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Risk Parity Fonds geben den Markten den Rest

Vor etwa zwei Wochen wurde in den Nachrichtenagenturen ein Handler mit den Worten
(sinngema&n) zitiert, wonach derzeit kein Marktteilnehmer in der Lage wére, angesichts der
komplexen und vielschichtigen preisbeeinflussenden Faktoren, diese an der Bérse in einem
fairen Preis zu blndeln. Tatsachlich zeigte die letzte Handelswoche, dass mdgliche
Differenzierungen in der Interpretation kaum noch durchgefuihrt werden. Aktuell ist die
Stimmung im Markt schlecht, der Handelsstreit USA / China, das Brexit-Thema, der
Haushaltsstreit Italien / EU, allgemeine Konjunkturunsicherheit und zum Teil schwache und
enttauschende Unternehmenszahlen belasten die Anlageentscheidungen. Hinzu kommt die
Zeitkomponente: das naher ruckende Jahresende. ,Unterschatzen wir nicht die persdnlichen
Interessen der Fonds-Manager, sagte ein Handler gegenlber der Nachrichtenagentur
Reuters. ,Es herrscht eine "Null-Toleranz-Mentalitat” gegentber schlechten Nachrichten.” Das
heiRt, man verkauft, was einen kritischen Eindruck macht und zeigt kaum ernsthaftes
Kaufinteresse. Immerhin ist das Jahresendergebnis eng verknipft mit der Bonushdéhe und
diese schmilzt derzeit wie Schnee in der Sahara.

Sehen wir uns die Kursentwicklung der letzten Woche in den Kursverlaufen der Aktien-Indizes
an und legen die der Rentenmarkte daneben, gab es zwei Haupttendenzen: (a) Rotationen
Renten gegen Aktien und (b) defensive Aktien gegen konjunkturabhangige Werte (Branchen-
Rotation). Ein Handler der Deutschen Bank in London wies bereits zu Wochenbeginn auf
aggressives Handeln sogenannter Risk Parity Funds hin. Das Prinzip dieser Fonds basiert auf
einer Portfoliodiversifizierung, welche nicht die prozentuale Gewichtung unterschiedlicher
Anlageklassen im Blick hat, sondern deren prozentualen Beitrag zum Gesamtrisiko des
Depots. Ein Fondsmanager umschrieb diesen Ansatz einmal mit den Worten: ,Die Risiko-
Allokation bestimmt die Asset-Allokation und nicht umgekehrt.“ Die Idee dahinter ist, dass
durch eine entsprechende kombinierte Gewichtung unterschiedlicher Anlageklassen die
entsprechenden Fonds in vielen Marktphasen keine direkte Korrelation zu Aktien- und
Rentenmarkten aufweisen. Somit wird zwischen den Asset-Klassen, sofern es sinnvoll
erscheint, mitunter heftig, auf jeden Fall konsequent hin und her gewechselt. Dieses Vorgehen
dominierte in der letzten Woche ganz klar das Geschehen und wurde in den Morgen-Meetings
immer wieder angesprochen. Laut Aussage des Héandlers wurden Aktien ,ohne Sinn und
Verstand® verkauft und Anleihen gekauft. Dies fluhrte zur Fortsetzung klarer Aufwartstrends im
Rentenmarkt und zu den zum Teil drastischen Kursabschlagen im Aktienmarkt. Da sich die
auffalligen Kaufinteressen zudem einzig auf Delta-Anpassungen Uber die Optionsseite (Theta
/ Gamma Trading) und den unter (b) genannten Branchen-Rotationen beschrankten, sackten
die Kursverlaufe mitunter heftig durch und hielten sich in den zwischenzeitlichen
Erholungsreaktionen auffallig in Grenzen.

Vorgehen dieser Art sind nicht ungewohnlich in den Markten und lohnen nicht immer einer
Erwahnung, doch auffallig war dieses Mal die Konsequenz, mit der diese Asset-Rotation
durchgefuhrt wurde. Angelegte Reaktionspotentiale wurden selbst im minimalen Ausmalf? fast
regelmaRig nicht ausgeschopft.

