Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Dienstag, den 2. April 2013

In dieser Handelswoche (1. bis 5.4.) halten wir die folgenden Konjunkturtermine fur

erwédhnenswert.

Uhrzeit | Ereignis

(MEZ)
Montag 16:00h ISM-Index verarbeitendes Gewerbe
Dienstag | ---——-- | -=—————-
Mittwoch 16:00h ISM-Dienstleistungsindex
Donnerstag 14:30h Erstantréage auf US-Arbeitslosenhilfe
Freitag 14:30h US-Arbeitsmarktsituation

Der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe kam gestern mit einem Wert von 51,3
Punkten herein. Der Konsensus lag bei 54 Punkten. 51,3 Punkte deuten auf eine leichte
Expansion der US-Wirtschaftstétigkeit hin. Angesichts der Erwartungshaltung muss die

Zahl als Enttauschung gewertet werden.

Bereits der Chicago PMI-Index war in der vergangenen Woche gegentiber dem Vormonat

abgefallen und hatte negativ Uberrascht.
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Sollte als dritter wichtiger Index auch der ISM-Dienstleistungsindex am Mittwoch ent-

tauschen - erwartet werden 56 Punkte -, so wirde eine gewisse Ernlichterung einsetzen.

Die Marktteilnehmer wirden sich fragen, wie stark sie den Aktienmarkt noch treiben kdn-

nen, ohne die Realitat aus den Augen zu verlieren. Im Falle einer enttduschenden wirt-

schaftlichen Entwicklung wéare es schwierig, den Kursen weitere Phantasie zuzumessen.

Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien neutral 29.12.12 | Intradayhoch 1.576 Punkte im S&P 500 im
Fokus, Versorgeraktien mit Verbesserung

Anleihen neutral 26.02.13 | Seitwartsphase, Japan potentieller
Sonderfall mit Blowoff in Antizipation
Notenbankkaufe

US-Dollar neutral 10.05.12 | Euro/USD-Stabilisierung zu erwarten

Erdol neutral 22.02.13 | Verengung der Handelsspanne bei Crude,
sinkender Spread Brent/Crude

Edelmetalle bullish 07.03.13 | Industriemetalle mit Schwache, starker
Abbau der Spekulation mindert weiteres
Abwartspotential

Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Die CoT-Daten vom 26.03.2013 enthalten lediglich eine neue Rekord-Positionierung der

Commercials bei Devisen (Britisches Pfund).

Aktien: Hohe Trendstarke, defensiver Sektor (Versorger) mit Verbesserung und

Potential bis zum Allzeithoch, S&P 500 hat Intradayhoch 1.576 Punkte im

Blickfeld
Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 14.559,65| 103,83 -18.145 +834 +2.277 +1.443
S&P 500 1.563,77 15,43 -69.262 +8.936 +19.511 +10.574
Nasdag 100 2.806,50 19,23 -21.287 +567 +2.008 +1.441
Russell 2000 949,82 6,97 -8.976 +538 +647 +108

Am US-Aktienmarkt entwickelten sich die einzelnen Indizes sehr unterschiedlich, per

Saldo fielen die Veranderungen sehr gering aus. Die kommerziellen Netto-Short-Positio-

nierungen erreichen im S&P 500 und im Nasdaq 100 keine Extrema, liegen jedoch auf

erhéhtem Niveau.
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Der S&P 500 befindet sich weiterhin in einem intakten Aufwartstrend, der eine hohe
Trendstérke besitzt. Der Pullback im Februar endete oberhalb der Unterstitzungslinie, die
aus den September-/Oktoberhochs resultiert und der Pullback im Marz ist als solcher
kaum erkennbar und endete oberhalb des Februarhochs. Auf Schlusskursbasis erzielte
der Index am Ende des ersten Quartals einen neuen historischen Rekordwert. Das
Intradayhoch des S&P 500 lag im Marz 2000 bei 1.552,87 Punkten, im Oktober 2007 lag
es bei 1.576,09 Punkten.

