Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Montag, den 15. Januar 2007

Bei den Einschatzungen ergeben sich zwei Verdnderungen im Vergleich zur Vorwoche.

Naheres in der Interpretation des aktuellen CoT-Reports ab Seite 6.

Markte
Einschatzung Kurzfristig Mittelfristig (2 —
(0 - 2 Monate) 6 Monate)
seit Bemerkungen

Aktien neutral 15.01. | Hohe Absicherungsniveau am | neutral
Do und Fr im S&P 100

Anleihen neutral 18.12. | 110 Punkte als Unterstitzung | bearish

US-Dollar neutral 18.12. | Euro auf starker neutral
Unterstitzung

Erdol neutral 02.01. | Sell-Off bei Erdo6l wird von neutral
Olaktien nicht bestatigt

Edelmetalle bullish 15.01. | Saisonal positive Zeitphase bearish

Die Schwéche des US-Versorger-Index ist auffallig. Auch an einem allgemein positiven
Tag wie am vergangenen Freitag gerieten die US-Versorger unter Druck. Das aktuelle

Verlaufshoch stammt vom 4. Dezember.

US-Versorger-Index Tageschart
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Ein Blick auf das saisonale Muster zeigt, dass sich diese Preisschwéche aller Voraussicht

nach bis in den Februar hinein fortsetzen durfte.

Saisonaler Verlauf Versorger Index seit 1979 (in Prozent)
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Die Korrelation der Versorger mit fallenden Anleihen (ebenfalls Hoch Anfang Dezember)

ist deutlich erkennbar.

Der Nasdag 100 hat den in den vergangenen Tagen mehrfach angesprochenen 8-Jahres-
Durchschnitt (hellblaue Linie) erreicht. Dieser verlauft bei 1845 Punkten. Haufig wirken

solche Langfrist-GDs als Widerstand bzw. Unterstiutzung.

Nasdaqg 100 Wochenchart /
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In Verbindung mit der Tatsache, dass die Tech-Werte dazu neigen, im Januar eine Top-

Bildung auszufiihren, muss auf diese Linie geachtet werden.

Zu den Markten.
1,53 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug
1,05 Mrd., das Abwaértsvolumen 458 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwéartsvolumen ergab

70% vom Gesamtvolumen; 228 neue Hochs standen 19 neuen Tiefs gegeniber.

Der Dow Jones Index schloss mit 12.556 Punkten um 41 Zahler héher (+0,3%) als am

Vortag (neues Allzeithoch).

Der S&P 500 endete bei 1431 Punkten um 7 Zahler hoher (+0,5%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2503 Punkten um 18 Punkte hdher (+0,7%);

der Halbleiter-Index endete mit 0,1% im Plus.

Der Transport-Index endete bei 4760 Punkten (+1,4%b).

GroRte Gewinner: Goldaktien, Olservice; GroRte Verlierer: Versorger

Der T-Bond Future endete bei 110,26 Punkten (111,06).

Crude Ol notiert aktuell bei 52,99 (51,88) und Erdgas bei 6,60 Dollar (6,29).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 84,82 Punkten (85,09).

Der Goldpreis notiert aktuell bei 626,90 Dollar/Unze (613,90). Gold in Euro bei 484.

Silber befindet sich bei 12,88 Dollar (12,44).

Der Gold Bugs Index HUI stieg um 3,3% auf 320 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU

endete bei 135 Punkten. Newmont Mining gewann 69 Cent und endete bei 43,21 Dollar.
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Der Volatilitatsindex (VIX) fiel um 6,6% auf 10,15 Punkte; der VXN (Nasdaqg-Vola)
endete bei 16,56 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,75. Die OEX-PCR endete bei
2,13.

Wichtige Zeitprojektionstage fur den Januar: 2.1., 14.1, 29.1

Dow-Projektionsintensitat Januar 2007
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weinrot=normale Zeitprojektion; orange=Donnerstag vor der Verfallswoche; gelb=Vollmond, rot=Verfallstag;

dunkelgrau=Neumond; blaue Linie: Verlauf Dow Jones Index

Die Rendite fir 10jahrige US-Anleihen ist am Freitag auf ein neues Zwei-Monats-

Verlaufshoch gestiegen (4,77%). Das ist ein Malus fur die Aktienmaérkte.

Gleichzeitig hat der Crude-Olpreis mit 53,31 US-Dollar ein neues deutliches Verlaufstief

erzielt. Das ist ein Bonus fir die Aktienmarkte.

