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Liebe Besucher der Invest 2017, liebe
Mitglieder der VTAD,

Die politischen Turbulenzen
kénnten zurzeit kaum grofler
sein und Politiker arbeiten
jetzt quasi offiziell mit ,Fake-
News*“. An den weltweiten Fi-
nanzmarkten bleibt man indes
erstaunlich gelassen. Weder
hat es Wahrungsturbulenzen
gegeben, noch sind die Aktien
in den USA oder Europa ein-
gebrochen, denn noch stimmt
das konjunkturelle Umfeld. Die
Betonung liegt hier auf ,noch”.
Denn wehe, wenn die hochge-
steckten Konjunkturziele nicht
erfillt werden, dann werden
die Investoren reagieren. Doch
wann wird das sein?

Technische Analyse verbes-
sert Investitionssteuerung

Eine einfache Antwort darauf
gibt uns auch die Methode
der technischen Analyse nicht,
aber aus den Reaktionen der
Investoren an der Borse erken-
nen wir frihzeitig Trendbriche
und neue Trends. Das ist eine
entscheidende Hilfe, wenn es
darum geht, Investments profi-
tabel zu steuern - ob als Intra-
day-Trader oder als Portfolio-
manager.

Sind Sie Einsteiger und jetzt
neugierig  geworden und
mdchten Sie die Methode der
Technischen Analyse selbst
erlernen? Dann kommen Sie
zu uns. Sind Sie bereits ein er-
fahrener Technischer Analyst?
Dann kommen Sie zu uns!

Die VTAD feiert im Jahr 2017
ihr 25-jahriges Jubilaum!

Die Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands (VTAD
e. V.) besteht nunmehr seit 25
Jahren und bietet ihren inzwi-
schen mehr als 1.300 Mitglie-
dern - Profis sowie auch Pri-
vatanlegern - in monatlichen
Workshops in neun Regio-

nalgruppen in ganz Deutsch-
land die einmalige Chance,
ihr Wissen zu erweitern und
wertvolle Kontakte auch zu
professionellen  Technischen
Analysten zu knlpfen. Unsere
Regionalgruppen finden Sie in
Stuttgart, Freiburg, Munchen,
Nurnberg, Frankfurt, Dussel-
dorf, Hannover, Hamburg und
Berlin.

Dabei sind uns auch Gaste
herzlich willkommen. Erleben
Sie einen Abend in der Regio-
nalgruppe Ihrer Wahl fur nur
30 Euro Teilnahmebeitrag.

Veranstaltungen und
Vorteile fiir Mitglieder

Neben den monatlichen Regio-
naltreffen bieten wir weitere,
Uberregionale Highlights. Bei
unserer jahrlichen Mitglie-
derversammlung, die nachs-
te findet am 21.10.2017 in
Frankfurt am Main statt, ha-
ben Mitglieder Gelegenheit, im
Ambiente eines erstklassigen
Hotels hochkaratige Referen-
ten zu héren und Kollegen aus
ganz Deutschland zum Erfah-
rungsaustausch zu treffen.
Dabei ist die Teilnahme kos-
tenfrei. Ein weiterer Vorteil fur
Sie, unsere Foérdermitglieder
bieten lhnen hohe Rabatte auf
ihre Produkte, etwa Bucher,
Software oder Seminare.

Unsere Webseite als
aktuelle Informationsquelle

Mitglieder haben Uber unsere
Webseite Zugriff auf tagesak-
tuelle Analysen und profitieren
von unserer einzigartigen, kos-
tenfreien Webinar-Serie mit ei-
nigen der bekanntesten deut-
schen Analysten. In Koopera-
tion mit dem Weltverband
IFTA, in dem wir als Landesver-
band Mitglied sind, stellen wir
dartber hinaus Webinare mit
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international renommierten
technischen Analysten ande-
rer Landesverbande ein.

Entdecken Sie alle Vorteile fur
Mitglieder auf unserer Home-
page www.vtad.de.

