Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Mittwoch, den 11. September 2013

Am vergangenen Freitag wurde die Rendite 10jahriger US-Anleihen an der 3-Prozent-
Marke ,,geblockt”. Zwischenzeitlich fiel sie auf 2,87%. Gestern holte sie erneut Anlauf.

Heute frih bewegt sie sich bei 2,97%.

Rendite 10jahriger US-Anleihen
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Die folgende Grafik zeigt, wie der S&P 500 das Zeitfenster der Konsolidierungsphase der

Rendite in den vergangenen drei Tagen zu seinen Gunsten nutzte.
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Sobald die Rendite die psychologisch wichtige 3-Prozent-Marke Uberschreitet, durfte zu-
nachst ,Schluss mit Lustig”“ an den Aktienmarkten sein. Denn dann durften die Marktteil-
nehmer auf einen weiteren Renditeanstieg in Richtung 3,3 Prozent spekulieren. Dort ver-
lauft der nachste grofRere Widerstand sowie der 8-Jahres-GD (hellblaue Linie folgender

Chart).

Rendite 10jahriger US-Anleihen Monatschart
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Zur Unterstltzung dieses Gedankens sei an das Jahr 1994 erinnert. Damals kam der
Rendite von 6,5% die Funktion der ,magischen Marke* zu. Als die Rendite der 10j&hrigen
US-Anleihen die 6,5%-Marke Ubersprang, bildete der S&P 500 ein sekundares Hoch aus
(siehe Kreis folgender Chart).
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Wir sind uns sicher, dass eine weiter steigende Rendite Uber kurz oder lang einen nega-
tiven Einfluss auf die Aktienmarkte haben wird. Die Frage ob der Trigger fur den Beginn
einer groReren Aktienmarktkorrektur bei einer Rendite von 3% oder doch erst bei 3,3%,
3,5% oder gar erst bei 4% liegen wird, lasst sich seriés kaum beantworten. Wir nehmen
allerdings an, dass die 3%-Marke psychologisch wichtig ist. Eine Uberschreitung dieser

Marke sollte die Marktteilnehmer an den Aktienmarkten zumindest nervos machen.

Gestern kam es zu einer ,,Sell-the-news"“-Reaktion bei Apple.

Apple Tageschart
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Alexander Hirsekorn hatte sich wahrend meines Sommerurlaubs Gedanken zu Apple
gemacht und eine derartige Reaktion fiir wahrscheinlich erklart. Der Artikel enthalt viele

richtige Gedanken. Er ist deshalb im Absacker nachzulesen.

Mit Alcoa, Hewlett Packard und Bank of America scheiden drei Unternehmen aus dem
Dow Jones Index aus, die in der jungeren Vergangenheit wenig Performance lieferten.
Nike, Visa und Goldman Sachs sind die ,,Neuen“. Diese Restrukturierung ersetzt einen
Finanzdienstleister durch zwei, der Rohstoffsektor wird nur noch von Chevron und Exxon

vertreten.
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Die Broker liefen in den vergangenen Wochen hervorragend. Der US-Broker-Index
befindet sich auf einem neuen Jahreshoch. Goldman Sachs schwéchelt im Vergleich zu

seinen Konkurrenten.
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Es bleibt abzuwarten, ob die Aufnahme in den Dow Goldman Sachs den Schub verleihen
wird, um ebenfalls zu einem neuen Jahreshoch zu kommen. Oder gilt auch hier: ,,Sell-

the-news?“ Die Marke von 168 US-Dollar stellt jedenfalls einen groReren Widerstand dar.

Ohne Krieg keine Inflation? Der Olpreis wird auf das Ausbruchsniveau zuriickgehandelt.

Brent Ol Tageschart
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Nach dieser Erschdpfung sollte man weitere Schwéche erwarten. Dies unterstitzt Sek-

toren wie die Airlines oder auch die Transportwerte. Die Aktie der Deutschen Lufthansa

ist keine Trendaktie. Deshalb ist die gestrige, mit einer Inselumkehr verbundenen

Bewegung als Erholungsbewegung zu deuten.

Deutsche Lufthansa Tageschart
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Das Umkehrvolumen war vergleichsweise gut, so dass man durchaus eine Fortsetzung

des Kursanstiegs erwarten sollte.

Dies fuhrt zu der Frage, ob sich gemaR Dow Theorie eine Divergenz zwischen dem Dow

Jones Industrial Index (,,Dow*) und dem Dow Jones Transportation Index auftun koénnte.

