Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Montag, den 23. Dezember 2013

In dieser Handelswoche (23. bis 27.12.) halten wir die folgenden Konjunkturtermine fur
erwahnenswert. An der NYSE ist nur der Mittwoch (1. Weihnachtstag) handelsfrei. Am

Dienstag (Heiligabend) schlie3t die US-Borse drei Stunden friher.

Uhrzeit | Ereignis
(MEZ)
Montag @ | --—---- | ——----
Dienstag 14:30h US-Auftragseingénge
16:00h Verkaufe neuer Hauser
Mittwoch | ——==—- | —————-
Donnerstag 14:30h Erstantrage auf US-Arbeitslosenhilfe
Freitag | --—---—- | -———--

Einschatzung

Anlageklasse seit Bemerkungen

Aktien bullish 28.10.13 | Saisonale Unterstltzung bis in die
erste Januarwoche

Anleihen neutral 24.10.13 | Spread-Einengung kurzes vs. Langes
Ende nach FED-Entscheidung

Us-Dollar neutral 10.05.12 | Profis sehen USD als unterbewertet
an, dhnliche Positionierung wie vor
12 Monaten

Erdol neutral 04.12.13 | Crude mit starkem
Widerstandsbereich 99/100 USD

Edelmetalle neutral 13.09.13 | Profis sehen an den Jahrestiefs keine
antizyklische Einstiegschance

Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Der CoT-Report vom 17.12.2013 enthélt lediglich eine neue Rekordpositionierung der

Commercials bei Kakao.
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Aktien: Neue Jahreshochs bei intaktem Trendverhalten positiv, aktuelle

Situation anders als im Oktober, Jahresphase mit positiver Unterstitzung

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 15.875,26 | -97,87 -13.328 +3.368 +6.394 +3.027
S&P 500 1.781,00| -21,62 -60.998 -6.268 +105.698 +111.966
Nasdaqg 100 3.469,32| -44,88 -27.044 -3.675 +15.792 +19.467
Russell 2000 1.118,89 -0,80 -2.856 -316 +2.408 +2.724

Die Commercials haben bei der temporéaren Preisschwache kein erkennbares ,,Buy the
dips“-Verhalten am Terminmarkt praktiziert, da sich die Netto-Short-Positionierungen

gegenuber leicht erhéht haben. Sie liegen jeweils noch unterhalb der Jahreshéchst-

stande, aber weiterhin auf einem erhohten Niveau.

Zum Jahresende bedarf es weniger Worte, da die Zeitphase als ,,Jahresendrally* bekannt

ist und die Handelsvolumina nach dem groRRen Verfallstag signifikant absinken.

o S&P 500 INDEX [.INX Taglich] 20.12.2013 - 0:1810,39 H: 1823,75L:1810,25 C: 1818, 55 +2,35 +0,50% X¥{P
SuMoving Average Simple [Close, 200, Mein] 1670,80 +1,34 +0,08%: {.INX}
SuMoving Average Simple{2) [Close, 250, Nein] 1635,48 +1,57 +0, 1% {.INX}
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Ein Scheitern der ,,Jahresendrally* als FrUhwarnsignal fur ein schwaches 2014 ist

angesichts des intakten Aufwartstrends nicht zu erwarten.
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Auf der Unterseite hat sich im S&P 500 die Unterstitzungszone bei 1.775 Punkten als
erfolgreiche Pullbackzone in der typischen saisonalen Schwéichephase in der ersten
Dezemberhalfte bewahrt. Insofern richtet sich der Blick auf die Oberseite. Der starke
Anstieg am 18.12. nach der US-Notenbank hatte nicht die Qualitdt der Umkehr der
ersten Oktoberhélfte, da sich kein weiterer 90%iger Aufwértstag gebildet hatte und im
Vorfeld auch abseits der VIX-Entwicklung keine Angst erkennbar war. Daher ist ein
ahnlich starker Anstieg wie im weiteren Oktoberverlauf fur die kommenden Tage nicht zu
erwarten. Eine leichte Fortsetzung des generellen Aufwéartstrends erscheint angesichts

eines nicht Uberkauften Marktes realistisch.

Fazit fur den US-Aktienmarkt:
Am Jahresende bleibt die bullishe Einschatzung bis zumindest in die erste Januarwoche
bestehen, ebenso die Stopp-Marke dieser Einschédtzung mit 1.774 Punkten auf Schluss-

kursbasis.

