Der Wellenreiter

Handelstagliche Friuhausgabe

Montag, den 12. November 2012

In dieser Handelswoche (5.11. bis 9.11.) halten wir die folgenden Konjunkturtermine fur
erwadhnenswert. Am heutigen Montag wird in den USA der "Veterans-Day" begangen

(Aktienmarkt geoffnet, Anleihenmarkt geschlossen).

Uhrzeit | Ereignis

(MEZ)
Montag = | -—--—- | —————-
Dienstag = | ----- | ------
Mittwoch 14:30h US-Erzeugerpreisindex (PPI)

20:00h Fed-Protokoll

Donnerstag 14:30h Erstantrdge auf US-Arbeitslosenhilfe

US-Konsumentenpreisindex (CPI)

Freitag 15:15h US-Industrieproduktion

Die US-Industrieproduktion stagniert seit 12 Jahren (rote Linien folgender Chart). Ket-
zerisch betrachtet musste zur Ankurbelung der US-Industrieproduktion "mal wieder ein
Krieg her". Der gréf3te Anstieg wurde im Zeitraum 1938 bis 1944 verzeichnet (siehe Pfeil
folgender Chart). Selbst im Barenmarkt der 1970er Jahre war ein Wachstum der US-

Industrieproduktion zu verzeichnen.
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Ein derart lange Dirrestrecke wie aktuell durfte einmalig in der Geschichte der industri-
ellen Revolution sein. Die USA sind keine Industrienation im althergebrachten Sinne
mehr, sondern eine Dienstleistungsgesellschaft mit strukturellen Zerfallserscheinungen

des Arbeitsmarktes. Die Fabriken wurden in Billigproduktionslander ausgelagert.

Im Gang ist ein partielles Comeback auf der Ebene von Ol- und Gas. Der Boom im
Energiesektor durfte langerfristig einen weiteren Fall der US-Industrieproduktion
abfedern. Fir den Monat Oktober wird eine unterdurchschnittliche Verbesserung der

Industrieproduktion von +0,2% erwartet.

Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien neutral 08.11.12 | Scheitern einer Aufwartsbewegung als
Indiz eines Abwartstrends

Anleihen neutral 08.11.12 | Ausbruch aus Dreieck

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

Unterstitzung, bei Unterschreiten
deflationarer Kapitalmarkteinfluss

Erdol bearish | 22.10.12 | Brent rutscht unterhalb Unterstitzung bei
107 USD, Blick gen 100 USD
Edelmetalle bullish 04.06.12 | Unterstitzungsbereich bei Gold im 1.670

USD, Silber knapp oberhalb von 30 USD

Anleihen

Anleihen bleiben gefragt. So sind die 30jahrigen US-Anleihen aus einem Konsolidierungs-

muster nach oben ausgebrochen.

30jahrige US-Anleihen Tageschart
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Ein Blick auf die Rendite zeigt, dass die Marke von 2,5 Prozent das MaR aller Dinge bleibt.
Diese Marke wurde zunéchst in der Panik von 2008 angelaufen. Im Jahr 2012 wurde sie

gleich zweimal getestet, ohne jedoch zu fallen.

Rendite 30jahriger US-Anleihen Wochenchart

5.000

4.500

4.000

3.500

""‘
2.752

2.500

%

“Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr AugNov
2008 2009 2010 2011 2012

In den kommenden Monaten durfte sich die Rendite 30jahriger US-Staatsanleihen im
Bereich zwischen 2,5 und 3,0 Prozent bewegen. Der Versuch, die 3-Prozent-Marke zu

Uberqueren, ist zunachst gescheitert.

Rendite 10jahriger spanischer Staatsanleihen Tageschart

\/"\/\ [V ¥

JUN JuL AUG SEF OCT NOV

Wellenreiter-Frihausgabe vom 12.11.2012 Seite 3 von 12



Die Renditen im Siden Europas sind zwar seit Mitte Oktober gestiegen. Jedoch bleibt das
Niveau unkritisch, solange beispielsweise die Rendite spanischer Staatsanleihen unter-
halb von 6 Prozent verharrt (aktuell 5,82 Prozent). Die Diskussion hat sich vorerst weg
von Europa in die USA verlagert (Stichwort: Fiscal Cliff). Das bedeutet aber nicht, dass
diese Verlagerung permanent ist. In Deutschland verbleibt die Rendite 2jahriger Staats-

anleihen im negativen Bereich. Der sichere Hafen "Anleihen™ wird weiterhin gekauft.
Wir bleiben bei unserer neutralen Einschatzung fir US-Anleihen.
Wahrungen

Der US-Dollar-Index zeigte zuletzt Starke. Die Marke von 81,40 fordert einen Widerstand

heraus, namlich den 8-Jahres-GD (hellblaue Linie folgender Chart).