Einladung zu einer
kostenfreien Veranstaltung

Ich lade Sie heute herzlich
ein, eine Regionalgruppe Ihrer
Wahl einmal kostenfrei zu be-
suchen. Alle weiteren Fragen
wird lhnen dann der jeweili-
ge Regionalmanager gerne
beantworten. Das gesamte
Vorteilspaket - Regionaltref-
fen, kostenfreie Mitgliederver-
sammlung, stark vergunstigte
VTAD-Veranstaltungen sowie
Rabatte auf Produkte unserer
Férdermitglieder - erhalten
Sie fur nur 120 Euro Jahresbei-
trag, die wertvollen Kontakte
gibt es gratis dazu.

Unser besonderer Vorteil fiir
Azubis, Schiiler, Studenten

FUr den Jahresbeitrag von 120
Euro sind Azubis, Schuler und
Studenten gleich fur zwei Jah-
re Mitglied - und kénnen so
von der Pike auf lernen, mit
professionellen Methoden zu
Traden und zu Investieren.

Ich winsche lhnen viel Erfolg
bei Ihren Investments und
hoffe, Sie bald in einer unse-
rer Regionalgruppen oder bei
einer unserer Veranstaltungen
als neues Mitglied personlich
zu treffen.

Bis dahin, viele Grif3e, Ihr

Dr. Gregor Bauer



Winfried Kronenberg ist
Wirtschaftsinformatiker
und Geschéaftsfuhrer
des unabhangigen
Beratungsunternehmens
KRONENBERG invest
GmbH.

* www.vtad.de/sites/files/
vtadnews/VTAD_News_
Sep2010.pdf
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.t"nsenampel fiir Aktien steht auf ,Griin“

Winfried Kronenberg prasentiert bereits seit einigen Jahren
in den VTAD-News Point-&-Figure-Analysen. Mit P&F lassen
sich nicht nur Aktien und Aktienindizes analysieren, sondern
auch Rohstoffe, Wahrungen und Zinsen. Wie die Methode
funktioniert, stellte er in seinem ersten Beitrag in der Sep-
temberausgabe 2010* detailliert vor. Seitdem prasentiert er
an dieser Stelle regelmafdig Updates. In dieser Ausgabe fasst
er seine aktuellen Erkenntnisse zusammen.

Im Folgenden soll zunachst der
allgemeine Zustand an den
Aktienmarkten untersucht wer-
den, bevor anschlieBend die
wichtigsten Aktienindizes, Wah-
rungen, Rohstoffe und Zinsen
naher untersucht werden. Alle
Ergebnisse werden dann noch
einmal in einer Tabelle auf Sei-
te 6 zusammengefasst.

Bestimmung des allgemeinen
Marktzustands bei Aktien

Der P&F-Analyseprozess fur
Aktien beginnt mit der Untersu-
chung des allgemeinen Markt-
zustands. Dies geschieht an-
hand des Bullish-Percent-Index
(BPI), der die relative Anzahl
aller Aktien mit P&F-Kaufsignal
innerhalb eines Index ermittelt.
Als Index wird hier die NYSE
(New York Stock Exchange)
gewahlt, die als reprasentativ
angesehen werden kann fur
alle Aktienmarkte weltweit (Ab-
bildung 1).
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Bullish Percent Index (BPI) der NYSE**

Der NYSE-BPI befindet sich im
Status ,Bull-Confirmed®“. Die
Seitwartsphase zwischen 54
und 70 Prozent, die von Mai
2016 bis Januar 2017 andau-
erte, wurde am 26.01.2017
mit einem bullishen Ausbruch
beendet.

In Analogie zur Verkehrsampel
bedeutet das die Farbe ,Grin*.
Aktuell haben rund 67 Prozent
aller Titel der NYSE ein P&F-
Kaufsignal. Die Handlungsemp-
fehlung bei Status ,Bull-Confir-
med“ lautet: Shortpositionen
schlieBen (wenn nicht bereits
geschehen).  Longpositionen
mit P&F-Kaufsignal kaufen.

