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C V  -  T r e n d s c o u t 

                     Aktueller Trend Charttechnische Handelssignale * 

    Verkäufer   Käufer 
 Ackerbauprodukt 

  Weizen: (+) verkaufen   abwarten 

 Anlageklassen 

  Rohstoffe: (+) 

  Aktien: (+) 

  Währungen: (-) ** 

* Diese Handelssignale sind nicht als allgemeingültige Handlungsanweisung zu verstehen, sondern in 

Verbindung mit einzelbetrieblichen Kenndaten (z.B. Produktionskosten) zu interpretieren. 

** (+) = Abwertung, (-) = Aufwertung, (0) = Seitwärtsbewegung des EUR gegenüber dem USD 

 

P r e i s  - I m p u l s e 

 Bullish Bearish 

Weizen 

- Qualitätseinbußen in Australien 
- Lebhafte EU-Exporte 
- US-Ernte/Verbrauch wird geringer  
- US-Saisonfigur 
- Intermarket-Konstellation 

- Höhere weltweite Ernte 2011 
- Höhere EU-Ernte 2011 
- Geringeres Minus der  
  EU-Endbestände 
- G20-Pläne Sarkozy 
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- - - - - - -    W E I Z E N    - - - - - - -  

 

Chicago-Weizen testet Widerstand 

 

Charttechnik: In Chicago sind die mittelfristig steil aufwärts strebenden Weizenkurse des Kontrak-

tes März 2011 an einem Widerstand bei etwa 8,60 USD/bushel (231 EUR/t, siehe Abb. 1) nach un-

ten abgeprallt. An dieser Marke sind Kursgewinne bereits Anfang August 2010 ausgebremst worden. 

Die nächste Unterstützung liegt bei 8,25 USD/bu (221 EUR/t). Die Notierung lag bei Redaktions-

schluss am 27. Dezember bei 8,45 USD/bu (227 EUR/t). September-Weizen notierte bei beachtli-

chen 9,12 USD/bu (245 EUR/t).  

 

Abb. 1: Weizenfuture März 2011 in Chicago am 27. Januar 2011 (elektronischer Handel,  
Tageskerzen)  

Eine „Kerze“ stellt die Kursbandbreite eines Tages dar. Eine grüne Kerze bedeutet, dass die Kurse in 

diesem Zeitraum gestiegen sind: der Tagesschlusskurs (= obere Begrenzung des Kerzenkörpers) lag 

über dem Tageseröffnungskurs (= untere Begrenzung des Kerzenkörpers). Eine rote Kerze bedeutet 

das Gegenteil: Der Tagesschlusskurs (= untere Begrenzung des Kerzenkörpers) lag unter dem Ta-
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geseröffnungskurs (= obere Begrenzung des Kerzenkörpers). Die Kurse sind also im Beobachtungs-

zeitraum gefallen. „Docht“ und „Schatten“ einer „Kerze“ kennzeichnen den Hoch- bzw. Tiefkurs, der 

innerhalb des Beobachtungszeitraums erreicht (und nicht gehalten) wurde. 

 

Charttechniker erkennen beim Kontrakt März 2011, dass sich der Trendkanal verbreitert hat. Diese 

Formation (Broadening Top) wird bearish interpretiert. Obwohl die Charts der folgenden Termine auf 

eine bullishe Stimmung hindeuten, ist für auf der Long-Seite engagierte Marktteilnehmer im März-

Kontrakt Vorsicht geboten. Wenn die Kurse von den im Chart eingezeichneten Widerständen nach 

unten abprallen, sind entsprechende Reaktionen der Weizenkontrakte an der Matif in Paris im Auge 

zu behalten! 

 

Marktstimmung und Saisonfigur: In Chicago halten die Hedger und Kleinanleger eine Netto-

Short-Position. Der Verlauf der Saisonkurve, die sich aus der durchschnittlichen Kursentwicklung der  

vergangenen 15 Jahre ergibt, lässt sinkende Kurse allerdings erst ab März bis Juni erwarten. Die 

Gegenposition halten die „Large Traders“ (Fonds, Banken): Sie setzen per Saldo auf weitere Kurs-

gewinne.  