Unser Druck-Indikator weist aufgrund des deutlichen Olpreis-Abverkaufs nur einen

geringen Druck fur die Aktienmarkte auf.
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Wellenreiter-"Druck-Indikator"
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Zwischen diesen beiden Spannungspunkten (steigende Zinsen, fallender Olpreis) wird die
Richtung fur die Aktienmarkte ,,eingenordet”. Diese geraten dann in die Bredouille, wenn
der seit Anfang Dezember vorhandene Zinsdruck in Kombination mit einem steigenden
oder zumindest nicht mehr fallenden Olpreis die Daumenschrauben fir die Aktienméarkte
anzieht. Klar, der Olpreis konnte panikartig weiter fallen. Aber falls sich die leichte
wirtschaftliche Erholung, die sich aus den jungsten US-Wirtschaftsdaten ergibt,
tatsachlich durchsetzt, wird ein weiter fallender Olpreis unwahrscheinlich. Man sollte
immer im Hinterkopf behalten, dass dem Olpreishoch im Juli vergangenen Jahres drei

Tage spater das Juli-Tief an den Aktienmarkten folgte.

Heute ist in den USA ein handelsfreier Tag. Morgen beginnt die Verfallswoche. Die
Januar-Verfallswoche verlauft tblicherweise durchwachsen. Zudem befindet sich der
Nasdag 100 an einem Widerstand (8-Jahres-GDs im Nasdaq 100 wartet bei 1.845
Punkten). Das Momentum an den Markten ist in Ordnung, dennoch weisen eine erhdhte
OEX-PCR und eine relative moderate PCR in Verbindung mit einer Ublicherweise im
Januar beginnenden saisonalen Schwache im Nasdaq 100 auf eine beginnende
Toppingphase hin. Am Freitag probten bereits einige Rohstoffe den (positiven) Aufstand.
Sollte der Olpreis in dieser Woche folgen, wiirde dies das Bild einer beginnenden

Topping-Phase komplettieren.
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Absacker

Morgan Stanley mit einem Uberblick Uiber die offiziellen Welt-Wahrungsreserven.

http://www.morganstanley.com/views/gef/index. html#anchor4227

Zwei Drittel der Welt-Wahrungsreserven (in US-Dollar) befinden sich in asiatischer Hand.

Robert Rethfeld

Wellenreiter-Invest

Interpretation des aktuellen CoT-Reports

Von Alexander Hirsekorn

Der aktuelle CoT-Report vom 09.01.2007 weist neue Extrempositionierungen der

Commercials im Devisen-, Energie- und Agrarmarkt auf.

Der Betrachtungszeitraum betrug wie in der Vorwoche lediglich vier Handelstage.

Aktien

Aufwartstrends intakt, ,,0ld Tech* positiv, hohe Absicherungen im S&P 100 am

Donnerstag und Freitag sehr auffallig vor Beginn der eigentlichen heien Phase

der Berichtssaison

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Dow Jones Ind. Av. 12.416,60| -57,92 -12.573 +1.325 -705 -2.029
S&P 500 1.412,11 -4,52| -104.498 -519 +17.454 +17.973
Nasdag 100 1.795,63 36,26 -5.410 -8.129 -3.644 +4.485
Russell 2000 778,33 -9,09 +14.343 -915 +1.495 +2.410

Die Positionsveranderungen der Commercials fallen bei leicht nachgebenden Kursen in

den Standardwerteindizes marginal aus, lediglich im Nasdaq 100 ist die Verdnderung

angesichts eines deutlichen Preisanstiegs etwas groRRer.
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Die Netto-Short-Positionierung der Commercials hat sich marginal verringert und bleibt

weiterhin auf einem relativ hohen Niveau. Der Preisanstieg der letzten drei Handelstage

ist in diesen Daten nicht enthalten. Somit kann man zumindest sehen, dass die

Commercials trotz der temporaren Preisschwache keinen Grund gesehen haben, ihre

Netto-Short-Positionierung zu vermindern, was nicht positiv zu werten ist.
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Das Verhalten der Marktteilnehmer zeigt fur den bisherigen Verlauf im Januar ein sehr
deutlich erkennbares Muster: ,,Buy the dips“ In den ersten 6 Handelstagen wurde
temporére Schwache jeweils zum Kaufen genutzt, dieses Verhalten ist positiv zu werten.