Anleihen: Weiterhin Blick auf die runden Renditemarken (3%o fur zehnjahrige
und 4% fur dreiBigjahrige Anleihen), nach FED-Entscheidung deutliche
Einengung des Spreads vom kurzen und langen Ende und damit schrumpfende

Zinsstrukturkurve

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 131,10 -0,13 +40.678 -26.280 -17.944 +8.336
10-year T-Notes 125,27 -0,79| +380.281 +3.621 -87.254 -90.875

Die kommerzielle Netto-Positionierung hat sich in der letzten Woche im Bereich der

dreiBigjahrigen Anleihen von hohem Niveau deutlich reduziert, lediglich bei den

zehnjahrigen Anleihen liegt die momentane Netto-Long-Positionierung der Commercials

unmittelbar am Jahreshoch.

Gegenuber den Preistiefs von Anfang September hat sich die kommerzielle Netto-Long-

Positionierung ausgebaut, wahrend priméar die Gro3spekulanten bearisher positioniert

sind.
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10-Year U.S. Treasury Note — Coms L.Specs S.Specs Preis

500.000 136
400.000 - + 134
300.000 + 132
200.000 + 130
100.000 - + 128
0 126
-100.000 F 124
-200.000 + 122
-300.000 T T T T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 120

Okt. Nov. Dez. Jan. Feb. Mrz. Apr. Mai. Jun. Jul. Aug. Sep. Okt. Nov. Dez. Jan.
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Ahnlich stark netto long positioniert waren die Commercials im April 2010. Damals lag
das Open Interest auf einem deutlich niedrigeren Niveau, so dass die momentane
Positionierung relativ betrachtet nicht so hoch wie damals ausfallt. Auch bei den
dreiBigjahrigen Anleihen lag die Netto-Long-Positionierung der Commercials bei einem
nahezu identischen Open Interest auf einem signifikant hdheren Niveau. Ein Unterschied
zwischen der aktuellen Situation und damals liegt darin, dass damals das erste ,,QE“-

Programm gerade beendet worden war.

Die US-Notenbank unter ihrem Vorsitzenden Ben Bernanke hat auf ihrer letzten Sitzung
des Jahres Wort gehalten. Noch in 2013 wird eine erste Reduzierung beim monatlichen
Kaufvolumen vorgenommen. Ab Januar 2014 wird ,,QE 3“ mit 75 Mrd USD/Monat das
Volumen der ersten beiden QE-Programme haben. Der nachste Schritt der Reduktion um
weitere 10 Mrd USD ist bereits von Ben Bernanke angekindigt worden. Mit der ersten
Pressekonferenz von Janet Yellen im Méarz wird klar werden, ob der ,Exit* beschleunigt
wird und wie die neue Kommunikationsleitlinie zu Beginn ihrer Amtszeit ausfallen wird.
Zudem wurde angekundigt, dass bei einem Erreichen oder Unterschreiten der Marke von
6,5% bei der Arbeitslosenrate nicht automatisch einen Zinserhéhungskurs eingeleitet

werden soll.
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0 30-Year US T-Bond [US c1 CBT Wachentlich] 22.12.2013 - 0: 129 24/256 H: 130 32/256 L: 129 24/256 C: 129 224/256 -56,01/256 -43,06/256% S/usD
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Der ,Einstieg in den Ausstieg” der quantitativen MalBnahmen der US-Notenbank fuhrt zu
deutlichen Reaktionen am Markt. Der Spread zwischen kurz- und langfristigen Zinsen
sinkt deutlich. Die Zinsstrukturkurve wird damit flacher. Eine flacher werdende
Zinsstrukturkurve deutet auf einen nachlassenden Konjunkturoptimismus hin. Die
dreiBigjahrige Rendite ist seit der Entscheidung am Mittwoch ricklaufig, die flunfjahrige
Rendite ist von 1,5% auf 1,7% gestiegen. Diese Bewegung ist noch kein neuer Trend,
sondern kann auch nur eine gewisse Normalisierung des Spreads darstellen, da die

funfjahrige Rendite noch deutlich unterhalb des Jahreshochs (1,85%) notiert.