Nun ist das 2007er-Intradayhoch noch nicht tibertroffen, das Ubertreffen dieses
Hochpunktes sollte in den kommenden Tagen geschehen. Die neuen historischen
Rekordniveaus waren in 2007 bekannterweise kein Omen fiur eine neue Ara am US-
Aktienmarkt, so dass sich die Frage stellt, ob eine ahnliche Entwicklung wie 2008 zu
beflurchten ist. Aus heutiger Sicht ist die Frage zu verneinen, da die Situation im Oktober
2007 aus technischer Sicht einige Schwachemerkmale aufwies — neben der relativen
Schwache der Transportaktien war vor allem der Bankensektor das grof3te Problemfeld.
Mit Ausnahme des Minensektors befindet sich momentan kein Sektor in einer

Baissephase, so dass die aktuelle Situation positiver als im Oktober 2007 aussieht.
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Ganz wolkenlos ist der Investmenthimmel allerdings nicht mit Blick auf Schwécheindizes
globaler Aktienmarkte und vor allem der sehr schwachen Entwicklung der Industrie-
metalle. Zyklische Sektoren wie Transport, Papier oder auch die Nebenwerte im Russell
2000 bleiben weiterhin relativ stark, auch wenn sie alle noch unterhalb ihrer M&rzhochs
vom 14.03. notieren. Ein erster Sektor der Defensive verbessert sich im Marz deutlich:

der Versorgersektor.

0 DOW JOMES UTILITIES INDEX [.DJU Taglich] 28.03.2013 - 0:502,62 H:508,79 L:502,52 C:508,40 +5,78 +1,15% s
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Dieser Sektor notiert noch unterhalb seiner Allzeithochs, beschleunigt die Aufwarts-
bewegung im Mérz und ist im Marz der Topsektor des Monats mit einem Zuwachs von
Uber 5%. Die Entwicklung der US-Versorgeraktien ist nicht auf Deutschland Ubertragbar,

da die deutsche und die US-Energiepolitik nichts miteinander zu tun haben.

Die Versorgeraktien haben in 2000 zeitlich nach dem Gesamtmarkt getoppt, ebenso erst
zum Jahreswechsel 2007/08 ein Preishoch nach dem Gesamtmarkt ausgebildet. In 2012
korrigierte der Gesamtmarkt im April/Mai, die Versorgeraktien waren als sicherer Hafen
gesucht und toppten Ende Juli. Daher ist zu erwarten, dass der Sektor der Versorger-
aktien in den USA den anderen Indizes folgen wird und sein Allzeithoch zumindest testen

wird. Zudem besteht die Chance zur Outperformance gegentber dem Index.
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Bei den Marktstrukturdaten fehlen neue Extrema. Am wichtigsten erscheint die noch
immer positive Marktbreite als Unterstiitzung des Trends und ein weiterhin zu beobach-

tendes ,,Buy the dip“-Verhalten der Investoren.

Fazit fur den US-Aktienmarkt:

Nach den neuen historischen Rekordniveaus des Durchschnitts der Industriewerte macht
sich der ,breite Markt* mit dem S&P 500 auf den Weg, in neue Kursgefilde aus- und
aufzubrechen. Allerdings werden erste defensive Sektoren gestarkt. Erste negative

Divergenzen (Transport, Banken, US-Nebenwerte) deuten sich an.

Die Einschatzung fur den US-Aktienmarkt verbleibt auf neutral.

Anleihen: Seitwartsphase, Anleihen erreichen unteres Ende der jingsten
Handelsspanne, Japans Bewegung auf Prifstand, Risiko Blowoff wie in USA
Ende 2008

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 143,22 0,03 +41.456 -13.365 +629 +13.994
10-year T-Notes 131,23 0,04 -34.050 -76.108 +676 +76.784

Die Commercials haben bei sehr geringen Preisverédnderungen beinahe ausschlie3lich
neue Short-Positionen aufgebaut. In der Summe der beiden langen Laufzeiten ist ihre

gesamte Netto-Positionierung als neutral zu bezeichnen.

