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Groftes Warnsignal
im Dow seit 122 Jahren

Borsen-Zeitung, 7.2.2018
Der Dow Jones Industrial Average
ist nicht nur der &lteste, sondern
wohl auch der bekannteste Aktien-
index der Welt. 122 Jahre sind seit
der erstmaligen Kursveroffentli-
chung vergangen. Man konnte also
meinen, dieser Index hétte bereits
alle Marktphasen erlebt und auf3er

immer neuen Rekordstdnden wa-
ren keine weiteren Rekorde mehr
moglich. Doch weit gefehlt: Mit ei-
nem Relative-Stirke-Index von
83,5 fiir die vergangenen 30 Han-
delstage war der Dow Jones Indus-
trial Average Index aus technischer
Sicht jiingst so stark iiberkauft wie
nie zuvor in seiner Historie. Paral-
lel dazu erreichte der S&P 500 mit
einem Relative-Stérke-Index von
80,9 fiir die vergangenen 30 Han-
delstage ebenfalls das hochste
Uberkauft-Niveau in seiner immer-
hin 90-jahrigen Geschichte. Die ge-
nauso héufig betrachteten Relative-
Starke-Indizes fiir die vergangenen
14 Handelstage lagen mit 88,7 fiir
den Dow Jones Industrial Average
und 87,7 fiir den S&P 500 sogar
noch hoher. Bereits bei Werten jen-
seits der 70 gilt ein Index allge-
mein als tiberkauft, bei Werten un-
ter 30 als iiberverkauft. Die beiden
Indizes waren aus Sicht der techni-
schen Analyse also nicht nur leicht,
sondern extrem iiberkauft. Signali-
sierte dieser Indikator friithzeitig
Ungemach in Form der aktuellen
Korrektur?

Absturz mit Ansage?

Hohe Relative-Starke-Werte er-
reichte der Dow Jones Industrial
Average in seiner Historie immer
wieder, unter anderem im ersten
Quartal 2011. Im Anschluss ver-
buchte der Index einen Drawdown
von mehr als 16 % zwischen Jahres-
hoch und Jahrestief. Diesmal ist
seit dem Erreichen der extremen
Uberkauft-Situation noch nicht viel
Zeit vergangen, und der Draw-
down bel&uft sich bereits auf mehr
als 10 %. Der Relative-Starke-Index
hat wieder einmal frithzeitig und
zuverldssig zur Vorsicht gemahnt.
Und das nicht als einziger Indika-
tor: Am Hohepunkt der Aktienrally
kletterten die impliziten Volatilita-
ten der US-Aktienindizes im Gleich-
lauf mit dem Anstieg der Aktienkur-
se nach oben. Der Volatilitatsindex
des Nasdaq 100 sprang bereits in
dieser Phase auf seinen hochsten
Schlusskurs seit dem Jahr 2016 —
zu diesem Zeitpunkt notierte der
Nasdaq 100 seit Jahresbeginn noch
8% im Plus und markierte ein All-

zeithoch nach dem anderen. In Asi-
en das gleiche Bild: Der Volatilitats-
index des Hang Seng Index schloss
Ende Januar ebenfalls so hoch wie
zuletzt im Jahr 2016 — und das, ob-
wohl der Hang Seng Index etwa
10% hoher notierte als zu Jahresbe-
ginn. Das erscheint auf den ersten
Blick sehr ungewohnlich. Bewegen
sich die Volatilitdten normalerwei-
se doch kontrdr zum Aktienmarkt.
Gerade deshalb gilt ein gleichzeiti-
ger Anstieg von Aktien und Volatili-
tdten als Warnsignal. Riickblick:
Auch im April 2015 stieg der Volati-
litatsindex des Hang Seng Index im
Gleichlauf mit dem Aktienindex
deutlich an. Danach verlor der
Hang Seng Index 28% von April
2015 bis September 2015 und so-
gar 35% bis Februar 2016. Aktuell
liegt der Riickgang vom Jahres-
hoch immerhin bereits bei gut 5 %.
Beide Indikatoren haben ihre Zu-
verlassigkeit also bereits unter Be-
weis gestellt.

Jahr der Volatilitat

Anders als in Amerika und Asien
sind die Volatilitatsindizes in Euro-
paim Januar deutlich weniger ange-
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stiegen. Dafiir war die Terminkurve
der impliziten Volatilitidten in den
ersten Wochen des Jahres hier deut-
lich steiler als in den anderen Regio-
nen. Das heif3t, die Volatilititen wa-
ren bei lingeren Laufzeiten deut-
lich hoher als bei kiirzeren Laufzei-
ten. Genau dieses Bild zeichneten
die Volatilititen der amerikani-
schen und asiatischen Aktienindi-
zes iiber weite Strecken des vergan-
genen Jahres, ehe der Anstieg der
kurzfristigen Volatilititen zu einer
Abflachung der Terminkurve fiihr-
te. Die europdischen Volatilititen
folgten dem amerikanischen und
asiatischen Pfad also mit einiger
Zeitverzogerung. Am aktuellen En-
de stellte die steile Volatilitatskurve
hier ihre Prognosekraft eindrucks-
voll unter Beweis. Das Jahr 2018 ist
gerade mal einen Monat alt. Doch
es ist schon jetzt turbulent und
konnte noch sehr viel turbulenter
werden. Ohne deutlich hohere Vola-
tilititen durch das Jahr zu kom-
men, scheint utopisch zu sein. Denn
der eigentlich sichere Hafen Staats-
anleihen ist bisher durch zwei Attri-
bute gekennzeichnet: Kursverluste
und steigende Volatilititen. 2018
konnte also an allen Mérkten das
Jahr der Volatilitdt werden.



