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TECHNISCHE ANALYSE

Dax fiihrt Anleger und
Analysten aufs Glatteis
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Von Christoph Geyer *)
Borsen-Zeitung, 13.11.2013

Fiir die einen war es schon seit Lan-
gem klar, dass es nur eine Frage der
Zeit sein wiirde, bis der deutsche
Leitindex neue Hochstwerte errei-
chen wiirde. Die anderen haben ge-
warnt und warnen immer noch. Da-
bei sollte keine der beiden Seiten fiir
ihre Meinung verurteilt werden. Der
Dax hat es den Anlegern in den ver-
gangenen Wochen und Monaten
wahrlich nicht leicht gemacht. Ge-
rade wir technischen Analysten wur-

durchstofen und von einer Diver-
genz beim Stochastik-Indikator (der
Indikator konnte die Tops im Index
nicht mehr nachvollziehen) beglei-
tet wurde.

Erneut erwies sich das vermeintli-
che Verkaufssignal als Fehlausbruch.
Diese Fehlausbriiche sind nicht wei-
ter schlimm, solange der technische
Analyst diese schnell genug erkennt
und nicht an seiner Meinung fest-
hélt, obwohl sich die Lage langst ge-
andert hat.

Wie im Lehrbuch spielte sich dage-
gen die Konsolidierung von Mitte

Der Aufwartstrend ist intakt
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den ein ums andere Mal auf das
Glatteis geschickt.

Dabei waren die Signale oft recht
deutlich. So wurde im April dieses
Jahres eine zunéchst trendbestati-
gende Korrekturbewegung nach un-
ten verlassen. Dabei brach der Index
eine wichtige Unterstiitzungslinie.
Dieses vermeintlich klare Verkaufssi-
gnal wurde aber nach wenigen Ta-
gen negiert und die Formation ge-
méal dem Lehrbuch nach oben ver-
lassen.

Konsolidierung nach unten

Ahnlich verlief es im Juni, als eben-
falls eine Konsolidierung zunichst
nach unten und wenig spater nach
oben verlassen wurde. Besonders ar-
gerlich war das Signal im August, als
eine Seitwértsrange nach unten

September bis Mitte Oktober ab.
Nach einer turbulenzfrei verlaufe-
nen Korrektur brach der Dax mit an-
ziehenden Umsétzen nach oben aus
und erreichte nie gekannte Hohen.
Die Marke von 9000 Punkten
scheint dabei nur eine Zwischen-
etappe darzustellen. Jedenfalls hat
sich der deutsche Leitindex nur we-
nige Tage in diesem Bereich aufge-
halten und ist dann mit der EZB-
Zinsentscheidung weiter nach oben
gelaufen.

10 ooo Punkte in Sicht

Nun mehren sich bereits wieder die
Aussagen der Analysten, dass die
Marke von 10 000 Punkten bis zum
Jahresende erreicht werden kann.
Natiirlich ist dies nicht auszuschlie-
Ren. Dabei sollte aber bedacht wer-

den, dass im Dezember die Feiertage
anstehen, die in diesem Jahr beson-
ders arbeitnehmerfreundlich liegen.
Dadurch geht fast eine komplette
Handelswoche wegen geschlossener
Markte verloren. Wenn die ,,10 000“
erreicht werden soll, miisste sich der
aktuelle Aufwértstrend also noch be-
schleunigen, um die fehlenden Tage
aufzuholen.

Kein Trend ohne Korrektur

Hinzu kommt, dass kein Trend ohne
Korrekturen ablduft. Der aktuelle
kurzfristige Trend ist zwar noch in-
takt. Bei den Indikatoren gibt es aber
erneut erste Warnsignale. Diese fal-
len zwar nicht dramatisch aus, soll-
ten aber fiir eine Konsolidierungsbe-
wegung ausreichen.

Der MACD-Indikator hat ein Ver-
kaufssignal generiert, und der
Stochastik-Indikator (auch wenn
dieser bei einem solch starken Trend
keine allzugrof3e Bedeutung besitzt)
hat erneut eine Divergenz gebildet.
Daher diirfte iiber kurz oder lang
eine weitere Korrekturbewegung zu
erwarten sein.

Die Wahrscheinlichkeit ist hoch,
dass eine solche Korrekturbewegung
ein bis zwei Wochen anhalt und min-
destens bis in den Bereich von 8 800
Punkten fiihrt. Wenn die Korrektur
dhnlich mustergiiltig ablauft wie
die in diesem Jahr beobachteten
Konsolidierungen, konnte dies zu ei-
ner Jahresendrally fiihren. Die Zeit
fiir einen Anstieg bis zur magischen
grofden Zahl diirfte dann aber schon
recht knapp sein.

Anderungen im Verhalten

Die vielen ,,Wenn“und ,,Aber“liegen
in der Natur der Sache. Der techni-
sche Analyst muss auf die Gegeben-
heiten reagieren und Anderungen
im Anlegerverhalten in seine Uberle-
gungen einbeziehen. Somit ist die
Aussage zur aktuellen Situation mit
einer Wahrscheinlichkeit zu bele-
gen, sie impliziert aber keine Garan-
tie. Die Chancen fiir eine Rally zum
Jahresende, nach einer zwischen-
zeitlichen Konsolidierung, stehen je-
doch nicht schlecht.

Und wie geht das neue Jahr wei-
ter? Nach diesem hervorragenden
Jahr 2013 diirfte es den Anlegern zu-
néchst schwerfallen, einfach so wei-
terzumachen wie bisher. Auch wenn
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die 10 000er-Marke noch erreicht
wird, sollte es nicht tiiberraschen,
wenn der Jahresstart (gemeint sind
die ersten Monate) von Gewinnmit-
nahmen gepragt ist.

Von zyklischer Seite her diirfte oh-
nehin ein turbulentes Jahr zu erwar-
ten sein, auch wenn die Chancen auf
eine andauernde Anstiegsbewegung
zunehmen, da ab dem vierten Jahr

eines Dekadenzyklus die Aktienbor-
sen meist besser performt haben als
zu Beginn der Dekade.

Gewinnmitnahmen folgen
Das Fazit dieser Uberlegungen lau-

tet: Die 10 000-Punkte-Marke ist in
diesem Jahr nur noch schwer zu er-

reichen. Wenn die Kraft der Markt-
teilnehmer ausreicht, kann diese im
neuen Jahr ,,gesehen“ werden. Da-
nach sollten ausgepragtere Gewinn-
mitnahmen folgen, um dann den Bo-
den fiir eine ldnger anhaltende Auf-
wartsbewegung zu bilden.

*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.