Rendite 10jahriger US-Anleihen Tageschart
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Die Rendite der zehnjéhrigen Anleihen liegt mit 1,85% an den Zwischentiefs von Ende
Februar, damals bildete sich am US-Aktienmarkt ein Preistief. Die Handelsspanne des
ersten Quartals betrug 27 Basispunkte, der Aufwartstrend verlief ohne Dynamik in
zeitlich kurzen Anstiegssequenzen. Wenn die Trendkréfte angesichts der positiven
Aktienmarktentwicklung nicht gro3er sind, dann sind die Anleihen als gut unterstitzt

anzusehen und neue Renditehochs sind vorerst nicht zu erwarten.

Die Entwicklung der japanischen 10-Jahresrendite mit dem starken Rickgang in den
Bereich von 0,5% war bereits Gegenstand der taglichen Frihausgabe. Ein solcher Schritt
kann eine Sondersituation darstellen, wenn die Erwartung zuklnftiger verstarkter
Notenbankkaufe die Preisentwicklung treibt. Etwas Ahnliches geschah in den USA in den
letzten Kalenderwochen 2008 NACH der Ausbildung der Novembertiefs am US-
Aktienmarkt. Die dreiigjahrigen Renditen markierten Ende 2008 ihr bis heute glltiges
Renditetief. Da in Japan das Kalenderjahr Ende Méarz endet, kdnnte die jungste
Entwicklung ein Sonderfall sein, der dann allerdings in den kommenden Tagen drehen

musste.

Aufféllig ist der starke Renditeriickgang in Grof3britannien, aber ebenso neue Allzeithochs
im adjustierten Bund Future, um nur einige Beispiele zu nennen. Ist in den USA eine

&hnliche Entwicklung zu erwarten?
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In den Phasen ,,QE 1* und ,,QE 2“ reagierten die Staatsanleihen zunachst mit Preis-
schwache (Tausch von Anleihen in Aktien), allerdings hielt diese Phase der Preisschwache
nur wenige Monate an, bis sich zunachst Seitwéartsbewegungen ergaben. Im Vorfeld von
Schwéachephasen am Aktienmarkt (Mai 2010, Ende Juli/Anfang August 2011, April/Mai
2012) stiegen die Anleihen bereits an. Die Preistiefs der Anleihen von Marz 2013 wirden
nach dem Muster der ersten beiden ,,QE“-Phasen einem wichtigen Preistief bereits
genlgen. Ein Warnsignal fur die Entwicklung des US-Aktienmarktes geben sie momentan
noch nicht. Auch im Hinblick auf die kommerzielle Netto-Positionierung, die in der
Summe als neutral zu bezeichnen ist, erscheint in den kommenden Wochen eine

Seitwartsphase deutlich wahrscheinlicher als eine Trendphase sinkender Renditen.

Fazit fur den US-Anleihenmarkt:
Der US-Staatsanleihenmarkt prasentiert sich stabiler als in den Prognosen der Banken flr
2013 antizipiert. Das aktuelle Muster entspricht bisher den Mustern vorheriger ,,QE“-

Phasen und lasst in den kommenden Wochen eine Seitwértsbewegung erwarten.

Die Einschatzung fur den US-Anleihemarkt verbleibt auf neutral.
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Devisen: Britisches Pfund/USD hat wichtiges Preistief ausgebildet und steht vor

Erholung in Handelsspanne 2011/12, ebenfalls Unterstutzung fur Euro/USD-

Stabilisierung

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
U.S. Dollar Index 83,0480 | -0,1630 -59.465 +270 -38 -308
Euro 1,2864 | 0,0005 +62.483 +4.321 +15.026 +10.705
Schweizer Franken 1,0549| 0,0001 +24.607 +1.413 +1.567 +154
Japanischer Yen 1,0567| 0,0044| +129.739 +10.777 +13.443 +2.666
Britisches Pfund 1,5164| 0,0071 +95.441 +1.839 +2.220 +381