 

An der Warenterminbörse in Kansas haben die grundsätzlich trendfolgenden „Large Traders“ ihre 

immer noch extreme Netto-Long-Position trotz der Kursrallye in den vergangenen Wochen vorsichtig 

abgebaut. Entsprechend hoch ist die Netto-Short-Position der Hedger, die diese aber im Gegenzug 

abbauen. 

 

 

Fundamentaldaten: Die Gewichtung des CBoT-Weizen-Kontrakts ist im Januar 2011 im bedeuten-

den Rohstoffindex RICI (Rogers International Commodity Index) um 1,25 Prozentpunkte auf 4,75 % 

verringert worden. Deshalb ist in den kommenden Wochen damit zu rechnen, dass die Fonds, die 

diesen Index abbilden, Weizenkontrakte in Chicago abstoßen werden. Dies dürfte ein Grund für das 

bearishe Chartbild des März-Kontrakts 2011 sein. 

 

Der Internationale Getreiderat IGC weist in seiner aktuellen Schätzung für die Saison 2010/11 auf 

die bullishe Wirkung der Überschwemmungen in Australien hin: Etwa ein Drittel der Ernte sei für die 

Mehlverarbeitung nicht mehr geeignet. Die erwartete weltweite Erntemenge liege bei 647 Mio. t. 

Dies wäre die dritthöchste Ernte aller Zeiten. Für die weltweiten Endbestände prognostiziert der IGC 

eine Menge von 185 Mio. t. Dies wären fast 7 % weniger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. 

Die US-Exporte veranschlagt der Getreiderat auf 36 Mio. t. Dies wäre ein Plus von 2 Mio. t (6 %) im 

Vergleich zu 2009/10. Zuletzt sorgte der schwache US-Dollar für ein günstiges Exportklima. Für die 

neue Ernte im Wirtschaftsjahr 2011/12 veranschlagt der Getreiderat eine weltweite Weizenernte in 

Höhe von 670 Mio. t. Dies wären fast 4 % mehr als die Ernte der noch laufenden Saison. 

 

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA erwartet wie in seiner Vormonatsschätzung, dass Russ-

land wegen des Exportverbots in der Saison 2010/11 nur noch 4,0 Mio. t Weizen exportieren wird 

nach 18,6 Mio. t in 2009/10. Die aktuellen Prognosewerte des Ministeriums für die weltweite Wei-

zenernte 2010/11 liegen weitgehend unverändert bei etwa 5 % unter der Vorjahresmenge. Dies 

wäre immer noch die dritthöchste Ernte, die jemals erzielt wurde. Die weltweiten Endbestände 
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schätzt das USDA mit rund 178 Mio. t im Vorjahresvergleich um 10 % geringer ein. Der veran-

schlagte Verbrauch liegt um fast 19 Mio. t unter der erwarteten Erntemenge. Im vergangenen Jahr 

wurde noch ein Produktionsüberschuss von fast 37 Mio. EUR registriert! Für die USA rechnen die 

Analysten mit extrem hohen Exporten in Höhe von 35 Mio. t. Dies wäre der höchste Wert seit 

1992/93. 

 

 

 

Matif-Mahlweizen 

 

Charttechnik: Die Rallye des Matif-Mahlweizen-Kontrakts mit Fälligkeit März 2011 ist an der oberen 

Begrenzungslinie des steilen mittelfristigen Aufwärtstrendkanals ausgebremst worden (siehe Abb. 

2). Aus charttechnischer Sicht steht weiteren Kursgewinnen nur diese Gerade entgegen. Die nächste 

Unterstützungszone liegt bei 263 EUR/t. Wird diese durchbrochen, steht weiteren Kursabgaben zu-

nächst die untere Begrenzungslinie des Trendkanals entgegen. Weitere Unterstützungszonen sind 

aus dem Chart ersichtlich. 

