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TECHNISCHE ANALYSE

Umfeld spricht derzeit gegen
Rally des Dax

Von Christoph Geyer *)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 19.10.2022
,,Die Märkte stehen vor einer Explo-
sion.‘‘ Solche reißerischen Über-
schriften garantieren dem Autor zu-
mindest Aufmerksamkeit. Ob der Ar-
tikel dann das hält, was die Über-
schrift verspricht, steht auf einem
ganz anderen Blatt. Hätte die Über-
schrift gelautet: ,,Der saisonale Fak-
tor spricht fˇr steigende Kurse‘‘, hät-
ten viele den Artikel vielleicht ˇber-
haupt nicht beachtet. Was dahinter-
steht, ist aber die gleiche Aussage.
Nun kann man die Statistik nicht
heranziehen, um Aussagen ˇber die
kˇnftige Entwicklung zu treffen.
Wenn man allerdings eine techni-
sche Indikation hat, dass es zu stei-
genden Notierungen kommen k˛nn-
te, dann unterstˇtzt die Statistik bei
der Beurteilung der Lage ungemein.

Erhebliche Unsicherheiten

Doch bevor man die Statistik zu
Rate zieht, sollte die aktuelle Lage
betrachtet werden. Es liegt auf der
Hand, dass ein unsicheres Umfeld
nie gut fˇr steigende Notierungen
ist. Auch wenn ein alter B˛rsen-
spruch besagt, dass ,,man kaufen
soll, wenn die Kanonen donnern‘‘,
stellt sich aktuell die Frage, ob dieser
Rat in der jetzigen Situation noch
Anwendung finden sollte. Es hat sich
doch einiges verändert, was z. B. die
globalen Auswirkungen betrifft. So
haben die ausbleibenden oder zu-
mindest in Teilen reduzierten Roh-
stofflieferungen oder die damit ver-
bundenen Lieferkettenprobleme fˇr
u. a. deutlich anziehende Inflations-
raten gesorgt. Solche Unsicherhei-
ten, die reale Auswirkungen auf die
Wirtschaft haben (fragwˇrdige poli-
tische Entscheidungen sind hier
noch gar nicht berˇcksichtigt), wer-
den von den Marktteilnehmern na-
tˇrlich kaum goutiert. Dies alles
spiegelt sich entsprechend im Trend
der Märkte wider, wobei die Proble-
me weltweit in entsprechend ˇberall
zu beobachtenden Abwärtstrends zu
sehen sind.

Vorˇbergehende Erholungen

So befindet sich der Dax seit Jah-
resbeginn in einem Abwärtstrend,
bei dem von der Spitze Anfang die-
ses Jahres ˇber 4 000 Punkte oder
ein Viertel des bereits erreichten
Stands verloren wurde. Wenn man
es sich sch˛nreden wollte, k˛nnte
man feststellen, dass zwischenzeit-
lich auch Erholungsphasen von rund
3000 Punkten zu beobachten wa-
ren. Nach der klassischen Trendana-
lyse waren dies aber lediglich Ge-
genbewegungen in einem ˇberge-
ordnetenAbwärtstrend, da die zuvor
erreichten Tops nie wieder angelau-
fen wurden. Ein ähnliches Bild zeig-
te auch der US-Markt, wobei sich
hier immer wieder einmal Chancen
aufgetan hatten, einen neuen Auf-
wärtstrend zu etablieren. So wurde
z. B. im August das zuvor erreichte
Top ˇberwunden, was eine M˛glich-
keit bot, den Trend zu ändern. Aber
auch hier schafften es die Marktteil-
nehmer nicht, diese Chance zu nut-
zen. An dieser Stelle kommt dann
die Statistik ins Spiel. Von Mitte Au-
gust bis Mitte Oktober zeigt sich in
den Vereinigten Staaten nämlich
ein weitgehend ausgeglichenes Bild,
welches ähnlich viele positive wie
negative Jahre hervorgebracht hat.
Diese Betrachtung ˇber 72 Jahre
zeigt, dass es sich um eine unsichere
Phase im Jahresverlauf handelt,
gleichgˇltig wie die Rahmenbedin-
gungen sind.

Beeindruckende Statistik

Beim Dax sieht der gleiche Zeit-
raum sogar noch bedenklicher aus.
Hier ˇberwiegen die negativen Jah-
re deutlich, und erst ab Mitte Okto-
ber verbessert sich die Statistik signi-
fikant, was auch in denUSA zu beob-
achten ist. Drei Viertel der Jahre ver-
laufen in den USA bis zum Jahresen-
de positiv. In Deutschland sind es im-
merhin noch zwei Drittel der beob-
achteten Jahre. Dies ist eine beein-
druckende Statistik, die sich noch
verbessert, wenn man sich den De-

kadenzyklus ansieht. Alle sechs Jah-
re, die auf eine 2 geendet haben,
sind seit dem Jahr 1962 im Dax
(oder dem Vorgängerindex) positiv
verlaufen. In den Vereinigten Staa-
ten kann hier immer noch mit einer
5:2-Performance aufgewartet wer-
den.
Es ist sicher nicht ˇbertrieben,

hier von einer Jahresschlussrally zu
sprechen. Die Gazetten sind ja meist
erst ab Ende November mit diesem
Thema befasst. Die Statistik zeigt
aber deutlich an, dass eine solche be-
reits saisonal viel frˇher startet, als
es von den Medien als Thema aufge-
nommen wird.

Immer wieder gescheitert

Es nˇtzt allerdings wenig, die Sta-
tistik zu betrachten, wenn sich das
Umfeld derart unsicher und bedenk-
lich darstellt, wie dies in den letzten
Wochen und Monaten der Fall war.
Immer wieder hat der Dax versucht,
den Abwärtstrend anzulaufen und
diesen zu brechen. An der Trendli-
nie, welche ohnehin eher nur eine
begrenzte Aussagekraft besitzt, ist
der Index immer wieder gescheitert.
Zuletzt hat sich eine latente Unter-
stˇtzung ausgebildet, die von eini-
gen bereits als Dreifachboden fehlin-
terpretiert wurde. In diesem Bereich
besteht zwar weiterhin die Chance
auf ein Halten, und die Indikatoren
auf Wochenbasis sehen recht verhei-
ßungsvoll aus, ob dies aber aus-
reicht, um eine Bodenbildung und
damit eine m˛gliche Trendwende
zu generieren, ist zumindest frag-
lich.
Sollte sich die Lage im Krisenge-

biet allerdings schnell ändern, was
sicher jeder fˇr wˇnschenswert hält,
und die Energiefrage ebenfalls
schnell geklärt werden, wˇrde sicher
ein Schub an den Märkten zu beob-
achten sein. In diesem Fall bereits
von einer Kursexplosion zu spre-
chen, ist sicher fragwˇrdig.
.......................................................
*) Christoph Geyer ist freier techni-
scher Analyst der VTAD e.V.
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