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TECHNISCHE ANALYSE

Die Sorglosigkeit ablegen
Von Christoph Geyer *)

.......................................................
B˛rsen-Zeitung, 9.8.2017

Noch liegt die Welt nicht in Trˇm-
mern, und m˛ge Gott uns davor be-
wahren, dass es so kommt. Leider
gibt es nur allzu viele internationale
Themen, die zumindest zur Besorg-
nis Anlass geben. Meist ist es zum
Glˇck nur ein Säbelrasseln und ein
vermeintlicher Stärkebeweis der
handelnden oder redenden Perso-
nen. An manchen Stellen eskaliert
aber die Lage. Was das alles mit der
B˛rse zu tun hat? Die B˛rse ist ein

Gradmesser fˇr wirtschaftliche Ent-
wicklungen. Veränderungen in der
Wirtschaft werden aber nicht selten
von geopolitischen Ereignissen be-
einflusst. So kann es durchaus vor-
kommen, dass Krisen, weitab von
der heimischen Wirtschaft, durch
die internationalen Verknˇpfungen
auch amHeimatmarkt zu Problemen
fˇhren k˛nnen. Umso erstaunlicher
ist es derzeit zu beobachten, wie
Drohungen zu Handelsbeschrän-
kungen, Raketenversuche oder
Flˇchtlingsstr˛me kaum von den
Marktteilnehmern beachtet oder zu-
mindest am Markt nicht lautstark
diskutiert werden.

Unruhiger Herbst

ImGegenteil: Der Dow Jones Indust-
rial steigt beispielsweise von einem
Rekordhoch zum nächsten. Aber
auch der Dax hält sich trotz der jˇng-
sten Kursverluste noch relativ stabil.

Auch die typischen saisonalen Effek-
te scheinen noch keinen Schatten
auf die B˛rsen zu werfen. Dennoch
sind gleichwohl die langsam am Ho-
rizont aufziehenden Wolken zu er-
kennen. Auch wenn es nicht gleich
zu einem Wolkenbruch kommen
sollte, dˇrfte der Herbst deutlich un-
ruhiger werden, als dies in den er-
sten Monaten des Jahres der Fall ge-
wesen ist.
Wie schon erwähnt, bewegt sich

die US-Leitb˛rse seit Monaten nahe-
zu ohne Korrekturbewegung nach
oben und generiert ein Rekordhoch

nach dem anderen. Dieses Verhalten
ist beim Blue-Chip-Index Dax jedoch
nicht zu beobachten. Man k˛nnte al-
so bereits von einer Divergenz zwi-
schen den beiden großen Indizes
sprechen.
Wirft man einen Blick auf den

langfristigen Chart, erkennt man,
dass der Trend, der Anfang 2009 be-
gonnen hatte, weiterhin intakt ist. Er
steht derzeit auch nicht zur Disposi-
tion. Es ist aber ebenso auffällig,
dass im Jahr 2011 und auch im Jahr
2015 deutliche Einbrˇche zu ver-
zeichnen waren. Im Jahr 2011 muss-
te der Dax rund 2500 Punkte abge-
ben, und 2015 waren es sogar ˇber
3 500 Punkte. Obwohl mit den je-
weils kräftigen Einbußen auch
Trendbrˇche einhergingen, konnte
der Index immer wieder den Auf-
wärtstrend aufnehmen oder zurˇck-
erobern. Ebenso auffällig waren al-
lerdings die Anzeichen, die sich vor
den Rˇckschlägen gebildet hatten.

So gab es im Chart Umkehrformatio-
nen zu entdecken, und die Indikato-
renlage stellte sich auch nicht gerade
euphorisch dar.

Anlass zu Vorsicht

Auch die aktuelle Situation gibt zu-
mindest Anlass zur Vorsicht. Die
Aufwärtsdynamik hat merklich
nachgelassen, und eine Topbildung
hat sich inzwischen etabliert. Der
Stochastik-Indikator hatte bereits
vor einigen Wochen ein Verkaufssi-
gnal generiert, auch wenn dieses in
einem starken Trend nicht ˇberbe-
wertet werden sollte. Der MACD-In-
dikator (Moving Average Converge-
nce/Divergence) hat vor kurzem ein
Verkaufssignal gebildet, welches das
Signal vom Stochastik-Indikator be-
stätigt. Auf langfristiger Ebene ha-
ben sich also Warnsignale gebildet.
Im kurzfristigen Chart bestätigt

sich das langfristige Bild, auch wenn
es hier noch nicht ganz so schlecht
aussieht. Die nachlassende Auf-
wärtsdynamik wird allerdings sehr
deutlich. Der Aufwärtstrend, der
sich seit der Wahl Donald Trumps
zum US-Präsidenten etabliert hatte,
wurde inzwischen gebrochen. Allein
dieser Trendbruch stellt fˇr sich ge-
nommen schon ein Warnsignal dar.
Dieser Bruch wurde von den Diver-
genzen bei den Indikatoren beglei-
tet. Daher war es nur folgerichtig,
dass sich ein neuer Abwärtstrend in
Form eines Trendkanals etabliert
hat. Dieser Trendkanal wird in den
kommendenWochen die rundeMar-
ke von 12000 Punkten und kurz dar-
auf auch die Unterstˇtzungslinie
schneiden, die knapp unter dieser
Marke zu finden ist.

Test der Unterstˇtzung

Daraus ergeben sich verschiedene
Szenarien. Eines der wahrschein-
lichsten dˇrfte der Test dieser Unter-
stˇtzung sein. Danach sollte eine Er-
holung im Rahmen des Abwärts-
trendkanals stattfinden. Dafˇr spre-
chen die bevorstehenden Kaufsig-
nale bei den Indikatoren. Es liegt
auf der Hand, dass eine Erholungs-
bewegung in einem bestehenden
Abwärtstrend nicht ˇber einen lan-
gen Zeitraum verlaufen dˇrfte. Auch
das Ausmaß sollte begrenzt sein.
Zuletzt sollten die saisonalen Ef-

fekte nicht vergessen werden. Auch
wenn diese nicht geeignet sind, ei-
nen Ein- oder Ausstiegspunkt zu de-
finieren, geben sie doch bei entspre-
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chender Marktkonstellation Hin-
weise darauf, wie sich ein Markt in
bestimmten Zeiten verhalten k˛nn-
te. Diese rein statistische Gr˛ße lässt
ebenso wie die aktuelle Marktlage
auf einen turbulenten Herbst schlie-
ßen. Jahre, die auf eine 7 enden, ha-

ben nämlich in den vergangenen
Jahrzehnten häufig einen Rˇckgang
ab dem jeweiligen Spätsommer ge-
zeigt. Ähnlich verhält es sich mit
den Jahren nach einer US-Präsident-
schaftswahl. Somit sollte zumindest
eine vorsichtigere Haltung einge-

nommen und die Sorglosigkeit der
letzten Monate abgelegt werden.
.......................................................
*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.
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