Der S&P 500 beendete die Woche mit einem neuen Preishoch auf Schlusskursbasis.
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Die Commercials sind im Nasdaq 100 in dieser Woche per Saldo wieder leicht short
positioniert sind. Mit einem wichtigen Preishoch ist dann zu rechnen, wenn die

Commercials eine Netto-Short-Positionierung von ca. 20.000 Kontrakten besitzen.
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Der Nasdaqg 100 wurde seinem Ruf als , Leitwolf“ fur die Standardwerteindizes mal wieder
gerecht, da er aus der Handelsspanne bereits am Donnerstag nach oben ausgebrochen
war. Positiv wirkt momentan vor allem ,,0ld Tech” im Nasdaq 100, anbei als Beispiele die
beiden Charts von Microsoft und Intel Corp. Microsoft konnte dabei im Wochenverlauf
den langfristigen Widerstand bei 30 US-Dollar iberwinden. Bei Intel Corp divergiert der
Geldfluss positiv zur Entwicklung des Kurses, der in einer Widerstandszone angekommen

ist. Aus dem letzten Januar wartet noch eine offene Kursliicke bei der Aktie.

@

B MICFROSOFT CORP. REGISTERED SHARES DL -, DX00125 MSFT NAS, Tageschart - 14,00, 2002 - 12,0 2007 - 31.21
£ aas, trackeshonal oom

TEET
o wn wm [ - - L= ]

o

AR TV T LT L
L=

L

m ﬁ\/\.\.f A W rrf

Ap Ml Oxt o003 Apr M ok Z00H Bpy N Ok 2005 A Xl oo 20 A Cuct

B 0 Fd PR RS
i R ] E

-
o

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 15.01.2007 Seite 9 von 31



O INTEL 0P, REGISTERED SHERES [H -, (01 | INTC MES, Tageschadt - 12008, 300 - 0200 2007 - 2513
£ v, bn adesionad. coen

|
M
Wl
i ud.wun.....||h.f'-1-1u..

|1..l||1|| /
1l

|
Mgl

|||I1'| |
il ||II|""'|||l|I

beda e LR L FRE L

4

LAY y
W' |
VoW

1

._.-Il-'-,JII'I' ""L '\-"‘h-_-\.."l_ f“"’t‘.\,—, ....-'" ™
\

A ', i
l'n,.-'r J -.IIII _J."l o ‘."l,ﬁ_ v A __.-"r

ll' vdl"'"l" '|||'.l

I7. Feh My 21 & LT, May 1S, dn 120 W 0T Auwg EZL SEp BB, Oxt 160 Now 200 Dec 18

Die Preismuster fur den Nasdaqg 100 sind sehr positiv zu werten, der Blick auf d

saisonale Muster ist hingegen als ein Warnzeichen anzusehen.
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Saisonaler Verlauf Nasdag 100 Index seit 1986 (in Prozent)
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Der Nasdag 100 hatte in den letzten 6 Jahren 6mal ein Preishoch im Januar erzielt. Die

Neigung des Index zu Januarhochs ist jedoch kein Phdnomen dieser Dekade, sondern

konnte auch im Gros in den 90iger Jahre beobachtet werden. Dieses Phanomen trat z.B.

nicht 1991 oder 1995 auf, allerdings gab es hier im Vorfeld der Jahre 1990 und 1994 eine
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signifikante preisliche Schwachephase, was diesmal nicht der Fall ist. Der Nasdaq 100
zeigte ausgehend von den Preishochs im Januar dann zumindest bis Méarz/April eine
temporére Schwachephase an.

Ausgehend von der Tatsache, dass der Nasdaq 100 in den vergangenen Monaten keine
Schwéachephase besal, ist es demnach wahrscheinlich, dass er auch in diesem Januar ein

Preishoch ausbildet, dem dann eine Preisschwéache im weiteren ersten Quartal folgt.

Saisonaler Verlauf der Ratio Nasdaq 100 zu S&P 500 seit 1996 (in Prozent)
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Ublicherweise neigt der Nasdag 100 dann in dieser Zeitphase- durchschnittlich von etwa
Mitte Januar bis Mitte April — zu einer Phase der relativen Schwéche gegenuber den

Standardwerten.

Da die Charttechnik momentan keine Preisschwache anzeigt, ware erst dann mit einer
Preisschwéche zu rechnen, wenn der jungste Ausbruch aus der Handelsspanne sich als
Fehlausbruch erweisen wirde. Erst dann wuirde ein charttechnisches Set-Up existieren,
was weitere Preisschwache signalisiert. Die Netto-Positionierung der Commercials

erreicht momentan noch kein Niveau, dass ein unmittelbares Preishoch indiziert.
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Eine der negativen Divergenzen, die im Jahresausblick 2007 zur Sprache kam, war die
Divergenz nach der Dow-Theorie. Der Dow Jones Transportation Average war der
Anfuhrer der Hausse seit Marz 2003 und zeigte gegenuber den Industriewerten bis zum
Mai 2006 relative Starke und Uuberwand sein Allzeithoch aus dem Mai 1999 bereits im
November 2005. Im letzten Jahr zeigte er ab Mai dann relative Schwache und konnte im
Gegensatz zu den Industriewerten keine weiteren Allzeithochs erzielen. Ein Blick auf den
Index dirfte sich jedoch hin und wieder lohnen, da er mdéglicherweise eine inverse
Schulter-Kopf-Schulter-Formation ausbildet, was als eine bullishe Korrekturformation zu

werten ware.

