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US-Aktienmarkt, US$, Gold und Silber

01.09.2008 | Rolf Nef

1. US Aktienmarkt

Zum US-Aktienmarkt mdchte ich mit dem Chart der Hypothekenbank Fannie Mae anfangen. Erst jetzt,
nachdem die Aktie vollig abgesttirzt ist, das Eigenkapital weg ist, hdrt man etwas in den Medien. Dabei hat
sich eine riesige, Uber 10 Jahre dauernde Kopf-Schulter Formation gebildet. Die Erholung nach dem
Durchbruch durch die Nackenlinie zuriick an die Nackenlinie dauerte 3 Jahre.

Hier einige Zahlen zum US-Hypothekenmarkt in Verbindung zu diesem Chart: die linke Schulter bildete sich
ca. 2000. Die gesamten Hypothekarschulen 2001 betrugen 7.497 Mrd. $, 5.680 Mrd. davon auf
Einfamilienhduser. Heute, nach dem Einbruch der Aktie oder gut 6 Jahre spater (Ende 1. Quartal 2008)
betragt die gesamte Hypothekarschuld 14.733 Mrd. US$, 11.226 Mrd. US$ lautend auf Einfamilienhduser.

2001 betrug der gesamte Kreditberg 30.537 Mrd. US$, Ende 2007 53.277 Mird. US$. Die
Einlagenversicherung der Banken hat 45 Mrd. US$ Vermdégen. Die 8.500 Banken und Sparkassen haben
laut FDIC (Federal Deposit Insuarance Corporation) 50,2 Mrd. US$ fiir mégliche Kreditausfalle
zuriickgestellt. Das Volumen notleidender Kredite betragt 163 Mrd. US$ und ist damit prozentual gleich hoch
wie 1993 (2%). Damals betrug das Gesamtvolumen aller Kredite noch 16.153 Mrd. US$. Muss ich noch
sagen, was ich sagen méchte? Ich mdchte damit sagen, es ist noch gar nichts passiert.

Fannie Mae
FHM Heegkly == 8-28-08
S0
80
&0
S0
40
30
20
10
e — 0
Vo | umg = DBigCharts. com
1
1]
=
a
0.5 =
=
e bk il s il i e b bt
TIT2737475Te 7T T8 T9B081 828384 8586876889 9091929394 959697 983990001 020304 0506 07 08

Der Dow Jones Industrial baut die gleiche Formation wie Fannie May, nur viel kiirzer. Bereits sind 2
Necklinien sichtbar. Geht der Preis nochmals genau an die Necklinie zurlick, betriige die Korrektur 50%.

Dow Jones Industrial
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Ebenso ist der Dow Utilities am beenden der Kopf-Schulter Umkehrformation. Ich zeige den Transport Index
hier nicht. Er weist keine solche Formation auf, scheint aber auch auf dem Weg nach Siden zu sein. Ebenso
sehen die europdischen Index aus. Ohne Zweifel sind die Aktienmérkte nach 25 Jahren Bullmarkt (1982 -
2007) in einem Barenmarkt. Trotzdem hatten wir noch keine Panikphase. Die Wahrscheinlichkeit, dass eine

solche eintritt, wachst aber standig.

Dow Utilities
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2. US-Dollar

a0

Seit dem 15. Juli befindet sich der US$ in einer schnelleren Aufwartskorrektur, deren Start allerdings auf
Marz oder April zuriickgeht. Ich zeige hier zuerst den Chart des Dollars gegen die Indische Rupia. Das
besondere an dem Chart ist die bekannte Kopf-Schulter Umkehrformation. Seit es die Rupia gibt fallt sie zum
Dollar. Aber ahnlich wie Fannie Mae baut sie diese Umkehrformation seit 1998. Mit der Erholung zurtick zur

Nackenlinie wird sie bereit fir die nachste Talfahrt des Dollars.
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Dollar/Britisches Pfund

Der Bull Trend des Pfundes hat erst 1985 angefangen, vorher war es standig gefallen zum Dollar. 1992 bis
2001 hat es dann korrigiert, um 2001 in einen erneute Bull Phase zu treten. Aktuell ist es wieder schwach
und es stellt sich die Frage, wo im Prozess es sich befindet.

Aus meiner Sicht ist es relativ einfach zu analysieren, wie die Zahlweise im ersten Chart zeigen soll.
Demnach wére die ndchste Phase das Zentrum der dritten Welle, was meistens eine intensive Bewegung
ist. Andere Wéahrungen sehen &hnlich aus, nur dass die Aufwartstrendlinie nicht gebrochen wurde wie im
Pfund. Wenn das Pfund 70% korrigiert hat, so der Schweizer Franken nur 38%.

Wie nahe ist eine Trendwende? Weil man es am Pfund gut zeigen kann, habe ich es hier gewahlt. Die letzte
Grafik zeigt gut die Bewegung vom 15. Juli und wie eine Schlussphase nach Lehrbuch gehen soll:
divergentes Momentum, Keil und im Keil eine funf Wellen Struktur. Nachste Woche ist die 8. Woche seit dem
15. Juli (8 ist eine fibonacci Zahl). Hier steht eine Trendwende unmittelbar bevor. Die andern Wéhrungen
werden folgen, zeigen aber nicht diese Lehrbuchartigen Muster. Am Schluss dann noch der $/SFR Chart,
der den Kanal zeigt und die Méglichkeit, dass die ndchste Abwartsbewegung die mittlere der dritten Welle
ist, gewodhnlich eine ausgepragt starke Bewegung.