Die Bodenbildungsphase der Renditen (siehe grol3e Kreise) begann jeweils einige Monate
vor dem Ende der ersten beiden Programme. Da die steigende Aufwartstrendlinie sich in
den kommenden Wochen der Unterstitzung um 127 Punkte nahert, liegt auf diesem
Niveau eine Kreuzunterstitzung vor (kleiner Kreis). Dieser Bereich ist als ,,Big Point*
anzusehen. Insofern lasst sich konstatieren, dass die langfristigen Renditen in der Nahe
eines Schlusselniveaus notieren und sich damit eine ,,Make or Break“-Situation fur die

kommenden Wochen herauskristallisiert.
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Fazit fur den US-Anleihenmarkt:

Die US-Notenbank wéhlt nach den zweifachen Erfahrungen mit einem abrupten Ende der

Kaufprogramme diesmal einen behutsamen ,Exit“. Sie hofft auf eine erfolgreichere

Umsetzung. Kurzfristig steht am Jahresende keine Unruhe am Kapitalmarkt durch die

Bewegungen bei den Staatsanleihen auf der Agenda.

Die Einschéatzung fur den US-Anleihenmarkt bleibt bei neutral.

Devisen: USD gewinnt bei Fondsmanagern an Popularitat

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
U.S. Dollar Index 80,2140 | 0,2500 +2.379 +13.298 +577 -12.721
Euro 1,3772| 0,0013 -14.453 -17.154 -69.430 -52.276
Schweizer Franken 1,1301| 0,0033 -20.271 -108 -17.498 -17.390
Japanischer Yen 0,9748| 0,0028| +170.083| +170.083 +194.899 +24.816
Britisches Pfund 1,6274| -0,0172 -33.548 +2.953 -45.245 -48.198

Per Saldo ergaben sich nur sehr geringe preisliche Veranderungen im USD-Index oder im

Indexschwergewicht Euro/USD. Die Commercials sind erstmals im Kalenderjahr 2013 per

Saldo marginal long positioniert.

US-Dollar Index Coms L.Specs S.Specs Preis
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Im Dezember 2012 waren sie ebenfalls long positioniert, es folgte eine Befestigung des

US-Dollar-Index im ersten Halbjahr 2013. Insofern verandert sich die Blickrichtung

sukzessive hin zum Thema Bodenbildung im US-Dollar-Index. Eine starke Uberbewertung
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des Indexschwergewichts Euro/USD liegt aber nicht vor, die aktuelle Netto-Positionierung
der Commercials weist nur eine marginale Shortposition auf.
Der Euro/USD ist zunachst am Jahreshoch von Oktober gescheitert. Auch das Britische

Pfund/USD wirkt etwas toppish.

0 EURJUSD Spot [EURUSD FXD Taglich] 20.12.2013 - 0:1,36554 H:1,37093 L1 1,36255 C:1,36815 +0,0025% +0,19003% = 5
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Eine Umkehrformation ist trotz des Doppelhochs noch nicht erkennbar. Mit einer
Handelsspanne von lediglich 11 Cents hat sich die Volatilitat gegeniiber den Vorjahren
weiter reduziert. Im Wesentlichen schwankte der Euro/USD nur um etwa 5 Cents um sein
Jahresanfangsniveau. Die spektakularen Bewegungen fanden im USD/Yen sowie bei den

Rohstoffwahrungen statt.

In der monatlichen globalen Fondsmanagerumfrage sehen die Profis den USD als
unterbewertet an, der Optimismus fir die US-Wahrung liegt auf einem 5-Jahreshoch.
Dieser Optimismus ist per se nicht als Kontraindikator zu werten, da er fundamentale
Aspekte bericksichtigt und somit als positiver Unterstitzungsfaktor flr die Entwicklung

des US-Dollars in den kommenden Monaten anzusehen ist.
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Fazit fur den US-Dollar:

Der US-Dollar-Index notiert unmittelbar am Niveau von vor 12 Monaten, so dass die
Kursentwicklung in diesem Jahr an der Null-Linie kratzt. Das Schwergewicht Euro/USD
markiert zunéchst nur einen Pullback, hat aber im 1,38er Bereich mit der Ausbildung
eines Doppelhochs angedeutet, dass die Aufwartskrafte zunachst nicht fur einen Spurt bis

zum 50%-Retracement bei 1,40 ausreichen.

Die Einschéatzung fur den US-Dollar-Index bleibt bei neutral.