Aus zyklischer Sicht ist ein wichtiger Zeitpunkt erreicht, da im Vorjahr die US-
Standardaktien am 14.01. ein Zwischenhoch gefolgt von Preisschwéche bis in den
Februar ausgebildet hatten und 6 Monate spater sich im Juli wichtige Preistiefs (Dow
Jones Industrial Average mit Doppeltief, S&P 500 mit héherem Preistief und Nasdaq 100
mit Jahrestief) ausgebildet hatten, so dass bei einer Fortschreibung dieses 6-

Monatszyklus diesen Tagen eine besondere Bedeutung beizumessen ist.

Nachdem in der Vorwoche bei der temporéaren Preisschwéche positive Divergenzen

erkennbar waren, die einen ,,Bounce” wahrscheinlich machten, Uberwiegen trotz der
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neuen Bewegungshochs diesmal die bearishen Aspekte. Die beiden letzten Tage konnte
nur noch ein relativ niedriges Put-Call-Ratio beobachtet werden, wohingegen das Put-
Call-Ratio im S&P 100 Werte von uber 2 aufgewiesen hatte. Vor Beginn der ,heiRen*
Phase der Berichtssaison ist dieses hohe Niveau aufféllig. Die bisherigen Ergebnisse von
Unternehmen wie Motorola, SAP oder AMD verliefen enttduschend, allerdings fuhrten die
Kursruckgange der Einzeltiteln nicht zu einer Preisschwache im Gesamtmarkt, was ein

Zeichen innerer Starke ist.
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Der gleitende Durchschnitt nimmt die Spitzen einzelner Tage heraus, wenn er einen Wert
um 1,6 erreicht hat, erzielten die US-Standardaktien jedoch temporare Preishochs und
neigten dann unterschiedlich stark zur Schwache. Der aktuelle Wert betragt 1,51 und

nahert sich damit dem Bereich, bei dem temporare Hochpunkte zu erwarten sind.

Wenn man ein kleines Fazit zieht, dann ist es wichtig, dass Trends lange laufen und erst
durch Divergenzen gestoppt werden, die sich Uber Wochen gebildet haben. Diese liegen
momentan nicht vor, da der Nasdaq 100 aus einer Seitwartsbewegung nach oben
ausgebrochen ist. Setzt sich die Tendenz des Index zu Januarhochs fort, dann ist in den
kommenden beiden Wochen mit einem Preishoch zu rechnen. Die Nasdaq durfte dabei
den Standardwerten voraus laufen, die Ublicherweise erst zeitlich spater ein Preishoch

erzielen.

Die Einschatzung bleibt kurzfristig bei neutral, andert sich mittelfristig jedoch noch

einmal auf neutral.
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Anleihen:
Notenbanken global weiterhin ,,hawkish*, Anleihen mit Preisschwéache und

neuen Verlaufstiefs, Unterstutzung bei 110 Punkten

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
US Treasury Bonds 112,04 0,74 +90.689 -13.973 -4.338 +9.635
10-year T-Notes 107,26 0,02| -181.910 +43.538 +51.693 +8.155

Die Commercials haben bei der temporaren Preiserholung zu Beginn des Jahres im
Betrachtungszeitraum ihre Netto-Long-Positionierung in den drei3igjahrigen Anleihen

leicht reduziert.
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Die Netto-Positionierung der Commercials bleibt zwar weiterhin positiv, allerdings
verandert sie sich seit September nicht stark und liegt auf einem verhaltnismafig

niedrigen Niveau im Vergleich der letzten zwo6lf Monate.

Die dreiBigjahrigen Anleihen haben im Verlauf der vergangenen Woche neue
Bewegungstiefs erreicht, als wichtige preisliche Unterstitzung auf der Unterseite ist der
Bereich um 110 Punkte anzusehen (Preistief vom Oktober 2006) sowie die knapp

darunter verlaufende 200-Tageslinie (momentan 109,68 Punkte).
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Saisonaler Verlauf 30yr US-Bonds seit 1978 (in Prozent)
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Der saisonale Chart spricht insbesondere ab Februar fur fallende Preise.