Eine weitere Auffalligkeit in der letzten Woche, war die Arbeitsweise der Theta / Gamma Seite.
Wir bewegen uns in nahezu allen Aktienmarkten tief im Gamma-Long-Umfeld. Fur gewdhnlich
werden die zu Gunsten der Optionsseite laufenden Positionen konsequent und meist ,market*
angepasst, um angelaufene Gewinne so rasch realisiert (was bei den hohen Theta-Kosten das
sinnvollste Vorgehen ist). Seit Montag letzter Woche veranderte sich dieses Vorgehen sehr
auffallig und zwang die Phasenhandler (zumindest stellten wir dies im FDAX fest), ihre
Vorgehensweise ebenfalls anzupassen. Neu war jetzt, dass auch die Theta / Gamma Seite
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eher passiv mit auffalligen Limit-Positionierungen im Markt auftrat und selten market eingriff.
Dieses Vorgehen liel3 die Schlussfolgerung zu, dass auch auf der Optionsseite die Meinung
vorherrschte, dass finale Investoren eine konsequente Asset-Rotation durchfiihren, welche
nicht einfach nur temporar und fokussiert abgewickelt wird, sondern die aktuelle
Gesamtstrategie beherrscht. Folglich konnte man Volumen auf der Geldseite passiv zeigen
und darauf warten, dass die mehr unter Druck und Notwendigkeit stehende Finalseite aktiv
wird.
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Diese Stimmung hielt die gesamte Woche an. Selbst im Grunde positive Meldungen wurden
am Ende zum Abbau von Bestanden genutzt und waren damit eher Nebensache, ohne ein
Umdenken im Markt zu erreichen.

Jetzt steht die Frage, ob dieser Druck in dieser Form auch die kommende Woche dominieren
wird. Da wir keine Hellseher sind, kdnnen wir uns nur tber die Diagnose der fundamentalen
und technisch / quantitativen Bewertungskriterien der versuchten Beantwortung der Frage
anndhern und eine stetige Abwagung, gegebenenfalls notwendige Anpassung in den
jeweiligen Morgen- und Mittags-Meeting durchfihren.

Die Rahmenbedingungen bleiben unverandert angespannt

Das aktuelle Umfeld, innerhalb dessen die Billionen von EUR, USD, Yen und anderen
Wahrungen in verschiedensten Asset-Klassen weltweit gebunden sind, ist unveréndert
kritisch. Auch die Brennpunkte haben sich nicht verandert, einzig die bisher auch belastende
Sorge einer anhaltend straffen Zinspolitik der US-Notenbank scheint in den letzten Tagen an
Scharfe verloren zu haben. Doch selbst diese Tendenz hilft den Markten derzeit kaum, denn
der Hintergrund dieser moglichen Tempodrosselung des Zinsanstiegstempos ist ein eigener
Belastungsfaktor fur sich.

Kaum jemand kann aktuell sagen, welcher der vielen Brandherde derzeit
Hauptbelastungsfaktor ist, aber wenn wir zunachst auf den Handelskonflikt USA / China, Brexit
und Italien / EU verweisen, liegen wir sicherlich nicht ganz falsch.

Handelskonflikt USA / China

Am ersten Dezembersonnabend glaubte man an eine mogliche Entspannung. Trump und sein
chinesischer Amtskollege hatten sich in Buenos Aires, am Rande des G20 Treffens auf einige
Entspannungspunkte geeinigt, auf die man im Vorfeld im Markt gehofft hatte. Trump hatte
signalisiert, erst einmal eine Zollerh6hung von derzeit 10% auf 25% auf Importe aus China im
Umfang von 200 Milliarden USD (welche Anfang 2019 greifen sollten) auszusetzen, Im
Gegenzug signalisierte China Zugestandnisse, welche wir im Monday-Sport der Vorwoche
umrissen hatten.

Im Ergebnis erdffneten die Markte die neue Handelswoche am 03. Dezember rund um den
Globus mit auffalligen Kursspringen auf der Oberseite. Die Presse und einige Ubereifrige
Moderatoren feierten diese Springe mit Adjektiven wie ,euphorisch® bzw. ,begeistert".
Tatséachlich ist der Hintergrund solcher Spriinge eher schmerzhaft, weil Hedges auf der
Shortseite durch umsatzlose Springe zur Markterdffnung im Minus liegen und geschlossen,
mindestens jedoch reduziert werden mussen.