Edelmetalle: Starker Exodus der Spekulanten in 2013, Goldpreis in US-Dollar
mit einem potentiellen Fehlausbruch auf Schlusskursbasis, Minenaktien

prasentieren sich jedoch schwach

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 1.230,67| -30,93 -27.099 +1.863 +7.726 +5.863
Silber 19,88 -0,52 -19.245 -1.713 -611 +1.102
Platin 1.345,75| -39,75 -24.902 +181 +1.573 +1.392
Kupfer 336,70 6,55 +2.944 -14.363 -7.333 +7.030

Die Metallpreise waren im Beobachtungszeitraum ricklaufig. GroRere Positionsverande-

rungen liegen lediglich bei Kupfer vor. Der Kursanstieg im Dezember hat dazu gefihrt,

dass sich die vor 4 Wochen unmittelbar am Jahreshoch befindende Netto-Long-

Positionierung der Commercials beinahe wieder auf Null abgebaut hat.

Kupfer Coms L.Specs S.Specs Preis
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Insofern tragt die letzte Aufwartsbewegung den Stallgeruch eines Short Squeeze, der aus

technischer Sicht keinen positiven Fortschritt gebracht hat.

An Weihnachten darf ein Tannenbaum nicht fehlen. Bei den langfristigen Charts sind

solche Formationen nur bei den Metallen - vor allem bei Gold und Silber - zu beobachten.

0 Gold USD/OZ [XAUUSD GTM Monatlich] 31.12,2013 - 0:1251,8199 H: 1257, 7999 L: 1186, 7000 C: 1201,5599 -50, 1600 -4,0070% s
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Neben dem langfristigen Aufwértstrend, den Robert Rethfeld zuletzt explizit mit etwa
1.150 USD nannte, sind zwei Unterstitzungszonen erkennbar. Der Bereich um 1.200
USD markiert das Hoch von Ende 2009 nebst Pullbacktief im ersten Quartal 2010. An
hoizontaler Unterstlitzung ist im Falle eines nachhaltigen Unterschreitens dieser Zone
erst der Bereich der runden Marke von 1.000 USD als signifikante Unterstitzung zu
nennen. Ein solcher Ruckgang ist aber keine ausgemachte Sache, denn der Goldpreis
handelt in den letzten Monaten wie die invertierte Rendite auf langfristige US-Staats-
anleihen. Da die Renditen im Bereich von 10 und 30 Jahren keine neuen Preistiefs (und
damit die Rendite keine neuen Verlaufshochs) markieren konnte, fehlt zumindest

kurzfristig der Ausloser fur mehr Goldpreisschwache.
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Das technische Bild des Jahres 2013 zeigt einen intakten Abwaértstrend an, der durch die
crashartige Beschleunigung im ersten Halbjahr mit hohen Handelsvolumina ein Preistief

ausgebildet hatte (folgender Chart).

¢ Gold USD/OZ [XAUUSD GTM Taglich] 20.12,2013 - 0: 1188, 1000 H: 1207,5200 L: 1186, 7500 C: 1201,6200 +13,3400 +1,1226% £
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Anfang Dezember erfolgte bereits ein Ricktest des Bereiches von 1.200 USD, aber die
Volumina waren sehr unauffallig. Dies anderte sich erst am letzten Donnerstag (19.12.),
da hier ein Sell-Off-Volumen erkennbar wird. Die Intradaytiefs wurden nicht unterboten,
aber auf Schlusskursbasis entstand ein neues Bewegungstief. Am Freitag setzte sich die
Preisschwéche nicht fort. Dieser Aspekt ist zunachst einmal positiv, da damit die
Wahrscheinlichkeit einer weiteren schnellen Abwartsbewegung deutlich gesunken ist. Fir
eine Fehlausbruchsformation bedarf es einer deutlichen Gegenbewegung. Daher bleibt
abzuwarten, inwiefern Anschlusskaufe folgen. Der Goldpreis in Euro oder auch die
Minenaktien haben bereits zeitlich vor dem Goldpreis in USD neue Jahrestiefs markiert,

die Dynamik auf der Unterseite blieb jeweils aus.