US-Dollar-Index Tageschart
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Dieser GD wurde dem US-Dollar zu Jahresbeginn zum Verhangnis. Auch wenn der GD im
Sommer tberwunden werden konnte, so diirfte erst nach Uberwindung der Marke von
81,40 der Weg zur 84-Punkte-Marke frei sein.
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Der Euro/Dollar wird im grof3en Bild durch eine seit einigen Jahren verhaltnismafig enge
Handelsspanne bestimmt. Diese definiert sich durch die Marken 1,20 auf der Unterseite

(rote Linie folgender Chart) und 1,50 auf der Oberseite.
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Solange der Euro/Dollar in dieser Zone schwankt, befindet sich der Kurs recht nahe
seiner tatsachlichen Kaufkraftparitat zum US-Dollar. Das bedeutet: Der Wechselkurs

verzerrt die Situation nicht oder nur unbedeutend.

Sollte der Euro/Dollar unter die Marke von 1,20 fallen, wirde huben wie driben der Ruf
nach wie auch immer gearteten Interventionen lauter. Gleiches wirde auf der Oberseite
bei 1,50 gelten. Charttechnisch ist der Euro/Dollar an der Marke von 1,30 gescheitert.
Die Marke von 1,27 offeriert eine wichtige Unterstitzung. Wir rechnen damit, dass die
1,27 zunachst halten sollte. Wir bleiben bei unserer neutralen Einschatzung fur den US-

Dollar-Index.
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Erdol

Ol der Sorte Brent halt sich angesichts des befiirchteten Wegbrechens der US-Wirtschaft
("Fiscal CIiff'") vergleichsweise gut. Im Mai erfolgte ein Einbruch von 120 auf 90 Dollar.
Die aktuelle Bewegung gleicht einer leicht abwarts geneigten Konsolidierungsbewegung,

die angesichts der uUblichen saisonalen Schwache fur die Jahreszeit normal ist.

Brent Ol Tageschart
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Im Falle von Crude lasst sich hingegen eine SKS-Formation einzeichnen, deren Nacken-

linie bei 89 US-Dollar verlauft (blaue Linie folgender Chart).
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Wir bleiben bei unserer bearischen Einschatzung fur Erd6él. Wir wirden diese jedoch

uberdenken, wenn die Nackenlinie bei 89 US-Dollar tiberwunden werden wiirde.

Der Auwartstrend im Goldpreis bleibt intakt. Die seit September 2011 laufende, etwa

einjdhrige Konsolidierungsformation wurde im September 2012 verlassen.

Gold Monatschart
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Das Tief der vergangenen Woche bei 1672 US-Dollar bestimmt fir uns die Differenz
zwischen einer bullishen und einer neutralen Einschatzung. Solange diese Marke - die
gleichzeitig den 1-Jahres-GD reprasentiert nicht unterschritten wird, behalten wir unsere

bullishe Einschatzung fir den Goldpreis bei.

Das saisonale Muster weist auf eine Ublicherweise bis in den Februar positive Entwicklung

des Goldpreises hin.
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Saisonaler Verlauf Gold seit 1968 (in Prozent)
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Noch starker als Gold entwickelt sich zwischen Mitte November und dem Jahresende

ublicherweise Silber.

Silber/Gold-Saisonalitatsratio seit 1973 (in Prozent)
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Die Intermarket-Diskrepanz zwischen fallenden Aktienmarkten, aber vergleichsweise
stabilen Rohstoffmérkten ist offensichtlich. Eine solche Diskrepanz lag zwischen dem
Herbst 2007 und dem Sommer 2008 ebenfalls vor. Wahrend die USA fruhzeitig in eine
Rezession rutschten, hielten die BRIC-Staaten die Fahne hoch und sorgten fir hohe
Rohstoffpreise. Eine Erklarung fir eine Divergenz Aktien- zu Rohstoffmarkten fallt dieses
Mal schwerer, da die BRIC-Staaten (insbesondere China) weiterhin Schwéache zeigen. Fur
Silber durfte es daher schwieriger sein, unter dem Druck der Weltwirtschaft den vorge-

zeichneten saisonalen Weg zu gehen.