Sieht man sich dazu noch die intraday-Kurse der Vortage an, lasst dies zudem den Schluss
zu, dass hier tatsachlich Minusbetrage angelaufen sein mussen, denn die aufgebauten
Hedges lagen in den Vortagen unter den Anfangsnotierungen im Handel.
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Interessant wurde jetzt aber die Tatsache, dass trotz der offensichtlichen Entspannung und
trotz der festen Eréffnung, kaum Anschlusskaufe folgten und die Optionsseite, welche durch
den Sprung auf hohen Delta-Long Bestdnden saf3, ihr anfangliches Abwarten recht bald
ablegte und aktiver verkaufte. Im Markt begriindete man dieses Vorgehen mit aufkommenden
Zweifeln, wie nachhaltig die Vereinbarungen zwischen Trump und seinem chinesischen
Amtskollegen tatséchlich seien. China hielt sich mit Kommentaren zuriick, Trump polterte zu
Wochenbeginn in gewohnter Manier wieder los, er wolle ,echte Deals sehen®, was nichts
anderes hie3 als dass China klein beigeben sollte. Ergédnzend kam die Frage zu
Wochenbeginn hinzu, was beim ,Autogipfel“ im Weilen Haus rauskommen wirde, der flr
Dienstag, den 04. Dezember anstand. Eingerahmt in diese Situation, setzten plétzlich die
Rotations-Aktivitaten der Risk Parity Fonds ein, wie der oben erwéhnte Handler feststellte.

Uber die Handelswoche hinweg setzte sich zunehmend der Zweifel durch, dass es tatsachlich
zu einer Entspannung im Handelskonflikt kommen wiirde. Der US-Finanzminister, als auch ein
Wirtschaftsberater Trumps zeigten sich plétzlich skeptisch und sehr vorsichtig in ihren
Aussagen und dann platzte am Donnerstag die Pressebombe, wonach just an dem Tag, als
sich Trump und Xi in Buenos Aires wohl die Hande gegeben haben, die Tochter und
Finanzvorstand des chinesischen Huawei — Giganten (weltgréf3ter Telekom-Ausrister und
zweitgroRter Smartphone-Hersteller der Welt mit einem Jahresumsatz von 93 Milliarden USD
und 180.000 Mitarbeitern) in Canada von bewaffneten CIA-Mitarbeitern auf einem
Zwischenstop verhaftet wurde. Der nicht neue Vorwurf lautete auf Verstol3 gegen das von den
USA verhangte Embargo gegen den Iran. Tatsachlich war das brisanteste an dieser
Geschichte das absolut ungliickliche Timing. Der Vorwurf steht seit April diesen Jahres im
Raum, juristisch (gesetzlich) verankert wurde die Thematik des Embargos im August 2018 und
seit April gab es keinerlei Aussagen, Drohungen oder &hnliches von Seiten der US-Regierung.
Und dann, am besagten Sonnabend, an dem alle Augen nach Argentinien gerichtet waren und
zumindest temporar Hoffnungen aufkeimten, dass das Handelskonfliktproblem etwas
Entspannung finden kdnnte, schnappten auf dem Flughafen von Vancouver die Handschellen,
mit der Aussicht, an die USA ausgeliefert zu werden und dann dort 30 Jahre im Gefangnis zu
verbleiben.

Zunachst war nicht klar, wie China auf diese, allgemein als Provokation gesehene Situation
reagieren wirde, Anleger reagierten dennoch heftig und flrchten eine erneute Eskalation,
denn jetzt, spéatestens jetzt war jedem Klar: die 90 Tagefrist ist nur ein Aufschub, keine Lésung.
SchlieB3lich protestierte China offiziell: am letzten Samstag, den 08. Dezember, bestellte
Peking den kanadischen Botschafter ein. Wie die staatliche chinesische Nachrichtenagentur
Xinhua berichtete, protestierte Vize-AuRenminister Le Yucheng bei dem Gesprach mit dem
Diplomaten John McCallum gegen die ,skrupellose und abscheuliche® Festnahme. Die
Chinesen drohten Kanada demnach ,schwerwiegende Konsequenzen® an. Hiel3 es noch in
der Verlaufswoche, dass man an den Vereinbarungen festhalten wolle, glaubt daran jetzt kaum
noch jemand.

