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TECHNISCHE ANALYSE

Dax vor einem heifSen Herbst?

Von Christoph Geyer *)
Borsen-Zeitung, 21.9.2016
Viele Analysen und Auswertungen
prognostizieren seit Jahren, dass
der Herbst eine besonders turbu-
lente Zeit fiir die Borsen darstellt.
Wenn man die Zyklustheorie zu Rate
zieht, trifft diese Erwartung auch zu.
Ob man allerdings eine Wette auf
diese Aussage eingehen sollte, ist zu-
mindest fraglich. Es gibt immer wie-
der Jahre, in denen der Herbst eben
keine Riickschldge oder Crashs be-
reithélt. Zu viele iiberlagernde Zy-
klen kommen im Laufe eines Jahres
zusammen und hebeln zuweilen die
iiblichen Jahreszyklen aus. Mit ei-
nem heiflen Herbst ist trotzdem zu
rechnen, da in den Vereinigten Staa-
ten der Préasidentschaftswahlkampf
Fahrt aufnimmt.

Intensiv und unfair

Beobachter sprechen bereits jetzt
davon, dass es einen Wahlkampf ge-
ben wird, der frithere an Intensitit
und Unfairness bei weitem iiberbie-
ten wird. Davon diirften auch die
Borsen nicht verschont bleiben. Hin-
zu kommt, dass der Président-
schaftswahlzyklus in den USA in ei-
nem Wahljahr eine ganz besondere
Situation bereithdlt. Wenn némlich
der amtierende Prasident wiederge-
wahlt werden kann, verspricht das
zweite Halbjahr sich positiv zu ent-
wickeln. Wenn allerdings ein neuer
Président gewahlt werden muss, so
wie es in diesem Jahr der Fall ist, da
Barack Obama seine zweite Amtszeit
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bereits hinter sich hat, zeigt der Zy-
klus einen eher negativen Verlauf im
zweiten Halbjahr auf. Dies spiegelt
die Unsicherheit der Marktteilneh-
mer wider, was der neue Mann oder
die neue Frau denn bringen mag.

Verkaufssignal generiert

Von diesem drohenden Ungemach
ist beim US-Leitindex Dow Jones bis-

lang noch nichts zu spiiren. Das ak-
tuelle Jahr ist bislang recht positiv
verlaufen. Die zwischenzeitliche
Seitwértsbewegung in den Sommer-
monaten wurde nach oben aufgeldst
und hievte den Dow auf ein neues
Niveau. Dass die kommenden Mo-

Zunichst hatte der Stochastik-Indi-
kator ein Verkaufssignal generiert,
welches in den kommenden Wochen
vom MACD-Indikator bestatigt wer-
den diirfte. Wenn dies der Fall ist
und der Dax die Widerstandslinie
nicht wieder zuriickerobern kann,
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nate turbulenter verlaufen kénnten,
zeichnet sich allerdings in der Indi-
katorenlage bereits ab. Der MACD-
Indikator hatte noch im Sommer die-
ses Jahres ein Kaufsignal generiert,
indem er an seiner Trigger-Linie
nach oben abgeprallt ist. Dieses Si-
gnal wurde inzwischen abgearbei-
tet. Zuletzt wurde ein Verkaufssignal
generiert. Dieses bestitigte das Ver-
kaufssignal des Stochastik-Indika-
tors, welches bereits vor einigen Wo-
chen erzeugt wurde. Noch ist der seit
Jahresbeginn bestehende Aufwarts-
trend intakt. Sobald dieser gebro-
chen wird, erdffnet sich Abwértspo-
tenzial bis in den Bereich des jiing-
sten Tiefs bei ca. 17000 Punkten.
Da die amerikanischen Borsen im-
mer eine wichtige Rolle fiir die Welt-
borsen spielen, diirfte ein solcher
Trendbruch auch fiir den Dax von
Bedeutung sein. Dieser konnte zwar
den seit Anfang 2015 bestehenden
Abwirtstrend vor einigen Wochen
brechen, Aufwértsdynamik kam
aber nicht auf.

Weiteres Abwartspotenzial
Zuletzt wurde die Widerstandslinie,

die mit dem Trendbruch iiberstiegen
wurde, aber wieder unterschritten.

eroffnet sich weiteres Abwiértspo-
tenzial. Damit wiirde sich die nun
begonnene Korrekturbewegung si-
gnifikant ausweiten.

Noch ist es nicht so weit, und noch
bestehen gute Chancen fiir ein Hal-
ten des aktuellen Niveaus. Aller-
dings darf neben dem US-Président-
schaftswahlkampf nicht vergessen
werden, dass auch in Deutschland
der Ton zwischen den Parteien rauer
wird. Im kommenden Jahr steht die
Bundestagswahl ins Haus, die nicht
minder von den Borsen beachtet
werden diirfte. Die Unsicherheit der
Marktteilnehmer diirfte also eher
groller als kleiner werden. Unsicher-
heit ist aber das, was die Borse am
wenigsten mag. Daher ist auch von
dieser Seite her einiges zu erwarten.
Die Gemengelage der wichtigen in-
ternationalen Wahlen ist ebenso bri-
sant wie die weiterhin ungeldsten
Probleme in der Weltpolitik. Viele
der aktuellen Krisen sind derzeit ge-
danklich lediglich in den Hinter-
grund gedrangt.

Zusatzliche Treiber

Der Brexit hat zunichst seinen
Schrecken verloren, und die Fliicht-
lingsdiskussion hat ebenfalls zu-
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néchst an Brisanz verloren. Wie die
Vergangenheit allerdings gezeigt
hat, konnen solche Themen sehr
schnell wieder auf die Agenda gera-
ten und werden dann zu zusatzli-

chen Treibern an der Borse. Die Zu-
taten fiir einen heifen Borsenherbst
sind also unverdndert vorhanden.
Bleibt nur die Hoffnung, dass die zu
erwartenden Turbulenzen nicht all-

zu heftig ausfallen und sich neue
Kaufgelegenheiten ergeben.

*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst bei der Commerzbank.