Bei den kurzfristigen Leitzinsen sind die globalen Notenbanken weiterhin ,,hawkish®. Die
englische Notenbank hat am vergangenen Donnerstag den Leitzins tUberraschend im
Januar bereits auf 5,25% erhoht, die chinesische Notenbank hebt den Mindestreservesatz
far die Finanzinstitute ab dem 15.01. um weitere 50 Basispunkte auf 9% an, was bereits

den vierten Schritt in den letzten 7 Monaten darstellt.

In den USA stellen die verbesserten Wirtschaftsdaten und der relativ enge Arbeitsmarkt —
die Arbeitslosenquote betragt nur 4,5% - weiterhin eine Belastung fur die US-Anleihen

dar. Daher wird die US-Notenbank trotz der sehr deutlichen Preisrickgdnge insbesondere
bei Erdél weiterhin die Inflationsrisiken betonen, auch wenn der Inflationsdruck aufgrund

von Basiseffekten abnehmen sollte.

Die Einschéatzung verbleibt kurzfristig auf neutral und mittelfristig auf bearish.
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Devisen:
Spekulative Schlagseite im Euro baut sich nur langsam ab, Unterstutzung

1,2850 US-Dollar sehr wichtig, kanadischer Dollar mit Umkehrformation

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
U.S. Dollar Index 84,5200 | 0,8400 +4.837 -7.161 -5.482 +1.679
Euro 1,2997| -0,0173| -104.339 +5.231 +1.555 -3.676
Schweizer Franken 0,8052| -0,0112 +42.846 +23.301 +22.108 -1.193
Japanischer Yen 0,8384| 0,0004| +116.005 +593 +565 -28
Britisches Pfund 1,9392| -0,0125 -73.471 +9.735 +5.334 -4.401
Im Betrachtungszeitraum legte der US-Dollar weiter zu.
US-Dollar Index = Coms = L.Specs S.Specs Preis
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Im US-Dollar-Index haben die Commercials bei steigenden Preisen ihre Netto-Long-

Positionierung relativ deutlich abgebaut, indem sie tberwiegend Long-Positionen

abgebaut haben. Sie bleiben damit nur noch moderat long positioniert. Der faire Wert

des US-Dollar-Index liegt damit weiterhin im Bereich von etwa 85 Punkten.
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Die Netto-Long-Positionierung der Commercials erreicht abermals ein neues
Allzeitrekordniveau. Preislich hat der kanadische Dollar in der vergangenen Woche eine

Umkehrkerze am Freitag ausgebildet, so dass die ,,Olwahrung“ vor einer (deutlichen?)

Gegenbewegung steht.

Kanadischer Dollar Preis —— Coms/Ol
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Auch unter der Bericksichtigung der Entwicklung beim Open Interest erreicht die

Positionierung der Commercials neue Rekordstande.
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Kanadischer Dollar ——S.Specs Preis
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Die Kleinspekulanten besal’en seit Mai 2004 bei temporaren Preistiefs jeweils nur noch
eine marginale Netto-Long-Positionierung oder waren in etwa neutral positioniert.
Mittlerweile sind sie leicht short positioniert, so dass auch von ihrem Verhalten aus ein

Preistief ansteht.

Dies hat sich in der vergangenen Woche ausgebildet, die Charts sind jedoch in der
Darstellung US-Dollar gegenuber kanadischen Dollar, wéhrend die Angaben der
Commercials umgekehrt Kanadischer Dollar gegenuber US-Dollar lauten. Insofern sind

die angegebenen Charts umgedreht zu lesen.
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Das Scheitern der Aufwartsbewegung in den jeweiligen Charts ist durch die Umkehrkerze
am vergangenen Freitag deutlich erkennbar, insofern sollte der US-Dollar gegenuber dem
kanadischen Dollar in den kommenden Wochen korrigieren (der Kanadische Dollar

gegenuber dem US-Dollar demnach zulegen).

Euro e Coms = L.Specs S.Specs Preis
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Die Netto-Short-Positionerung der Commercials im Euro bleibt weiterhin auf einem relativ
hohen Niveau bestehen. Trotz des deutlichen Preisriickgangs fallt die Positions-
veranderung verhéaltnismaiig gering aus, so dass von der technischen Seite weiterhin

eine deutliche Belastung fiir den Euro erkennbar ist.

