Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Donnerstag, den 4. Oktober 2007

Zwei unserer wichtigsten technischen Langfrist-Indikatoren nahern sich der oberen
Umkehr-zone, wobei in beiden Fallen noch keine Umkehrbewegung erfolgt ist. Da ist
zunachst das Verhaltnis der OEX- zur Equity-Put-Call-Ratio. Wahrend die Investoren im
S&P 100 (OEX) sich verstarkt absichern (kein Kontraindikator!), werden auf der anderen
Seite Aktien-k&ufe zunehmend nicht mehr von Absicherungen begleitet (Equity-PCR).
Nach der Ausbildung eines Tiefs Mitte August erreicht der Indikator bereits Werte, die in

frUheren Féllen zur Entwicklung eines Hochpunktes ausgereicht haben.

OEX-/Equity-Put-Call-Ratio GD10 vs. S&P500
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Als zweiter wichtiger Indikator gilt der ,,Neue Hochs/Neue Tiefs“-Indikator. Genauer
gesagt wird die Zahl der neuen Hochs an der NYSE durch die Zahl der neuen Hochs plus
neuen Tiefs geteilt. Dieser Indikator signalisiert bei Werten unterhalb von 0,2 regelmagig
untere Wendepunkte. Die oberen Wendepunkte sind hier nicht so eindeutig identifizier-

bar, da der Indikator langere Zeit oberhalb der Marke von 0,8 verbringen kann.
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Neue Hochs / (Neue Hochs + Neue Tiefs) GD10
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Fazit: Beide Indikatoren haben sich seit dem Tief Mitte August von unten nach oben
durchgearbeitet. Ein Wendepunkt ist allerdings jeweils noch nicht gesetzt worden, sodass
hier eine Topbildung an den Aktienmaéarkten noch nicht interpretiert werden kann. Die

Gefahr nimmt jedoch zu.

Wéhrend Dow Jones Index, S&P 100 und Nasdaq 100 in den letzten Tagen jeweils neue
Allzeithochs bzw. Mehrjahreshochs markieren konnten, bleibt die Advance-Decline-Linie

weiterhin zuruck.

NYSE Advance/Decline Linie vs. S&P500
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Damit ergibt sich zu diesen Indizes eine negative Divergenz. Es sieht derzeit nicht nach
einer Auflésung dieser Divergenz aus. Als der Dow Jones Index im Oktober 2006 sein
Allzeithoch vom Januar 2000 Ubertraf, zog die AD-Linie parallel mit und bestéatigte damit

den Ausbruch. Das ist diesmal nicht der Fall.
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Der Dow Jones Index ist gestern unter das alte Allzeithoch von Mitte Juli (blaue Linie)

zuriick gefallen.

Dow Jones Index Tageschart
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Die Gefahr eines Fehlausbruchs besteht. Hier muss man einfach die Entwicklung
abwarten. Die Situation ist potentiell gefahrlich, kann sich aber mit einem oder zwei

guten Tagen wieder entscharfen.

Die US-Broker sind gestern an einer entscheidenden Marke angelangt, namlich der 200-

und 250-Tages-Linie (siehe Pfeil).
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Sollten die Broker diese Marke Uberwinden kdnnen, durfte das grof3e Geld bereit sein, in

die Werte einzusteigen.
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Seit dem Jahr 1900 wurden 21 US-Rezessionen gezéhlt (Quelle: NBER). Die durchschnitt-
liche Rezession lasst sich wie folgt beschreiben: Sie dauert 15 Monate. Der tiefste Punkt
an den Aktienmarkten wird nach 7 Monaten erreicht. Der Verlust des Dow Jones Index
von Rezessionsbeginn bis zum Tief betrdgt 23 Prozent. Danach steigt der Aktienmarkt bis
zum Ende der Rezession um 18,3 Prozent an. Die Inflationsrate betragt zu Rezessions-
beginn 6,6 Prozent, fallt am tiefsten Punkt auf -0,1 Prozent und steigt bis Rezessionsende

auf 1,3 Prozent an. Soweit der Durchschnitt.