Im Devisensektor gibt es in dieser Woche zwar nur im Britischen Pfund ein neues

kommerzielles Extremum, aber im US-Dollar-Index ist die sehr hohe Netto-Short-

Positionierung der Commercials auffallig. Im Kanadischen Dollar sind sie zudem historisch

betrachtet sehr stark long positioniert, lediglich im Australischen Dollar sind sie bereits

wieder sehr deutlich short positioniert. Auch im Japanischen Yen waren die Commercials

zuletzt auf der Kaufseite tatig und die Antizipation von weiteren Notenbanktaten durfte

nicht nur am Anleihenmarkt ihre Spuren hinterlassen haben, sondern auch am

Devisenmarkt, so dass eine Korrektur der starken Trendbewegung im April keine

Uberraschung ware.

Der Euro/USD verfugt knapp unterhalb der Marke von 1,27 USD uber eine wichtige

Unterstutzung.
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Zum einen verlauft hier das 61%-Retracement der Aufwértsbewegung von Ende Juli

2012 bis Anfang Februar 2013. Zum anderen bildete sich auf diesem Preisniveau im
November 2012 ein wichtiges Zwischentief. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Bereich 1,27
USD verteidigt werden kann, ist mit Blick auf die Entwicklung des Britischen Pfundes/USD
hoch. Dieses Wahrungspaar notiert am steilen Abwartstrend und besitzt gute Chancen
wieder in die vorherige Handelsspanne vorzudringen. Die jungste Schwache des
Euro/USD bestatigt dieses Wahrungspaar nicht und diese positive Divergenz kann als ein

Indiz angesehen werden, dass der Euro/USD an einem Preistief angekommen ist.
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Im Beobachtungszeitraum notierte das Britische Pfund/USD seitwarts, die Commercials
haben ihre sehr hohe Netto-Long-Positionierung noch einmal leicht aufgestockt. Sie
erreicht beinahe das Rekordniveau von 2010. In 2010 bildeten Euro/USD und Britisches
Pfund/USD ein sehr wichtiges Preistief aus. Bei einer ahnlichen Netto-Long-Positionierung
der Commercials in 2011 handelte es sich hingegen nur um ein Zwischentief im
Euro/USD, im Britischen Pfund/USD wurde das untere Ende der Handelsspanne markiert.
Insofern ist anzunehmen, dass das Britische Pfund/USD nicht vor einem deutlichen
Kursruckgang steht, sondern im Umfeld der Abstufung der Bonitat (Verlust von ,,AAA“
durch Moody’s) bereits ein sehr wichtiges Preistief in diesem Jahr markiert hat. Fur die

kommenden Wochen ist eine Stabilisierung des Euro/USD zu erwarten.

Saisonaler Verlauf US-Dollar Index seit 1986 (in Prozent)
107 110
106 - - 108
105 - - 106
104 - - 104
103 - Seit 1986 - 102
Die letzten 10 Jahre
102 4 Nachwahljahr - 100
101 - - 98
100 + - 96
99 1 94
98 - 92
97 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 90
J F M A M J J A S o N D

Wellenreiter-Fruhausgabe vom 02.04.2013 Seite 10 von 23



Aus saisonaler Sicht verlauft die Entwicklung des USD-Index wie es fur ein Nachwahljahr
typisch ist. Demzufolge ist eine Seitwartsbewegung mit einer nur moderaten Korrektur zu
erwarten. Fur das Schwergewicht des Index, den Euro/USD, bedeutet eine solche
Entwicklung eine Stabilisierung des Preisniveaus, aber keine deutliche Trendbewegung

hin zu héheren Kursen.

Waéhrend das Britische Pfund/USD im letzten Jahr in einer Seitwértsphase verharrte, ist
eine ahnliche, noch engere Seitwartsphase fiir den Australischen Dollar/USD seit 8

Monaten zu beobachten.