 

 

Abb. 2: Mahlweizen-Futurekontrakt März 2011 Matif am 27. Januar 2010 (Tageskerzen) 

 

Fundamentaldaten: Die Umsätze beim Mahlweizen in Paris waren in den vergangenen Wochen 

sehr hoch, weil die Fonds rege kauften. Dieses Engagement dürfte sich in den kommenden Wochen 

fortsetzen und die Kurse stützen. Der Grund: Der Kontrakt ist im Laufe des Januar 2011 mit einer 
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Gewichtung von 1 % in den weltweit bedeutenden Rohstoffindex RICI (Rogers International Com-

modity Index) aufgenommen worden; Fonds, die diesen Index nachbilden, müssen also künftig in 

den französischen Weizen-Future investieren. 

 

Die EU-Kommission und das Analystenhaus Strategie Grains rechnen mit einer Weizenernte 

2011/12, die die alte Ernte um 6 % bzw. 4 % übertrifft. Die von der EU-Kommission errechnete hö-

here Gesamtmenge ergibt sich vor allem aus höheren Ernten in Deutschland (+ 5 %), dem Vereinig-

ten Königreich (5 %), Polen (6 %) und Dänemark (7 %). Für Frankreich, den größten Weizenerzeu-

ger der EU, weisen die Analysten der Kommission eine Ernte auf Vorjahresniveau aus. 

 

 

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA veranschlagt für die laufende Saison 2010/11 eine Ernte 

auf dem Niveau des Vorjahres (- 1 %). Der prognostizierte Rückgang der EU-Endbestände fällt mit 

minus 19 % deutlich geringer aus als in der Dezemberschätzung (- 27 %). Die EU-Exporte 2010/11 

beziffert das Ministerium wie im Vormonat mit 22 Mio. t. Zurzeit laufen die Exporte rege: In der lau-

fenden Vermarktungssaison wurden Exportlizenzen für 12,3 Mio. t Weichweizen vergeben. Dies wa-

ren fast 24 % mehr als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. 

 

Die mögliche Verlängerung des russischen Exportverbots würde weitere attraktive Exportmöglichkei-

ten für EU-Weizen eröffnen. Der deutsche Bundesrat hat im Dezember 2010 der Erhöhung des Bio-

ethanol-Anteils in Benzin von 5 % auf 10 % ab dem Jahr 2011 zugestimmt. Diese Entscheidung 

dürfte die Maispreise und damit auch die EU-Weizenpreise mittelfristig stützen. 

 

 

Fazit: Kurzfristig orientierte Verkäufer interpretieren das Abprallen des Matif-Kontrakts von der ge-

nannten Widerstandszone als Handelssignal. Mittelfristig orientierte Verkäufer warten auf den 

Durchbruch der unteren Begrenzungslinie des Aufwärtstrendkanals. Als Durchbruch gilt ein Tages-

schlusskurs, der mindestens 3 % unter dem Durchbruchspunkt dieser Trendgerade liegt. Als weitere 

Verkaufsignale können je nach Risikofreudigkeit und betriebswirtschaftlicher Rahmenbedingungen 

die Durchbrüche von darunter liegenden Unterstützungszonen herangezogen werden. Auch Short-

Absicherungsgeschäfte zumindest für Teilmengen der neuen Ernte sind überlegenswert. Der Matif-

November-Kontrakt notierte zuletzt bei 232 EUR/t. Allerdings ist der mittelfristige Aufwärtstrend 

intakt, so dass steigende Kurse aus charttechnischer Sicht durchaus noch möglich sind.  

 

Die Ergebnisse der Intermarket-Analyse (s. S. 16) sind überwiegend bullish für den Rohstoffmarkt 

einzuschätzen. Wenn der Euro in den kommenden Wochen seinen Abwertungstrend gegenüber dem 

US-Dollar wieder aufnimmt, dann dürfte EU-Weizen an Wettbewerbsfähigkeit im Export gewinnen.  

