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TECHNISCHE ANALYSE

Alles schon wieder

Von Christoph Geyer *)
Borsen-Zeitung, 21.8.2019

In diesen Tagen wird wieder viel von
saisonalbedingten Turbulenzen ge-
sprochen; von Murmeltiertag ist die
Rede und natiirlich von Herbststiir-
men, wobei diese natiirlich ebenso
der Saison geschuldet sind. Ist es
aber wirklich so, dass es sich ledig-
lich um wiederkehrende Ereignisse
handelt, oder steckt dieses Mal mehr
dahinter? Der technische Analyst
blickt ja weniger darauf, welche Da-
ten und Ereignisse an den Mérkten

Dax unter Druck
Index in Punkten

ausgestanden?

wicklung zeigt, schwindet diese
Hoffnung an den Borsen zusehends.
Auch die aufflammenden Konflikte
in verschiedenen Regionen der Erde,
hier sei als Beispiel Hongkong ge-
nannt, sind bisher an den Borsen
nur unterproportional beriicksich-
tigt worden. Erst in den letzten Ta-
gen, als die Lage zu eskalieren
drohte, riickte das Thema - beson-
ders an den asiatischen Borsen — in
den Fokus.

Bis Ende Juli war die Borsenlage
entsprechend noch erfreulich. Der
US-Markt pendelte zwar ohne grof3e
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zu bewerten sind, als vielmehr auf
die Reaktion der Marktteilnehmer,
wenn diese Ereignisse bekannt wer-
den.

Hoffnung schwindet

Dabei konnte in den vergangenen
Wochen und Monaten beobachtet
werden, dass einige Krisen oder dro-
hende Krisen mehr oder weniger
von den Marktteilnehmern ignoriert
wurden. Zum Beispiel der Handels-
krieg zwischen den USA und China
wurde zwar immer wieder themati-
siert, hatte aber bis vor wenigen Wo-
chen kaum einen nennenswerten
Einfluss auf die US-Borsen. Offenbar
ging die Mehrzahl der Héndler da-
von aus, dass man sich schon irgend-
wie einigen wiirde und dann alles
wieder gut ist. Wie die aktuelle Ent-

Aufwirtstendenz lediglich seitwiérts,
konnte sich aber immerhin auf Re-
kordniveau halten. Dies war {iiber
Wochen umso verwunderlicher, als
dass einige Indikatoren an den ame-
rikanischen Markten sowohl Ver-
kaufssignale als auch Divergenzen
gebildet hatten. Wie so oft, wenn
Warnsignale (und nicht anderes lie-
fern Indikatoren) ignoriert werden,
kommt es hédufig umso heftiger. Es
ist das Festhalten an der Uberzeu-
gung, dass alles in bester Ordnung
sei. Die Erkenntnis, dass es eventuell
nicht so ware, kommt dann oft durch
eine weitere, neue Situation oder
Krise, die dann das berithmte Fass
zum Uberlaufen bringt.

In den USA war Ende Juli, rein
technisch betrachtet, der Startschuss
fiir eine Konsolidierung gefallen. Mit
dem Unterschreiten der Unterstiit-

zungslinie bei ca. 27000 Punkten
zogen auch die Umsétze merklich
an.

Dies zeigte bereits, dass die Abga-
bebereitschaft bei den Marktteilneh-
mern deutlich zugenommen hatte.
Innerhalb weniger Tage wurden bei
weiter zunehmenden Umsétzen
iiber 1000 Punkte abgegeben. Die
Erholungsbewegung Anfang August
hielt nicht lange an und wurde nicht
von der Breite der Borsianer getra-
gen, was ebenfalls an den Umsétzen
sichtbar wurde. Auch wenn nun eine
Erholung anstehen sollte — die Indi-
katoren deuten dies inzwischen an —
diirfte noch keine Entwarnung zu er-
warten sein.

Fiir die kommenden Wochen hélt
die Historie der US-Mirkte im
Schnitt eher eine Seitwértstendenz
bereit. Etwas anders stellt sich die
Lage beim Dax dar. Der deutsche
Leitindex zeigt historisch im Mittel
bereits seit Anfang August einen Ab-
wartstrend, welcher sich in diesem
Jahr bisher auch so eingestellt hat.
Genau wie beim Dow Jones warnten
bereits sehr friihzeitig die Indikato-
ren mit Divergenzen und Verkaufssi-
gnalen vor einem deutlicheren Riick-
gang. Die Abgabebereitschaft be-
gann schon in den letzten Julitagen
und hielt bis Anfang August an. Zu-
letzt konnte zwar eine gewisse Stabi-
lisierung beobachtet werden, die
aufkeimende Angst vor einem Kon-
junktureinbruch hat aber die Volati-
litdt zunehmen lassen.

Neuer Abwartstrend

Es ist deutlich zu erkennen, dass
sich ein neuer kurzfristiger Abwérts-
trend etabliert hat. Die seit Jahresbe-
ginn bestehende Aufwértsbewegung
wurde léngst gebrochen. Im Rah-
men der Abwéirtsbewegung wurde
auch die Unterstiitzung bei ca.
11600 Punkten erreicht. Der Kampf
um diese Unterstiitzungslinie ist
noch nicht entschieden. Sollte es
der Dax schaffen, wieder nach oben
zu drehen, stellt sich die Frage, ob
die letzten Tops wieder erreicht oder
sogar iiberwunden werden konnen.
Dies miisste der Fall sein, um nach
der Dow-Theorie keinen neuen Ab-
wartstrend zu etablieren. Wiirde die
Erholungsbewegung zwar einsetzen
und auch den kurzfristigen Trend
brechen aber die alten Hochs nicht
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mehr erreicht werden, hétte sich ein
neuer Abwirtstrend gebildet.

Fiir eine anstehende Erholungsbe-
wegung sprechen einige Faktoren.
Als Erstes ist hier die aktuelle Um-
satzentwicklung zu nennen. Wéh-
rend der Stabilisierungsphase konn-
te diese leicht anziehen und damit
eine gewisse Kaufbereitschaft erken-

nen lassen. Der Commodity Channel
Index hat ein Kaufsignal generiert
und beim RSI ist eine Divergenz zu
beobachten. Auch wenn der MACD-
Indikator mit einem Signal noch auf
sich warten lésst, sind dies doch An-
zeichen fiir eine Erholungsbewe-
gung. Lediglich der Durchschnitt
der vergangenen Jahre deutet dar-

auf hin, dass es im Herbst zumindest
turbulent zugehen diirfte. Nach ei-
nem weiteren Abwértsschub bieten
sich aber meist auch gute Einstiegs-
chancen.

*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.





