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TECHNISCHE ANALYSE

Aufwärtsdynamik im Dax
schwächt sich ab

Von Christoph Geyer *)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 16.5.2018
Als Techniker darf man eigentlich
keine fundamentalen Gegebenhei-
ten zur Beurteilung heranziehen.
Ganz sollte man diese aber nicht bei-
seiteschieben. Die fundamentalen
Ereignisse bestimmen immerhin die
Stimmung der Marktteilnehmer,
und die gilt es schließlich mit der
technischen Analyse zu bewerten
und zu erfassen. Frˇher galt der
Spruch, dass politische B˛rsen kurze
Beine haben. Diese B˛rsenweisheit

darf inzwischen sicher nicht mehr
uneingeschränkt Verwendung fin-
den. So ist spätestens seit den Han-
delsdiskussionen mit den USA klar,
dass politische Entscheidungen we-
sentlichen Einfluss auf die wirt-
schaftlichen Verhältnisse unterein-
ander haben. Diese k˛nnen wieder-
um Auswirkungen auf die Ergeb-
nisse einzelner Unternehmen und
damit auf den Gesamtmarkt haben.
DieMarktteilnehmer werden dies al-
so nicht nur kurzfristig in ihre Über-
legungen einbeziehen. Unbenom-
men bleibt dabei trotzdem, dass sich
die Stimmungslage an der Kursent-
wicklung ablesen lässt und entspre-
chende Schlˇsse daraus gezogen
werden k˛nnen. Damit kommt die
technische Analyse wieder zu ihrem
Recht.

Der berˇhmte Tropfen

Die Stimmung der Marktteilnehmer
ändert sich so lange nicht, wie die
Nachrichtenlage noch akzeptiert
wird und dieMehrheit derMarktteil-
nehmer keine wesentlichen Auswir-
kungen fˇr die Marktentwicklung
sehen. Manchmal genˇgt aber auch
der berˇhmte Tropfen, der das Fass
zumÜberlaufen bringen kann. Meist
sind es auf den ersten Blick gar keine
ˇberaus weitreichenden Nachrich-
ten, die zu einer solchen Einschät-
zungsänderung fˇhren. Vielmehr

fallen solche Nachrichten auf ein
Marktsentiment, welches nur auf ei-
nen Anstoß gewartet hat, um sich
entsprechend in die Gegenrichtung
zu bewegen.
So k˛nnte es auch dieses Mal kom-

men. Die Märkte wissen bereits seit
Wochen und Monaten, dass die Lage
um die internationalen Handelsbe-
ziehungen nicht zum Besten bestellt
ist. Bislangwurden die ständigen Be-
oder auch Versprechungen weitge-
hend ignoriert. Der deutsche Blue-
Chip-Index Dax gewann von Ende
März bis Anfang Mai weit ˇber
1000 Punkte, und die Gefahr eines
Abgleitens unter die Unterstˇt-
zungszone um 11700 Punkte
scheint endgˇltig gebannt zu sein.
Bevor wir den Dax näher bespre-

chen, soll noch ein kurzer Blick ˇber

den Großen Teich zum S&P 500-In-
dex gestattet sein. Dieser befindet
sich nämlich weiterhin in einem
ˇbergeordneten Aufwärtstrend, der
bereits seit 2009 anhält. Anfang
2016 hat sich ein neuer, etwas steile-
rer Aufwärtstrend etabliert. Weshalb
der S&P 500 an dieser Stelle er-
wähnt wird, ist recht einfach zu er-
klären. Der seit dem Jahr 2016 be-
stehende Aufwärtstrend wurde
nämlich zu Beginn dieses Jahres ge-
brochen und inzwischen nachhaltig
nach unten verlassen. Hier besteht
zwar noch immer die Chance auf
eine Stabilisierung und ein Zurˇck-
erobern dieser Trendlinie. Fˇr die
Vereinigten Staaten sollte aber be-
dacht werden, dass die Hausse in-
zwischen die längste ist, die seit der
Jahrhundertwende um 1900 Be-
stand hat.

Folgen fˇr Deutschland

Sollte sich also der US-Markt von sei-
nem langfristigen Aufwärtstrend
verabschieden und der deutsche
Markt weiterlaufen, wˇrde dies be-
deuten, dass die Handelsdiskrepan-
zen mit den USA sich nur negativ
auf die US-Wirtschaft und nicht auf
die deutsche Wirtschaft ausgewirkt
hätten. Da davon kaum auszugehen
ist, wˇrde also ein sich abschwä-
chender US-Markt auch entspre-
chend negative Auswirkungen auf
den deutschen Aktienmarkt haben.
Sieht man sich die Lage beim Dax

nun etwas genauer an, fällt auf, dass
der deutsche Leitindex den Bereich
des Widerstands bei rund 12 800 bis
12 900 Punkten inzwischen ˇber-
wunden hat. DieserWiderstandwur-
de durch das Scheitern in dieser Zo-
ne Mitte 2017 und etwas später das
Anerkennen als Unterstˇtzung Ende
2017 gebildet.
Die Aufwärtsdynamik hat aber be-

reits nachgelassen. Damit erh˛ht die
Wahrscheinlichkeit, dass die Luft fˇr
die Marktteilnehmer dˇnner wird
und einweiterer Anstieg schwieriger
wird. Da der technische Analyst
nach Signalen sucht, wird er sich ei-
nemweiteren Anstieg aber nicht ent-
gegenstellen. In diesem Fall k˛nnte
der Markt noch bis in die Region
von 13200 Punkten vordringen.

Fehlende Marktbreite

Die Umsätze haben den jˇngsten
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Aufwärtstrend nicht nachvollzogen,
was fˇr ein Fehlen der Marktbreite
spricht. Es gibt aber noch einen
Grund, warum die Wahrscheinlich-
keit fˇr einen weiteren Anstieg ge-
ringer wird. Berechnet man nämlich
das Fibonacci-Retracement vom
letzten signifikanten Top zum letz-
ten signifikanten Tief, stellt man
fest, dass die wichtige 61,8-Prozent-

Marke im aktuell erreichten Bereich
liegt.
Bei den Indikatoren ist der MACD-

Indikator (MACD: Moving Average
Convergence/Divergence) zuletzt
an seiner Triggerlinie nach oben ab-
geprallt und hatte damit ein Kaufsi-
gnal generiert. Ein solches Abprallen
an der Triggerlinie stellt zwar ein gu-
tes Kaufsignal dar, ist aber meist als
finales zu betrachten. Inzwischen

steht er vor einem Verkaufssignal,
welches das Verkaufssignal des
Stochastik-Indikators bestätigen
wˇrde.
Somit stehen die Chancen fˇr ein

kurzfristiges Weiterlaufen nach
oben insgesamt eher schlecht.
.......................................................
*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.
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