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TECHNISCHE ANALYSE

Dax und Dow nicht mehr im
Gleichschritt

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

B˛rsen-Zeitung, 19.8.2015
Erfolg ist, wenn viele davon reden.
Als Charles Henry Dow um die Jahr-
hundertwende 1900 sich die aktuel-
len Aktienkurse ansah und be-
merkte, dass sich diese in Trends be-
wegen, versuchte er eine Methode
zu finden, mit der er den Gesamt-
markt beurteilen k˛nnte. Er suchte
sich zehn Eisenbahngesellschaften,
eine Geldtransfergesellschaft und
eine Schifffahrtsgesellschaft, ad-
dierte diese Kurse und teilte sie
durch 12. Der erste Index der Welt
war geschaffen. Heute gilt der Dow
Jones Industrial-Index noch immer
als Leitindex, obwohl längst breiter
aufgestellte Indizes, wie z. B. der
S&P 500 an den Märkten verfˇgbar
sind. Eine der Dow-theoretischen
Regeln, dass sich der ,,Industrial-‘‘
und der ,,Transportation‘‘-Index ge-
genseitig bestätigen mˇssen, hat
auch heute noch Gˇltigkeit und
kann eben nur mit diesen Indizes be-
obachtet werden. Aktuell gibt es bei
dieser Regel tatsächlich die Diskre-
panz, dass der Transportation-Index
bereits kräftiger gefallen ist als der
Industrial-Index. Diese Divergenz
ist kein Handelssignal, stellt aber
ein gewisses Warnsignal dar, wel-
ches nicht zu unterschätzen ist.

Index beginnt Eigenleben

Auch wenn es sich nicht um eine
Dow-Regel handelt, konnte in den
vergangenen Jahren beobachtet
werden, dass der Dax eine ähnliche
Bewegung vollzieht wie die US-
Märkte. Zumindest im kurzfristigen
Bereich war ein solcher Gleichlauf
häufiger zu beobachten. Seit einigen
Wochen konnte sich der Dax aber
von dieser Kopplung l˛sen und
scheint ein Eigenleben begonnen zu
haben.
Doch zunächst soll ein Blick auf

den Dow Jones geworfen werden.
Der Jahreschart zeigt einen kräfti-
gen Anstieg im Oktober und Novem-
ber letzten Jahres. Diesem Anstieg
folgte eine Korrekturbewegung um

fast 1000 Punkte im Dezember
2014. Dies war der Beginn eines aus-
geprägten Seitwärtstrends. Die la-
tent h˛heren Tops waren dabei nicht
dynamisch genug, um eine nachhal-
tige Anstiegsbewegung zu generie-
ren.

Kurzfristiger Abwärtstrend

Folgerichtig hat sich ein neuer kurz-
fristiger Abwärtstrend etabliert. Die-
ser befindet sich innerhalb des Seit-
wärtstrends und ist daher noch nicht
weiter besorgniserregend. Einweite-
res Abdriften und damit verbunden
ein Test der Unterstˇtzungslinie im
Bereich von 17 000 Punkten ist also
technisch betrachtet noch kein Bei-
nbruch. Erst bei einem Unterschrei-
ten dieser Unterstˇtzung wˇrde sich
neues Abwärtspotenzial er˛ffnen,
welches dann bis in den Bereich des
Oktobertiefs fˇhren k˛nnte. Schaut
man sich die Indikatorenlage an, so
hat der Stochastik-Indikator bereits
im ˇberverkauften Bereich wieder
nach oben gedreht, was ein Kaufsi-
gnal darstellt. Der MACD-Indikator
zieht noch nach unten, dˇrfte aber
schnell drehen, wenn die ersten An-
sätze einer Erholungsbewegung zu
erkennen sind. Zudem wurde vor
wenigen Tagen eine Trendwendefor-
mation in Form eines Hammers ge-
neriert, was ein positives Zeichen
darstellt. Somit stehen die Chancen
auf ein Halten der Unterstˇtzung
nicht schlecht.

Viel weiter fortgeschritten

Wer jetzt einwirft, dass der Dax
ebenfalls einen Abwärtstrendkanal
etablierte, hat absolut recht. Aller-
dings ist der Trendverlauf schon viel
weiter fortgeschritten. Ein Seit-
wärtstrend konnte sich beim Dax
nicht herausbilden. Anfang April
war der Aufwärtstrend, der Mitte
Oktober letzten Jahres mit einer
Hammerformation (Stimmungsum-
schwung im Tagesverlauf nach ei-
nem Abwärtstrend) begonnen hatte,
zunächst beendet. Der folgende Ab-
wärtstrendkanal zog sich ˇber mehr

als drei Monate hin und hat die
Marktteilnehmer viele Nerven geko-
stet. Immer wenn es nach einem
Ausbruch nach oben ausgesehen
hatte, drehte der Index wieder nach
unten ab. Auch der Ausbruch war
nichts fˇr schwache Nerven. Zu-
nächst sah es nach einem klaren Si-
gnal nach oben aus, zumal die Indi-
katoren entsprechende Unterstˇt-
zung lieferten. Mit dem jˇngsten
Einbruch lief der Markt aber Gefahr,
den Abwärtstrend wieder aufzuneh-
men. Dies konnte nach wenigen Ta-
gen nur knapp verhindert werden.

Neuer Trendkanal

Die aktuelle Lage bietet jede Menge
weitere Spannung. Nach dem Aus-
bruch und dem verhinderten Ein-
bruch konnte sich oberhalb des alten
Trendkanals ein neuer Abwärts-
trendkanal etablieren. Das Top vom
Juli, im Bereich von 11800 Punkten,
stellt aktuell einen Widerstand dar.
Die neue untere Trendkanalbegren-
zung und die alte obere Trendkanal-
begrenzung scheinen derzeit zu kor-
respondieren. Offenbar dient dieser
Bereich jetzt als Unterstˇtzung fˇr
den Dax. Der MACD-Indikator hat
allerdings ein Verkaufssignal gene-
riert. Der Stochastik-Indikator hat
dagegen ein Kaufsignal gebildet. Da-
mit geben die Indikatoren wider-
sprˇchliche Signale. Der Blick muss
daher auf die klassische Charttech-
nik gerichtet bleiben. Sollte es der
Dax nicht schaffen, sich nachhaltig
von der Unterstˇtzungszone der bei-
den Trendlinien zu l˛sen, dˇrfte es
zu einem weiteren Abrutschen in
den Bereich der alten unterenTrend-
linie kommen. Andererseits stehen
die Chancen fˇr einen Ausbruch aus
dem neuen Trendkanal nicht
schlecht. In diesem Fall wˇrden
neue Tops generiert werden k˛nnen.
Die kommenden Wochen werden
hier Klarheit bringen.
.......................................................
*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.
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