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 15.01.2007 Seite 20 von 31



B EiwD v US Doller EURLISD, Tagechsit - | T1272006 - LIA272007 - 12524 k)
£ b, fraakesspnisl con

1.3%
1.4

’ll‘l |
i s
| |\|| -

tllﬁi'" -

1i||||'h|'|||

\m'

W““ |1'|| "‘WM

i.22

1||1|Hl|1||lill Jl H" llr Ei

1.18

&, el a2 & 1T Meay ZE o Jun 090 M 17 Awp 200 Sep LB Okt 15 Mov 200 Qe LB ZOF

Charttechnisch ist der Euro gegentiber dem US-Dollar bereits in eine wichtige
Unterstitzungszone eingedrungen, der Bereich 1,2850 US-Dollar ist als sehr wichtig
anzusehen, da ein Unterschreiten dieser Linie den Wiedereintritt in die lange
Seitwartsphase zwischen ca. 1,25 und 1,29 US-Dollar bedeuten wiirde. Angesichts der
noch immer hohen Spekulationsneigung im Euro ist die Gefahr des Eintritts in diese
Seitwartsspanne als recht grol3 anzusehen, zumal die saisonale Tendenz fur die nachsten

Monate positiv flr den US-Dollar ist.

Die Einschéatzung fur den US-Dollar bleibt unverandert bei kurz- und mittelfristig neutral.
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Edelmetalle:

Commercials mit positiver Veranderung bei Gold, keine charttechnische SKS-

Formation, steigender fairer Wert erkennbar, saisonal positive Woche vor

Schwéachephase
Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Gold 613,75| -13,35 -92.626 +41.912 +16.677 -25.235
Silber 12,47 -0,16 -54.564 +1.479 -176 -1.655
Platin 1.129,00 -0,50 -3.165 +704 +11 -693
Kupfer 254,60 -8,60 +22.990 -905 +934 +1.839

Im Betrachtungszeitraum fielen die Positionsveranderungen der Commercials lediglich bei

Gold sehr grof3 aus.
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Angesichts der deutlichen Preisschwéche bei Gold kommt es bei der Netto-Short-

Positionierung der Commercials zu einer sehr grof3en Positionsveranderung. Diese

reduziert sich sehr deutlich und liegt damit nur noch am unteren Ende der

Handelsspanne der letzten 52 Wochen. Ihre Netto-Short-Positionierung erreicht beinahe

das Niveau von Mitte Oktober, als sich zuletzt bei 560 US-Dollar ein wichtiges Preistief

ausgebildet hatte. Angesichts der Tatsache, dass der Goldpreis im Betrachtungszeitraum

ein Preistief bei 603 US-Dollar ausgebildet hat, kann man aus dem Verhalten der

Commercials schlieRen, dass sich der faire Wert fur dass gelbe Metall in den letzten

Wochen weiterhin erhoht hat. Dies ist ein wichtiges Merkmal eines intakten

Bullenmarktes. Insofern kdnnte diesem Preistief bei 603 US-Dollar eine groi3ere

Bedeutung beikommen, da es nach dem preislichen Doppeltief im Juni und Oktober dann

ein zweites hoheres Preistief darstellen wirde.
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Saisonaler Verlauf Gold 1975-2005 (in Prozent)
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Der saisonale Zyklus zeigt in der Durchschnittsbetrachtung seit 1975 in der kommenden
Woche noch nach oben, wird dann aber ab der darauf folgenden Woche bis in den Méarz
negativ.
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Der Preischart zeigt an, dass die vermutete Schulter-Kopf-Schulter-Formation sich nicht
als solche herausgestellt hatte. Eine solche Formation wére ein Indiz flr einen

Seitwartsmarkt gewesen. Insofern ist sowohl das Verhalten der Commercials als auch die
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Preisentwicklung in der vergangenen Woche als positiv zu bewerten, auf der Negativseite
ist auf Sicht der kommenden ca. zwei Monate lediglich der saisonale Zyklus zu nennen.
Das Verhalten der Commercials legt aber die Vermutung nahe, dass die Preisschwéache
von Anfang Dezember bis in den Januar korrektiv (a-b-c) zu bewerten ist Auf der
Oberseite bleibt die Widerstandsmarke von 650-660 US-Dollar als sehr starke

Widerstandszone zu nennen.
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Die Netto-Short-Positonierung der Commercials hat sich nur wenig verandert und liegt

weiterhin auf einem relativ neutralen Niveau, allerdings eher am unteren Ende.

Saisonaler Verlauf Silber 1973-2005 (in Prozent)

115 115
Seit 1973
113 1 Die letzten 10 Jahre 113
111 —— 2007 (rechte Skala) L 111
109 - + 109
107 - + 107
105 - + 105
103 - + 103
101 - + 101
99 + 99
97 + 97
95 95

Der saisonale Chart fur Silber divergiert leicht gegentiber dem saisonalen Chart von Gold,

da die Aufwartstendenz Ublicherweise bis in den Februar andauert.
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Der Minenindex XAU hatte seit Mitte Dezember relative Schwache gegeniiber dem
physischen Goldpreis angezeigt, konnte aber die preisliche Unterstutzung bei 130
Punkten verteidigen und zeigte jungst relative Starke, so dass sich der Rebound

fortsetzen durfte.