 

Bullish engagierte Marktakteure solten die extreme Netto-Long-Positionierung der trendfolgenden 

Fonds an der US-Warenterminbörse in Kansas als Warnsignal ernst nehmen. Ein Trendbruch in Kan-

sas kann einen deutlichen Kursrutsch nach sich ziehen mit entsprechenden Folgen für Chicago und 

den EU-Markt. Die Beobachtung der Weizenkurse in Chicago ist in den kommenden Wochen ange-

sichts der ambivalenten charttechnischen Situation zu empfehlen.  
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- - - - - - - -    R O H S T O F F E    - - - - - - - - 

 

Rohstoff-Index vor der Korrektur 

 

Der CRB-Index verläuft seit Juni 2010 in einem mittelfristigen Aufwärtstrend und eine Korrekturbe-

wegung kündigt sich an (siehe Abb. 3). Darauf deuten die rote Kerze vom Januaranfang und die 

ebenfalls rote letzte Kerze hin. In der vergangenen Woche fiel der Kampf zwischen Bullen und Bären 

noch unentschieden aus, wie der strichförmige Körper der vorletzten Kerze im Chart zeigt. 

 

Der CRB-Index ist ein Indikator für die zukünftige Entwicklung der Inflation und wird auf der Basis 

von 19 verschiedenen Rohstoff-Futures berechnet, die an Warenterminbörsen gehandelt werden. 

Darunter sind neben Rohöl- und Gaskontrakten auch Agrarfutures (z. B. Mais, Sojabohnen und Wei-

zen).  

 

Abb. 3: CRB-Rohstoffindex am 25. Januar 2011 (Wochenkerzen) 

 

Der französische Präsident Nicolas Sarkozy hat sich für die G-20-Präsidentschaft Frankreichs vorge-

nommen, die Rohstoffpreise ähnlich wie die Finanzmärkte schärfer zu regulieren, wie er in dieser 

Woche auf einer Pressekonferenz im Elysée-Palast mitteilte. Diese Ankündigung dürfte zurzeit auf 

den Preisen lasten. 

 

Der Kurs des Rohölfutures (Brent Crude) mit Fälligkeit März 2010 hat seinen mittelfristigen Auf-

wärtstrend fortgesetzt und vollzieht zurzeit in eine Korrekturbewegung. Der Settlementpreis belief 
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sich bei Redaktionsschluss (26. Januar für Rohöl) auf etwa 96 USD/Barrel. Auf diesem Niveau haben 

sich die Futurespreise für alle Termine des kommenden Jahres eingependelt. Der Dezembertermin 

notiert nur leicht höher bei etwa 97 USD/Barrel. 

 

Die „großen Investoren“ haben ihre extreme Netto-Long-Position bei der US-Sorte WTI im Januar 

nur geringfügig abgebaut. Dieselbe bullishe Markterwartung haben unter dem Strich auch die Klein-

anleger. Die Saisonfigur der vergangenen 15 Jahre lässt eine entsprechende Entwicklung erwarten: 

Steigende Ölpreise von Februar bis Anfang Juli. Dagegen stehen die Hedger mittlerweile extrem net-

to-short.  

 

 

 

 

 

- - - - - - - -    A K T I E N    - - - - - - - - 

 

Weltweite Wirtschaftserholung stabilisiert sich 

 

Der Aufwärtstrend des MSCI All Country World Investable Market Index (ACWI IMI) ist seit einigen 

Wochen recht stabil. Der ACWI IMI bildet die Aktienkurse an den Börsen der entwickelten Länder 

und der „Emerging Markets“ ab. Die positive Stimmung geht vor allem von den „Emerging Markets“  

aus. Allerdings hat die chinesische Notenbank PBC (People’s Bank of China) bereits mehrmals die 

Zinsen erhöht und kürzlich auch die Mindestreserveanforderungen angehoben, um den heimischen 

Wirtschaftsboom zu bremsen. Die Anleger rechnen mit weiteren Maßnahmen der PBC. Im Zuge die-

ser Maßnahmen konnte der mittelfristige charttechnische Aufwärtstrend der chinesischen Aktienkur-

se abgeschwächt werden.  

