Fundamentalanalyse, Rubrik: Rohstoffe und Einflul3 auf den Devisenmarkt

Der EinfluB von Olpreisen auf den Devisenmarkt

Einer der populdrsten Stimmungs-Indikatoren
fur die Aktien- und Futuresmarkte ist das Put/Call
Ratio. Wahrend dieser Indikator sich als duf3erst
effektiv in diesen Markten erwiesen hat, wird er in
den Devisenmarkten weitgehend ignoriert. Dies
ist weitgehend der Komplexitat des Devisenop-
tionmarktes, sowie dem Fehlen verlasslicher
Datenreihen zuzuschreiben. Der gré3te Teil des
Devisenoptionsmarktes findet over the counter
oder zwischen institutionellen Marktteilnehmern
statt. Als Resultat aus dem nahezu unmadglichen
Erheben von Daten aus dem OTC-Markt, versu-
chen die Devisentrader, die sich fur das Put/Call
Ratio interessieren, auf Daten aus den ziemlich
illiquiden und selten benutzten Optionen auf
Futuresmarkte zurlickzugreifen. Das gelistete
Volumen dieses Optionsmarktes ist allerdings so
gering, dass es fur die meisten Wahrungspaare
unbrauchbar oder leicht manipulierbar ist.

Wie abhingig ist ein spezielles Land von 01?

Tradersind aber trotzdem in der Lage, das Put/Call
Ratio fiir die Analyse des US-Dollar zu benutzen.
Dazu richtet man seine Aufmerksamkeit nicht auf
eine einzelne Wahrung, sondern auf das Ratio
des T-Bond Future Marktes, obwohl hier betont
werden muss, dass dieses gewohnlich in Call/Put
berechnet wird. Extreme im Put/Call Ratio haben
in der Vergangenheit sehr akkurat Bewegungen
des Bond-Marktes angezeigt. Bewegungen des
Zinsmarktes korrelieren stark mit dem Dollar, da
dieser sehr abhangig von Kapitalimporten

zur Finanzierung seines 500 Milliarden Dollar
groBen Budgetdefizites ist. GroBe Geldfllisse in
den Bondmarkt sind gewohnlich bullish fiir den
Dollar, Abflisse bearish. Trader die das Put/Call
Ratio des Bond Marktes verfolgen, konnten sich
in der Vergangenheit vor gro3en Bewegungen in
der richtigen Richtung positionieren.
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Die Antwort der Geldpolitik.

Trader kénnen den Call/Put Indikator ziemlich
in der selben Weise benutzen wie den Commit-
ment of Traders Report, um Stimmungsextreme
festzustellen. Exzessives kaufen von Calls oder
Puts fuhrte in der Vergangenheit zu scharfen
Trendumkehren, da angstliches Geld erst spat in
eine Richtung einsteigt. Die gebrauchlichste Me-
thode den Indikator zu nutzen besteht darin, das
Monatsratio mit dem Jahresdurchschnitt zu ver-
gleichen. Historisch gesehen bewegen sich das
Jahresdurchschnittsratio und das Monatsratio
um die Zahl 1. Sollte das Ratio 1.3 Uberschreiten,
ist dies fir gewohnlich ein verlassliches Signal fur
einen Kursabfall.

Unter 0.8 haben Bonds die Tendenz zu steigen,
weil die bearishe Stimmung zu stark wird. Ext-
reme sollten genau beobachtet werden, da eine
Trendumkehr innerhalb weniger Wochen bevor-
steht. Man sollte allerdings noch andere Indika-
toren zur Bestatigung heranziehen, bevor man
eine Position einnimmt, da das Put/Call Ratio fur
sich allein genommen nicht akkurat genug fur
das Timing ist.

Olbezogene oder industriebezogene Marktkapitalisierung?

Die Verteilung der Marktkapitalisierung kann
ebenfalls Einfluss auf die Wahrungskurse neh-
men, und zwar Gber den Umweg der Geldstrome.
Die Wahrungen von Landern mit geringer ener-
giebezogener, aber hoher industrieller Markt-
kapitalisierung, werden wahrscheinlich starker
von hoheren Olpreisen getroffen. Zufliisse von
Investitionskapital werden auf Grund sinkender
Profitabilitat dieser Industrien abnehmen. Lander
mit einem hohem Anteil verarbeitender Industrie
und hohen Olimporten sind hierbei in exponier-
tester Stellung zu finden.
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01 und Bruttosozialprodukt

Rickblickend vom Anfang der 70er Jahre bis heute kann man bemerkenswerte und dramatische Verande-
rungen des Bruttosozialprodukts im Verhaltnis zu den Veranderungen der Welterddlpreise feststellen. Den
Preisschocks von 1973/74, der spaten 70er und friihen 80er und Anfang 1990 folgten jeweils drastische
Wirtschaftsrezessionen, auf die wiederum Erholungsphasen folgten. Der Druck der Energiepreise auf ein-
zelne Wirtschaftsfelder, flihrte zu generellen Problemen der gesamten Wirtschaft. Untenstehender Chart,
der die Olpreise und das Wirtschaftwachstum zeigt, liefert deutliche Hinweise auf den negativen Effekt
von hohen Olkosten auf das Wirtschaftswachstum. Allen drei globalen Rezessionen in den letzten 30 Jah-
ren gingen scharfe Olpreisanstiege voraus.

Folgende Beispiele sollen das Prinzip verdeutlichen:
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