Die Einschatzung verandert sich kurzfristig auf bullish, bleibt mittelfristig hingegen bei

bearish.
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Energie:

Commercials wechseln langsam auf Kaufseite, deutliche positive Divergenz

zwischen Olaktien und Olpreis

Future Kurs Verand. Positionierung der Commercials
Vorw. Netto Ver. Netto | Ver. Long Ver. Short
Erdol 55,81 -2,45 +24.626 +14.861 +33.908 +19.047
Erdgas 6,69 0,52 -26.297 +12.265 +11.516 -749

Die Positionsveranderungen im Energiesektor wandeln sich kontinuierlich zu einem

positiveren zukunftigen Bild.

Erddl (Crude) ——— Coms —— L.Specs S.Specs Preis
100.000 80
80.000 - 75
60.000 -
+ 70
40.000 -
20.000 | [\4 - 65
0 + + 60
-20.000 - | o5
-40.000 -
+ 50
-60.000 4
-80.000 - - 45
-100.000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T T T T - 40
Nov. Dez. Jan. Feb. Mrz. Apr. Mai. Jun. Jul. Aug. Sep. Okt. Nov. Dez. Jan. Feb.
05 05 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 07 07

Die Commercials haben bei der Preisschwéache ihre Netto-Long-Positionierung wieder
leicht erhoht, die Grol3spekulanten sind nunmehr auf der Shortseite positioniert. Im Chart
ist erkennbar, dass die Divergenz zwischen der Positionierung der Commercials und der
GroRspekulation noch nicht ansatzweise ein solches Extrem wie im November 2005 oder
im Mai bzw. August 2006 erreicht hat. Die aktuelle Positionierung der Commercials ist
noch nicht ganz so aussagekréftig, da der Preisrutsch unter die Marke von 55 US-Dollar

in diesen Daten noch nicht enthalten ist.

Die extreme Preisschwéche bei Erdol ist sicherlich die erste groRe Uberraschung des
Jahres 2007 an den Finanzmarkten, da der Erdélpreis in lediglich 8 Handelstagen um 9
US-Dollar und damit beinahe 15% nachgegeben hat. Eine solche Bewegung erschien uns
lediglich im Rahmen eines markttechnischen Ausverkaufs wahrscheinlich. Als Grunde fur
diese extreme Preisbewegung gibt es lediglich plausible zwei Méglichkeiten, einen
fundamentalen und einen rein technischen. Entweder ist die Forderquotendisziplin der

OPEC miserabel und die Worte der OPEC sind opportunistische Lippenbekenntnisse, da
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jedes Land versucht, das relativ ,,hohe* Preisniveau noch zu Verk&ufen zu nutzen, bevor
der Olpreis noch niedriger sinkt. Alternativ findet bereits im Januar eine Art Ausverkauf
statt, der die Ursachen in einer Schieflage eines Hedge Fonds hat, wie es bei Erdgas im

September im Falle von ,,Amaranth” zu beobachten war.

Erdgas Tageschart mittelfristig
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Bei Erdgas konnte man ein etwas anderes Preismuster beobachten, da wesentlich mehr
Zeit nach einem ersten Preistief verging, bevor dann ab August eine extreme

Preisschwache Ende September ihr vorlaufiges Ende fand.

Auf diese Preisschwache kdénnte die OPEC eventuell reagieren. Ein Sondertreffen ist
bereits fur das kommende Wochenende im Gesprach, bei dem eine weitergehende

Fordermengenkirzung um 500.000 Barrel/Tag diskutiert werden durfte.

Sehr deutliche Divergenzen sind momentan zwischen der Entwicklung des Erdolpreises
und den 6laffinen Aktien erkennbar. Sowohl der Oil-Index (XOI) als auch der Qil Service
Index (OSX) bilden ein zweites hdheres Preistief gegeniber dem Oktobertief 2006 aus,

wahrend der Olpreis auf neue Bewegungstiefs gefallen ist.
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Die Netto-Short-Positionierung der Commercials reduziert sich nunmehr auch in dieser
Woche deutlich, dabei sind die Commercials beinahe ausschlielllich auf der Kaufseite tétig
gewesen. Dies liegt darin, dass die nahen Future-Kontrakte im Gegensatz zum Continuos
Future langst neue Preistiefs gegenliber September erreicht haben und die
GroRRspekulanten nunmehr ihre Netto-Long-Positionierung abbauen. Diese erreicht in

dieser Woche beinahe ein neutrales Niveau.