 

Der Aufwärtstrend der Aktienmärkte in der Eurozone, die durch den Index MSCI-EMU abgebildet 

werden, setzt sich fort, ist aber deutlich schwächer als der Aufwärtstrend in den USA, der sich durch 

den Verlauf des MSCI-USA-Index abbilden lässt. Ähnlich robust zeigt sich nach einer zwischenzeitli-

chen Seitwärtsbewegung wieder der deutsche Aktienmarkt: Der MSCI-Germany-Index befindet sich 

in einem klaren mittelfristigen Aufwärtstrend. Der Grund ist die unerwartet kräftige Konjunkturerho-

lung. CEREALS VALUE verzichtet bei der Einschätzung von Aktienmärkten ausdrücklich auf eine Ori-

entierung am DAX (Deutscher Aktienindex), weil dieser nur einen kleinen Ausschnitt des deutschen 

Marktes repräsentiert. 
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- - - - - - - -    W Ä H R U N G E N    - - - - - - - - 

 

Mittelfristige Euro-Aufwertung setzt sich fort 

 

Das Währungspaar USD/EUR hat nach einer abwärts gerichtete Korrekturbewegung seinen mittel-

fristigen Aufwärtstrend wieder aufgenommen und Ende vergangener Woche wieder die Unterseite 

der mittelfristigen Aufwärtstrendlinie bei 1,36 USD/EUR erreicht. (siehe Abb. 4). Diese Gerade fun-

giert auch weiterhin als Widerstand für weitere Kursgewinne. Bei 1,28 USD/EUR ist im Zuge der Kor-

rekturbewegung eine neue Unterstützungszone entstanden. Die nächste Unterstützung wird durch 

das Tief vom August 2010 markiert und liegt bei 1,26 USD/EUR. Der übergeordnete Trend zeigt 

nach wie vor nach unten (= Abwertung des Euro), wie die langfristige Abwärtstrendgerade zeigt. Bis 

diese Widerstandszone, die zurzeit bei 1,41 USD/EUR liegt, erneut getestet wird, dürfte unter Be-

rücksichtigung der aktuellen Volatilität noch mindestens eine Woche vergehen. 

 

An den Terminmärkten haben die Fonds ihre Netto-Short-Position für das Währungspaar in eine Net- 

Abb. 4: USD/EUR vom 21. Januar 2011 (Spot-Kurse, Wochenchart) 
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to-Long-Position gewandelt. Diese Marktakteure sind in der Vergangenheit als mittelfristige Trend-

folger aufgetreten, rechnen also eher mit einer weiteren mittelfristigen Aufwertung des Euro gegen-

über dem US-Dollar. Im Gegenzug haben die antizyklisch agierenden Commercials ihre Netto-Long-

Position abgebaut und stehen jetzt netto-short.  

 

 

 

 

 

 

- - - - - - - -    I N T E R M A R K E T    - - - - - - - - 

 

Weltweite Konjunkturerholung begünstigt Rohstoffhausse 

 

Die weltweiten Aktienindizes verlaufen überwiegend in einem Aufwärtstrend und spiegeln damit die 

positive Einschätzungen der Anleger in Hinblick auf die erwartete Konjunkturentwicklung wider. Dies 

spricht für eine konjunkturbedingt zunehmende Nachfrage nach Rohstoffen. Bislang war vor allem 

aus China wegen des dortigen Wirtschaftsbooms mit einer steigenden Rohstoffnachfrage zu rechnen. 