Australischer Dollar Coms L.Specs S.Specs Preis

150.000 1,10
100.000 - + 1,05
50.000 - + 1,00
0 0,95
-50.000 - + 0,90
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Die kommerzielle Netto-Short-Positionierung erreicht bereits wieder Niveaus, die an
Preishochs zu beobachten sind und das Wahrungspaar zeigt dabei den Ansatz zum ersten
niedrigeren Hochpunkt in dieser Seitwértsphase, was ein Zeichen von technischer

Schwache darstellt.
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Die Fondsmanager hatten bei der monatlichen globalen Umfrage von Bank of America/
Merrill Lynch im Marz ihre Einschatzung geéulRert, dass die Liquiditdtsbedingungen noch
nie so gunstig waren. Der Blick auf ein Liquiditatsbarometer — die Carry Trade Wéahrung
Australischer Dollar/USD — lasst das Risiko einer Verschlechterung erkennen. Der S&P
500 wurde bisher bei einer Abwéartsbewegung wie im Februar kaum tangiert und zeigte
grol3e relative Starke, die Rohstoffpreise wurden allerdings tangiert. Im April muss sich

zeigen, ob das Wahrungspaar noch an das obere Ende der Handelsspanne klettern kann.

Wenn die Kréfte hierfur nicht ausreichen, besteht in absehbarer Zeit das Risiko eines
Bruchs der Unterstiitzung. Weniger Liquiditat ware dann eine Belastung fur Aktien- und
Rohstoffmarkte. In 2007 toppte die damalige Carry Trade Wahrung Japanischer Yen/USD
im Juni 2007, im Oktober 2007 gab es bereits eine massive negative Divergenz. Wie im
Kapitel Aktien ausgefihrt, ist momentan der Vergleich mit Oktober 2007 nicht
zielfUhrend — die Erwartungshaltung der Fondsmanager erscheint aber auch zu stark

durch die rosarote Brille gefarbt zu sein.

Fazit fur den US-Dollar:
Die Anstiegsphase des US-Dollars erfolgte im ersten Quartal nach dem Muster eines

durchschnittlichen Nachwahljahres. Der April ware demnach durch eine korrektive
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Bewegung gepragt. Die zahlreichen Extrema in der Netto-Positionierung der Commercials

lassen eine solche Bewegung wahrscheinlich sein. Der Euro/USD steht vor einer

Stabilisierung, die Geschehnisse um Zypern sind nicht als Trendbeschleuniger

einzustufen.

Die Einschéatzung fur den US-Dollar bleibt bei neutral.

Edelmetalle: Schwache der Industriemetalle seit Februar auch durch USD-

Anstieg beeinflusst, kommerziellen Netto-Positionierungen lassen Preistiefs in

Kurze erwarten

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 1.597,00| -16,26| -158.473 +3.891 +2.911 -980
Silber 28,69 -0,25 -24.041 +2.398 +550 -1.848
Platin 1.572,50 18,00 -39.890 -544 +1.192 +1.736
Kupfer 343,35 3,80 +21.764 +5.673 +3.579 -2.094

Die Metallpreise entwickelten sich uneinheitlich. Die kommerzielle Netto-Positionierung
erreichte Anfang Marz bei Gold ein relatives niedriges Niveau, wahrend bei den Industrie-
metallen antizyklisch interessante Niveaus nicht erreicht wurden. Am Ende des Monats
hat sich aufgrund der Preisschwéche der Industriemetalle das Bild bereits deutlich
gewandelt, auch wenn Extrema noch nicht erreicht sind. Da sich per Saldo beim
Goldpreis keine Veranderungen ergaben, gilt der heutige Blick den Industriemetallen.
Hier dominieren aus preisicher Sicht die Schwéacheanzeichen. Bei Platin folgte nach dem
Dreifachhoch Preisschwache und die Tendenz ist zuletzt leicht abwaérts gerichtet. Als

wichtige Unterstiutzung ist der Bereich 1.500-520 USD anzusehen.
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Bei Silber bildet sich zuletzt eine sehr enge Handelsspanne im Bereich 28,25-29,50 USD
aus. Die Formation wirkt bearish, da die preisliche Gegenbewegung sehr gering ausfiel
und keine Krafte auf der Oberseite generieren konnte. Bei einem Unterschreiten der

