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Schuldenfinanziertes Wachstum vs. wachstumsfinanzierter Schuldenabbau.

Nun prallen sie also in Toronto frontal aufeinander,
der europaische und der us-amerikanische Weg aus
der Solvenzkrise. Beide haben unterschiedliche Auf-
fassungen Uber die hohe Kunst der nachhaltigen Ge-
nese von Wohlstand, Wachstum und Stabilit&t.

Die USA steht mit ihrer Auffassung eines kreditfinan-
zierten Wachstums mehr und mehr isoliert da. Die
meisten Industrieldnder arbeiten indes an Planen zur
Konsolidierung der Haushalte; besonders von der
Solvenzkrise betroffene Staaten, wie z.B. Estland
und Irland, haben sogar schon konkrete MaBnahmen
zur Rickfihrung der Schuldenlast eingeletet.

In Kerneuropa missen die Unternehmen nun wieder
allein am Markt bestehen und beweisen, dass ihre
Produkte und Dienstleistungn nachgefragt werden.
In den USA melden sich dagegen die Ublichen me-
dialen Lichtgestalten im Gewandt von Okonomen

mit der Forderung neuer Konjunkturprogramme zu
Worte. Dort scheint man sich Japan zum Vorbild zu
nehmen, dass trotz erdriickender Schuldenlast regel-
maBig Konjukturprogramme auflegt und totzdem auf
wundersame Weise immer noch das Vertrauen der
Anleger genieft.

Die Tatsache, dass sich Europa als Ganzes auf den
Konsolidierungpfad begeben hat, wird von den Fi-
nanzmarkten positiv bewertet. Die Gemeinschafts-
wahrung stabilisiert sich und die Aktienmarkte bauen
ganz allmahlig gegeniiber den USA eine innere Star-
ke auf.

Stirnrunzeln verursacht die Entwicklung der Staats-
anleihen der Randstaaten der Eurozone. Entgegen
aller Beteuerungen “glaubt” der Markt offenbar immer
noch an eine Staatspleite.
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Veranderungen gegeniber der Vorwoche sind farbig dargestellt.
rote Pfeile weisen auf eine Korrektur nach unten, blaue Pfeile auf eine Korrektur nach oben hin.

aktueller Impuls: Veranderungen seit dem Low der letzten Korrektur bzw. seit dem letzten Verlaufshoch;
Trend (strategisch) reflekiiert den Trend des Marktes auf der Basis eines Wochencharts;
Trend (taktisch) gibt die Handelsrichtung auf der Basis eines Tagescharts wieder.
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~  Eingeféarbte Felder zeigen eine Notierung auf Jahreshoch-Niveau an.

Eine Konsolidierungswoche liegt hinter uns. “Tendenz uneinheitlich”.

Die in der letzten Woche an dieser Stelle be-
sprochenen Probleme in Indien und Korea sind
an den Aktienmarkten derzeit kein Thema. Ob-
wohl der koreanische KRW weitere Schwéache
aufbaut, notiert der Kospi in Schlagdistanz zum
Jahreshoch. Der brasilianische Aktienmarkt hat
sich erstmals seit Monaten dem Trend der In-
dustrielander entzogen und sich positiv aus
dem Wochenhandel verabschiedet. Leider ha-
ben die Abgaben seit April die Charttechnik
sehr eingetrlbt, so dass sich aktuell noch kein
Kaufsignal ableiten Iasst.

Sehr interessant sind auch die Kursbewegun-
gen in HongKong und Singapore. Wahrend sich
an der chinesischen Bérse mit viel gutem Wil-
len eine Bodenbildung abzeichnen kénnte, ha-
ben die Stadtstaaten taktische Kaufsignale ge-
neriert, die in der vergangenen Woche kaum
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Abbildung 1:Kursentwicklung der brasilianischen Bovespa

korrigiert wurden. Deutet sich hier ein neuer Impuls fir die Aktienmarkte an?
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Die derzeitige Marktstimmung wird durch die folgende Randnotiz illustriert. Am Donnerstag berichtete
Reuters, dass bei BMW und Audi die Werksferien verkurzt werden, weil die Auftragslage so gut ist. Die
Bérsianer achteten jedoch auf den Nachsatz: Das Management konnte oder wollte keine Prognose abgeben,
wie lange dieser Zustand anhalten kénnte. Unsicherheit ist derzeit Gift fiir die Notierungen: Innerhalb von 48
Stunden gaben Autoaktien europaweit um mehr als 5 % ab.