Britishes Pfund
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Pfund 2 Stunden Chart (17:10)
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3. Gold und Silber
Gold

Gold ist mental viel mehr gefallen als effektiv. Richard Russel hat es gut gesagt (siehe meinen letzten
Newslwetter): die Gold-Glaubigen begannen an ihrem Glauben zu zweifeln, so hart hat es sie getroffen.
Andrerseits hat es einen Run der Gold- und Silber Kaufer ausgeldst, so dass Produkte (Barren, Minzen) per
sofortige Lieferung nicht mehr erhéltlich waren. Der Gold Suk von Dubai war in zwei Tagen durch die Inder
leergekauft, wie ich von einem Besucher erfuhr.

Betrachtet man den Chart, so ist der Preis an der steileren Trendlinie stehen geblieben, was die Akzeleration
des Marktes bestatigt. Auch sind die Aufwartsbewegungen ab Oktober 2005 alle impulsiv, die ersten drei
Uberlappend, was zwingend weitere Aufwartsbewegungen verlangt, sonst ist die Sequenz nicht
abschliessbar. Wenn meine Analyse stimmt, dann befindet sich Gold seit Oktober in der flnften Welle,
historisch gesehen bis jetzt immer die explosivste.

Auf meiner Webseite www.tellgold.li finden sie unter Researchaufséatzen (Ausblick 08) die Schatzmethode,
wie hoch diese Bewegung gehen kann. Dort machte ich den Fehler, als Ausgangsbasis 640 US$ zu
nehmen, richtig ware 570 US$, was aber keine wesentliche Anderung ist. Wenn Gold nur das dort
angegebene Minimum einer Verfinffachung macht, kommt man auf 2.850 US$, was heute als unmdglich
gilt. Aber wenn man das Ziel rechnet, das der Logik entspricht, dann schweigt man besser.

In solchen Aufwartsbewegungen herrschte bisher die Angst und Panik nichts mehr zu bekommen. Wenn der

Markt in einer solchen Phase ist, und heute die gegenteilige Psychologie herrscht, dann dirfte hier ein sehr
guter Boden herrschen. Die Dollar-Analyse bestétigt das ebenfalls.

Gold wochentlich
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Silber
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Silber hat viel mehr korrigiert als Gold, was historisch meistens so war. Auch ist es viel einfacher
manipulierbar als Gold, weil es eben so wenig kapitalisiert ist. So soll laut einem mir bekannten Handler die
chinesische Zentralbank in die Schwéache hinein Silber verkauft haben. Auch ist er Chart komplexer als
derjenige von Gold. Aber um es von Anfang an klar zu machen: der Bull Markt ist da, immer noch mehr am
Anfang als am Ende.

Was beim Gold ziemlich sicher scheint, dass der Markt in einer finften Welle ist, ist beim Silber zweifelhaft:
die zweite und vierte Welle sind einander &hnlich, was nicht der Fall sein dirfte. Auch ist der Anstieg ab
Dezember 2008 bis Marz nicht eindeutig impulsiv wie beim Gold. Wie auch immer sich Silber technisch
verhalt und wie und ob interveniert wird, Tatsache bleibt die ausgesprochene Knappheit und das
Vorhandensein des Bulltrendes, wenn man auch nicht genau weiss, wo man ist. Tatsache ist auch dass es
stark Uberverkauft ist. Auch wird Silber nicht stehen bleiben, wenn der Goldpreis steigt, im Gegenteil wird
Silber aller Erfahrung nach stérker steigen, speziell wenn der Dollar mithilft.

Silber wochentlich
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Silver HUI Ratio

Das Verhaltnis von Silber zum Minenindex HUI hat sich durch die Ereignisse der letzten Wochen tberhaupt
nicht verandert. Wirde Silber auf 30 US$ steigen und der HUI beim aktuellen Wert bleiben, betriige das
Verhaltnis 8,7. Ich denke immer noch, dass das Verhaltnis irgendwo in diese Gegend steigen muss, bis
Minenaktien wieder interessant werden. Besonders interessant werden dann die Juniors, die schon jetzt
massiv zusammengeschlagen sind.
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Chart: Rolf Nef, Tell Gold & Silber Fonds

Strategie des Fonds

Selbstverstandlich wurde auch ich durch die Markte geohrfeigt wahrend den letzen Wochen. Vor dem
Absturz verlangerte ich aber die Laufzeiten der Optionen bis Min. Mai 2010 und Max. Dez. 2010, was der
beste Schutz ist fir solche Ereignisse. Neugeld, das die tiefen Preise ausniitzte investierte ich in
Silberoptionen mit Strike 13,5 und 14 US$ und Laufzeiten Dezember 2010 und 2012. Die andern Optionen
haben ihren Bezugspreis zwischen 16 und 22 US$, also out of the money und hebeln den Fonds
entsprechend, was mit Kredit unmdoglich wére.

Die Strategie hat in nichts geandert. Das Ziel ist das Mitreiten einer Preisexplosion der monetaren Metalle
Gold und Silber. Das wird dann der Fall sein, wenn die Kreditprobleme derart erdriickend werden, dass die
Notenbanken massiv auf Expansiv schalten miissen. Das Anschleichen hat seinen Preis: Volatilitat. Wer
glaubt, ich kdnne mit geschickten hedge Operationen diese verflachen und ausgleichen, irrt. Einmal gelingt
es und einmal nicht. Und es wird genau dann nicht gelingen, wenn es losgeht.

Mit freundlichen Griissen

© Rolf Nef
Manager Tell Gold & Silber Fonds, www.tellgold.li
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