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EM-Sektor: Sehr niedriges Einstiegsrisiko an
Talsohle?

15.09.2015 | Clive Maund

Es sieht tatsachlich so aus, als wiirde es gegen Ende der Woche noch heil3 hergehen - und zwar unmittelbar
nach dem Statement der Fed Uber die kommenden Zinssatzerhtéhungen, oder deren Ausbleiben. Diesmal
sollte die Fed ihre winzige Zinserhthung einfach durchziehen. Fall sie es wieder nicht tut und nur meckernd
zu bedenken gibt, dass Zinserhéhungen trotzdem anstehen, wirde ihre ohnehin schon prekéare
Glaubwaurdigkeit ganz verschwinden.

Es ware gut moglich, dass sie es diesmal tatsdchlich auch macht. So gerne sie den Aktienmarkt auf den
Hohe halten will, so gerne wiirde sie ihn trotzdem opfern, um das zu erhalten, was ihr viel wichtiger ist: den
Dollar und den Markt fur US-Staatsanleihen.

Entschiede sich die Fed fur Zinssatzerhéhungen, ware ein Aktienmarkteinbruch schon wahrscheinlich.
SchlieB3lich kam eine Zinssatzerhtéhung der Fed in der Vergangenheit niemals allein. Wenn sie erhéhte,
begann immer ein Zyklus steigender Zinssatze.

Der psychologische Effekt der ersten Zinssatzerhéhung seit 9 Jahren kénnte daher groR3 sein. Dies gilt umso
mehr, da die Fed bislang die Inaussichtstellung von Zinssatzerhéhungen dazu benutzt hatte, um steigenden
Dollar-Notierungen Vorschub zu leisten. Die Markte folgten wie der Esel der Karotte - sehr zum Nachteil der
Schwellenméarkte. Daraus lasst sich schlieRen, dass ein Ausbleiben von Zinserhéhungen deutliche
Dollar-Verluste auslésen kdnnte. Das ist ein weiterer Grund, warum der EM-Sektor derzeit attraktiv ist.

Was auch passieren wird: Nach den positiven Entwicklungen im EM-Sektor von Freitag scheint der Sektor
nun in der Position, im Vorfeld der Fed-Entscheidung steigen zu kénnen - vielleicht sogar deutlich. Er ist
daher - aufgrund der derzeit giinstigen Risiko-Nutzen-Situation - attraktiv fir Trader.

Dieser Artikel ist, mit Ausnahme des einleitenden Absatzes, im Grunde eine Neuauflage eines Artikels, den
wir vor 10 Tagen auf unserer Webseite gepostet hatten. Die Grundsituation ist namlich fast genau dieselbe.
Der Unterschied ist, dass die Lage jetzt sogar noch gunstiger fir “Long-Positionen“ mit engen Stops ist -
nachdem das “Big Money" am Freitag zuerst einige Investoren aus ihren Positionen kickte, bevor es im
spaten Handel sprunghaft aufwérts ging.

Das war vor allem im GDX der Fall. Hier hatten wir einen schmutzigen Trick erwartet und unseren Stop
deutlich unterhalb von 13 $ gesetzt. Offensichtlich war das nicht weit genug, doch ob man rausfliegt oder
nicht, hangt letztlich auch davon ab, ob man seine Stops fur den Tageshandel setzt oder fir die
Schlusskurse.

Spekulative “Talsohlen-Kaufe" sind in der Regel natirlich ein riskantes Spiel. Manchmal kann es sich aber
lohnen, falls zwei Bedingungen erfullt sind: 1.) Die Chancen stehen nicht allzu schlecht, dass tatsachlich die
Talsohle erreicht ist und 2.) die gewtinschte Kaufposition befindet sich in der Nahe eines klar definierten
Unterstiitzungshiveaus.

Liegt man falsch und die Talsohle wurde nicht erreicht, dann ist man mit maRigen Verlusten wieder drauf3en.
Liegt man aber richtig, ist man ganz schnell in einer sehr guten Position.