March 'Aprll I My 'Jun _ |

Die fehlende Zuversicht in den weiteren Konjunkturverlauf ist die mafBgebliche Triebfeder fiir Abgaben auf dem
aktuellen Kursniveau der Aktien. Allen ist klar, dass ohne massive Liquiditatsspritzen der Notenbanken aus
den USA, Japan und der Eurozone die Finanzmarkte langst ausgetrocknet wéren. Diese fehlende Zuversicht
sorgt vor dem Beginn der Urlaubszeit fiir ein Zurlickfahren von Aktieninvestments bei Institutionellen
Anlegern. Das Angebot trifft auf traditionell handelsschwache Sommer- und FuBball-WM-Tage und bewirkt
nachrichtenlose Abgaben.

'Commitment of Traders; Wéchentliche Verdffentlichung der SEC zur Positionierung signifikanter Anlegergruppen in den USA
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AGCO

Die AGCO-Corporation ist neben Jon Derre der weltweit gréBte Hersteller und Anbieter von Landmaschinen.
Zum Gesamtangebot der AGCO gehéren Traktoren, Mahdrescher, Futterernte- und Drillmaschinen, Diinger-
streuer sowie Bodenbearbeitungsgeréate. Im Vertrieb arbeitet das Unternehmen mit dem leistungsstarksten
Vertriebsnetz der Branche zusammen — das sind mehr als 3.600 unabhangige Handler, Vertriebsstellen und
Lizenzinhaber in Gber 140 Landern der Welt.

Die Gesellschaft expandiert stark in Lateinamerika und Osteuropa.
Das Unternehmen ist ein S & P 500 und Nasdaqg-Wert.
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Abbildung 3:Monatschart der AGCO

Der Langfristchart

(O Im Langfristchart weist die Aktie neben ausgepragten Phasen ohne nennenswerte Kursbewegungen
(1999 — 2002, 2002 — 2006) zwischen 2006 und 2008 ein ausgepragtes Trendverhalten auf.

(3 Im zweiten Halbjahr 2008 hat der Wert die gesamte Kursbewegung seit 2006 egalisiert.

3 Im Jahr 2009 wurde die Abwartsbewegung des Vorjahres exakt bis zum 38 % Fibonacci-Retracement-
Level korrigiert

(O Im ersten Halbjahr 2010 korrigierte die Aktie die Aufwartsbewegung des Vorjahres.

Aus strategischer, charttechnischer Perspektive steht bei der AGCO im Juni 2010 vor einer Richtungs-
entscheidung. Entweder wird der Abwartstrend aus dem Jahr 2008 wieder aufgenommen (Notierungen
unterhalb des Top 2002) oder die Abgaben sind haben trendbestatigenden Charakter und die Bewegung
des Vorjahrs wird weitergefuhrt.

Die Kursschwéche des ersten Halbjahrs 2010 hat einen fundamentalen Hintergrund: Die Umséatze des
Unternehmens sind im ersten Quartal um 13 % gesunken und der Nettogewinn brach um 70 % gegen-
Uber dem Vorjahr ein. Das Landmaschinengeschéft in Europa, dem Nahen Osten und Lateinamerika
schwéchelte. Erstaunlicherweise hatte dies kaum einen Effekt auf die Ertragssituation des Konkurrenten
Detrre.