Dow Transportation Index und Dow Industrial Index seit 2007
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Man kann dies insofern erwarten, als dass der Transportindex sein August-Hoch nahezu
erreicht hat, wahrend der Industrie-Index noch 3 Prozent unterhalb dieses Hochs notiert.
Erst ein neues Jahreshoch auch des Industrie-Index wiirde eine negative Divergenz

auflosen.

Der EuroStoxx 50 Uberwand gestern auch das zweite Hindernis (die Kursliicke) und

platzierte sich direkt am Jahreshoch.

EuroStoxx 50 Tageschart
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Der européische Leitindex hat sich in eine gute Ausgangssituation fur die Vollendung
einer Tasse-Henkel-Formation gebracht. Jetzt muss er nur noch eines schaffen: Die
Nackenlinie dieser Formation, die gleichzeitig das Jahreshoch darstellt, zu Uberwinden.
Dieser Widerstand ist nicht gerade klein. Der DAX befindet sich in einer &hnlichen

Ausgangssituation.
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Zu den Markten.
773 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwéartsvolumen betrug 569
Mio., das Abwartsvolumen 204 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 74%

vom Gesamtvolumen. 212 neue Hochs standen 40 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 15.191 Punkten um 128 Zahler héher (0,8%) als am

Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.684 Punkten um 12 Zahler héher (0,7%o).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 3729,02 Punkten um 23 Punkte (0,6%) héher;

der Halbleiter-Index stieg um 1,9%.

Der Transport-Index endete bei 6.585 Punkten.

GroRte Gewinner: Airlines, Transports; Gro3te Verlierer: Goldminen, Hausbau

Der T-Bond Future endete bei 128,26 Punkten (129,19)

Der US-Dollar Index befindet sich bei 81,89 Punkten (81,78).

Crude Ol notiert bei 107,09 (108,24) und US-Erdgas bei 3,58 Dollar (3,61).

Der Goldpreis notiert bei 1.364 Dollar/Unze (1.376). Gold in Euro liegt bei 1028.
Silber befindet sich bei 23,05 Dollar (23,33).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 4,2% auf 241,07 Punkte. Der XAU endete bei 98,55

Punkten. Newmont Mining verlor 118 Cent und endete bei 29,20 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 7,0% auf 14,53 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 15,24 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,76. Die Equity-PCR endete bei 0,48.
Die OEX-PCR endete bei 1,25. Der ISEE schloss mit 90.
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Zeitprojektionstage September: 8, 11.,15.,28./29.; Fed-Sitzung 18. September

Dow-Projektionsintensitat September 2013
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Der gestrige Handelstag brachte ein vergleichsweise hohes Handelsvolumen mit sich. Die
Put-Call-Ratio lag mit einem Wert von 0,76 etwas hoher als gestern. Daflr blieb die Put-
Call-Ratio auf Aktien mit 0,48 den dritten Tag hintereinander bei einem Wert von 0,50
oder darunter. Seit drei Tagen werden demnach doppelt so viele Calls wie Puts auf Aktien
gekauft. Die Quote bleibt erstaunlich angstfrei. Eine solche Serie wurde zuletzt im Januar

2011 notiert. Mitte Februar 2011 war der Markt praktisch oben.

Der McClellan-Oszillator hat mit einem Wert von +55 friihere Hochpunkte aus diesem

Jahr fast erreicht. Der Markt befindet sich jetzt im Uberkauften Bereich.

McClellan Oszillator (Ratio Adjusted) vs. S&P 500
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Genauso wie im EuroStoxx 50 liegt auch im S&P 500 ein wichtiger Widerstand vor (die

Marke von 1.685 Punkten; blaue Linie folgender Chart).

S&P 500 Tageschart
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Wir blieben bei unserer neutralen Einschatzung fur die Aktienmarkte. Die aktuellen
Widerstandsmarken sind sehr wichtig. Sollten Sie Ubertroffen werden (EuroStoxx 50
neues Hoch, S&P 500 uber 1.685), dann wirde die Argumentation fur eine grofRere
Schwéache im Herbst schwieriger werden. Wir rechnen damit, dass diese Widerstande
zunachst zu Gewinnmitnahmen ,,reizen“. Kalendarisch steht in der kommenden Woche
die Verfallswoche an, in deren Mitte eine Fed-Sitzung und an deren Ende eine Bundes-

tagswahl stattfindet.