Das Gegensteuern der dortigen Notenbank hat die chinesische Hochkonjunktur bislang nur leicht 

ausgebremst. Anleger erwarten eine dritte Leitzinserhöhung in Folge. Aus diesem Grund vollziehen 

die Rohstoff-Notierungen zurzeit eine Korrekturbewegung im mittelfristigen Aufwärtstrend. 

 

Die fundamentale Schwachstelle der derzeitigen Wirtschaftserholung sind nach wie vor die hohen 

Schulden der Euro-Länder und der USA. Dies ist auch das Ergebnis einer aktuellen Analyse des In-

ternationalen Währungsfonds, der im selben Atemzug vielschichtige Reformen anmahnte.  

 

Auch im Rahmen der Intermarket-Analyse deutet die Entwicklung der Kurse für Staatsanleihen in 

wichtigen Wirtschaftsräumen der Welt darauf hin, dass dem Aufwärtstrend der Aktienkurse in den 

nächsten Monaten eine Korrektur nach unten bevorstehen könnte: Die mittelfristigen US-

Staatsanleihen haben nach einem kräftigen Kurseinbruch im Dezember zunächst einen Boden gebil-

det. Aus charttechnischer Sicht ist der im April 2010 begonnene mittelfristige Aufwärtstrend dieser 

Papiere gebrochen und die Kurse suchen nach einer neuen Orientierung. Auch die Kurse der deut-

schen Bundesanleihen haben ihren im August eingeschlagenen mittelfristigen Abwärtstrend fortge-

setzt. Zurzeit trennen sich die Anleger von deutschen Papieren zugunsten von höher verzinsten 

Bonds hoch verschuldeter Euro-Staaten. Allerdings kommen auch die neuen Bonds des Euro-

Rettungsfonds EFSF bei den Investoren wegen höherer Zinsen im Vergleich zu deutschen Staatsan-

leihen gut an. Sinkende Kurse der Staatsanleihen in Deutschland und den USA lassen mittelfristig 

steigende Zinsen in der Eurozone und den USA erwarten. Steigende Zinsen bremsen tendenziell die 

Konjunkturerholung und damit die Rohstoffnachfrage. Zunächst sorgen die Anleihenverkäufe weiter 

für Liquidität im Markt. Dieses Geld ist damit frei für andere Anlageklassen und könnte die Aktien- 

und Rohstoffkurse weiter stützen. 
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Das Verhältnis des Währungspaares USD/EUR wird zurzeit durch die positive Konjunkturentwicklung 

in der Eurozone dominiert. Auch das Vertrauen ausländischer Anleger in die neuen EFSF-Anleihen 

spiegelt sich im Kurs wider: Der Euro bewegt sich zurzeit in einem mittelfristigen Aufwertungstrend 

gegenüber dem US-Dollar. Ein Vergleich der maßgeblichen Aktienindizes der beiden Wirtschaftsräu-

me lässt allerdings eine Überbewertung des Euro vermuten. Deshalb ist es wahrscheinlich, dass die 

deutsche Exportwirtschaft und damit Getreideexporte bald wieder von der Fortsetzung des langfris-

tigen Abwärtstrends beim Euro profitieren. Nachteilig auf das Wirtschaftswachstum dürfte sich die 

davon ausgehende Inflation auswirken.  

 

Im Zuge der Erholung des US-Dollars sind auch die Goldkurse in den vergangenen Wochen in eine 

Korrekturphase eingeschwenkt. Der lang- und mittelfristige Aufwärtstrend von Gold ist allerdings 

ungebrochen. Wegen der drastischen Verschuldung der Staatshaushalte in den USA und in der EU 

dürften Anleger auch weiter kräftig in Gold investieren, um ihr Geld in Sicherheit zu bringen. Der 

ungebrochene Aufwärtstrend bei Gold spricht für eine Fortsetzung des abwärts gerichteten Trends 

des Währungspaares USD/EUR, also für eine langfristige Abwertung des Euro.  
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