Bei genauerer Betrachtung des
aktuellen Chart fallt auf, dass
bei einem nur geringfugigen
weiteren Ruckgang, und zwar
unter 66 Prozent, die Signalli-
nie 2 unterboten wirde. In die-
sem Fall wurde der Status auf
Bull-Correction wechseln, was
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Kursziele fiir den DAX**

der Ampelfarbe , Gelb“ entspra-
che. Folglich waren dann keine
neuen Longpositionen mehr
angeraten. Unterhalb von 52
Prozent, Signallinie 3, wurde
der Status des NYSE-BPI sogar
auf ,Bear-Confirmed” wechseln
(rote Ampel).

Erlauterung der Trend- und
Kurszielanalyse am DAX

Bei der P&F-Analyse werden
horizontale und vertikale Kurs-
ziele unterschieden. Das je-
weils grofRere Kursziel bezeich-
net Winfried Kronenberg als
ambitioniertes, das kleinere als
moderates Kursziel (genauere
Erlauterung siehe VTAD-News
Okt/2011, S. 4 ff., www.vtad.
de/sites/files/vtadnews/
VTAD_News_0kt2011.pdf).
Anhand der Trendzyklen un-
terscheidet Winfried Kronen-
berg die Kurszielzeitpunkte,
zu denen Kurszielpaare am-
bitioniert/moderat  errechnet
werden. Die Kurszielpaare, die
zu einem Trendwechsel fuhren,
werden Hauptziele genannt
und Ziele, die sich nach Errei-
chen der Hauptziele aufgrund
weiterer Subtrends bilden, Fol-
geziele. Die Kursziele werden
meist innerhalb von 24 Mona-
ten erreicht.

Kursziele
moderat: 14.000
ambitioniert: 20.600
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Kursziele betrachtet Winfried
Kronenberg nicht als Ziele im
engeren Sinne, sondern als
,Potenziale“. Das heif3t, bei der
Entscheidung zwischen zwei
sonst gleichwertigen Wertpa-
pieren wahlen wir das mit dem
héheren Kursziel.

Abbildung 2 zeigt den P&F-
Chart des DAX, der sich seit
Uberschreiten der Marke von
10.474 Punkten (Longsignal
1) im August im Aufwartstrend
befindet (kurze blaue diagona-
le Linie, nahe Ziffern 3 und 4).
Das Ergebnis der P&F-Analyse
fr den DAX lautet daher wei-
terhin ,Long“. Die HKursziele
betragen 14.000 bzw. 20.600
Punkte. Diese Kursziele gelten,
solange die blaue Aufwarts-
trendlinie  nicht  gebrochen
wird, die aktuell bei 9.301
Punkten liegt (Linie 4). Ein um-
kehrendes Shortsignal wirde
erzeugt bei Kursen unter 9.118
Punkten (Linie 3).

Trend und Kursziele
S&P 500

Der Chart des US-Index S&P
500 (Abbildung 3) ist noch bul-
lisher als der des DAX. Seit Juli
2016 werden fast monatlich
neue Allzeithochs erzielt. Der
seit 2009 (mit einer kleinen Un-
terbrechung im Jahr 2011) an-
haltende Aufwértstrend gilt un-

.ildung 3: S&P 500

verandert. Das aktuelle Kurs-
ziel lautet 2.900 Punkte und
gilt bis zum Unterschreiten der
Linie 6 bei 1.504 Punkten. Das
Shortsignal durch Unterschrei-
ten der Linie 1 im Januar 2016
bei 1.833 Punkten hielt nicht
lange an. Anfang Méarz 2016
entstand ein neues Longsignal
(Linie 5). Ein Stop-Loss und
Warnsignal befindet sich un-
terhalb der Linie 2 (High-Pole)
bei 2.065 Punkten. Ein Um-
kehr- und Shortsignal entsteht
bei Unterschreiten von 1.798
Punkten (Linie 3).