Unterstltzung wéren die Jahrestiefs 2012 im Bereich von 26 USD die kommende

Zielmarke.
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Die Netto-Short-Positionierung der Commercials erreicht noch nicht das extrem niedrge
Niveau des Vorjahres, nahert sich diesem Bereich fur ein Preistief. Insofern ist das

weitere Abwartspotential als Uberschaubar anzusehen.
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Der Kupferpreis zeigt in den letzten 6 Wochen Schwache an und notiert unmittelbar an
den Novembertiefs. Der Ubergeordnete Abwartstrend hat sich seit 2011 durch eine
Vielzahl fallender Hochpunkte manifestiert, das nachste Etappenziel ist nicht schwer
erkennbar. Ein Unterschreiten des Novembertiefs wirde die nahe Unterstitzung der
Preistiefs vom November 2011 bzw. der Jahrestiefs 2012 (Juni/August 2012) in den
Fokus ricken. Diese Zone ist als starke Unterstiitzung einzustufen und sollte zu einer

Gegenbewegung fuhren.
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Im historischen Kontext bildeten sich bei Kupfer Preistiefs, wenn die kommerzielle Netto-
Long-Positionierung in den Bereich 20.000 — 30.000 Kontrakte anstieg. Die Preis-
schwache seit Anfang Februar hat zu einem Positionierungswandel von 180 Grad gefiuhrt
und mit 21.764 Kontrakten erreicht die kommerzielle Netto-Positionierung ein Niveau, bei

dem in Kiirze mit einem Preistief zu rechnen ist.

Fazit fur den Edelmetallsektor:

Insbesondere die Industrierohstoffe zeigen deutliche Schwéchesignale, die einen
weiteren Preisrickgang erwarten lassen. Das Potential erscheint aber zunachst limitiert,
da aus Sicht des Terminmarktes antizyklische Kaufniveaus durch den starken Abbau der
Spekulation in Reichweite ricken. Die USD-Starke wirkte in den letzten Wochen als
Belastung fir die Metallpreise, da sie in USD notieren. Eine zu erwartende korrektive

Bewegung des USD sollte daher zu einer Stabilisierung der Metallpreise fihren.

Die Einschatzung fur den Goldpreis bleibt bei bullish.
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Energie: Sinkender Spread der beiden Olsorten Brent und Crude, Heizdl am

Preistief
Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 96,34 4,18| -243.899 -22.046 +25.589 +47.635
Erdgas 3,99 0,02 +38.573 -38.403 -4.145 +34.258

Der Olpreis konnte deutlich zulegen, die Commercials haben dabei ihre Netto-Short-
Positionierung ausgebaut. Sie liegt auf einem erhdhten Niveau, bis zu den Extremas ist

noch etwas Luft vorhanden.
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Es gibt eine bemerkenswerte Divergenz zwischen Heiz- und Erdél. Heizol neigte zuletzt
zur preislichen Schwache. Wenn die Commercials bei Heizdl im neutralen Bereich oder
per Saldo in geringem Umfang long positioniert waren, dann bildete auch der Erdélpreis
Tiefpunkte aus. Die aktuelle Netto-Positionierung der Commercials bei Heizdl ist als neu-
tral zu bezeichnen und lasst daher auch bei Erddl einen Tiefpunkt erwarten. Auch die
Netto-Positionierung der Commercials im Kanadischen Dollar spricht fur einen Erdol-

anstieg.
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Stark divergent verlief die Entwicklung der Erdélsorten Brent und Crude im Marz. Wéah-
rend die Sorte Crude sich wie der S&P 500 positiv entwickelte und zudem gemaf des
saisonalen Musters auch relative Stéarke vor Ostern aufwies, fiel der Preis fur Brent. Der
Spread schrumpfte in der Folge auf 12 USD zusammen. Die Sorte Brent nahert sich dem

Widerstand der Jahreshochs und zudem der psychologisch wichtigen Marke von 100 USD.

