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TECHNISCHE ANALYSE

Zyklen beherrschen
die Aktienmairkte

Von Christoph Geyer *)

Borsen-Zeitung, 4.11.20m
Haben Sie schon einmal daran ge-
zweifelt, dass es Winter wird? Sicher,
der eine oder andere wird durch den
immer wiederkehrenden Termin des
24. Dezember jedes Jahr auf dem fals-
chen Fuf3 erwischt und muss sich
dann noch morgens um die Weih-
nachtsgeschenke fiir die Lieben kiim-
mern. Auch der erste Schnee kommt
fiir viele vollig iiberraschend, was sich
dann entweder in langen Schlangen
bei den Reifenhdndlern oder, im

nausbriiche, Erdbeben oder Wetter-
zyklen sein. Auch wenn diese Bege-
benheiten unregelmiflig ablaufen,
unterliegen sie gewissen Gesetzmé-
Rigkeiten, auch wenn der Mensch die-
sen noch nicht vollumfénglich auf die
Spur gekommen ist.

An der Borse spielen Zyklen eben-
falls eine wichtige Rolle. Auch wenn
es Marktteilnehmer gibt, die die Borse
fiir unberechenbar und die Kursfin-
dung fiir zuféllig erachten, hat das Er-
kennen von Zyklen eine immer grof3e-
re Bedeutung erlangt. In der techni-
schen Analyse sind Zyklen inzwischen

Der Dax steht vor einem Wendepunkt
Der deutsche Leitindex seit 27. Mai 2011, in Punkten
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schlechteren Fall, im Straf3engraben
zeigt. Aber nach einem Blick auf den
Kalender wird jedem Kklar, dass der
Winter vor der Tiir steht. Dieses Er-
eignis wiirde niemand ernsthaft in
Frage stellen. Sicher fillt der Winter
einmal mehr und einmal weniger
heftig aus, an der Tatsache, dass es
kélter wird, ist aber nicht zu riitteln.

So wie bei den Jahreszeiten gibt es
noch viele andere Zyklen, die eben-
falls nicht in Frage zu stellen sind.
Tag und Nacht oder Ebbe und Flut
sind zwei weitere selbstverstandliche
Zyklen in unserem Leben. Da diese Zy-
klen regelméRig auftreten, diskutiert
auch niemand {iber deren Richtigkeit.
Anders ist es bei Zyklen, die unregel-
malig auftreten. Dies konnten Vulka-

kaum noch wegzudenken.

Je nachdem, welche Zeitrdume un-
tersucht werden, konnen verschie-
dene Zyklen zur Anwendung kom-
men. So sind die sehr langen Zyklen
iiber mehrere Jahrzehnte von Nikolai
Kondratieff (russischer Okonom) ent-
wickelt worden. Hier werden wirt-
schaftliche Entwicklungen betrachtet,
die verschiedene Industrieepochen
geprdgt haben. Die Regelmaligkeit
bahnbrechender Verdnderungen ist
verbliiffend. Einer der bekanntesten
Zykliker ist Leonardo da Pisa, besser
bekannt als Fibonacci. Er entdeckte
im Jahr 1202 die nach ihm benannte
Fibonacci-Zahlenreihe, womit er eine
Kaninchenpopulation beschrieb. Die
Zahlenreihe wird gebildet aus der

Summe unmittelbar aufeinanderfol-
gender Zahlen. Aus der Differenz die-
ser Zahlen zueinander entstehen im-
mer gleiche Prozentsitze, die der
technische Analyst meist zur Ermitt-
lung von Kurszielen oder Umkehr-
punkten nutzt.

Weniger bekannt sind dagegen die
Zeitziele, die sich aus diesen Fibonac-
ci-Zahlen ergeben. Dazu wird im
Chart ein signifikanter Hoch- oder
Tiefpunkt gesucht. Von diesem Punkt
aus zahlt der Techniker die folgenden
Tage ab. Eine senkrechte Linie wird an
jedem Tag einer Fibonacci-Zahl gezo-
gen. Also am ersten Tag, am zweiten
Tag, am dritten, am fiinften, am ach-
ten etc.

Richtung nicht bestimmbar

Diese Tage markieren nicht selten si-
gnifikante Wendepunkte im Chartver-
lauf. So konnte mittels dieser Metho-
de das vorldufig letzte Tief beim Dax
recht genau fixiert werden. Ausge-
hend von diesem Tief am 23. Septem-
ber 2011 koénnte 34 Handelstage spa-
ter, also um den 10. November 2011,
ein signifikanter Wendepunkt liegen.
Dabei ist natiirlich nicht zu sagen, ob
sich dieser Wendepunkt von oben
nach unten oder umgekehrt gestaltet.

Die aktuelle Situation stellte sich
bis zum vergangenen Wochenschluss
recht freundlich dar. So konnte eine
nach Fibonacci berechnete Zielzone
bereits schneller erreicht werden, als
dies zu erwarten war. Danach lag ein
wichtiger Widerstand im Bereich zwi-
schen 6400 und 6500 Punkten. Der
aktuelle Steigungswinkel des Dax
diirfte so aber nicht mehr lange beizu-
behalten sein. Somit ist mit einem
Riickgang in den n&chsten Tagen zu
rechnen. Dieser kdnnte bis zum oben
genannten Termin anhalten. Je nach
Marktlage konnte eine schwéchere
Phase aber dieses Mal auch einige Ta-
ge langer andauern.

Natiirlich sind solche Berechnun-
gen nur ein Teil der technischen Ana-
lyse und diirfen nicht allein fiir eine
Anlageentscheidung herangezogen
werden. Gleichwohl sind es niitzliche
Hilfsmittel, damit man nicht vollig
tiberrascht feststellen muss, dass das
Christkind bereits vor der Tiir steht
und man noch keine Winterreifen auf-
gezogen hat.

*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst der Commerzbank.
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