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S&P 500 und DAX — was sagen die Charts?

Description

Ich nehme die Kursverlaufe von DAX und S&P 500 stellvertretend fir das, was gegenwartig an den
Aktienborsen in den entwickelten Landern passiert. Die grof3en, tibergeordneten Bilder &hneln sich, im
Detail gibt es markante Unterschiede.

Der S&P 500 ist der Welt-Leit-Index flir Aktien. Also beginnen wir die Betrachtung hier. Am 9. Marz 2009
wurde mit einem Schlusskurs von 676,53 ein markantes Tief erreicht, von dort aus entwickelte sich der
Index im grol3en Rahmen bis heute stabil aufwarts und hat am 24. Juli 2014 mit einem Schlusskurs von
1987,98 das aktuelle Allzeithoch markiert (Faktor 2,94).

Die Aufwartsbewegung zerfallt in der kiirzeren Betrachtung in zwei Aufwartskénale. Der erste hielt von
Anfang Marz 2009 bis Ende Juli 2011. Der zweite startete im Oktober 2011 und ist gegenwartig noch
intakt. Er weist dieselbe Steigung wie der erste auf, das Kursgeschehen war aber weniger volatil, wodurch
der Kanal enger ist als sein Vorganger. Er ist aktuell sechs Monate l&nger als dieser. Anfang Juni Uberstieg
der Kurs den tibergeordneten Kanal, jetzt notiert er wieder darin.

Der DAX mag stellvertretend fiir die Kernlander der Eurozone stehen. Auch bei ihm I&sst sich ein
Uibergeordneter Aufwartskanal ausmachen. Am 9. Marz 2009 wurde bei einem Schlusskurs von 3692,03
ein markantes Tief ausgebildet. Am 3. Juli 2014 wurde bei 10029,43 das aktuelle Allzeithoch auf
Schlusskursbasis verzeichnet (Faktor 2,72).

Auch beim DAX zerfallt die Aufwartsbewegung in einer kiirzeren Betrachtung in zwei Aufwartskénale. Der
erste hielt wie beim S&P 500 von Anfang Mérz 2009 bis Ende Juli 2011. Der zweite startete ebenfalls im
Oktober 2011, wurde aber vor einigen Tagen gebrochen. Er wies dieselbe Steigung wie der erste auf. Mitte
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November 2013 Uberstieg der DAX-Kurs den Ubergeordneten Kanal, jetzt notiert er wieder deutlich unter
dessen Oberseite.

Die Investment-Legende Bob Farrell sagte einmal, der Marktverlauf ist langfristig wie ein Gummiband —
wird es stark in eine Richtung ausgelenkt, schwingt es nach dem Loslassen in die andere.

Nehmen wir als Stellvertreter fir dieses Gummiband die Lage der linearen Regression seit dem Hoch der
Aktienmarkte im Oktober 2007, so lag der Kurs von DAX, sowie vom S&P 500 sowohl an den 2011er
Hochs als auch an den zuriickliegenden aktuellen Allzeithochs jeweils zwischen 16 und 18% (ber den
jeweiligen Regressionsgeraden.

Die Regressionsgerade im S&P 500 hatte Ende Juli 2011 bei rund 1150 notiert, der Index erreichte im Tief
danach 1100 Punkte. Damit hatte er das ,Gummiband“ nur knapp unterboten, was flr eine gewisse Starke
des Index spricht. Aktuell liegt die Regressionsgerade bei knapp 1700. Legt man das Verhalten aus 2011
zugrunde, ware ein Zielbereich von etwa 1600 zu erwarten. Nicht weit darunter notiert aktuell die
Unterseite des langen, Ubergeordneten Aufwartskanals (um 180 Punkte pro Jahr steigend).

Die Regressionsgerade im DAX stand im Juli 2011 bei rund 6400, der Index erreichte im Tief danach 5100.
Damit hat er bezogen auf die Regressionsgerade genauso untertrieben wie er zuvor tbertrieben hatte.
Diese im Vergleich zum S&P 500 relative Schwéche dirfte ihren Grund in der damals virulenten Euro-Krise
haben. Am aktuellen Allzeithoch notierte die Regressiongerade bei etwa 8400. Sollte sich der Index wieder
genauso verhalten wie 2011, ware ein Zielbereich von rund 7000 zu erwarten. Hier verlauft aktuell die
Unterseite des langen Aufwartskanals (um 600 Punkte pro Jahr steigend).

Das ,Gummiband“-Analogon hat einiges fir sich. Die lineare Regressiongerade liefert daftr
eine recht gute graphische Entsprechung. Aus diesem Blickwinkel wird Gbergeordnet die
Unterseite des jeweiligen langfristigen Aufwartskanals ins Visier genommen. Sie liegt im S&P
500 etwa 20% unter dem aktuellen Allzeithoch, beim DAX sind es gut 30%. Aus Sicht eines
sehr langfristig orientierten bullischen Anlegers ware damit immer noch nichts angebrannt — so
lange der Aufwartskanal nicht signifikant nach unten aufgeldst wird.

[Die Charts werden taglich auf der Startseite aktualisiert]

Anmerkung:

Dr. Martin Hifner, Assenagon, beschaftigt sich in seinem aktuellen Wochenkommentar unter dem Titel “
Das August-Trauma an den Aktienmarkten“ mit der Frage, ob sich die Geschichte von 2011 im DAX
wiederholt. Wenn sie sich wiederholt, so misste der DAX bis auf einen Indexstand von 7000 zuriickgehen,
schreibt Hifner und rat zum Einbau von Sicherheiten ins Depot. Er sieht damit aber kein Ende der
langfristigen Aufwartsentwicklung an den Aktienmarkten. Auch nach dem Intermezzo in 2011 sei die
Hausse weitergegangen.
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