Wie Sie wissen werden, erwarten wir schwere Verluste am Aktienmarkt. Daran hat sich nichts geandert. Als
der Aktienmarkt in der Vergangenheit (z.B. 2008) auf Tauchstation ging, riss er auch die Rohstoffe mit sich.

Interessant, mit Blick auf den langfristigen Chart fir den Rohstoffindex, ist jetzt, dass die ROHSTOFFE
SCHON AUF TAUCHSTATION GEGANGEN SIND. Die Gesamtsituation unterscheidet sich zudem sehr
deutlich von der des Jahres 2008: Die wachsenden Sorgen um Staatsschuldentitel dirften dafir sorgen,
dass Investoren deutlich weniger die Sicherheit der Anleihemérkte suchen werden, weil sie wissen (oder
wissen sollten), dass auch diese Anleihen beschissene Anlagen sind.

Die Chancen stehen somit recht gut, dass diesmal Spekulativgelder in physische Anlagen flieRen - also in
bestimmte Rohstoffe und vor allem Edelmetalle.
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ON A POINT OF ORDER - commodities would like to remind investors that they have

already crashed, and that if the dollar drops, they might even do the unthinkable and

rally again, as, scared of bondmarkets, investors decide to seek safety in hard assets.
Observe how this index is now on long-term support.
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Ob dieses "Hot Money* bald schon in den EM-Sektor flieRen wird, hangt naturlich ganz entscheidend von
der weiteren Entwicklungen beim Dollar ab. In diesem Zusammenhang ist es interessant, dass sich Dollar
und Aktienmarkt in der jungsten Vergangenheit fast im Gleichschritt bewegt haben (wie man unten in den
folgenden Charts sieht).

Sollte der Aktienmarkt in Kiirze auf Tauchstation gehen und, anders als 2008, zudem noch der Dollar
wegsacken (was im Rahmen der Fed-Entscheidung passieren kénnte), besteht die Méglichkeit, dass Gold
und Silber Raketenstarts hinlegen.

Werfen wir einen Blick auf die Gold- und Silber-Charts. Wir werden dafiir aber andere Charts als in der
Vergangenheit verwenden und schauen, ob uns dies eine andere Perspektive erdffnet. Wir verwenden
5-Jahre-Monatscharts. Wir wahlen diesen Zeitrahmen, weil er die gesamte Barenmarktperiode seit den
2011er-Hochs abbildet. Wir benutzen Monatscharts, weil sie den “Noise" der Tages- oder
Wochenbewegungen herausnehmen und die Grundstruktur des allgemeinen Trends offenbaren.

Auf dem arithmetischen Chart zeigen die Abwartstrends fir Gold und Silber ausgepréagte Konvergenz,
besonders Gold. Beim Gold zeigt sich dieses Zusammenstreben sogar auf dem logarithmischen Chart, wenn
dieselben Kanalgrenzen wie unten genutzt werden.

In den Charts fur Gold und Silber sieht man, dass sich das Abwartsmomentum im Verlauf des Barenmarkts
stetig verringert hat. Das lasst sich auch den jeweiligen MACD-Indikatoren entnehmen (nicht im Chart
gezeigt) und den Bollinger-Béndern. Die letzteren haben sich im Verlauf der Zeit enger gezogen, und das ist
ein Hinweis auf gesunkene Volatilitat, wie es haufig im Vorfeld einer groen Trendwende der Fall ist.

Da sich die Gold- und Silberkurse jetzt nah der Obergrenzen ihrer keilférmig-sinkenden Abwartstrends
befinden, braucht es in der Tat nicht viel, um hier positive Durchbriiche zu erzeugen. Ein Unterschreiten der
Marke von 93 im Dollar Index kénnte nach Mdéglichkeit der Impulsgeber fiir einen solchen Durchbruch sein.

