Dem Bund-Future stehen 
harte Zeiten bevor

Von Thomas Theuerzeit*

Börsen-Zeitung, 13.11.2002

Ein Trendlinienbruch ist ein Trendlinienbruch und dem zur Folge ein deutliches Signal. So jedenfalls lehrt es uns die einschlägige Literatur zur Technischen Analyse. 

Dass diese Regel nicht immer so einfach angenommen werden kann, zeigen unzählige Beispiele aus der Vergangenheit. Oftmals stellt sich der vermeintliche Bruch nämlich als Fehlsignal dar – ein sogenanntes Falsebreakout. Daher gilt es zusätzliche Methoden der Technischen Analyse bei der Bewertung von Signalen hinzuzuziehen. Und davon gibt es eine ganze Reihe. 

Neben den klassischen Methoden wie die Chart- und Markttechnik haben sich mittlerweile auch andere Methoden etabliert. Unter anderem sind die Elliott-Wellen, die Zyklusanalyse und die Behavioral-Finance zu nennen. Nur der Vollständigkeitshalber wird auf weitere Methoden verwiesen, die hier aber nicht genannt sind. 

Einen genaueren Blick möchte ich der Zyklusanalyse widmen. Sie für sich alleine genommen liefert schon recht gute Hinweise auf zukünftige Kursverläufe. In Verbindung mit den anderen Methoden der Technischen Analyse lassen sich damit im Anschluß relativ genaue Handlungsweisen im Sinne von Kurszielen und Zeithorizonten herleiten. 

Das zu untersuchende Basisobjekt ist der Bund Future. Dieser hat vor 23 Handelstagen nach einer deutlichen Aufwärtsbewegung seit Mai diesen Jahres einen klaren Trendlinienbruch vollzogen. Es stellt sich somit die Frage, ob es sich dabei um eine eingeleitete Trendwende oder nur um eine kurzfristige Schwäche handelt und der Future im Anschluß daran seine Aufwärtsbewegung wieder aufnimmt? 

Zunächst die Fakten aus Sicht der klassischen Charttechnik: Nach über 8,0% an Zugewinn seit dem 25.03.02 hat sich der Future deutlich gen Süden bewegt. Dabei markierte er zunächst ein vorläufiges Tief bei 109,67 Punkte, was einem Fibonacci-Retracement von exakt 38,20 Prozent entspricht. 

Aus Sicht der Markttechnik zeigten insbesondere die kurzfristigen Tradingindikatoren ernst zu nehmende Anzeichen einer bevorstehenden Schwäche. So hat sich beispielsweise die Stochastik seit Mitte September negativ divergent zum Kursverlauf entwickelt. Aber auch der Trendfolger MACD sowie der Trenddynamikmesser ADX mahnten zur Vorsicht. Erstgenannter Indikator generierte bereits im August ein Verkaufsignal und neigte fortan weiter zur Schwäche. So auch der ADX, der ebenfalls seit August eine stark abnehmende Dynamik des Kursverlaufs anzeigte. 

Die zyklische Sichtweise weist folgenden Sachverhalt aus: Zwischen Ende September und Anfang November markierte der Future einen Hochpunkt. Interessant daran ist die Tatsache, dass es sich dabei mit ernst zu nehmender Wahrscheinlichkeit um ein inverses Zyklustief auf übergeordneter Zeitebene handelt. Das heißt, ein eigentliches Zyklustief fällt exakt auf einen Hochpunkt eines Basisobjektes, so dass es nicht unbedingt nach einem Zyklustief aussieht. 

Die Konsequenz ist für gewöhnlich ein dynamischer Abwärtsimpuls.  Das es sich hierbei um einen Zyklus der übergeordneten Zeitebene handelt verstärkt die Situation insofern, dass der eingeleitete Abwärtsimpuls von längerer Zeitdauer sein wird. Soweit zur vergangenen Kursentwicklung. Wie aber wird sich der Future in naher Zukunft entwickeln?

Grundsätzlich kann man festhalten, dass ein erster, so dynamischer, Abwärtsimpuls nur selten alleine bleibt. In der Regel ist er von einem weiteren Impuls gen Süden gefolgt, der nach einer kurzen Gegenbewegung einhergeht. Damit würde der Future eine völlig normale ABC Bewegung vollziehen. Oft hat der zweite Abwärtsimpuls eine Länge wie der erste. Damit ergibt sich aus diesem Szenario schon einmal das Kursziel von zirka 108,00 Punkte. Vorausgesetzt, der Future wird nicht mehr wesentlich über das Niveau von 112,00 Punkte ansteigen.

Zur Überprüfung werden die markttechnischen Hilfsmittel herangezogen. Hier notiert insbesondere der ADX auf einem niedrigen Niveau, was einen zukünftigen Volatilitätsanstieg impliziert. Aber auch der MACD mahnt weiterhin zur Vorsicht.

Die Zyklusanalyse untermauert obige Annahme. Auf übergeordneter Zeitebene weist der Future eine recht konstante Zyklik im Schnitt von 7 Wochen auf. Wie bereits erwähnt, fielen das letzte Zyklustief und das Top im Future zeitgleich in der 41 Kalenderwoche zusammen. Der dynamische Abwärtsimpuls war eingeleitet. Das nächste übergeordnete zyklische Tief ist demnach in der 48 Kalenderwoche, also in zwei Wochen zu erwarten, wobei der obere Scheitel in der aktuellen Kalenderwoche durchlaufen sein sollte und der Future dann bereits seine Abwärtsbewegung wieder aufnimmt.

Der Blick auf die untergeordnete Ebene weist im Schnitt eine Zyklik von 16 Tagen auf. Das letzte zyklische Tagestief markierte der Future am 6. November. Am spannendsten wird es dann, wenn der Zyklus beider Zeitebenen nach unten deutet. Dann nämlich ist die Wahrscheinlichkeit einer bevorstehenden Abwärtsbewegung am höchsten.  Für den Bund Future ist damit in der Zeit zwischen dem 19. und dem 22. November zu rechnen. Hierbei handelt es sich um einen normalen, aus der Vergangenheit abgeleiteten Streubereich von vier Tagen.

Fazit: Der Bund Future befindet sich aktuell in seiner Gegenbewegung auf den ersten Abwärtsimpuls. Diese wird aufgrund der Zyklusstudie in der 47 Kalenderwoche auslaufen. Im Anschluß neigt er wieder zur Schwäche, die bis in die 48 Kalenderwoche anhalten wird. In dieser Phase wird sich der Future sodann auf den Weg in Richtung 108,00 Punkte begeben. Dort liegt auch das 61,80-prozentige Fibonacci-Retracement. Wahrscheinlich wird der Future die 108,00 Punkte nicht in der aktuellen Zyklusphase erreichen, sondern erst zum Ende der übernächsten – also spätestens in der 3. Kalenderwoche 2003.
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