Die Positionierung fir diese Woche beginnt in diesen Tagen. War die Marktbewegung der
vergangenen beiden Tage eine Erleichterungsrallye auf die unwahr-scheinlich gewordene
Syrien-Intervention, so durften die nachsten Tage von den Geschehnissen der kommen-
den Woche gepréagt sein. Die wieder erstarkenden Schwellenlander-wahrungen und
-indizes sowie der geringer werdende Kriegsdruck bringen Ben Bernanke in die Situation,
seine urspringlichen Tapering-Plane doch durchziehen zu kénnen. Dies wiederum
konnten die Marktteilnehmer in ihre Uberlegungen mit einbeziehen und entsprechend

vorsichtig agieren.

Wir bleiben bei unserer neutralen Einschatzung fur die Aktienmarkte.

Absacker
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Aktuelles Wellenreiter-Interview im Deutschen-Anleger-Fernsehen.

http://www.daf.fm/video/wellenreiter-rethfeld-amerika-raus-emerging-markets-rein-50164511.html

Apple — neuer Glanz oder temporare Gegenbewegung?

Von Alexander Hirsekorn (verfasst am 25.07.2013)

Die Berichtssaison in den USA lauft und enttauscht tendenziell auf der Umsatz-, aber
nicht auf der Ergebnisseite. Besondere mediale Aufmerksamkeit galt den Zahlen von
Apple, die leicht oberhalb der Erwartungen lagen. Die Frage muss aber sein: Welche

Bedeutung haben noch die Zahlen von Apple?

Das neueste Smartphone mag fur Teenager als Statussymbol noch von Bedeutung sein,
die Zeit der groRen Innovation ist zuletzt nicht mehr vorhanden. Das eine Display ist
etwas grolier (Marktfihrer Samsung), ein anderer Hersteller will eine signifikante
Verbesserung bei der Kamera im Markt etablieren (Nokia mit einer 41-Zoll-Kamera, die
eine Digitalkamera obsolet machen wirde) oder Blackberry versucht den Anschluss an
alte Erfolge zu feiern. Der Konzern hat u.a. Alicia Keys als Werbefigur verpflichtet und
beim Besuch des Frankfurter Konzerts der Kunstlerin fiel mir die massive Werbung vor
der Veranstaltung, aber auch wahrend des Konzerts auf, da der Hersteller in ein Video
der Kunstlerin eingebunden war. Wahrend des Konzerts und damit einer erhéhten
Emotionalisierung des Publikums war der Name Blackberry mehrfach zu lesen. Aber nicht
nur die Auswahl der Kunstlerin als Werbetrager — einer ihrer grof3ten Hits heil3t ,Fallin®,
indem sie in der Liebe ihren Wankelmut zum Ausdruck bringt -, erweist sich als
schlechtes Omen. Der Weg zuriuck zum Erfolg ist sehr lang im Technologiebereich, wenn
ein neuer Trend entstanden ist. Davon kann die aktuelle Ikone der Technologie aus

eigener Erfahrung berichten.
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Der Trend der letzten Jahre hiel3 eindeutig ,,i“ (-pod, phone, pad) und wurde von Apple
gestaltet. Der Erfolg als Aktie begann erst mit der Einfuhrung der dritten Generation des
ipods in 2003, mit steigender Speicherkapazitat und der Modifizierung der Baureihe 2004

durch den ipod mini.

Ubergeordnet sind in den Chart drei technische Innovationen eingetragen, mit der
Verkaufsplattform fur Inhalte ,i-tunes® kdnnen auch 4 Innovationen gezahlt werden. In
den ersten Monaten 2012 beschleunigte sich der Trend und erschopfte sich damit. Das
finale Preishoch im September 2012 kann als Fehlausbruch auf der Oberseite angesehen
werden und bildete sich durch die Vorstellung des iphone 5. Daher fragen sich die
Anleger bei jeder Ankiindigung: Was ist der néachste groRe Trend? Bisher gibt es von
Apple darauf keine Antwort. An der Borse scheint der grof3e Trend der
Smartphonehersteller vorbei zu sein. Das Rekordhoch von Apple bildete sich Anfang
September 2012, als die Hoffnung auf Einfihrung von was auch immer bestand — die
Verkiindung des iphones 5 hatte keinen positiven Effekt auf die Erwartungshaltung. ,,Buy
the rumour, sell the news" sagt der Borsianer dazu. Vor diesem Hintergrund sind auch
die jungsten Quartalszahlen zu sehen. Der Umsatz stagniert, der Quartalsgewinn verliert

das zweite Mal in Folge.