Die Verengung der Handelsspanne lauft im April in eine Entscheidungssituation, da nicht
anzunehmen ist, dass der Preis fur die Sorte Crude im Bereich 90-100 USD ,,ewig“ ver-
harren wird. Von Seiten des Terminmarktes ergibt die Netto-Positionierung der Commer-
cials einen Widerspruch. Die Netto-Positionierung im Erdél der Sorte Crude lasst einen
nachhaltigen Anstieg tiber 100 USD in den kommenden Wochen nicht erwarten, im Hin-
blick auf die Positionierung bei Heiz6él und im Kanadischen Dollar als ,,Olwahrung” sind
steigende Preise wahrscheinlich. Kurzfristig ist nach Ostern ein preislicher Rucksetzer zu

erwarten.

Fazit fur den Erdolmarkt:

Die Spreadeinengung der beiden Olsorten hat die Preisentwicklung etwas durcheinander
gebracht, in der Summe geht die Tendenz zu einem Olpreisanstieg. Auch eine korrektive
Bewegung des USD ware hierfur hilfreich. Die Einschatzung fur den Erddlpreis bleibt bei

neutral.
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Agrar/Sonstiges: Weizenpreis ndhert sich unterem Ende der Handelsspanne
durch die 2012er Tiefs, die gute Unterstiutzung darstellen, keine neue

Haussephase in kommenden Monaten zu erwarten

Eine neue kommerzielle Extrempositionierung liegt in diesem Sektor nicht vor, lediglich

der Kaffeepreis befindet sich auf einem Niveau, bei dem Preistiefs zu erwarten sind.
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Die Baisse der nachwachsenden Rohstoffe ist intakt. Es fehlen Gbergeordnet die Muster
von Bodenbildungen. Bodenbildungen bei Rohstoffen dauern zeitlich sehr lange an, da
das Verhalten von Aktien und Rohstoffen an den Extrempunkten kontrar verlauft. Der
Sektor Weizen/Sojabohnen/Mais wurde am Donnerstag abverkauft und der Weizenpreis
zeigt relative Schwache. Die Bewegung bestatigt den Abwartstrend und lasst weitere
Schwache erwarten. Die wetterbedingte Aufwartsbewegung im Juni/Juli 2012 wurde
nahezu komplett korrigiert und steht in den kommenden Wochen vor einem neuerlichen
Test. Das untere Ende der Handelsspanne der Jahre 2011-13 ist als gute und starke

Unterschéatzung einzustufen.
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Das saisonale Muster lasst zum jetzigen Zeitpunkt noch keine Bodenbildung erwarten, da
Preistiefs im Juni Ublich sind. Nachwahljahre verlaufen zyklisch schwacher, so dass die

zyklische Seite fur 2013 keine starke Aufwartsbewegung erwarten lasst.

Fazit/Ausblick

Der legendére und im Februar verstorbene Martin Zweig prégte den Satz ,,Don’t fight the
FED“. Der Markt fur Staatsanleihen zeigt eine enorme Robustheit und zumindest in den
USA gilt dies auch fur den US-Aktienmarkt Der fehlende Verkaufsdruck - im Gegensatz
zum Februar 2013 beim alten Allzeithoch des Industriedurchschnitts gab es keinen 90%-
igen Abwartstag und kein erhdhtes Handelsvolumen - ist auch der Erwartung der Inves-
toren geschuldet, dass die US-Notenbank ihren Kurs beibehélt und daher die Erwartung

hoherer Preise besteht.

Die Divergenz zwischen Aktien- und Rohstoffpreisen sollte sich im zweiten Quartal nicht
weiter vergroRRern, die Chancen fur (nahende) Tiefpunkte bei den Rohstoffen haben sich

erheblich verbessert.

Die nachste Wellenreiter-Frilhausgabe erscheint am Donnerstag. Die Mittwochs- und

Freitagsausgabe entfallen.

