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TECHNISCHE ANALYSE

Psychologie fiir die Dax-Rally

Von Christoph Geyer *)
Borsen-Zeitung, 6.5.2015

Noch vor einigen Monaten gab es
nur wenige, die dem Dax einen sol-
chen Hohenflug zugetraut hétten.
Seit Oktober hat der deutsche Leitin-
dex in der Spitze ca. 47 % zugelegt.
Diese Performance in sechs Monaten

entscheidend

billige Notenbankgeld geflossen ist.
Sicher konnten die Derivateméarkte
davon profitieren, aber das alleine
diirfte den Aktienmarkt kaum von
einem Hoch zum anderen treiben.
Die Gelder, die in Optionen, Futures,
Zertifikaten oder dhnlichen Produk-
ten ankommen, sind kaum dazu ge-
eignet, dem Aktienmarkt die notige
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ist eine beeindruckende Bilanz. Sie
ist nicht zuletzt deshalb zustande ge-
kommen, weil viele Marktteilneh-
mer auf einen Riickschlag gewartet
haben, den sie zum giinstigeren Ein-
stieg hétten nutzen konnen. In aus-
gepragten Haussephasen ist dieses
Verhalten nicht selten. Meistens
wird die Erwartung des Riickschla-
ges oder wenigstens der Konsolidie-
rung nicht erfiillt.

Triebfeder billiges Geld

In diesem Jahr spielt die Notenbank-
politik des billigen Geldes sicher
eine gewichtige Rolle am Markt.
,,Billiges Geld“ ist in der Vergangen-
heit schon oft die Triebfeder fiir stei-
gende Aktienmérkte gewesen. Ganz
nach der Theorie der Technischen
Analyse sollte der Umsatz mit dem
Trend gehen. Dies bedeutet, dass
die Umsatzentwicklung hétte anstei-
gen miissen, da der Markt erheblich
zulegen konnte. Tatsdchlich waren
die Umsitze eher riicklaufig, was
die Frage aufwirft, wohin das ganze

Nachfrage zukommen zu lassen. Da-
her spielt die Psychologie die ent-
scheidende Rolle in der aktuellen
Anstiegsphase.

False Breakout

Die Euphorie {iber das Notenbankge-
schenk hielt bis Mitte April an und ist
dann ins Stocken geraten. Techni-
scher Ausloser war das False Break-
out. Als der Dax das Top vom Vormo-
nat iiberwunden hatte, zogen die
Umsétze nicht an, was darauf schlie-
Ren lieR, dass die Marktteilnehmer
dem Ausbruch nicht vertraut haben.
Die Marktbreite fehlte, und als keine
Anschlussorders kamen, rutschte
der Index wieder in die Seitwiérts-
Range zuriick. Mit diesem Rutsch
wurde der seit Januar bestehende
Aufwirtstrend gebrochen. Abwirts-
dynamik kam mit dem Trendbruch
gleichwohl keine auf.

Entsprechend wurden die Markt-
teilnehmer noch nicht zu einer brei-
ter angelegten Reaktion bewegt.
Vielmehr hat sich ein Seitwartstrend

etabliert, der um die 12 000-Punkte-
Marke angesiedelt ist. Dies bedeutet,
dass die Aufwirtsdynamik aus dem
Markt gewichen ist und eine abwar-
tende Haltung eingenommen wur-
de. Abwarten bedeutet aber auch
Unsicherheit, was bei den aktuellen
Diskussionen, nicht zuletzt um Grie-
chenland und dessen Verbleib in der
Eurozone, auch nicht verwunderlich
ist.

Die Indikatoren helfen in der aktu-
ellen Lage wenig. Nachdem der
MACD-Indikator das False Breakout
noch unterstiitzt hatte, indem er
mit einer Divergenz drohendes Un-
gemach angekiindigt hatte, bewegt
er sich jetzt leicht nach unten, was
in der aktuellen Marktlage nicht
iiberrascht. Der Stochastik-Indikator
ist in einer Trendphase nicht niitz-
lich, gibt aber derzeit ohnehin im
neutralen Bereich keinen Hinweis
auf die weitere Entwicklung.

Auffillig ist die jiingste Umsatz-
entwicklung. Da in den letzten Ta-
gen verstdrkt Nervositdt aufgekom-
men ist, sind auch die Umsétze ange-
sprungen. Es hat den Anschein, als
hétten die Marktteilnehmer Angst,
einen nichsten Aufwairtsschub zu
verpassen. So ist der Umsatzanstieg
an einem freundlichen Erholungstag
zu werten. Andererseits sind die Be-
denken vor einem Ende der iiberge-
ordneten Anstiegsbewegung offen-
bar recht grof3, sonst wiirden die
kraftigen Riickschldge nicht eben-
falls mit anziehenden Umsatzen be-
dacht werden.

Aus dieser Gemengelage lasst sich
schlieffen, dass ein Ausbruch in die
eine oder andere Richtung deutliche
Kursavancen nach sich ziehen
diirfte. Das Szenario eines Aus-
bruchs nach oben wiirde eine Besta-
tigung des aktuellen Aufwértstrends
bedeuten und entsprechende Kurs-
ziele im Bereich von 13 000 Punkten
nach sich ziehen.

Den Mut verloren

Offenbar haben die Marktteilneh-
mer allerdings den Mut verloren
und einen Ausbruch nach unten ge-
neriert. Dieser diirfte kaum mit ei-
nem kleinen Gewitter ausgestanden
sein. Da eine Korrekturbewegung
langst iiberfallig ist, sollten mehrere
100 Punkte nach unten nicht ausge-
schlossen werden. Marken wie
11000 oder 10600 konnten dann
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schnell zum Thema werden und die
viel zitierten schwachen Hande aus
dem Markt spiilen.

Noch stehen dem Markt alle Chan-
cen offen, und selbst wenn der Riick-
schlag kommt, stellt er doch eine
gute Gelegenheit zum Einstieg dar.
Denn 5er-Jahre und Président-
schaftsvorwahljahre in den USA stel-
len statistisch betrachtet seit vielen

Jahrzehnten gute Borsenjahre dar.
Auch wenn diese Statistik keine Ga-
rantie fiir die Zukunft bietet und
auch keine Handels- oder Hand-
lungsempfehlung sein kann, ist die
Trefferquote der letzten 100 Jahre
doch beeindruckend. Ein Riickgang
sollte also als das betrachtet werden,
was er vermutlich ist: eine Korrektur
im Aufwartstrend. Wer solche Kor-

rekturen zu nutzen wei’ und dabei
auf ein funktionierendes, sinnvolles
Geldmanagement achtet, wird am
Ende auf ein erfolgreiches Borsen-
jahr zuriickblicken kénnen.

*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.



