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TECHNISCHE ANALYSE

Aktienmarkt in eingetriibter

Von Christoph Geyer *)
Borsen-Zeitung, 11.5.2022
Die Borsen sind im Krisenmodus.
Das diirfte jedem Kklar sein, der sich
nicht nur mit Kursen und Grafiken
befasst, sondern auch die Situatio-
nen erfasst, die zu den aktuellen Be-
wertungen fithren. Auch als techni-
scher Analyst darf man diese Ereig-
nisse nicht unter den Tisch fallen las-
sen. Dabei ist es aber wichtig, die Be-
wertung der Marktteilnehmer zu be-
urteilen und keine eigene Bewer-
tung vorzunehmen. Dabei schreckt
nicht nur der Krieg in der Ukraine
auf und versetzt Borsianer in Angst
und Schrecken. Als ob dieses furcht-
bare Ereignis nicht genug waére,
kommt noch eine andere Kompo-
nente zum Tragen. Monat flir Monat
werden neue Rekorde bei den Infla-
tionsraten bekannt gegeben. Auch
wenn diese natiirlich durch die ver-
teuerten Rohstoffpreise entstanden
sind und damit unmittelbar wieder
mit dem Krieg zu tun haben, stehen
sie doch in der Statistik und beein-
flussen die Wirtschaft.

Gemischte Bilanz

Zieht man die Statistik zu Rate, so
ist diese in den letzten Jahren auf
den ersten Blick gar nicht so schlecht
gewesen. Bis Mitte Juli hat es ndm-
lich in den letzten 34 Jahren 23-mal
eine positive Performance in diesem
Zeitraum gegeben. Allerdings ist
dies nur die halbe Wahrheit. Be-
trachtet man sich die Zwischenwahl-
jahre in den Vereinigten Staaten (in
einem solchen befinden wir uns ge-
rade), dann sieht in solchen Jahren
der Dax im oben beschriebenen Zeit-
raum bei weitem nicht mehr so gut
aus. In den letzten acht US-Zwi-
schenwahljahren hat sich die Perfor-
mance die Waage gehalten. In vier
Jahren konnte zwar ein Plus erzielt
werden, dieses fiel aber im Vergleich
zu den vier negativen Jahren eher
bescheiden aus.

Zweierjahre sind schwierig

Auch der Dekadenzyklus lasst fiir

Verfassung

dieses Jahr nicht allzu viel Positives
erwarten. Die Statistik sagt ndmlich
hier, dass Jahre, die auf eine Zwei
enden, recht schwierige Jahre sind
und eher mit einer negativen Perfor-
mance aufwarten. Diese ganzen Re-
chenspiele sind natiirlich keine Ga-
rantie dafiir, dass es auch so kom-
men wird. Aber es ist ein guter An-
haltspunkt, um Signale am Markt
noch besser umsetzen zu kénnen.

Auch in den Vereinigten Staaten
ist der erste Blick auf die Statistik zu-
néchst recht vielversprechend. Beim
S&P 500 stehen von heute bis zum
Sommer 43 positive Jahre nur 29 ne-
gativen Jahren gegeniiber. Dabei
waren sogar die letzten neun Jahre
allesamt im griinen Bereich. Der
Blick triibt sich aber ebenfalls, wenn
man eine Eingrenzung auf die ame-
rikanischen Zwischenwahljahre vor-
nimmt. In diesen Jahren stehen nur
acht positive Jahre zehn negativen
Jahren gegeniiber. Diese Statistik
grenzt nur den Bereich von heute
bis Mitte Juli ein. Es muss nicht ex-
plizit erwdhnt werden, dass auch
hier der Dekadenzyklus die Zweier-
jahre als schwierig hervorhebt.

Doch zuriick zum aktuellen Ge-
schehen. Der Dax ist mit Kriegsaus-
bruch kréftig zusammengebrochen
und hat in gut zwei Wochen von En-
de Februar an iiber 2000 Punkten
verloren. In nahezu der gleichen Ge-
schwindigkeit konnten diese Verlu-
ste anschliefend aber fast wieder
aufgeholt werden. Der bereits seit
Jahresbeginn bestehende Abwarts-
trend wurde aber beibehalten. Ent-
sprechend nervos zeigen sich die
Handler bei jeder neuen Nachricht,
die nicht auf Entspannung hindeu-
tet.

Abwartstrendlinie stabil

Indikatorensignale, die Kaufgele-
genheiten versprechen, werden
meist sehr schnell wieder abgearbei-
tet und stellen am Ende nur Erholun-
gen im {bergeordneten Abwaérts-
trend dar. Ein positives Zeichen ist
derzeit allerdings zu beobachten.
Die jlingste, seit Ende Mérz anhal-

tende Abwiértsbewegung ist nicht
von steigenden Umsétzen begleitet.
Die Marktteilnehmer haben entspre-
chend noch Hoffnungen. In der ver-
gangenen Woche hat der Dax einen
neuen Anlauf genommen, die Ab-
wiértstrendlinie zu brechen. Dabei
stieg der Index nahezu exakt an die
seit Jahresbeginn bestehende Ab-
waértstrendlinie. Diese wurde nun
zum siebten Mal getestet und gilt da-
mit bereits als sehr stabil. Da von den
Indikatoren her kurzfristig keine Si-
gnale kommen, da diese im neutra-
len Bereich notieren oder einfach
nur flach verlaufen, diirfte ein
Trendbruch derzeit schwerfallen.
Zudem ist die Lage aktuell sehr stark
durch die Ereignisse in der Ukraine
getrieben. Die Reaktionen der
Marktteilnehmer auf die Nachrich-
ten aus der Kriegsregion werden
sehr schnell in beide Richtungen
umgesetzt. Somit bleibt dem Analys-
ten nur der Blick auf den Trend und
darauf, ob dieser sich nachhaltig &n-
dert.

Die eingetriibte Verfassung des
Marktes hat sich bereits {iber die
letzten Monate abgezeichnet. So
ging die Aufwértsdynamik bereits
im Sommer letzten Jahres verloren,
als noch neue Tops generiert wur-
den, diese aber meist sehr miihevoll
erreicht und nicht lange gehalten
wurden. Mit dem Unterschreiten
der Unterstiitzungszone um 14 800
Punkte hat sich die Lage dann end-
gliltig verschlechtert.

Saisoneffekte wenig wert

In einer solch unsicheren Phase
sind auch saisonale Effekte nur we-
nig bis tiberhaupt nichts wert. So
bleibt derzeit nur zu hoffen, dass
der Krieg bald beendet wird und
eine gewisse Normalitdt eintritt,
wenn dies bei den bereits erfolgten
Zerstorungen iiberhaupt noch mog-
lich ist.

*) Christoph Geyer ist freier techni-
scher Analyst der VTAD eV.
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