Brexit

Der Handelskonflikt zwischen den beiden Wirtschaftsgiganten USA und China fur sich
genommen ware schon Belastung genug. Doch auch in Europa turmen sich die
Gewitterwolken immer hdher. Wir blicken nach London: hier erwarten wir am kommenden
Dienstag, den 11. Dezember die Abstimmung utber das Brexit-Abkommen, welches vor zwei
Wochen in Briissel von May (britische Regierungschefin) und den verbleibenden 27 EU
Staats- und Regierungschefs in einer wenig feierlichen Atmosphare unterzeichnet wurde.
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In der Vorwoche wurde im britischen Parlament gestritten und gerungen Uber das Thema, eine
Abstimmung zu Gunsten von May ist wahrscheinlich weiter von uns entfernt als der Mond.
Jetzt kocht plétzlich die Gerluchtekiche hoch, wonach die erwartete Parlamentsabstimmung
verschoben werden kdnnte. Die britische ,Sunday Times* schreibt, dass eine Verschiebung
denkbar ist, weil May eine Abstimmungsniederlage furchtet. Wie es in der Presse dazu heil3t,
beruft sich das Blatt auf Minister und Berater, dass May diesen Schritt heute bekannt geben
wird.

Die Minister befuirchten dem Bericht zufolge, die Niederlage konnte so hoch ausfallen, dass in
der Folge die Regierung abtritt. Sie hatten May daher gesagt, dass die Vereinbarung mit der
EU nachgebessert werden muisse. Dies wéare ein Schritt, den die EU zumindest bis jetzt
abgelehnt hat.

Schlussfolgernd geht man in England jetzt davon aus, dass May mit der EU noch einmal hart
verhandeln und ihren ,Handtaschen-Moment" erleben wiirde, wie es in der Presse heiflst. Mit
dem ,Handtaschen-Moment* ist der Auftritt der friheren Premierministerin Margaret Thatcher
gemeint, die beim EU-Gipfel 1984 in Frankreich einen hdheren Beitragsrabatt fir
GrofR3britannien ausgehandelt hatte. Bei den Unterredungen stellte sie mehrmals demonstrativ
ihre Handtasche auf den Tisch. Seitdem ist der Begriff ,Handbagging“ sogar ins ,Oxford
Dictionary eingetragen worden. Bis jetzt werden offiziel diese Gerlchte dementiert. Ein
Sprecher der Downing Street dementierte Plane zur Verschiebung der Abstimmung in der
Nacht zum Sonntag gegenuber der britischen Agentur PA: ,Die Abstimmung wird am Dienstag
abgehalten.”

May hat wiederholt erklart, dass der jetzige Vertrag der einzige sei, der auf dem Tisch liege.
Die Alternativen waren ein ungeordneter Austritt aus der EU oder womaoglich gar kein Brexit.
Laut ,Sunday Times" schmieden einige Minister Plane fir ein zweites Referendum.

Kommt es zu einem ungeordneten Bexit, ware dies in der nérdlichen Flanke Europas
katastrophal. Zum einen wird auf die Infrastruktur GroRRbritanniens verwiesen, welche nicht in
der Lage ware, mit einer solchen Entwicklung umzugehen. Es heil3t, in Dover wirde es
Verzégerungen bei der Zollabfertigung geben, und das in beiden Richtungen. Das wirde zu
Problemen bei frischen Lebensmitteln fuhren. Es koénne auch Probleme bei der
Stromversorgung geben - oder Engpasse bei den Chemikalien fur die
Trinkwasseraufbereitung.

Tatséachlich gehen auch die britischen Behdrden davon aus, dass es im Fall eines Brexit ohne
Abkommen zu langen Verzdgerungen an der Grenze kommen kdnnte, schreibt ,Bild*. Allein in
Dover, dem wichtigsten Fahrhafen des Landes, missten dann jeden Tag 10.000 Lastwagen
kontrolliert werden. Es gibt Plane, ein 16 Kilometer langes Autobahn-Teilstiick zu schliel3en
und in einen Lastwagen-Parkplatz zu verwandeln. Die Regierung prift derzeit, ob auch ein
kleiner Flugplatz in der Nahe genutzt werden kdnnte, um den Rickstau aufzufangen.
Da GrofR3britannien rund ein Drittel seiner Lebensmittel aus der EU importiert, kdnnte es
durchaus zu Versorgungsengpassen kommen. Und die dirften mehrere Monate lang
andauern. Auf jeden Fall vertreten mittlerweile viele Britten die Ansicht, dass der
Premierministerin die Kontrolle tber die zukinftige Entwicklung vollig entglitten sei.

GrofRbritannien ist wirtschaftlich nach wie vor eng an (Rest-) Europa und auch an Deutschland
gebunden. Ein Chaos in dieser Wirtschaftsnation wird uns alle treffen, auch das héalt die Markte
in Atem.