Wenn die Abwartskrafte nicht starker werden, dann bleibt abzuwarten, ob die Aufwérts-
krafte wieder zunehmen oder nur im Bereich der Jahrestiefs eine Gegenbewegung
(Bounce) einsetzt. Als wichtiger Widerstand ist der Bereich um 1.270 USD anzusehen. An

diesem Niveau scheiterte der Goldpreis zuletzt. Negativ ist das Verhalten der Minenaktien
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am Freitag zu melden, die unmittelbar an den Jahrestiefs verharren und kaum zulegen
konnten. Insofern ist die fehlende positive Begleitung der Minenaktien ein Indiz fur ein

Ausbleiben einer positiven Wendeformation.

In der jungsten monatlichen globalen Fondsmanagerumfrage von Bank of America/Merrill
Lynch vertreten 16% der Profis die Meinung, dass Gold uberbewertet ist. Dies ist die ne-
gativste Einschatzung der letzten beiden Jahre. Wenn die Profis trotz des Kursrickgangs
Gold weiterhin nicht als attraktiv einschétzen, dann sind neue Investmentkaufe in der
naheren Zukunft nicht zu erwarten. Von dieser Seite ist nicht mit neuen Investment-

kaufen in der nahen Zukunft zu rechnen.

Fazit fur den Edelmetallsektor:

Die Spekulanten haben den Edelmetallen in diesem Jahr sehr deutlich den Ricken
gekehrt. Am Terminmarkt ist die Spekulation bis nahe auf den Nullpunkt gesunken und
viele Banken haben Gold (via ETFs) aus der Vermdgensverwaltung verbannt. Insofern ist
bereits viel Luft aus der Anlageklasse abgelassen worden. Aus dieser Konstellation bereits

eine Trendwende auszurufen, erscheint jedoch verfriht.

Die Einschéatzung fur Gold bleibt daher bei neutral.

Energie: Crude Oil mit starkem Widerstand bei 99/100 USD

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 97,22 -1,29| -349.975 -252 +1.160 +1.412
Erdgas 4,29 0,05 +82.972 -17.930 -6.595 +11.335

Bei leicht gefallenen Kursen hat sich an der Netto-Positionierung der Commercials kaum

verandert, so dass es von Seiten dieses Indikators keine Neuigkeiten gibt.

Bei der Entwicklung der Olpreise sind mehrere Aspekte auffallig. Zum einen ist eine

technische Verengung zu beobachten, die sich in den kommenden Monaten auflésen

wird. Der Olpreis zeigt im Rahmen der Rohstoffbaisse seit 2011 relative Starke, gerade

bei der Sorte Brent dominiert eine Seitwartsbewegung. Der Einstieg von Warren Buffett

bei Exxon Mobil ist zudem aus fundamentaler Sichtweise ein interessanter Aspekt, der

stutzend wirkt.
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01 Brent Crude - Morth Sea [BRM c1 ICE Téglich] 20.12.2013 - 0: 110,09 H: 111,89 L: 109,87 C: 111,78 +1,72 +1,55% 1]
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Der Preis fur Brent oszilliert seit Oktober seitwarts, wahrend sich die Sorte Crude nach
dem deutlichen Preisrickgang zwischen September und Ende November erholt. Die Sorte
Crude stof3t dabei auf einen starken Widerstand im Bereich 99/100 USD. Bei der Sorte

Brent ist als starker Widerstand erst der Bereich 115/16 USD zu nennen.

Fazit fur den Erddlmarkt:
Da die Spreadentwicklung in den letzten Monaten zwischen den Sorten Brent und Crude
starken Schwankungen unterlegen war, kann festgehalten werden, dass die Sorte Crude

an einem starken Widerstandsniveau notiert, der zu einem Pullback fuhren dirfte.

Daher bleibt die Einschatzung bei neutral bestehen.

Agrar/Sonstiges: Kakao mit neuem kommerziellen Extremum, Sojabohnen nahe

am Jahreshoch

Die einzige neue Rekordpositionierung der Commercials existiert bei Kakao, einem der

wenigen Rohstoffe mit einem Zuwachs im Kalenderjahr 2013 (neben den beiden
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Olsorten). Bei Sojabohnen liegt die dieswochige Netto-Short-Positionierung nahe am

Jahreshoch von Anfang September, der Preis fur Sojabohnen liegt aber unterhalb dieses

Niveaus.
1 Soybean RTH [S c1 CBT Taglich] 20.12.2013 - 0:1330,0000 H: 1344,2500 L: 1330,0000 C:1338,0000 +12,0000 +0,3050% ¢
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Dieser Chart mit den drei Getreidesorten beschreibt gut das Anlagejahr 2013 — die
Spreizung zwischen sehr gut und sehr schlecht war sehr gro3. Die Flut hebt alle Boote,
sagt man. Das galt in 2013 nicht. Die Gelddruck-Programme der Notenbanken haben
viele Anlageklassen (Rohstoffe, Anleihen, im Aktienbereich die BRIC-Staaten etc.) nicht

steigen lassen.

