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TECHNISCHE ANALYSE

Ein Jahresauftakt wie aus einem

Von Christoph Geyer *)
Borsen-Zeitung, 21.2.2018

Man kennt das ja von der einen oder
anderen Fuflballmannschaft. Erst
wird destruktiv der Ball hin- und
hergepasst und damit der Gegner
»eingelullt“ und dann gibt es einen
Blitzstart aus dem Nichts. Die Mann-
schaft schligt gnadenlos zu, und der
Gegner ist geschlagen. So miissen
sich in den letzten Tagen die Anleger
am deutschen Aktienmarkt gefiihlt
haben. Uber Monate hinweg be-
wegte sich der Dax mehr oder weni-
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ohne Korrektur immer so weiterlau-
fen. Es war zu erwarten, dass mit zu-
nehmender Dauer eine Korrekturbe-
wegung umso heftiger ausfallen
wiirde. Es ist seit vielen Jahren be-
kannt, dass solche Extremsituatio-
nen auch Einfluss auf andere Welt-
mérkte und insbesondere auf den
deutschen Markt haben. Besondere
Brisanz bekommt die inzwischen
laut gewordene Behauptung, der Vo-
latilitdtsindex der amerikanischen
Borse sei manipuliert und dadurch
der Crash ausgelost worden. Dazu
muss man wissen, was dieser Index
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ger in einer engen Bandbreite. Zu-
mindest wenn man die makellose
Aufwirtsbewegung der US-Miérkte
als Mal3stab heranzieht. Auf der an-
deren Seite des grol3en Teichs mach-
ten die Aktienmairkte ihren Inves-
toren ndmlich mit einer wahren Re-
kordjagd Tag fiir Tag grof3e Freude.
Der Dax konnte hier gleichwohl nur
tempordr mithalten. Als es aller-
dings in den Vereinigten Staaten
zum Einbruch kam, rutschte der
Dax im Sog der Abgaben weltweit
ebenso in die Tiefe.

Uberfillige Korrektur

Dabei war es zumindest fiir die USA
nicht besonders verwunderlich, dass
eine Korrektur irgendwann einmal
kommen miisste. Ein solch lang an-
haltender Aufwértstrend kann nicht

iiberhaupt ist und welchen Schluss
man daraus ziehen kann. Einen Vo-
latilitatsindex gibt es sowohl in den
Vereinigten Staaten als auch in
Deutschland. Dieser wird aus den
gehandelten Optionen auf den Index
berechnet. Hier kommt nicht die hi-
storische, sondern die implizite (also
die erwartete) Volatilitdt zum Tra-
gen. Dabei hat die Erfahrung ge-
zeigt, dass ein niedriger Vola-Index
meist in Phasen von Aufwértstrends
und ein hoher Vola-Index in Phasen
von Abwirtstrends oder Einbriichen
zu sehen ist. Die géngige Interpreta-
tion ist folgende: Wenn der Vola-In-
dex iiber einen lédngeren Zeitraum
besonders niedrig notiert, steigt die
Gefahr eines Riickschlags. Umge-
kehrt ist ein besonders hoher Vola-
Index ein Zeichen dafiir, dass der
Riickschlag bald beendet sein kénn-

te. Es verwundert nicht, dass in den
USA der Vola-Index seit ldngerem
auf einem niedrigen Niveau zu fin-
den war. Dies war ein zusatzliches
Zeichen dafiir, dass der Markt vor ei-
ner Korrektur stehen konnte. Die
Frage stellt sich, wie hitte eine Ma-
nipulation aussehen kénnen, wenn
man den Markt ins Schlingern hitte
bringen wollen. Auch wenn die Ant-
wort auf diese Frage recht schwerfal-
len diirfte, hat die US-Borsenauf-
sicht Presseberichten zufolge Ermitt-
lungen eingeleitet. Es darf mit Span-
nung erwartet werden, was dabei
herauskommt. Wer den Vola-Index
zu lesen im Stande war, Manipulati-
on hin oder her, konnte zumindest
ein Warnsignal erkennen.

Missgliickter Ausbruch

Doch auch ohne den Vola-Index gab
es beim Dax gewisse Anzeichen, dass
es nicht so laufen kénnte, wie man
sich dies als Anleger erhofft. So ver-
passte es das deutsche Aktienbaro-
meter Ende Januar die Chance zu
nutzen, die mit dem Ubersteigen
des Tops vom November letzten Jah-
res eroffnet wurde. Es kam zu einem
Kklassischen ,False Break-out“, also
einem missgliickten Ausbruch. Dies
war bereits der Beginn des dramati-
schen Einbruchs. Der MACD-Indika-
tor hatte zu dieser Zeit eine klassi-
sche Divergenz gebildet. Auch der
Stochastik-Indikator wartete mit ei-
nem Verkaufssignal auf. Als der In-
dex dann dynamisch unter die Un-
terstiitzung im Bereich von 13200
Punkten gefallen war, begannen die
Probleme. Bereits am Tag nach dem
Bruch der Unterstiitzung rutschte
der Dax unter die wichtige Unter-
stiitzungszone im Bereich zwischen
rund 12900 und 12800 Punkten.
Dies kam in den Wochen vor der Jah-
reswende ofters vor, so dass noch
eine Chance bestand, dass der Dax
sich dhnlich verhalten kénnte und
die Anleger wieder an der Nase her-
umgefiihrt werden. Diese Hoffnung
zerschlug sich aber mit dem nach-
sten Handelstag und der Markt
rutschte ohne Halt weiter nach un-
ten.

Bodenbildungsversuch
Die typische Korrekturbewegung auf

einen solchen Rutsch dauerte ledig-
lich einen Tag und es kam zu einem
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erneuten Riickschlag. Dieser fiihrte
den Index bis in den Bereich der
Tiefstwerte vom August des zuriick-
liegenden Jahres. Seit diesem Tief
versucht der Dax nun eine Bodenbil-
dung zu formieren. Ob diese gelun-
gen ist, kann derzeit noch nicht ge-
sagt werden. Der Stochastik-Indika-
tor hat jedenfalls eine kleine Diver-

genz gebildet und der MACD-Indika-
tor beginnt langsam nach oben zu
drehen. Es konnte gut moglich sein,
dass in den kommenden Wochen ein
Boden gefunden wird und eine Ge-
genbewegung stattfindet. Diese
konnte dann bis April laufen (zykli-
scher Erwartungswert) und bis in
den Bereich der alten Unterstiitzung

bei rund 12800 Punkten fiihren.
Sollte der Bereich um 11900 Punkte
allerdings unterschritten werden,
wiirde sich die Lage wieder eintrii-
ben und weiteres Abwiértspotenzial
erdffnet werden.

*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.