Saisonaler Verlauf Erdgas 1991-2005 (in Prozent)
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Der saisonale Chart ist bis in den Februar negativ.
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Die dieswochige Netto-Long-Positionierung der Commercials erreicht bei Heiz6l das

hochste Niveau seit Dezember 2004.

Saisonaler Verlauf Heiz6l 1985-2005 (in Prozent)
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Das saisonale Muster zeigt bis in den Februar Schwéche an, dartber hinaus ist

erkennbar, dass der Preis fur Heizol relativ volatil verlauft.

Lediglich bei Benzin besitzen die Commercials noch eine marginale Netto-Short-

Positionierung.

In den Medien ist der Olpreisrutsch nun das groRe Thema, ,hinter der Kulisse* hat sich
die technische Situation aber deutlich verbessert, da die Commercials nun peu a peu
starker auf die Longseite wechseln und die Trendfolger (GroRspekulanten) ihre
spekulative Schlagseite abgebaut haben und nun auf die Shortseite wechseln, was fir

Preistiefs immer eine Bedingung war. Die saisonale Phase ist bis in den Februar mit
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Preisschwéche verbunden, aufgrund der Stérke des Preisrickgangs erscheint aber auch
ein Preistief im Januar mdglich verbunden mit einem Retest des Preistiefs (zweites
héheres Preistief) im Februar. Die technische Situation des Erdélpreises verbessert sich

jedoch erst mit einem Rebreak der Marke von 55 US-Dollar.

Die Einsch&tzung verbleibt kurz- und mittelfristig bei neutral.

Agrar/Fleisch:
Preisexplosion mit Limit Up nach USDA-Report bei Mais, Weizen und

Sojabohnen, Zucker mit deutlicher Verbesserung auf der technischen Seite

Der USDA Report am Freitag fiihrte zu einer Preisexplosion bei Weizen, Mais und
Sojabohnen. Die Netto-Positionierung der Commercials in den drei Agrarrohstoffen fiel im
Vorfeld sehr unterschiedlich aus. W&hrend die Commercials eine relativ hohe historische
Netto-Short-Positionierung bei Mais und Sojabohnen besal3en, waren sie bei Weizen

zuletzt auf der Longseite positioniert.

Eine neue Extrempositionierung der Commercials ist in dieser Woche bei Zucker zu
beobachten. Die Commercials haben ihre Netto-Short-Positionierung beinahe komplett

abgebaut.
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Der Chart zeigt an, dass alle Marktteilnehmer quasi neutral positioniert sind. Dies ist die

positivste Positionierung der Commercials seit Juni 2005.
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Saisonaler Verlauf Zucker 1975-2005 (in Prozent)
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Der saisonale Chart spricht noch fur weitere Preisschwache bis in den April.
Da Zucker als Alternative zu Erd6l anzusehen ist, kann man annehmen, dass die Baisse
am Zuckermarkt bereits relativ weit fortgeschritten ist und das Schlimmste preislich nun

vorbei ist.

Fazit/Ausblick

In der kommenden Woche beginnt nach dem US-Feiertag am Montag (Martin Luther King
Gedenktag) ab Dienstag die eigentliche Berichtssaison der US-Unternehmen. Am
Dienstag wird u.a. Intel Corp die Geschaftsergebnisse melden, am Mittwoch Apple
Computer und J.P. Morgan Chase & Co, am Donnerstag Merrill Lynch und am Freitag
Citigroup und General Electric. Dartber hinaus stehen am Mittwoch die Veroéffentlichung
der Erzeugerpreise sowie die Verodffentlichung des Beige Book am Abend im Fokus der
Investoren, am Donnerstag werden die Verbraucherpreise und der Philly FED-Index
verdffentlicht. Im Mittelpunkt des Interesses werden dabei die Preisdaten stehen und die
Einsché&tzung der FED uber die Entwicklung an der Inflationsfront. Der Philly FED Index
durfte tendenziell positiv Uberraschen und eine steigende Dynamik der US-Wirtschaft
anzeigen, da die jungsten Wirtschaftsdaten besser als erwartet ausgefallen sind.

Fur Interesse wird in der kommenden Woche zudem die japanische Notenbank sorgen,
die am Donnerstag tagen wird und die mdéglicherweise auch einen kleinen Zinsschritt auf
0,5% unternehmen wird. Interessant wird sein, ob die japanische Notenbank einen
Zinsschritt vornehmen wird und wie der Wortlaut gegentiber weiteren Zinserhéhungen in

den Zukunft aussehen wird.
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