N&hert man sich dem Wert aus der charttechnischen Perspektive und tragt den RSIMA-Indikator auf, dann
zeigt die Aktie in den vergangenen zwodlf Monaten ein interessantes Muster: Ein Low im Indikator lauft
dem Preis-Low 2 -3 Wochen voraus. Das Preis-Low selbst wird vom Indikator stets mit einem nur wenig
ausgepragtem Abfall begeleitet.
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Abbildung 4:Tageschart der AGCO und RSIMA-Indikator

Wenn sich am Preismuster fir diesen Wert nichts gedndert hat, sind die Chancen auf eine Trendphase fur
diesen Wert hoher, als eine Fortsetzung des Abwartstrends.

Ein letztes Puzzelstiick liefert der direkte Vergleich zwischen dem Marktfiihrer (John Derre) und der AGCO
(Abb. 5). Man erkennt, dass die beiden Werte stets nur kurze Perioden auseinanderdriften. Seit Oktober 2009
performt die AGCO signifikant schlechter, als die Derre. Dieses Auseinanderlaufen kann gut fundamental be-
grindet werden. Die Wahrscheinlichkeit, dass sich die beiden Kursverldufe wieder annéhern, ist auch wegen
der jetzt offenbar greifenden RestrukturierungsmafBnahmen bei der AGCO hoch.
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Abbildung 5: Vergleich der Kursentwicklungen der Derre und der AGCO

Wir sind zum Juni-Verfall per Optionsauslibung in den Besitz von AGCO-Aktien gekommen, die mit der
aufgezeigten Perspektive wieder mit CALL-Optionen veroptioniert werden.
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Caltex

Vor etwa einem einem Jahr ( = Marktanalyse Nr. 24/09 ) stellte ich an dieser Stelle die australische Caltex vor,
eine 50 %ige Tochter der Chevron, die das gréBte Tankstellennetz in Australien betreibt. Damals generierte
der Wert ein charttechnisches Kaufsignal, als sowohl die Abwartstrendbegrenzung alls auch das Top aus dem
September 2008 iberwunden war. Hinzu kamen beihnah euphorische Nachrichten aus dem Unternehmen,
das unmittelbar vor der Ubernahme des Tankstellennetzes der australischen EXXON stand und sich vor
einem Produktivitatssprung wahnte.

Der Markt misstraute dieser Einschatzung von Beginn an: die Notierungen gaben in den Wochen nach der
Bekanntgabe der geplanten Ubernahme stetig ab. Tatséchlich untersagte die australische Kartellaufsicht im
Mai diesen Jahres die Biindelung des Tankstellennetzes.

Nun musste das Caltex-Manage- [CTx AX - Weekly 28.11.2008 Open 7.6, Hi 7.76, Lo B.86, Close 7.4 (-0.7%)
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Derzeit ist das Unternehmen ent- Abbildung 6:Wochenchart der Caltex

sprechend attraktiv bewertet. Es hat auf Jahres- und Dreijahressicht etwa 20 % seiner Marktkapitalisierung
eingebiBt, schittet eine stabile Dividende in Héhe von fas 3 % aus und wird mit einem KGV von 9 (KBV = 1)
gehandelt. Einzig die Wachstumsperspektiven fehlen derzeit.
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Das kann sich im attraktiven Verbreitungsgebiet des Unternehmens rasch andern.

In der Vergangenheit war die Preisentwicklung der Aktie recht nahe an der Realitat, es gab kaum Ubertrei-
bungsphasen. Deshalb kann ein Ausbruch aus dem im Chart eingezeichneten, sich zuspitzenden Dreiecks
gut als Trigger fur ein Kaufsignal herangezogen werden.

Disclaimer. Der Autor tGibernimmt keinerlei Gewéhr fiir die Aktualitat, Korrektheit, Vollstandigkeit oder
Qualitat der bereitgestellten Informationen. Haftungsanspriiche gegen den Autor, welche sich auf Schaden
materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Infor-
mationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger Informationen verursacht wurden, sind
ausgeschlossen. Der Nachdruck, die Verwendung der Texte, die Ver6ffentlichung Vervielfaltigung ist nur mit
ausdricklicher Genehmigung des Autors gestattet.
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