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TECHNISCHE ANALYSE

Was kommt nach dem Mai?

Von Christoph Geyer *)

Borsen-Zeitung, 1.5.2019
Die beste aller (Borsen-) Welten ist
derzeit in Japan zu finden und in
den USA - und in Deutschland. Tat-
séchlich sind die wichtigsten Markte
der Welt seit Anfang dieses Jahres im
Steigflug. Der technische Analyst
wird feststellen: So muss ein Auf-
wartstrend aussehen! Nach einer
Ausverkaufsstimmung zur Jahres-
wende fassten die Marktteilnehmer
wieder langsam und allmé&hlich
Mut. Zugegeben, eine echte Ausver-

te mit dem schonen stabilen Auf-
wartstrend. Der MACD-Indikator
hatte ein Verkaufssignal generiert
und der Stochastik-Indikator zuvor
bereits eine Divergenz gebildet.
Diese Indikatorenlage fiihrte dann
dazu, dass der Trend gebrochen wur-
de. Nun ist aus der Dow-Theorie be-
kannt, dass ein Aufwértstrend nicht
einfach nur so, wegen eines Unter-
schreitens der Trendlinie gebrochen
ist. Vielmehr lehrt Charles Dow, dass
das letzte signifikante Tief unter-
schritten werden muss. Das wére im
Fall des Dax das Tief im Februar ge-

Dax im Aufwartstrend

Index in Punkten
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kaufsstimmung war das nicht, was
die Borsen Ende Dezember vollzo-
gen hatten. Immerhin gab es aber
ein neues Tief, und die Umsétze hat-
ten fiir eine eigentlich vorherrschen-
de Feiertagsstimmung doch beacht-
lich zugelegt. Aus dieser Gemengela-
ge konnte dann ein neuer, vorsichti-
ger Aufwirtstrend starten. Dieses
Verhalten war sowohl beim Nikkei
als auch beim Dow Jones und dem
Dax zu beobachten.

Umsitze niedrig

Was auffiel und die Marktteilneh-
mer auch mit Skepsis erfiillte, war
die Tatsache, dass die Umsétze, auch
nach Wochen der positiven Entwick-
lung, nicht angezogen haben. Dies
war zwar ein eindeutiges Zeichen
von fehlender Marktbreite, hatte
aber keine Auswirkungen auf den
Trend gehabt.

Mitte Mérz deutete dann einiges
darauf hin, dass es vorbei sein kénn-

wesen. Mit dieser Methode ist man
zugegebenerweise recht spét dran,
wenn man danach handeln wollte.

Schlagartige Verbesserung

Anfang April hat sich die Lage
dann aber wieder schlagartig ver-
bessert, indem der Dax die alte Auf-
wartstrendlinie zuriickerobert hat.
Kurz darauf gab es noch ein wichti-
ges Zeichen der zuriickerlangten
Marktstarke: Die Widerstandszone,
die sich im Bereich zwischen 11600
und 11800 Punkten aufgebaut
hatte, wurde dynamisch iiberschrit-
ten, was ein zusétzliches Kaufsignal
darstellte.

So gesehen hat der Dax genau das
gemacht, was man von ihm erwar-
ten durfte. Zumindest wenn man
die zyklische Betrachtung zu Rate
zieht. Der Dax, wie iibrigens jeder
Markt und auch die einzelnen Aktien
sowie Rohstoffe, folgt namlich be-
stimmten Mustern. Eines der be-

kanntesten Muster ist der US-Prési-
dentschaftswahlzyklus, der auch
Einfluss auf unseren heimischen
Dax hat. Da wir uns in einem Vor-
wabhljahr befinden, spricht die Stati-
stik der vergangenen Jahrzehnte fiir
einen Dax-Anstieg bis in den Som-
mer.

Aufwartsbewegung am Ende

Betrachtet man allerdings ledig-
lich die letzten fiinf Jahre (Zyklen
andern sich), muss man feststellen,
dass die Anstiegsbewegung im
Schnitt nur bis Ende Mai angehalten
hat. Damit hétte der Sommer noch
nicht einmal richtig begonnen,
wenn die Aufwartsbewegung sich ih-
rem Ende zuneigt. Wer sich jetzt die
Frage stellt: ,,Da war doch noch et-
was?“, der hat vollig recht. Der be-
kannte Borsenspruch ,,Sell in May
and go away, but remember to come
back in September“ konnte in den
vergangenen Jahren tatsédchlich
recht gut angewendet werden, da
der Dax seine Anstiegsbewegung im
Mai beendet hatte. Im Oktober
konnte dann meist eine Erholung,
zumindest aber eine gewisse Ten-
denz zu Kursanstiegen vollzogen
werden.

Wenn schon der Blick auf die Zy-
klik und damit auch den Einfluss
der US-Mérkte geworfen wird, sollte
an dieser Stelle nicht vergessen wer-
den, dass der Dow Jones schon seit
Wochen an seinen alten historischen
Tops kratzt.

Hier scheint nicht mehr viel zu
fehlen, bis ein Ausbruch nach oben
erfolgt. Offenbar ist der ,,Nachzieh-
effekt” der US-Markte aktuell doch
nicht so grof. Der Dax ist ndmlich
noch iiber 800 Punkte von seinen
Tops entfernt. Hinzu kommt, dass
der Dax, anders als der Dow Jones,
ein Performance-Index ist, der durch
die rechnerische Reinvestition der
Dividenden sogar noch hoher stehen
miisste. Trotzdem konnte ein Aus-
bruch des US-Leitindex eine positive
Wirkung auch auf den Dax entfalten.

Leitbulle USA

Betrachtet man den Dax noch ein-
mal losgelost vom grof3en Leitbullen
der USA, gibt es bislang keine Warn-
zeichen, die von den Indikatoren
ausgehen. Der Stochastik-Indikator
ist ohnehin, bei einem inzwischen
sehr stabil gewordenen Trend, nicht
mehr zu beachten. Der MACD-Indi-
kator zieht noch nach oben. Somit
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diirfte der Dax bis Ende Mai noch die
Tendenz (unter Schwankungen) bei-
behalten und den Bereich um 12 800
Punkte erklimmen kénnen. Danach
sollte verstdrkt darauf geachtet wer-
den, wie sich die Marktteilnehmer

verhalten. Dieses Verhalten spiegelt
sich dann in den Indikatoren wider.

Neben dem MACD-Indikator sollte
auch die Umsatztétigkeit verfolgt
werden. Die Wahrscheinlichkeit,
dass es wieder dazu kommt, dass
die handelnden Personen in den Ur-

laub fahren und deswegen ihre Posi-
tionen lieber glattstellen wollen, ist
namlich durchaus gegeben.

*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.



