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Schlussfolgerung: Langfristige Zinssatze
werden anziehen

18.08.2007 | Martin Goldberg

Der derzeitige Sell-Off am Markt wurde von einer Flucht in die Sicherheit der Wertpapiere begleitet. Aktien
runter - Bonds hoch - in letzter Zeit ist dies offensichtlich téglich der Fall. Dennoch sollte man hierzu
bemerken, dass, trotz des kurzfristigen Trends, der langfristige Trend bei den langfristigen Zinssatzen nicht
mehr nach unten zeigt, sondern nach oben. Dennoch sind die Markterholungen im Bondmarkt (Zinsséatze
sinken) deutlich und tUberzeugend gewesen. Auf lange Sicht betrachtet, kann man zum dem Schluss
kommen, dass die langfristigen Zinssatze steigen werden. Ein technischer Chart, der diese Ansicht
unterstitzt, ist unten abgebildet.

Die nach oben tendierenden Zinsséatze der 1960er Jahre toppten schlie3lich im Jahr 1982. Hohe
Inflationsraten begleiteten den langfristig steigenden Trend bei den Zinsséatzen. Der lange Bullenmarkt bei
den Aktien begann im Jahre 1982 und dies geht in der Regel mit dem Beginn eines Abwaértstrends bei den
langfristigen Zinsséatzen einher. Die Aktien hatten ihre Tiefphase als die Zinsséatze toppten. Von 1982 bis vor
kurzem gab es einen aktiven Abwartstrend bei den langfristigen Zinsséatzen; der Trend niedrigerer Zinsséatze
ist wahrscheinlich vorbei und langfristige Zinssatze sind wahrscheinlich in einem jungen, langerfristigen
Aufwértstrend begriffen.
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Unten ist ein wochentlicher Chart der US-Bundesanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit abgebildet - von 1990 bis
heute. Die Tiefphase der Zinssatze Mitte 2003 folgte eine Reihe von héheren Hochststanden und hdheren
Tiefs, dies kann man auf der rechten Seite des Charts sehen. Trotz der derzeitigen Erholung des
Bondmarkts, die durch die Flucht in die Sicherheit ausgeldst wurde, reichte es (bislang) jedoch nur zu einem
Ruckdréangen der Zinssatze zum 2-Jahre-Durchschnitt (104 Wochen). Diese "Flucht in die Sicherheit”
erscheint nur als ein unwichtiger Tick auf der ganz rechten Seite des langfristigen Charts.
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Ahnliches bei dem unten abgebildeten Chart zu den US-Wertpapieren mit 30-jahriger Laufzeit. Die im oberen
Teil angedeutete Linie verbindet einfach nur die Hochs der Zinssatze und die untere Linie verbindet die
wichtigen Tiefs. Es zeigt sich deutlich, dass sich die Hochs gegléattet haben und die Tiefs nach oben
tendieren. Schlussfolgerung: Der langfristige Trend der langfristigen Zinssatze zeigt nach oben. Was kdnnte
diese Schlussfolgerung auf3er Kraft setzen? Ein entschiedener Einbruch des Aufwartstrends der Tiefstande
bei den Papieren mit 10-jahriger Laufzeit (siehe oberer Chart) oder ein entschiedener Einbruch der
Trendlinie fur die seit Mitte 2005 hoher tendierenden Tiefstdnde (siehe unteren Chart).
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Der Markt heute