Trade
Signale erkennen

Gelbwesten-Proteste in Frankreich
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Frankreich ist kein Land der bliihenden Wirtschaft, Probleme wohin man schaut. Die jetzt
erneut eskalierenden Gelbjacken-Proteste gieRen dabei Ol ins Feuer. Die Gewalt vor allem in
Paris sei eine ,Katastrophe fir den Handel, sie ist eine Katastrophe fiir unsere Wirtschaft,
heil3t es im Spiegel in einem Zitat des Wirtschaftsminister Bruno Le Maire bei einem Besuch
von Ladenbesitzern in der franzdsischen Hauptstadt. Gleichzeitig sprach er von einer ,sozialen
Krise“ sowie von einer Krise der Demokratie und der Nation.

Auch der franzosische AuRenminister zeigte sich besorgt. ,Ich weil3, wie zerbrechlich die
Demokratie ist”, sagte er den Sendern RTL und LCI. Es sei gefahrlich, wenn ,unsere
Institutionen, unser Zusammenleben in Frage gestellt* wirden. Dass einige Demonstranten zu
einem ,Aufstand® aufrufen, beunruhige ihn. Einige Beobachter ziehen vorsichtige Parallelen
zu den Entwicklungen im Arabischen Frihling.

Aus den USA kommt derzeit nur Hame, was den franzésischen AufRenminister dazu brachte,
sich jede Einmischung des US-Présidenten in die franzdsische Politik zu verbitten.

Die Protestbewegung der ,Gelbwesten® fordert den Ricktritt von Président Macron sowie
allgemeine Steuersenkungen, hohere Renten und Lohne. Bei den landesweiten
Demonstrationen am Samstag, den 08. Dezember, gingen etwa 125.000 Menschen auf die
Stral3e, 120.000 Polizisten waren im Einsatz. Besonders brisant war die Lage in Paris. Dort
zUndeten Demonstranten Barrikaden und Autos an, schlugen Fensterscheiben ein und
lieferten sich Auseinandersetzungen mit der Polizei.

Macron steht zunehmend in der Kritik, weil er seit Uber einer Woche trotz der Proteste gegen
seine Reformpolitik nicht in der Offentlichkeit erschienen ist. Jetzt heil3t es, er werde nachste
Woche personlich Stellung nehmen.

Angesichts der Stral3enproteste hatte die Regierung zuletzt Zugestandnisse gemacht und
etwa die umstrittene Anhebung der Okosteuer fallen gelassen. Macron hatte es aber
Ministerprasident Edouard Philippe tUiberlassen, die erste durchgreifende Kehrtwende wahrend
seiner Préasidentschaft anzukindigen.

An den Markten ist dieses Thema bisher nur am Rande prasent, angesichts der dominanten
Handelsstreitproblematik.

Zinspolitik der Fed

Wird sie oder wird sie nicht? Die Frage zielt auf die zukiinftige Zinspolitik der US-Notenbank.
Bisher zeigten alle Pfeile in Richtung ,eine Zinserhéhung noch im Dezember, drei bis vier
Erhdhungen in 2019“ Die Begriundungen fur diesen Schritt: die Wirtschaft 1auft heil3, die
Inflation springt an.

Doch jetzt bekommt die Konjunkturentwicklung in den USA, aber auch weltweit wohl erste
Risse. Der Ol-Preisabsturz spiegelte diese Angst bereits im Vorfeld wider, hier half inm jetzt
nur ein beherztes Produktionsdrosseln durch die OPEC und anderen Produzenten, letzte
Woche in Wien beschlossen. Ohne diesen Beschluss ware der Ol-Preis als kritisches
Konjunkturbarometer wohl weiter auf dem Riuckmarsch.

Seit gut eineinhalb Wochen signalisiert die US-Notenbank eine mdgliche Anderung ihrer
Politik. Presseberichten zufolge erwagen Reprasentanten der US-Notenbank eine neue



Tradew
Signale erkennen

Grundhaltung des ,Abwartens”, nachdem die wahrscheinliche Zinsanhebung im Dezember
Uber die Bihne ist.
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Ein weiterer US-Notenbanker (Bostic) sieht die Zinsen ,in Rufweite“ des angestrebten
neutralen Niveaus, was in die gleiche Kerbe schlagt. Von der CBK heil3t es dazu, dass der
Markt bis Ende 2019 derzeit nur noch 1,7 Zinsschritte, einen recht sicheren und einen weiteren
mit 70 % Wahrscheinlichkeit, erwarte.