Trend und Kursziele
NASDAQ Composite

Der technologienahe US-In-
dex NASDAQ Composite steht
noch besser da als der Haupt-
marktindex S&P 500 (Abb. 4).
Der Aufwartstrend (blaue Dia-
gonale) ist seit 2009 ungebro-
chen. Seit Dezember wurden
monatlich neue Allzeithochs
erzielt. Das Kursziel betragt
9.700 Punkte. Nach einer kur-
zen Abwartsphase Anfang des
Jahres 2016 steigt der Index
wieder. Mit Uberschreiten der
Linien 1 und 2 (5.034 bzw.
5.237 Punkte) bildeten sich
zwei neue Longsignale hinter-
einander. Die aktuelle Empfeh-
lung lautet: ,Long“. Bei Unter-
schreiten der Linie 3 (5.237)
ergabe sich ein Stop-Loss und
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Warnsignal (High-Pole), unter-
halb von Linie 4 (4.559) sogar
ein Shortsignal mit neuem und
fallendem Sekundartrend.

Trend und Kursziele
NIKKEI 225

Der japanische Aktienmarkt
(Abb. 5 folgende Seite) befin-
det sich seit Oktober wieder
im Aufwartstrend (blaue Dia-
gonale). Jedoch wurden seit
Dezember keine neuen Hochs
erreicht. Nach dem Uberbieten
der vorherigen roten Abwarts-
trendlinie bei 17.184 im Okto-
ber wurde im Dezember mit ei-
nem neuen Longsignal (Linie 1
bei 17.527) der Aufwartstrend
bestatigt. Bei  Unterschrei-
ten der Linie 2 bei ebenfalls
17.527 wurde ein Warnsignal
(Low-Pole) ausgelost, das als
Frihsignal fur Shortpositionen
genutzt werden kann. Endgul-
tig Short wirde signalisiert
bei Kursen unter 15.875 (Li-
nie 3). Schliefllich wirde der
Aufwartstrend gebrochen mit
Kursen unterhalb der Linie 4
bei 15.546.

Trend und
Kursziele Gold

Der Goldpreis (US-Dollar pro
Unze) befand sich von 2012

Fortsetzung auf Seite 4

Alle Aktienindizes -

DAX, S&P 500,

NASDAQ Comp. und
Nikkei 225 - sind long!

** Quelle der P&F-Charts:
www.StockCharts.com
und eigene Markierungen

-ildung 4: NASDAQ Composite
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Seit Januar 2017 glanzt
Gold glanzt wieder

mit Aufwartstendenz.

** Quelle der P&F-Charts:
www.StockCharts.com
und eigene Markierungen

.ildung 6: Gold

Gold

bis Mitte 2016 im langfristi-
gen Abwartstrend (rote, fal-
lende Linie), anschlieBend im
Aufwartstrend (blaue, anstei-
gende Linie) und seit Novem-
ber wieder im Abwartstrend.
Der Ruckgang seit November
|6ste zwei Shortsignale (Linie 1
und 2) aus.

Aktuell befindet sich der Chart
in einer steigenden X-Saule, die
im Januar begann. Im Februar
wurde mit dem Uberschreiten
der Linie 3 bei 1.234 US-Dollar
ein Fruhsignal, Low-Pole, aus-
gelost. Der Wechsel zum Auf-
wartstrend entstinde oberhalb
der Linie 4, und oberhalb der
Linie 5 wulrde sich ein Longsi-
gnal bilden. Entgegengesetzt
kédme es unterhalb der Linie 6
wieder zu einem Shortsignal.
Das moderate Kursziel von
1.170 US-Dollar im aktuellen
Abwartstrend wurde bereits er-
reicht, das ambitionierte Kurs-
ziel von 950 US-Dollar ist noch
offen.

Trend und
Kursziele Rohél (WTI)

Beim Rohdl (hier die leichte US-
Sorte WTI = West Texas Interme-
diate) lautet die aktuelle Han-
delsempfehlung noch ,Long".
Durch Uberschreiten von 34,91
US-Dollar (Linie 1) hat der ak-
tuelle steigende Primartrend
begonnen. Mit Longsignal 2
(oberhalb von 44,17 US-Dollar)
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.)ildung 5: Nikkei 225
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Kursziele fiir den Nikkei 225**

setzte sich die Aufwéartsentwick-
lung fort. Oberhalb von 51,67
US-Dollar (Linie 4) wurde die
vorherige rote Abwartstrendlinie
gebrochen, und mit Erreichen
von 53,74 US-Dollar (Linie 5)
wurde sogar ein neues Longsi-
gnal erzeugt. Dieser Trend hat
Kursziele von moderat 53 US-
Dollar (wurde erreicht im De-
zember) und ambitioniert 114
US-Dollar. Unterhalb von 40,84
US-Dollar (Linie 6) entstinde
ein neues Shortsignal. Noch
tiefer, unterhalb von 33,57 US-
Dollar, wurde der gultige Auf-
wartstrend gebrochen werden.
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Trend und Kursziele
Euro-Index