Obwohl eine solche Entwicklung keinesfalls als sicher gelten kann, so gibt es doch keinen Grund, warum
man sich nicht im Vorfeld darauf vorbereiten sollte. Denn sollte sich dieses Szenario bewahrheiten, werden
Gold und Silber wie Raketen abheben. Am effektivsten arbeitet man hier in der Tat mit Call-Optionen, denn
wenn man falsch liegt, verliert man nur seine maRigen Einsatze. Liegt man richtig, raumt man auch richtig
ab.
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Contrary to our earier interpretation, could a strongly converging bullish
Falling Wedge be forming in both gold and silver? Anything is possible,
50 it could be, and the strongly converging Wedge shown here parallels
the one that may be completing in silver. It is sometimes worth looking
at a monthly chart, as we are doing here, to strip out the “noise” of daily
price fluctuations. There are many other factors supporting a final bottom
here, like a possible tap in the dollar, the insane PM stock to gold ratio,
the 0% reading on the Gold Miners Bullish Percent index and Rydex
positions etc. Finally, if you told people to buy this sector now they’'d
laugh in your face, which is actually a useful indicator that soemeone
should start tracking, but what should it be called? - “Laugh in your face
indicator” seams a bit long.
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On a log chart silver is stuck in a more or less parallel downtrend, but on this monthly
arithmetic chart, it appears to be in a converging downtrend. Whichever chart you use,
downside moementum has definitely been dwindling as has velatility, shown
by the Bollinger Bands on this chart. So our earlier interpretation MAY have been too
negative. With the price nudging the upper boundary of the Falling Wedge, we have a
potentially explosively bullish situation here, particularly given the rotten sentiment
towards the sector. Doubtless it will hinge on the next big move by the dollar, which
as we observed in yesterday’s update, appears to be waiting on a decision from the
Fed regarding its proposed microscopic rate increase. The fear relating to this has to
do with the fact that once a rising trend in rates starts, it has always in the past
continued for a while.
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Gut, welche anderen Anhaltspunkte flr einen sich abzeichnenden, deutlichen Anstieg im EM-Sektor gibt es
noch? Sie sind gar nicht so schwer zu finden. Einige werden wir uns jetzt kurz anschauen.

Da haben wir erstmal das schreckliche Verhaltnis zwischen EM-Aktien und Gold. Es befindet sich auf einem
Rekordtief, weit unter den Standen, die damals zu Beginn des Bullenmarktes der 2000er herrschten. Das
sehen wir in unserem langfristigen Chart fur dieses Verhéltnis unten.

This chart dramatically shows the extreme undervaluation of gold stocks relative
to gold. In fact, if this continues, gold will endure as ever, but there won't be a
gold mining industry, so it seems reasonable to conclude that this ratie will
improve before too much longer, which means that the PM sector should
take a turn for the better. Note that this chart shows extreme pessimism
towards the sector because when investors are fearful towards it they
faver bullion over stocks, because they figure that the geold won't
disappear even if the mining companies go out of business.
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Als néchstes haben wir die grottenschlechte Stimmung im Sektor; der Gold Miners Bullish Percent-Index ist
gerade an der 0%-Marke abgeprallt und liegt immer noch bei sehr niedrigen 3,3%. Es ist fast schon leichter,
ein 1 0z-Gold-Nugget im lokalen Flussbett zu finden als einen EM-Sektor-Optimisten Da legt nah, dass in
Kirze mindestens eine Erholung auf uns wartet, die sich traden lasst, selbst wenn die Kurse im Anschluss
daran noch eine Zeitlang sinken kdnnten.
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There is some good news inthe PM space, which is that this is at an extremely
low level. This extrem e negativity both limits downside and augurs well for a
tradable rally at least, and may mark the final low.
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Der Ubergreifende Pessimismus gegeniiber dem Sektor zeigt sich auch im Gold Optix (oder
Optimismus-Chart), den Sie unten finden.
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Gold Optix
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Und schlief3lich noch die fur gewdhnlich falsch liegenden Rydex-Trader: Sie haben eine extrem negative

Einstellung gegentiber dem Sektor...
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Schauen Sie nur, wie diese Trader blind in die Barenfalle von Herbst 2012 tapsten.
Es gibt noch weitere Indikatoren, aber Sie dirften einen ungefahren Eindruck gewonnen haben.
Kommen wir nur zum wichtigsten Teil, was die Durchflihrung eines zeitlich gut platzierten, risikoarmen
Seite 8/14
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Trades angeht. Aktuell befinden sich die EM-Aktienindizes wieder genau an der Unterstiitzung und werden
vielleicht das zweite Tief eines Doppeltiefs ausbilden, welches ihr finales Tief sein kénnte.