Selbst fur die Entscheidung am 19. Dezember sei sich der Markt nicht mehr sicher. Ein
Zinsschritt werde nur noch mit gut 70 % erwartet, heilt es.

Der Wahrungsmarkt reagierte jungst auffallig auf diese Entwicklung, besonders nach dem
schwacheren US-Arbeitsmarktbericht vom Freitag gab der USD deutlich nach. Die kritische
Gesamtlage hellt sich damit jedoch nicht auf. ,Geht die Fed tatsachlich vom Gas, dann wird
das nur einen von X Belastungsfaktoren abschwéachen. Der Rest reicht aber fur diverse
Katastrophen-Szenarien noch immer bei Weitem aus®, sagte Freitag ein Handler gegeniber
Reuters.
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Aus technischer Sicht steigen die Chancen, dass der Euro, als massiv tiberverkaufte Wahrung,
in der kommenden Woche weiter zulegen konnte, zumal der Treibsatz Zins fir den USD
wegzukippen scheint. Sowohl im Wochen-, wie auch im Tageschart schwécht sie die EUR-
Abwartsdynamik ab, Bodenbildungen und Konsolidierungen werden zunehmend deutlich, was
zu weiteren Positionsreduzierungen fihren sollte.

Technische Ausgangslage

Auf der Aktienseite dominieren ganz klar Gbergeordnete Abwartstrends, die Rentenseite ist
fest — so lasst sich die aktuelle Ausrichtung derzeit klar umreif3en. Die Dynamik gilt als hoch,
aus klassischer markttechnischer Sicht heraus konnten wir eine Uberhitzung in beiden
Markten unterstellen, was die Reaktionswahrscheinlichkeit steigen lasst. Die Frage bleibt
jedoch: wer sollte die Reaktion tragen?
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Nachhaltige Rickabwicklungen durch die Finalseite ist eher unwahrscheinlich, zumal die
ursprunglichen Rotationen noch nicht abgeschlossen scheinen. Reaktionen wéren folglich
eher kurzfristiger Trading-Natur, dem ,Ebene 2“ Ansatz zuzurechnen.
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Da wir zum Jahresende hin jedoch mit immer weniger Gesamtumsatzvolumen werden
rechnen kénnen / miissen, sind Eindeckungen und Glattstellungen aus der Trading-Seite
jedoch durchaus mit méglichen heftigen Bewegungen im Markt verbunden.

Die derzeit zuverldssigste Komponente im Markt, als Liquiditatsspender der jeweiligen
Gegenseite und damit moglicher Bremser zu heftiger Reaktionen, bleibt die Optionsseite mit
ihrem dicken Gamma-Long Umfeld.

Der DAX-Wochenchart fur sich genommen, bleibt in jeder klassischen Beurteilung kritisch, wir
weisen aber auch darauf hin, dass die technische Betrachtung immer nur eine IST-Situation
rickwirkend beschreibt und nach vorn erst trage folgt, wenn die ,Party bereits durch ist".
Ubergeordnet liegt uns ein ganz klarer, auch per Wochenschluss bestatigter Abwartstrend vor.
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Auch auf Tagesbasis ist das Ganze nicht besser zu interpretieren. Auch hier zeigen die
Ausrichtungen abwarts, chart- ebenfalls markttechnisch bestéatigt. Sinnvolle Unterstitzungen
sind hier kaum herleitbar, eher tragen diese reflexiven Charakter.
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Das Wirken der Risk Parity Fonds im Rentenmarkt, ist hier im Kursverlauf des Bund-Futures
(Méarz-Kontrakt) sehr aufféallig. Wie an der Schnur gezogen, drangt das Rentenbarometer
nordwarts, auch hier liegen uns keine sinnvollen Widerstédnde mehr vor.

Fazit

Die Markte sind durch die Bank Uberhitzt. Das ist ein Fakt, die Positionen sind extrem, auch
das ist ein Fakt. Wir brauchen jetzt in einer umsatzschwachen Zeit einen Impuls fir
Glattstellungen von der Trading-Seite. Da die Finalseite dann als Gegenseite bis Jahresende
wegfallen wird, kbénnten Reaktionen beeindruckend ausfallen.

Ich wiinsche Ihnen eine erfolgreiche Handelswoche !

Uwe Wagner