Aus diesem Wahrungsindex
lasst sich Starke bzw. Schwa-
che des Euro besser ablesen
als aus einzelnen Umrech-
nungskursen. Der Euro-Index
setzt sich zu je 25 % zusam-
men aus den Umrechnungs-
kursen des Euro zu den vier
Wéahrungen  US-Dollar, Bri-
tisches Pfund, Japanischer
Yen und Schweizer Franken.
Der seit 2014 andauernde
Abwartstrend (rote Diagonale)
wurde zwar Mitte 2016 kurz
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unterbrochen, aktuell strebt
der Chart aber erneut abwarts.
Unterhalb von 103,31 (Linie 4)
wilrde ein neues Shortsignal
gebildet. Der Chart des Euro-
Index signalisiert ,Warten®,
weil im Januar eine Gegenbe-
wegung begonnen hat. Auch
die Kursziele von 107 und
105 Punkten wurden erreicht.
Aufwérts ginge es bei Kursen
oberhalb von Linie 5 (108,86),
die ein Longsignal auslésen
wulrden; die Abwartstrendlinie
wiirde mit Uberschreiten von
109,68 (Linie 6) gebrochen.

Trend und Kursziele
US-Dollar-Index

Die gerundete Gewichtung des
US-Dollar Index ist wie folgt:
Euro 58 %, Japanischer Yen

hEggOQQﬁQQHQQ

&ﬁegouuan

- EUR-ingex

I4 15

Kursziele fiir den Euro-Index**

Erlduterung :
steigende Kurse = starker Euro
fallende Kurse = schwacher Euro ;

14 %, Britisches Pfund 12 %,
Kanadischer Dollar 9 %, Schwe-
dische Krone und Schweizer
Franken jeweils 4 %. Im Unter-
schied zum Euro-Index befindet
sich auch der US-Dollar-Index
im Aufwartstrend. Der Chart
signalisiert  aktuell  jedoch
,Halten* wegen der leichten
Gegenbewegung seit Januar
(8hnlich zum Euro-Index). Der
Aufwartstrend hat ein noch of-
fenes, ambitioniertes Kursziel
von beachtlichen 149 Punkten
(+ 52 %). Dieses Kursziel sowie
der Aufwartstrend erldschen
bei Unterschreiten von 98,78
(Linie 5). Gleichzeitig entstinde
ein neues Shortsignal (Linie 4).
Kurse oberhalb von 104,09 (Li-
nie 3) wlrden ein neues Longsi-
gnal auslosen.
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Trend und Kursziele US-
Staatsanleihen 2 Jahre

Die 2-jahrigen US-Staatsan-
leihen werden oft zur Frihin-
dikation von Zinsschritten der
US-Notenbank herangezogen.
Der seit Mitte 2013 andau-
ernde Aufwartstrend (unter-
brochene blaue Diagonale),
ist mehrfach leicht gebrochen
worden, grundséatzlich  hat
sich der Aufwartstrend seit-
dem immer wieder fortgesetzt.
Seit November signalisiert der
Chart wieder klar ,Long® (Li-
nie 1). Das moderate Kursziel
von 0,6 wurde langst erreicht,
das ambitionierte Kursziel von
6,5 ist noch sehr weit entfernt;
aber es markiert immerhin die

** Quelle der P&F-Charts:
www.StockCharts.com
und eigene Markierungen

Fortsetzung auf Seite 6

-Idung 9: US-Dollar-Index
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-Idung 11: US-Staatsanleihen 30 Jahre
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Die Aktienindikato-

ren sind noch ,bullish®,
jedoch droht hier in den
néachsten Wochen ein

Wechsel zu ,bearish“.