Heute sieht es ganz so aus, als ob sich alles umkehren kdnnte, da die gré3ten Indizes an der Linie enden.
Das Volumen war beachtlich und der NASDAQ 100 zeigte ein Doji Candlestick. Er schloss bei einem Punkt
des 200-Tage-Durchschnitts.
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ENDX (Mazcag 100 Index) INDX @ StockCharts.com
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Hier ist der Candlestick-Chart fiir die kleineren S&P-Aktien - er zeigt einen bullischen Hammer.
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Hier ist der Transportation-Index - wieder ein bullischer Hammer.
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$TRAN (Dovwe Jones Transportation Average) INDE @ StockCharts.com
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Hier ist der Schwellenland-ETF. Das ist der bullischste Hammer von allen.
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Hier ist der Dow Industrial - wieder ein bullischer Hammer.
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SINDU (Dowe Jones Industrial Average) IND @ StockCharts.com
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Was ist ein Hammer? Ein Hammer ist, wenn ein Markt oder eine Aktie in einer engen Spanne 6ffnet und
schliel3t - nach einem Abwartstrend. Es entsteht ein "Schweif" der anzeigt, dass tagsiber der Handel
innerhalb einer niedrigeren Spanne stattfand. Je langer der Schweif ist, desto weiter (und niedriger) war die
Handelspanne tagsuber. Ein hohes Volumen (wie man in den Dow Jones Industrials sehen kann) betatigt oft
den bullischen Charakter eines Hammers. Der bullische Charakter des Hammers, so wie im Dow und im
Schwellenland-ETF, misste noch bestétigt werden. Im Fall des Dows hieRe Bestatigung, dass er ein paar
Ticks Uber dem 200-Tage-Durchschnitt stiege.

Das lese ich aus dem technischen Chart heraus. Und was passiert hinter den Kulissen? Stellen sie sich
folgende Maglichkeit vor. Uber das Wochenende, wurde der Offentlichkeit eine groRe Dosis von "Die
Notenbank bringt noch mehr Liquiditat" gegeben. Ich habe selbst einen Anruf vom meinem Cousin (von
Beruf Arzt) bekommen, der mir eben dies sagte. Zu Beginn der Woche, wahrend die Offentlichkeit auf die
Rettung des Marktes (durch eben diese "zusatzliche Liquiditat") wartet, setzt sich der Sell-Off am Markt fort.
Das war der perfekte Ausgangspunkt fiir Panikverkaufe und aggressive (aber spéate) Springe der Handler
auf die Seite der Baren. Vielleicht hatte die Liquiditat genau noch darauf gewartet, bevor sie schlieRlich ihren
Weg in die Finanzmarkte fand (heute Nachmittag). Jetzt, da es dank der Liquiditat ausreichend Kaufkraft
gibt, werden die Panikverkaufer zu Panikkaufern mit Short-Absicherung, der Markt wird freier und steigt.
Naturlich ist dies nur einen Theorie aber der tagliche Hammer verdient, aus kurzfristiger Handelsperspektive,
Respekt.

Hier ist ein kurzer Blick auf den $HUI. Bei diesem Korrekturmuster kann zurzeit noch Zweifel angebracht
sein. Es ist schon ein wenig entmutigend, dass die jlingsten Tiefs heute entschieden unterboten wurden.
Das Oktober-Tief von 2006 wurde noch nicht unterboten und so lang die 270 nicht nach unten durchbrochen
wird, handelt es sich immer noch um einen bullischen (aber schwierigen) Markt.
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SHUI (Gold Bugs Indesx - AMEX) INDX @ StockCharts.com
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Hier ist die Monatsubersicht fir Gold. Wie sie sehen kénnen, zeigt sich langfristig ein ausgedehntes

Konsolidierungsmuster.
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In Bezug auf die langfristige Analyse des Bondmarkts hat sich nichts veréandert. Eine Erholung am
Aktienmarkt wirde die Flucht in die Sicherheit beenden und in der Folge wirden die Zinsséatze - gemaf

ihrem, seit Mitte 2003 bestehenden, Trend - steigen.

Letzte Woche habe ich eilig den Chart von Berkshire Hathaway angehangen. Jetzt werfen wir einen
genaueren, aber zeitlich spateren Blick auf die Bewegung des Preises und des wéchentlichen Volumens.
Wie sie sehen kdnne akkumuliert diese Aktie seit Beginn der Konsolidierung ihrer Gewinne im Dezember
2006. Morgen ist es moglich, dass sie aus dem Konsolidierungsmuster des hohen wéchentlichen Volumens

ausbricht, vorausgesetzt, dass der allgemein Markt hélt.
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BREK/A (Berkshire Hathaway, Inc.) HYSE @ StockCharts.com
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Ich wiinsche schdénen Abend.

© Martin Goldberg
www.marketviews.tv

Quelle: Der Artikel wurde am 16.08.07 auf www.financialsense.com veréffentlicht.
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