Quelle: http://de.wikipedia.org/wiki/Apple

Da langfristig fur den Basistrend die Entwicklung der Gewinne die entscheidende
Komponente ist, ist Apple keine Trendaktie mehr. Die extrem hohen Margen sind
langfristig unrealistisch, wenn die Produkte kein eindeutiges Alleinstellungsmerkmal

besitzen.

Technische Trends andern sich — das Produkt ,ipod*“ hat den Apple-Boom gestartet, in
2004 explodierten die Verkaufe des Nachfolgers des Walkmans (erfunden vom Deutschen
Andreas Pavel, vermarktet von Sony in den 80iger Jahren). Heute spielt er bereits kaum
eine Rolle mehr, auch wenn man ihn noch kaufen kann. Die Mdglichkeit, Musik
abzuspielen und zu speichern, bieten auch die anderen Produkte von Apple. Der Wandel

von technischen Trends ist ein stetiger Wandel. Die Verkaufsplattform i-tunes kann durch
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neue Anbieter wie Spotify an Umséatzen verlieren, wenn Musik verstarkt gemietet wird
und die ndchste Generation kein Interesse mehr am (physischen und digitalen) Besitz
hat. Profitiert hat Apple durch den Erfolg ihrer neuen Produkte auch beim Verkauf von
Apple-Computern — vor 9 Jahren wurden 3 Mio Computer weniger in einem Quartal
verkauft. Verliert Apple den Status des coolen Trendsetters und setzt sich verstérkt
Preisdruck durch, dann wird sich die Apple-Aktie in die Chartmuster von Intel, Microsoft,
Cisco Systems etc. einreihen. Dann ist die Apple Aktie auf Sicht von einigen Jahren auf
diesem Niveau auch eine ,Value trap“, da die Gewinnentwicklung abwartsgerichtet ist.
AbschlieRend ein Artikel der Computerbild zu den Flops an Apple-Produkten, der zeigt,
wie schwierig es ist, fur sehr lange Zeit mit Innovationen bedeutende kommerzielle

Erfolge zu feiern:

http://www.computerbild.de/artikel/cb-News-PC-Hardware-Pippin-Ping-Co.-Die-

groessten-Apple-Pleiten-7449609.html

Der Marktfuhrer fir Smartphones ist mit deutlichem Abstand Samsung. Im Gegensatz zu
Apple hatte Samsung in 2013 noch neue Hochs erreichen kdnnen, diese konnten nicht
verteidigt werden. Ein neues Produkt (,,Galaxy 4“) fuhrte nicht mehr zu neuen Hochs.
Auch hier war dhnlich wie im Fall von Apple ein ,,Sell the news“-Muster zu beobachten.
Fazit: FUr die Gesamtmarktentwicklung kann ein einzelnes Unternehmen keine
entscheidende Bedeutung haben. Die Aufmerksamkeit der Medien und Investoren wird
aber nur sukzessive nachlassen, wenn Innovationen ausbleiben. Exxon Mobil liegt in
Bezug auf die Marktkapitalisierung knapp vor Apple, hier sorgt der Bericht der
Quartalszahlen fur keine grofRen Schlagzeilen. Insofern hat es Apple geschafft, die
Menschen mit ihren Produkten stark zu emotionalisieren, so dass sich Nachrichten um
das Unternehmen gut verkaufen lassen. Steigende Kurse durften im Vorfeld neuer

Produkteinfuhrungen zu beobachten sein — ,,Buy the rumour®.
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Ohne neue bedeutende Innovationen eines neuen Produktes mit Milliardenpotential
verlauft die Aktie bestenfalls seitwarts, denn die extrem hohen Margen im hochpreisigen
Segment (iPhone, ipad) sind nicht ausbaufahig. Ohne eine echte bahnbrechende
Innovation ist der Zeitpunkt der Ankindigung der ndchsten neuen Produkte ein Zeitpunkt
des Verkaufens (,,Sell the news"). Die Investoren sind auf der Suche nach ,,dem n&chsten
Ding“, das Thema Smartphones scheint im technischen Sinne ausgereizt. Der Kursanstieg
nach den jingsten Quartalszahlen sollte nicht der Beginn einer grol3eren Kursbewegung

sein.

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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