VTAD-News

enampel fiir Aktien zeigt ...

Empfehlung 1 Long 1 Long 1 Long
moderat 14.000
16 % erreicht erreicht
ambitioniert 20.600 2.900 9.700
1% 22 % 65 %
Stopps 10.474 2.065 5.237
13 % 13 % 11 %

Seite 6
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12027 [ 2383 | 5.870 19.469 1.226

1 Long — Warten
28.100
44 % erreicht
13.600 950
57 % -23 %
17.527
10 %

Empfehlung 1 Long — Warten — Halten
moderat 53,00

erreicht erreicht erreicht
ambitioniert 114,00 149,00
114 % erreicht 47 %
Stopps 38 98,78
29 % 3%

starke Aufwartstendenz. Unter- Zusammenfassung

halb von 0,94 (Linie 2) wirde
ein Warnsignal erzeugt werden
(Low-Pole), das von risikoaffi-
nen Anlegern fur Shortpositio-
nen genutzt werden kann. Bei
Kursen unter 0,59 (Linie 3)
wirde der Chart erneut in ei-
nen Abwartstrend Ubergehen.

Trend und Kursziele US-
Staatsanleihen 30 Jahre

Die Renditen der 30-jahrigen
US-Staatsanleihen haben er-
heblichen Einfluss auf die Hy-
pothekenzinsen weltweit. Und
seit November befinden sie
sich wieder im Aufwartstrend.
Aktuell signalisiert der Chart
,Halten“. Die Zinsen schwan-
ken zwischen 2,94 und 3,18
Prozent (Linien 2 und 3). Ober-
halb der Linie 2 wirde ein
neues Longsignal gebildet,
unterhalb der Linie 3 ein neu-
es Shortsignal. Grundsatzlich
befinden sich die langfristigen
Zinsen jedoch klar im Aufwarts-
trend. Er wirde erst bei Kursen
unterhalb von 2,32 Prozent ge-
brochen werden. Das moderate
Kursziel von 2,7 Prozent wurde
langst Uberboten, das ambitio-
nierte Kursziel von 6,2 Prozent
befindet sich noch in weiter Fer-
ne. Das dokumentiert starkes
Aufwartspotenzial.

der Ergebnisse

Aktienmarktanalyse:

* Marktstatus ,Bull-Confirmed*
seit dem 28.01.2017; die
Borsenampel steht noch auf
,Grun“, und zwar aktuell bei
rund 67 %.

Wir empfehlen, Longpositio-
nen nur noch in Einzelfallen
und mit besonders starken
P&E-Longsignalen einzuge-
hen.

1 Long — Halten
2,7

erreicht erreicht
6,5- 6,2
392 %- 101 %
0,87 2,88
34 % 6 %

Trend-/Kurszielbestimmung:

¢ Aktienindi
S&P 500:
zeithoch
gezogen),

zes: DAX: Long,
Long, neues All-
(Stoppkurs nach-

NASDAQ/Nikkei

225: Long

¢ Rohstoffe: Rohdl: Long,
Gold: nach Stop-Loss nun
mit Long-Friihsignal ober-
halb vom 1.234 US-Dollar.

¢ Wahrungen: Euro-Index:
Warten, USD-Index: Halten.

e Zinsen: 2-J.: Long, stark ge-
stiegen, 30-J.: Halten.

Anzeige

ACTI\/TRADES

Seit 2001
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-annt, doch selten angewandt: der Halloween-Effekt

Dass Aktienmarkte saisonal sind, ist allseits bekannt. ,Sell
in May an go away, but remember to come back on Hallo-
ween*, wird jahrlich millionenfach zitiert. Als Handelsstra-
tegie ist diese Borsenweisheit fiir ausdauernde Investoren
hocheffizient. Deshalb ist von grof3em Interesse, welche Fak-
toren man bei der Aktienauswahl beriicksichtigen sollte, um
erfolgreich saisonal zu investieren.