Fazit/Ausblick

Das Jahresende ist durch eine Phase der Ruhe an den Markten charakterisiert. Generelle
Trendwechsel sind fur Januar zu diskutieren, hier werden wir nach der Fertigstellung des
Jahresausblicks Anderungen in den Einschatzungen im Laufe des Monats in Erwagung

ziehen.
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Zu den Markten.
1.951 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug
1.356 Mio., das Abwaértsvolumen 567 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwértsvolumen

ergab 71% vom Gesamtvolumen. 283 neue Hochs standen 42 neuen Tiefs gegentber.

Der Dow Jones Index schloss mit 16.221 Punkten um 42 Zahler héher (0,3%) als am

Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.818 Punkten um 9 Zahler héher (0,5%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 4104,74 Punkten um 47 Punkte (1,1%) héher;

der Halbleiter-Index stieg um 0,8%.

Der Transport-Index endete bei 7.282 Punkten.

GroRRte Gewinner: Nebenwerte, Hausbau, Broker; GrofRte Verlierer: -------

Der T-Bond Future endete bei 130,03 Punkten (129,06)

Der US-Dollar Index befindet sich bei 80,74 Punkten (80,92).

Crude Ol notiert bei 99,10 (98,77) und US-Erdgas bei 4,41 Dollar (4,45).

Der Goldpreis notiert bei 1.202 Dollar/Unze (1.194). Gold in Euro liegt bei 879.

Silber befindet sich bei 19,39 Dollar (19,18).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 0,0% auf 190,08 Punkte. Der XAU endete bei 80,43

Punkten. Newmont Mining verlor 12 Cent und endete bei 22,64 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 2,5% auf 13,79 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 14,48 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,75. Die Equity-PCR endete bei 0,50.
Die OEX-PCR endete bei 1,24. Der ISEE schloss mit 192.
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Zeitprojektionstage Dezember: 8.,14./15.,21.,31.; Fed-Sitzung 18. Dezember

Dow-Projektionsintensitat Dezember 2013
Skala von 0 bis 5
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weinrot=normale Zeitprojektion; orange=Donnerstag vor der Verfallswoche; gelb=Vollmond, rot=Verfallstag;

dunkelgrau=Neumond; dunkelblau=Fed-Sitzung; hellblau=Fed-Protokoll; US-Feiertag: grin

Aufgrund eines knapp negativen McClellan Oszillators (-0,3 Punkte) hatten wir fur den
Donnerstag ein Hindenburg-Omen berechnet. Die Seite Stockcharts.com kam auf einen
Wert von +3,6 Punkten. Ein Minus im McClellan-Oszillator 16ste das Omen aus, bei einem

Plus ware es nicht aufgetreten.

Die Eingangsvariable fir die Berechnung des McClellan-Oszillators ist die Anzahl der
steigenden und fallenden Aktien an der NYSE. Wir verwenden die offiziellen Zahlen des

Wall Street Journal. http://markets.wsj.com/usoverview Ein geringer Unterschied bei den

Eingangsvariablen dirfte am Donnerstag das ,,Fitzelchen“ zwischen Plus und Minus
ausgemacht haben. Wir versehen das Hindenburg-Omen vom Donnerstag mit einem

Fragezeichen.

Die Marktdaten vom Freitag mit einer Put-Call-Ratio von 0,75 und einem ISEE-Index von
192 deuten auf weiterhin hohen Optimismus an den Markten hin. Das Handelsvolumen
war — einem grof3en Verfallstag angemessen — mit knapp 2 Mrd. gehandelten Aktien sehr
hoch.

Im vergangenen Jahr brachte der groRe Verfallstag im Dezember ein ahnlich hohes
Volumen zustande. Der Dow verlor damals 120 Punkte (21.12.2012). Die Put-Call-Ratio
lag Uber 1, die Weihnachtsrally fiel aus, Angste kamen auf. An Silvester 2012 drehte der
Markt mit einem Aufwértsvolumen von 96,6% nach oben und schaute nicht mehr zurick.