Am Montag, den 22. April um 18:00h werden wir erneut eine Wellenreiter-Veranstaltung

im Schloss Romerburg in Kreuzlingen/Schweiz durchfihren (auf Einladung der
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StarCapital Swiss AG). Die Veranstaltung ist fur Abonnenten kostenfrei. Wir bitten um

rechtzeitige Anmeldung an admin@wellenreiter-invest.de

Zu den Markten.
575 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 139
Mio., das Abwartsvolumen 426 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 25%

vom Gesamtvolumen. 240 neue Hochs standen 27 neuen Tiefs gegeniiber.

Der Dow Jones Index schloss mit 14.573 Punkten um 6 Zahler tiefer (0,0%) als am

Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.562 Punkten um 7 Zahler niedriger (-0,4%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 3239,17 Punkten um 28 Punkte (-0,9%) tiefer;

der Halbleiter-Index fiel um 2,0%.

Der Transport-Index endete bei 6.162 Punkten.

Grolte Gewinner: Pharma; Grof3te Verlierer: Broker, Transports, Nebenwerte

Der T-Bond Future endete bei 144,28 Punkten (144,18)

Der US-Dollar Index befindet sich bei 82,71 Punkten (83,31).

Crude Ol notiert bei 96,78 (96,72) und US-Erdgas bei 4,02 Dollar (4,08).

Der Goldpreis notiert bei 1.603 Dollar/Unze (1.598). Gold in Euro liegt bei 1.245.
Silber befindet sich bei 28,07 Dollar (28,64).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 1,1% auf 353,16 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 133,98 Punkten. Newmont Mining verlor 50 Cent und endete bei 41,39.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 6,9% auf 13,58 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 14,48 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 1,00. Die Equity-PCR endete bei 0,70.
Die OEX-PCR endete bei 2,24. Der ISEE schloss mit 53.
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Zeitprojektionstage April: 03., 20., Fed-Protokoll 10.

Dow-Projektionsintensitat April 2013
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Das NYSE-Handelsvolumen blieb am gestrigen Ostermontag auf der schwachen Seite
unterhalb der Marke von 600 Millionen. Dies war angesichts der geschlossenen Markte in

Europa kaum anders zu erwarten.

Der US-Halbleiter-Index markierte gestern ein erstes niedrigeres Hoch.

US-Halbleiter-Index Tageschart

0.00
|
420,00
400,00
380.00
360.00
01081522 05121926 03 10 17 242107 14 2228 04 11 1925 04 11 18 2501
Oct Now Dec 2013 Feb Mar Apr

Wellenreiter-Fruhausgabe vom 02.04.2013 Seite 22 von 23



Als bearish denkender Betrachter kénnte man von einer nahezu abgeschlossenen Top-
bildungsphase ausgehen. Als Bulle bleibt die Hoffnung auf eine Fortsetzung der Konso-
lidierung und auf einen erneuten Anlauf an das Marz-Hoch. Zu erkennen ist: Die Diver-
genzen mehren sich. Das Allzeithoch im S&P 500 wird von einer negativen Divergenz bei
Banken, Brokern, Nebenwerten und Transportwerten begleitet. Der Anstieg des S&P 500
auf das Allzeithoch ist im letzten Teil durch defensive Sektoren getragen worden (u.a.

Versorgertitel).
Die 6konomischen Daten zeigen nicht das, was erwartet wurde. Dies durfte die in der
kommenden Woche beginnende Gewinnsaison ,,nicht gerade pushen®. Vielmehr sollte die

eine oder andere Enttauschung nicht ausbleiben, zumal die Einkaufsmanagerindizes auch

international gesehen problematisch bleiben.

Wir bleiben bei unserer neutralen Einschatzung fur die Aktienmarkte.

Absacker

Interview mit Jeremy Gratham in der ,Finanz- und Wirtschaft®.

http://tinyurl.com/c6gacxv

Jeder Satz ist prazise und interessant.

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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