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TECHNISCHE ANALYSE

Die beste aller Welten fiir den

Von Christoph Geyer *)
Borsen-Zeitung, 23.10.2019

Die beste aller Welten ist fiir den Bor-
sianer, wenn die Zinsen moglichst
niedrig liegen. Dies war schon zu al-
len Zeiten so und hat ganze Genera-
tionen von Marktteilnehmern ge-
pragt. Wenn die Zinsen fallen, ist
dies gut fiir den Aktienmarkt, weil
das renditesuchende Geld von den
Renten in die Aktien wechselt. So
lag der Blick schon immer gebannt
auf den Sitzungen der Notenbanken
und deren Ergebnisse. Freude und

Dax im Aufwind
Indexin Punkten
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Dies ist schlecht fiir Anleger in fest-
verzinslichen Produkten und fiir
klassische Sparer. Fiir Aktienmarkte
und Anleger in Aktienprodukten wie
Aktienfonds oder Dax ist die anhal-
tende Zinsflaute dagegen ein Segen.
Kurzfristig betrachtet hilft dies der
Aktienkursentwicklung und damit
den Portfolien.

Was einmal passieren konnte,
wenn die Zinsen doch wieder anzie-
hen und in den positiven Bereich
steigen sollten, mag sich in diesen
Tagen kaum ein Experte ausmalen.
Der technische Analyst wird gut dar-
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Sorge {liber die weitere Aktienkurs-
entwicklung lag an solchen Tagen
immer recht dicht beieinander. Dass
die Leitzinsen einmal negativ sein
konnten, hétten sich die kithnsten
(Aktien-)Optimisten allerdings nie-
mals vorstellen konnen, und Progno-
sen in diese Richtung wurden als
Fantastereien oder Ahnungslosigkeit
abgetan.

Fiir Aktien ein Segen

Die Welt hat sich in den vergange-
nen Jahren aber nachhaltig verén-
dert. Handler und Bérsenbeobachter
haben sich nicht nur damit abgefun-
den, dass die Zinsen im negativen
Bereich notieren, sie konnen auch
aufgrund der Aussagen der Noten-
banker davon ausgehen, dass dies
fiir geraume Zeit so bleiben wird.

an tun, hier eine Prognose zu ver-
meiden. Wenn allerdings die alten
Mechanismen noch Giiltigkeit ha-
ben, dass niedrige Zinsen gut und
steigende oder hohe Zinsen schlecht
fiir die Aktienmaérkte sind, kann sich
jeder selbst vorstellen, was dies be-
deuten kénnte, auch wenn diese For-
mel selbstverstdndlich sehr ober-
flachlich ist und nicht die ganze
Wahrheit der Borsenzyklen bereit-
halt.

AuBergewohnliche Statistik

Apropos Zyklen: In den vergange-
nen Jahrzehnten stellte die Phase
von Anfang Oktober bis zum Ende
des jeweiligen Jahres meistens eine
der besten Borsenzeiten beim Dax
im Jahresverlauf dar. Bis auf die Jah-
re 2000 und 2018 konnte in dieser

Zeit mit einer ,,Buy and Hold“-Stra-
tegie immer eine positive Perfor-
mance oder maximal eine rote Null
erzielt werden. Dies war in 23 der
letzten 28 Jahre der Fall. Ein weite-
rer statistisch interessanter Aspekt
ist das Vorwahljahr in den Vereinig-
ten Staaten. Auch hier kann der Dax
eine aufSergewohnliche Statistik auf-
weisen. In fiinf der letzten sieben
amerikanischen Vorwahljahren lag
der deutsche Blue-Chip-Index im ge-
nannten Zeitraum im positiven Be-
reich. Zweimal war das Ergebnis na-
he null. Auch wenn eine solche Sta-
tistik keine Garantie fiir die kom-
menden Jahre darstellt, ist hier eine
Wahrscheinlichkeit gegeben, die
eine Beachtung wert ist.

Im aktuellen Bild konnte in die-
sem Jahr die Statistik weitgehend
bestétigt werden. Der Riickgang im
Sommer war ebenso zu erwarten
wie die Anstiegsbewegung vom Jah-
resbeginn an. Nun ist der deutsche
Leitindex nach dem Trendbruch in
den Widerstandsbereich um 13 000
Punkte gestiegen und schickt sich
an, diesen zu liberwinden. Das Her-
anlaufen an die alte Aufwartstrend-
linie zeigt, dass die Marktteilnehmer
den Aufwiértstrend gerne weiterfiih-
ren mochten. Diese Stimmungslage
spiegelt sich auch bei den Indikato-
ren wider. Die meisten bewegen sich
im neutralen Bereich und haben
noch keine Verkaufssignale gene-
riert. Da es sich hier um einen Wo-
chenchart handelt, sind die Indika-
toren auf Wochenbasis gerechnet.
Daher reagieren sie etwas tréger als
solche, die auf Tagesbasis berechnet
sind. Selbst der Commodity-Chan-
nel-Index lauft gerade erst in den
iiberkauften Bereich und ist noch
weit von einem Verkaufssignal ent-
fernt.

Nachholbedarf bei Umsatzen

Auffillig ist in diesem Umfeld aber
die Umsatzentwicklung. Hier be-
steht aus technischer Sicht durchaus
noch Nachholbedarf. Immerhin
spiegelt sich in den Umsétzen die
,, Teilnahmebereitschaft der poten-
ziellen Marktteilnehmer am Borsen-
geschehen wider. Wenn sich bei stei-
genden Kursen, so lehrt es die tech-
nische Analyse, keine steigenden
Umsitze einstellen, konnte mit dem
Trend etwas nicht in Ordnung sein,
weil die anziehenden Notierungen
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nicht von der Breite der Marktteil-
nehmer getragen werden.

Es ist kein seltener Vorgang, dass
nach einem Uberwinden eines Wi-
derstands, so wie es in diesen Tagen
offenbar versucht wird, eine kurze
Riickkehrbewegung, ein sogenann-
tes ,,Pull-Back®, zu beobachten ist.
Dies wiirde einerseits die riicklaufi-
gen Umsitze erkldren und anderer-

seits neue Marktteilnehmer an den
Markt locken, die den Ausbruch ver-
passt haben.

Da die kurzfristigen Indikatoren
schnell wieder in den tiberkauften
Bereich vordringen und dann auch
kurzfristig Verkaufssignale generie-
ren werden, scheint ein Szenario
mit Ausbruch und Pull-Back die ak-
tuell wahrscheinlichste Variante fiir

die kommenden Wochen zu sein.
Trotzdem besteht eine gute Chance
auf ein positives viertes Quartal, das
allerdings nicht von Schwankungen,
auch aus politischen Griinden, ver-
schont sein wird.

*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.