Wenn man detaillierter in die Rezessionsverlaufe- und umstande einsteigen méchte,
kommt man nicht umhin, ein ganz wichtiges Unterscheidungskriterium herauszuarbeiten:
Dasjenige zwischen inflationarer und deflationarer Rezession. In einer inflationaren
Rezession verbleibt die Inflationsrate wahrend des gesamten Rezessionsverlaufs oberhalb
der Null-Marke. In einer deflationdren Rezession taucht die Inflationsrate im Verlauf
unter die Null-Linie (es herrscht Deflation). Von 21 Rezessionen verliefen 9 deflationar

und 12 inflationar.

Hier die Ergebnisse in einer Ubersicht:

Rezession Dauer Verlust Dow Jones | Gewinn Dow Jones Inflations-
Monate bis Tiefpunkt (%) bis Ende Rezession minium
Durchschnitt 14 -23 +18 -0,1
Inflationar 11 -15 +19 +4,9
Deflationar 19 -33 +18 -6,8

Man erkennt, dass deflationar verlaufende Rezessionen fast doppelt so lange dauern und
einen mehr als doppelt so hohen Verlust aufweisen als inflationar verlaufende Rezess-
ionen. Wenn man die bekannteste deflationdre Rezession heraus nimmt (1927-1933),
kommt man immer noch auf einen Durchschnitts-Verlust von 27 Prozent im Dow Jones

Index.

Die sechs mildesten Rezessionen waren allesamt inflationar. FUnf der sechs hartesten
Rezessionen waren deflationédr. Die einzige brutale inflationare Rezession war die von
1973/74 (Verlust 39%). Angesichts dieser Ergebnisse ist klar, dass die Fed versuchen
wird, eine deflationdre Rezession unter allen Umsténden zu vermeiden. Die gegenwartige
offizielle Inflationsrate von 1,93% ist in dieser Hinsicht nicht ungeféhrlich, auch wenn
man erwarten muss, dass sie im September wegen der hohen Rohstoffpreise angezogen

hat. Die letzte deflationare Rezession fand Ubrigens vor 60 Jahren (1948/49) statt.
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Im Soft-Sentiment der USA ist auffallig, dass die Zahl der Baren deutlich ricklaufig ist.
Die jungste AAIll-Umfrage brachte einen Rickgang der Béren von 34 auf 23 Prozent
gegenuber der Vorwoche. Der Prozentsatz der bullisch eingestellten Investoren legte von

49 auf 52 Prozent zu.
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Die Investor Intelligence Umfrage brachte ahnliche Ergebnisse, wobei die Verande-
rungsrate zur Vorwoche geringer war. Der Prozentsatz der Bullen stieg auf 56,5%

(Vorwoche 55,6%), wahrend sich die Baren weiter zurtickzogen (25,0 statt 25,6%).

Nimmt man noch die bullischen Blogger hinzu, so zeigt das Soft-Sentiment auf der

Unterseite zunehmend fehlendes Sicherheitsbewusstsein.
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Die nordlichen Nachbarn der USA kdnnen seit einigen Tagen mit Ihren Dollar-Noten in
US-Supermarkten eins zu eins einkaufen. Es ist ,wurscht“, ob sie mit Kanada- oder US-

Dollar bezahlen. Der CAD-Dollar-Future zeigt einen Wert von 100 an.

Kanadischer Dollar Future Monatschart
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Hier lohnt ein Blick in die Vergangenheit. Noch zu Beginn des Jahrzehnts betrug der Wert
des Kanada-Dollar nur 60 Prozent vom US-Dollar. Der Rohstoffboom der letzten Jahre
macht solche Entwicklungen mdglich. Dies zeigt aber auch, wie rasant der Abschwung

des US-Dollars vonstatten ging.

Auf der anderen Seite sollte man sich aus psychologischer Sicht die folgenden

Kursmarken anschauen:

1 Kanadischer Dollar = 1 US-Dollar
1 Britisches Pfund = 2 US-Dollar

Diese psychologisch wichtigen Marken durften geeignet sein, die Abwartsbewegung des
US-Dollar zunachst zu bremsen. Wie steht ein US-Wirtschaftspolitiker da, der es erlaubt,
den nominalen Wert der US-Dollars gegentber den beiden ,Erzrivalen“ so ,verkommen*

zu lassen?
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Zu den Markten.
1,24 Mrd. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwartsvolumen betrug 468
Mio., das Abwartsvolumen 767 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwartsvolumen ergab 38%

vom Gesamtvolumen; 85 neue Hochs standen 24 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 13.968 Punkten um 79 Zahler niedriger (-0,6%) als am

Vortag.

