Olpreissorten
lief den Preishochs am Aktienmarkt Anfang April bzw. am sekundaren Hochpunkt Anfang
Mai voraus. Der Olpreis toppte am 14.09. und zeigt zuletzt deutlich Schwache, was auch

im Hinblick auf die Aktienmarktentwicklung als Negativpunkt zu werten ist.

Fazit fur den Erddélmarkt:
Nach der Ausbildung von fallenden Hochpunkten hat die Sorte Brent ihre Unterstiutzung

bei 107 USD nach unten verlassen und sollte daher weiter fallende Kurse bilden.

Die Einschatzung verbleibt auf bearish.
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Agrar/Sonstiges: Verengung des Weizenpreises weit fortgeschritten,
Trendbewegung ante portas, Kaffeepreis ndhert sich Junitief im fortlaufenden

Future

Das einzige kommerzielle Extremum auf der Shortseite kommt vom Weizenpreis.
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Die Preise stagnieren in einer selten zu beobachtenden Enge der Handelsspanne. Diese
Handelsspanne wird sich in wenigen Handelstagen auflésen und sollte dann eine Trend-
bewegung einleiten. Die Tatsache, dass die Commercials stark short positioniert sind und
die Sektor“vettern“ Sojabohnen und Mais bereits deutlich niedrigere Preishochs erwarten
lassen, deutet auf einen Ausbruch auf der Unterseite hin — das starkste Mitglied folgt
zuletzt. Es gibt einen Aspekt, der allerdings irritiert: Rohstoffe bilden Ublicherweise unter
einer erhdéhten Volatilitat Preishochs aus, Phasen der Ruhe kennzeichnen Bodenbildungen
oder Konsolidierungen. Technisch handelt es sich um ein interessantes Setup und nach

der Phase der Ruhe wird in wenigen Tagen Bewegung in diese drei Markte kommen.

Die Baisse des Kaffeepreises scheint nicht zu stoppen sein und der Kaffeepreis neigt
weiterhin zur Schwache. Die Commercials besitzen eine Netto-Long-Positionierung, die

beinahe so groR3 ausfallt wie im Juni 2012- damals ein Jahrzehnthoch.
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Das Kursmuster beim Preistief im Juni zeigte eine deutliche Abwartsbewegung mit vielen
roten Kerzen, bei der die Dynamik im Juni aber leicht abnahm. Die Preisschwéche seit
Anfang Oktober sieht vom Kursmuster dhnlich aus, auch wenn noch keine preisliche
Bodenbildung oder eine positive Umkehrkerze zu erkennen ist. Angesichts der preislichen
Unterstitzung im fortlaufenden Future sollte der Kaffeepreis auf der Beobachtungsliste

far eine Barenmarktrally verbleiben.

Fazit/Ausblick

In der kommenden Blick richtet sich der Blick der Medien auf die anstehende US-Prési-
dentschaftswahl, aus Sicht der Borsianers gilt der Blick der Entwicklung am Devisen-
markt, da weitere Schwache im Euro/USD gleichbedeutend mit einem deflationaren

Einfluss am Kapitalmarkt ist.
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Zu den Markten.
793 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 195
Mio., das Abwartsvolumen 597 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 25%

vom Gesamtvolumen. 151 neue Hochs standen 41 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 13.093 Punkten um 139 Zahler hoher (-1,1%) als am

Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.414 Punkten um 13 Zahler héher (-0,9%o).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2982,13 Punkten um 38 Punkte (-1,3%) héher;

der Halbleiter-Index stieg um 1,9%o.

Der Transport-Index endete bei 5.167 Punkten.

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

Der T-Bond Future endete bei 148,41 Punkten (148,59).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 80,68 Punkten (80,14).

Crude Ol notiert bei 84,86 (87,09) und US-Erdgas bei 3,55 Dollar (3,70).

Der Goldpreis notiert bei 1674,10 Dollar/Unze (1714,10). Gold in Euro liegt bei 1.305.
Silber befindet sich bei 30,84 Dollar (32,23).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 4,5% auf 474,56 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 178,96 Punkten. Newmont Mining verlor 448 Cent und endete bei 48,74.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 5,4% auf 17,59 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 19,95 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,92. Die Equity-PCR endete bei 0,77.
Die OEX-PCR endete bei 1,28. Der ISEE schloss mit 135.
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Zeitprojektionstage November: 19., 20., 30.; Fed-Protokoll 14.; Thanksgiving 22.

