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TECHNISCHE ANALYSE

Dax weiterhin bedenklicher als

Von Christoph Geyer *)
Borsen-Zeitung, 5.12.2018
Vor einigen Tagen ist eine der bedeu-
tendsten Messen fiir Anleger und
Trader in Frankfurt zu Ende gegan-
gen. Die World of Trade lockt jedes
Jahr viele Besucher an, die auf der
Suche nach dem Heiligen Gral an
der Borse sind. Dabei stromt eine
Masse an Informationen und Ange-
bote auf die Interessierten ein. Meist
ist die Fiille dieser Informationen
kaum zu verarbeiten, und der Anle-
ger geht oft verwirrter aus den Mes-
sehallen, als er hineingegangen ist.
Eine solche Messe bietet aber auch
héufig Aufschluss dariiber, wie die
Stimmung bei der Masse der Besu-
cher zur aktuellen Borsenlage ist.
Zumindest kann man sich in vielen
Gespréchen ein Bild davon machen,
was die Menschen derzeit an The-
men bewegt. In diesem Jahr kann si-
cher von einer sehr differenzierten
Wahrnehmung gesprochen werden.
Genauso wie sich die Lage an den
Borsen derzeit darstellt.

Stabile Entwicklung

Die amerikanische Borse, in Ge-
stalt des Dow Jones, hat zwar in die-
sem Jahr bislang auch noch keine
Biume ausgerissen, hélt sich aber
auf dem erreichten Niveau recht sta-
bil. Auch wenn die beachtliche Per-
formance des Vorjahres nicht wieder
erreicht werden konnte, blieben dra-
matische Kursverluste, auch wenn es
zwischenzeitlich immer wieder her-
be Riickschldge zu verkraften gab,
weitgehend aus. Dies ist sicher noch
kein Garant dafiir, dass es so weiter-
gehen muss. Von einer stabilen Ent-
wicklung darf aber trotzdem gespro-
chen werden. Kurzfristig hat sich zu-
dem die Indikatorenlage verbessert,
was auf einen positiven Jahresab-
schluss schlie3en l&sst.

Erholungen im Abwartstrend

Ganz anders sieht dagegen die La-
ge beim Dax aus. Dieser blickt ndm-
lich auf ein sehr negatives Jahr zu-
riick. Dabei gestaltete sich der Jah-

Dow

resauftakt noch recht vielverspre-
chend, als der Index ein neues Re-
kordhoch erreichen konnte. Seitdem
hat der deutsche Leitindex in der
Spitze rund 2600 Punkte verloren.
Die zwischenzeitlichen Anstiegsbe-
wegungen stellten lediglich Erho-
lungen in einem iibergeordneten Ab-
wirtstrend dar. Dieser ist nicht nur
durch Trendlinien begrenzt, son-
dern kann auch mit der klassischen
Dow-Theorie begriindet werden.
Nach dieser Theorie ist ein Abwarts-
trend namlich die Abfolge von fal-
lenden Tops und fallenden Tiefpunk-
ten. Aktuell befinden wir uns noch
immer in diesem Abwartstrend,
auch wenn zuletzt die Chance auf
eine Bodenbildung entstanden ist.
In den zuriickliegenden Monaten
hat der Dax solche Chancen aber re-
gelmalig vertan.

Die in den letzten Wochen unter-
schiedlich bewertete Umkehrforma-
tion einer Schulter-Kopf-Schulter
(SKS) wurde inzwischen nach unten
aufgelost. Auch wenn diese schon
wegen der Umsétze nicht klassisch
verlaufen ist, konnte doch davon
ausgegangen werden, dass die Un-
terstlitzungslinie nicht gehalten
wird. Dies war auch von den Indika-
toren her zu erwarten. Das Pull-back
an die Nackenlinie erfolgte nur z6-
gerlich und war wenig ausgepragt.
Sollte es sich tatséchlich um eine
SKS gehandelt haben, wiirde noch
weiteres ~ Abwiértspotenzial  be-
stehen. Ob dabei die alte Unterstiit-
zungslinie, die sich im Bereich von
knapp unter 9 000 Punkten befindet,
erreicht wird, ist heute noch nicht zu
sagen.

Kaufsignal

Die aktuelle Indikatorenlage lésst
zumindest zundchst auf eine sich
verbessernde Lage schliefen. Der
Stochastik-Indikator hat ein Kaufsi-
gnal gebildet und der MACD-Indika-
tor konnte dieses demnéchst bestéti-
gen. Dies wére eine gute Basis, um
zumindest einen verséhnlichen Jah-
resabschluss zu generieren. Aller-
dings ist die Stimmungslage der

Marktteilnehmer derzeit eher auf
fallende Notierungen eingestellt.
Moglicherweise wird aus der vielzi-
tierten Jahresendrally nur eine
kleine Weihnachtsrally.

Was darf man eigentlich vom neu-
en Jahr erwarten? Nach dem be-
kannten Prasidentschaftswahlzyklus
der USA wiirden die Mérkte zu-
néchst positiv in das kommende Jahr
starten. Dieser positive Trend war in
Vorwahljahren, ein solches steht im
kommenden Jahr an, meist bis zum
Sommer zu beobachten. Dabei
spielte es keine Rolle, ob der Dow Jo-
nes oder der Dax zur Beurteilung
herangezogen wurde.

Bis in den Spatherbst gaben die
Notierungen dann tendenziell eher
nach und markierten im Oktober
und November dann das Ende der
kurzfristigen Abwartsbewegung.
Die oben bereits erwahnte Jahresen-
drally startete dann oft recht dyna-
misch und hielt bis zum Jahreswech-
sel an.

Im kommenden Jahr gibt es noch
einen weiteren Faktor, der sonst
nicht so ausgepragt ist. Der Deka-
denzyklus zeigt namlich fiir ein Jahr,
welches auf eine 9 endet, nahezu die
gleiche Bewegung wie sie ein typi-
sches Présidentschaftsvorwahljahr
aufweist.

Politische Turbulenzen

An dieser Stelle sei aber ausdriick-
lich darauf hingewiesen, dass diese
Zyklusanalyse keine FEin- oder Aus-
stiegssignale liefern kann. Es ist viel-
mehr eine Orientierung fiir ein mog-
liches Trendverhalten im Jahresver-
lauf. Das jetzt zu Ende gehende Jahr
hat gezeigt, dass durch politische
AuRerungen die Mirkte gehorig
durcheinandergewiirfelt =~ werden
konnen. Da sich die politische Grof3-
wetterlage auch im kommenden
Jahr kaum andern wird, sollte man
auf solche Turbulenzen vorbereitet
sein.

*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.
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Dax im Abwartstrend
Index in Punkten
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