Der S&P 500 endete bei 1.540 Punkten um 7 Zahler niedriger (-0,5%).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 2.729 Punkten um 18 Punkte (-0,6%b)

niedriger; der Halbleiter-Index fiel um 2,1%.

Der Transport-Index endete bei 4.849 Punkten (-1,5%0).

GroRte Gewinner: Hausbau, Einzelhandel; Grof3te Verlierer: Transports, Goldaktien

Der T-Bond Future endete bei 111,27 Punkten (111,23).

Crude Ol notiert aktuell bei 79,82 (80,20) und Erdgas bei 7,26 Dollar (7,08).

Der US-Dollar Index befindet sich bei 78,56 Punkten (77,88).

Der Goldpreis notiert aktuell bei 730,80 Dollar/Unze (736,00). Gold in Euro bei 517.

Silber befindet sich bei 13,32 Dollar (13,70).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 1,5% auf 381 Punkte. Der Gold/Silber Index XAU
endete bei 165 Punkten. Newmont Mining verlor 39 Cent und endete bei 44,75 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 1,7% auf 18,80 Punkte; der VXN (NDX-Vola) endete
bei 21,55 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 0,82. Die OEX-PCR endete bei 1,70.
Der ISE schloss mit 146.
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Wichtige Zeitprojektionstage fur den September: 10.10., 15.10, 25.-27.10.

Dow-Projektionsintensitéat Oktober 2007
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Die Charttechnik sieht gegenwartig eine groéfl3ere Divergenz zwischen Dow Jones Index
(neues Allzeithoch) und S&P 500 (bisher noch unter Juli-Hoch).

S&P 500 Tageschart
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Ein niedrigeres Hoch in einem Oktober eines 7er-Jahres wéare kein gutes Omen. Wir
haben die Marke von 1.540 Punkten bisher als Differenzierungskriterium zwischen einer
bullischen und einer barischen Einschdtzung angenommen. Der S&P 500 endete gestern
bei 1539,59 Punkten. Der Pullback erfolgte mit schwachem Volumen, so dass bisher

keine barische Trendwende erkennbar ist.

Wellenreiter-Fruihausgabe vom 04.10.2007 Seite 8 von 10



Die Put-Call-Ratio zeigt mit 0,82 jedoch Nachlassigkeit an, genauso wie der ISE-Index,
der sich in den letzten Tagen zwischen 135 und 155 bewegt. Ublicherweise stieg die Put-
Call-Ratio bei Aktienmarkt-Rickgangen sofort auf Werte oberhalb von 1 an. Weiter oben
sagten wir, dass das Soft-Sentiment auf der Unterseite wenig Gefahr sieht. Das gleiche
gilt auch fur die Interpretation der Put-Call-Ratio (,,Hard-Sentiment*). Eine solche

Haltung der Marktteilnehmer kann sich rachen.

Vieles diurfte vom Verhalten der Broker abhangen, die an einer wichtigen chart-
technischen Marke angekommen sind (siehe oben). Die Transports bereiten weiterhin
Sorgen, wahrend der US-Einzelhandelsindex und auch die Hausbauer derzeit zulegen

kénnen.

Der US-Dollar ist weiterhin der bestimmende Faktor fir den Markt — auch fir den
Aktienmarkt. Steigt der Dollar, so war das in der jingeren Vergangenheit nicht nur fur

die Rohstoffe, sondern auch fur die Aktienmarkte negativ.

Der Verlaufvergleich zwischen S&P 500 und US-Bonds (einen Monat Zeit versetzt) legt an

dieser Stelle ein Hoch im Aktienmarkt nahe.
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Trotz dieser Negativ-Faktoren sollte man nicht verfruht auf die kurze Seite wechseln.
Aber es ist nicht zu leugnen, dass die Bedingungen fur einen fortgesetzten Anstieg der

Aktienmarkte schwieriger werden.
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Absacker

Auch der australische Dollar befindet sich auf dem Weg zur Paritat, schreibt die FAZ.
http:/fwww.faz.net/s/RubS8BABE456DE64F1890E34F4803239F4D/Doc~ED87D6796AC1542D7BASDF5B38C26359E~ATpl~Ecommon-~Scontent.himl

Robert Rethfeld

Wellenreiter-Invest

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer. 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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