Dow-Projektionsintensitat November 2012
Skala von 0 bis 5
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Das Freitagsmuster ist seit der Fed-Sitzung vom 13.09. negativ. Am vergangenen Freitag

verlor der Dow Jones Index 139 Punkte. Zwei Wochen zuvor waren es 205 Punkte.
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Das smarte Geld bleibt zuriickhaltend, wenn es darum geht, die Investments mit in das
Wochenende zu nehmen. Dies bleibt solang ein Negativfaktor fur den Gesamtmarkt,
solange sich dieses Verhalten nicht andert. Zur Erinnerung: Zwischen Ende Juli und

Anfang September endete der Dow Jones Index an acht Freitagen hintereinander positiv.
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Waéahrend die Wall-Street schwachelt, sind andere Indizes vergleichsweise stabil. Nicht
nur der DAX und andere wichtige européaische Indizes, sondern auch wichtige Indizes in
Asien zeigen relative Starke gegenuber den US-Indizes. Der Hang-Seng-Index konnte am

Freitag ein neues Jahreshoch erreichen.

Hang Seng Index Tageschart
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Sollte der Shanghai Composite Index es schaffen, die Widerstandslinie bei 2.130 Punkten
zu Uberwinden (blaue Linie folgender Chart), so wirde aus dieser Richtung ebenfalls ein

positives Signal kommen.

Shanghai Composite Index Tageschart
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Die schwéachelnden Intermarketfaktoren driickten die US-Indizes nach unten. Der S&P

500 markierte am Freitag ein niedrigeres Hoch.

S&P 500 Tageschart
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Sollte diese sonst so bullishe Phase sich als Rohrkrepierer erweisen? Broker, Banken und
Einzelhandelswerte blieben vergleichsweise stabil. Die US-Nebenwerte und die Minen-

aktien zeigten Schwache.

Wird hier - trotz besserer US-Wirtschaftsdaten - etwas grundsétzlich anderes gespielt?
Oder werden die Markte von im Vorfeld der US-Wahl vorgenommenen Positonierungs-
veranderungen durchgeschuittelt? Moglicherweise hat die Option "Turnaround Tuesday" in
dieser Woche eine gewisse Bedeutung. Die Stabilitat der Markte in Europa und Asien
lasst die Hoffnung keimen, dass es sich im Falle der Schwache der US-Markte um Posi-

tionierungskampfe und Nervositat im Vorfeld der US-Wahl handelt.

Wir bleiben bei unserer bullishen Einschatzung fiur die Aktienmarkte. Der Stopp verbleibt

im S&P 500 Cash-Index bei der Marke von 1.398 Punkten (Schlusskursbasis).
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Absacker

Die Wirtschaftswoche uUber die Macht der EZB http://bit.ly/Yp3Gun

Nach dem zweiten Weltkrieg wurde im Frankfurter Stadtteil Dornbusch bereits das neue
Bundestagsgebaude hochgezogen (Frankfurt sollte Bundeshauptstadt werden). Daraus
wurde dank Adenauer nichts. Die Staatenfinanzkrise macht Frankfurt zu dem, was der
Stadt zunéchst verwehrt wurde. Und das auf einer noch héheren Ebene. Frankfurt wird
de facto - dank der Macht der EZB - zur Hauptstadt Europas. Der Sinn des Hinweis-
schildes an der A5 ("Europastadt Frankfurt") erschliel3t sich jetzt. Das neue EZB-Geb&aude
im Ostend zementiert die Macht, die von Frankfurt ausgeht. Die formelle Unabhangigkeit
gibt der EZB eine Art Staatsgewalt. Diese ist nicht nur geldpolitisch, sondern eben auch

politisch. Keine andere européische Institution bewegt Europa so stark wie die EZB.

Das "Bundestagsgebaude" im Dornbusch wird heute von Hessischen Rundfunk genutzt.

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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