Im folgenden 6-Monate-Chart sehen wir recht gut das potentielle Doppeltief fir den Market Vectors Gold
Miners ETF, GDXJ. Da die Stimmung gegentber dem Sektor gerade im Keller ist, stehen die Chancen doch
recht gut, dass der Sektor mindestens eine Erholung hinlegen wird, die sich traden lasst.
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There is some chance that a Double Bottom Is forming in GDX {and GDXJ),
especially as the Gold Miners Bullish % Index is very close to 0%, so you
won't exactly have to elbow your way through the crowds to buy gold stocks.
The current minmal interest in the sector means that there is a high ¢chance
of a tradable rallying developing soon, kind of like what happened in oil recently,
and almost anything could trigger it. Excellent risk/reward setup here,
because support is very close by - if right you could make a good % age gain,
if wrong you are out on stop for a relatively small loss. We are well aware
that the sector is insanely oversold here, the only question is the timing.

GDX Market Wectors Gold Miners NvSE ® StockCharts.com
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Ein &hnliches Bild prasentiert sich im HUI Index. Aus Vergleichsgriinden zeigen wir unten den HUI Index
zusammen mit den Kursverlaufen von Gold, US-Dollar und S&P 500. Gut zu sehen ist auch, wie sich Dollar
und Aktienmarkt jingst fast im Gleichschritt bewegten. Das bedeutet:

Falls der Aktienmarkt, wie wir erwarten, bald auf Tauchstation geht, wiirde der Dollar wahrscheinlich
ebenfalls einbrechen. Und das wirde erklaren, warum das Potential einer méglicherweise kraftigen
EM-Sektor-Erholung gegeben ist, wahrend alles andere den Bach heruntergeht.
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HUI index chart is very similar to GDX. It is being shown partly to add gold, the

dellar and the S&P500 index to the chart for comparison. It is interesting to

observe that in the recent pastthe dollar and the stockmarket have been moving

in step. Note the bull hammer on Friday which also occurred on the GDX chart
oh good volume.
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Fur beide EM-Sektor-Indizes ist ein wichtiger Punkt hervorzuheben: die Nahe der Indizes zu ihren recht
starken Unterstltzungszonen an den jingsten Tiefs, die erst letzten Freitag einem harten Test unterzogen
wurden. Das bedeutet, dass wir hier zuversichtlich kaufen kénnen, vielleicht sogar offensiv, weil wir die
Mdglichkeit haben, enge Stops unterhalb dieser Tiefs zu setzen!
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Sollte sich der Sektor erholen, wirden wir uns schnell in einer sehr guten Position befinden. Sollte er
hingegen einbrechen, wéren wir mit einem relativ geringen und akzeptablen Verlust drauf3en. Wir haben

somit eine sehr glinstige Trading-Konstellation.

Der Dollar scheint an diesem Punkt eine Rally im EM-Sektor zu stiitzen, denn er ist anfallig fir einen

baldigen Ricksetzer in Richtung der wichtigen Unterstiitzung bei 93 Index-Punkten...

The dollar is looking vulnerable here to further losses short-term back towards

the strong support shown at 23 onthe index. Observe how Big Money ran stops

intraday at the critical support at 33 in August, and they just did the same with

GDX on Friday by pushing it below $13 intraday. Traders may use another dip

to 93 as a signal to take profits in the PM sector on postions opened now,
which might happen just ahead of the Fed this week.
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Mit Blick auf eine mdglicherweise steile Erholung im Vorfeld der Fed-Entscheidung ist dieser Sektor ist als
sofortige Kaufgelegenheit zu betrachten — wie gesagt mit eng gesetzten Stops! Auf unserer Webseite
werden wir uns einen dreifach gehebelten ETF anschauen, um von diesem Potential zu profitieren. Wir

ziehen zudem ausgewahlte Call-Optionen in Betracht.

© Clive Maund
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