In diesem Jahr ist von dieser Negativstimmung nichts, aber auch gar nichts zu spuren.

Wellenreiter-Fruhausgabe vom 23.12.2013 Seite 15 von 18



Normalerweise beginnen die Nebenwerte Mitte Dezember mit der Outperformance der

Standardwerte. Am Freitag wurden klar die Nebenwerte bevorzugt.

Ratio Russell 2000 zum S&P 500 Tageschart
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Wir belassen die Einschatzung fur die Aktienmarkte auf bullish. Der Stopp Loss im S&P
500 bleibt bei 1.774 Punkten auf Schlusskursbasis.

Diese Montagsausgabe ist die letzte Ausgabe des Jahres 2013. Die nachste Ausgabe
erscheint am 2. Januar 2014. Die Vero6ffentlichung des Jahresausblicks 2014 ist fur den

31. Dezember 2013 vorgesehen.

Alexander Hirsekorn und ich winschen Ihnen ein frohes Weihnachtsfest und einen

schwungvollen Rutsch in ein gesundes und erflllendes neues Jahr.

Absacker

Die chinesische Regierung setzt chinesische Medien unter Druck, das chinesische Wort
»Cash Crunch” (,,Liquiditatsengpass*) nicht zu benutzen.
http://www.cnbc.com/id/101291790

Die Raten fur kurzfristiges Geld im Interbankenmarkt sind in den vergangenen Tagen
(auch heute frih) weiter gestiegen. Die chinesische Zentralbank injiziert Geld in das

Interbankensystem, um einen Cash Crunch zu vermeiden. Im Sommer hat es seitens der
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chinesischen Regierung geheil’en, ein Liquiditatsengpass wie im Juni wird nicht noch
einmal vorkommen. Das Versprechen konnte nicht gehalten werden. Mag ein Grund fur
den Liquiditatsengpass der Cash-Bedarf zum Jahresende sein: Fur das neue Jahr des

Pferdes in China (es beginnt Ende Januar) sind dies keine guten Voraussetzungen.

Fur eingeloggte Abonnenten besteht die Mdglichkeit, den Jahresausblick 2014 iber die

neue Webseite fir 15 Euro zu bestellen: http://www.wellenreiter-invest.de/boersenbrief

Im ausgeloggten Zustand wird ein Betrag von 39 Euro angezeigt.

Nach wie vor kann auch der Weg der Uberweisung genutzt werden:

Robert Rethfeld

Taunussparkasse

Konto-Nr. 7462166, BLZ 512 500 00

IBAN: DE64 5125 0000 0007 4621 66, BIC: HELADEF 1 TSK

Unter der Rubrik ,,Mein Konto* kédnnen Sie Ihre Daten einsehen und verédndern (auch lhre
E-Mail-Adresse). Das Einloggen bei C&B zur Pflege ihrer Wellenreiter-Daten ist damit ob-
solet geworden. Alle Angelegenheiten im Bezug auf den Wellenreiter werden jetzt tUber

www.wellenreiter-invest.de ausgefiuhrt.

Der Abobereich mit den Rubriken ,,CoT-Daten Extra*“ und ,Marktstruktur-Daten* wird
sukzessive Uberarbeitet werden. Nicht alle Charts sind dort korrekt an Ort und Stelle. Wir
werden diese Arbeiten im Januar forcieren. Derzeit gilt unsere Prioritdt der Erstellung des
Jahresausblicks 2014.

Fur diejenigen Abonnenten, die sich bisher nicht eingeloggt haben, hier eine Beschrei-
bung des erstmaligen Login-Prozesses: Zum Einloggen klicken Sie bitte auf den roten

Button ,,Login“ rechts oben auf der Startseite von www.wellenreiter-invest.de

Danach geben Sie lhren Benutzernamen ein (lhre bei C&B hinterlegte E-Mail-Adresse).
Ein Passwort geben Sie bei erstmaligem Zugang bitte nicht ein. Stattdessen klicken Sie
auf den Button ,Passwort vergessen®. Daraufhin erhalten Sie per E-Mail einen Bestati-

gungslink. Bitte anklicken. Sie werden auf den Login-Bereich der Website geleitet. Dort

kénnen Sie jetzt ein Passwort ihrer Wahl eingeben.
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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 fihren. 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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