Wellenreiter-Frihausgabe vom 12.11.2012 Seite 8 von 12



Zu den Markten.
740 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 373
Mio., das Abwartsvolumen 348 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 52%

vom Gesamtvolumen. 59 neue Hochs standen 116 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 12.815 Punkten um 4 Zahler héher (0,0%) als am
Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.380 Punkten um 2 Zahler héher (0,2%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2904,87 Punkten um 9 Punkte (0,3%) hdher;
der Halbleiter-Index stieg um 0,2%.

Der Transport-Index endete bei 5.018 Punkten.

GroRte Gewinner: Nebenwerte, Pharma; GrofRte Verlierer: Hausbau, Goldminen,

Versorger

Der T-Bond Future endete bei 151,19 Punkten (150,31).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 80,89 Punkten (80,87).

Crude Ol notiert bei 85,09 (84,44) und US-Erdgas bei 3,61 Dollar (3,58).

Der Goldpreis notiert bei 1725,40 Dollar/Unze (1713,20). Gold in Euro liegt bei 1.353.
Silber befindet sich bei 32,23 Dollar (31,65).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 1,6% auf 481,21 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 181,11 Punkten. Newmont Mining gewann 74 Cent und endete bei 48,07.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 0,6% auf 18,61 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 19,41 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 1,17. Die Equity-PCR endete bei 0,82.
Die OEX-PCR endete bei 0,97. Der ISEE schloss mit 93.
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Zeitprojektionstage November: 19., 20., 30.; Fed-Protokoll 14.; Thanksgiving 22.
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Der bisherige November-Verlauf ist atypisch. Insbesondere nach einer Prasidentschafts-

wahl steigen Ublicherweise die Kurse. Die November-Verfallswoche beginnt heute. Das

Handelsvolumen war am vergangenen Mittwoch (91,5% Abwartstag) leicht erhéht.

Ansonsten bleibt es unterhalb der Werte historischer Normen (folgender Chart).
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Sollte es sich bei der Bewegung seit August/September um eine Top-Bildung handeln -
wovon mehr und mehr auszugehen ist -, so fand diese Top-Bildung mit extrem geringem

Volumen statt.

NY SE-Gesamtwlumen (Mrd.) GD10 vs. Dow Jones Index
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Es ist Uiblich, dass eine Top-Bildung mit geringem Volumen einhergeht. Ahnliches - wenn
auch nicht so extrem - konnte man im Oktober 2007 oder im September 2000 beobach-

ten. In einer Phase der Abwéartsbewegung nimmt das Volumen generell zu.

Dem 90%-Abwartstag am Mittwoch folgte ein schwacher Donnerstag und ein neutraler
Freitag. Wir wiesen auf den 1-Jahres-GD im Dow Jones Index hin (grine Linie folgender
Chart).

Dow Jones Index Tageschart
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Dieser GD dient Ublicherweise als Unterstitzung. Sollte es zu einem Bounce kommen -
wovon wir ausgehen - so durfte die Marke von 13.000 Punkten einen ganz wichtigen
Widerstand darstellen (blaue Linie obiger Chart). Erst wenn diese Linie iberwunden
werden wirde, kdnnte man davon ausgehen, dass die Phase der Top-Bildung noch nicht
abgeschlossen ist. Ein 90%-Aufwértstag an dieser Stelle wére positiv fur die weitere

Markteintwicklung.

Die Put-Call-Ratios der letzten drei Tage lauteten 1,21; 1,13; 1,17. Derart hohe Angst-
Werte waren in den vergangenen Monaten unbekannt. Drei Ratios tiber 1 hintereinander

wurden zuletzt im Juni registriert. FUr die Markte ist dies ein unterstiitzendes Zeichen.

Wir bleiben bei unserer neutralen Einschatzung fur die Aktienmarkte. Der eine oder
andere beflirchtet einen Crash, wie er ab und an Mittwochs/Donnerstags bis zum Diens-
tag der Folgewoche auftritt. In solchen Situation ist speziell der Freitag ein schwieriger
Tag und der Montag eroffnet mit stark negativen Futures. Dies ist aktuell nicht der Fall,

so dass wir die Wahrscheinlichkeit fur einen Crash kurzfristig flr gering halten.

Absacker

Die Biurgeranleihe kommt. Zunachst mal fur die Finanzierung von Stromleitungen.
http://tinyurl.com/d4ceeqq

Warum nicht auch fuar die Finanzierung von Autobahnen, Schwimmbadern etc?

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 schlieRen dafur jede Haftung aus. Wir weisen darauf hin, dass die Weiterverbreitung oder

Wiedergabe von Informationen dieser Seite oder Teilen davon ohne unsere Einwilligung nicht gestattet ist.
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