Um die Frage, welche Aktien
sich fur eine Halloween-Stra-
tegie eignen, zu beantworten,
untersuchte der Autor die Ren-
ditefaktoren auf Saisonalitat,
die Kenneth R. French monat-
lich publiziert:

1. SMB (Small minus Big):
Faktor Groe. Gibt an, wie
viel Mehrrendite ein Portfo-
lio mit Aktien kleiner Markt-
kapitalisierung (Small
Caps) gegenuber einem
Portfolio aus Aktien groer
Marktkapitalisierung (Lar-
ge Caps) erzielt hat.

2. HML (High minus Low):
Faktor Wert (Value). Dieser
Faktor stellt die Uberren-
dite eines Portfolios mit
Aktien hoher Buchwerte
gegenuber einem Portfolio
aus Aktien mit niedrigen
Buchwerten dar. Er gibt an,
ob sich die Aktienauswahl
nach dem Kurs-Buchwert-
Verhaltnis gelohnt hat.

3. WML (Winner minus Lo-
ser): Faktor Momentum.

Dieser Faktor gibt die Uber-
rendite eines Portfolios
aus Aktien an, die in den
vorangegangenen 12 Mo-
naten die besten Renditen
erzielten, im Vergleich zu
einem Portfolio aus Aktien,
die im selben Zeitraum die
schlechtesten Renditen
erzielten. Somit zeigt er di-
rekt an, wie sich eine Tren-
danalyse in Performance
bezahlt gemacht hat.

Auf die Faktoren RMW (Robust
Minus Weak), Rentabilitat und
CMA (Conservativ Minus Agres-
siv), die ebenfalls von French
veroffentlicht werden, wird in
dieser Analyse verzichtet.

Dieses theoretische Faktoren-
modell von Fama und French
hat fir die Praxis eine grofle
Relevanz, da sie beschreiben,
ob sich der Aufwand einer Ana-
lyse lohnt oder es besser ware,
ein Marktportfolio (Index) flr
seine Handelsstrategie zu wah-
len. Die Faktoren geben Aus-
kunft, ob es fur einen Trader,
der saisonal Aktien handeln

will, sinnvoller ist, kleine oder
grofRe Aktiengesellschaften zu
handeln, ob sich eine Analyse
nach unterbewerteten Titeln
lohnt oder ob es ausreicht, die
Top-Performer der letzten 12
Monate zu suchen.

Methodik und
Datenquelle

Kenneth R. French veroffent-
licht die Renditen der oben
genannten Faktoren flir et-
liche Aktienmarkte in unter-
schiedlichen Zeitrdumen und
Perioden. Fur die saisonale Be-
trachtung wurden Monatsren-
diten der Aktienportfolios ame-
rikanischer Aktien im Zeitraum
von 1927 bis 2016 analysiert,
um eine ausreichend hohe
Aussagekraft zu erhalten. Die
Monatsrenditen wurden nach
den 12 Monaten sortiert und
der Mittelwert gebildet. Um
die Ergebnisse der Monatsbe-
trachtung zu Uberprifen, wur-
den die taglichen Renditefakto-
ren aller Faktoren des globalen
Aktienmarktes in einen Chart
umgerechnet und dieser nach
Performance und Risiko analy-
siert. Als Risikokennzahl diente
in dieser Analyse das Downside
Risk (die Standardabweichung
aller negativen Renditen), da

Fortsetzung auf Seite 8

-ng 1: Globale Aktienportfolios 1997 bis 2016 (Buy and Hold)
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Der Chart zeigt die Vermogensentwicklung verschiedener Aktienportfolios. Am rechten Rand ist die

Rendite pro Jahr zu sehen. Das Portfolio aus globalen Aktien mit hohem Momentum erzielte die héchs-
te Rendite, gefolgt von werthaltigen Aktien. Das Marktportfolio und ein Portfolio aus Small Caps erziel-
ten die gleiche Rendite mit dhnlichem Verlauf.

Thomas Hupp beschéftigt sich
seit 1996 mit Handelsstrate-
gien und seit 2008 mit saiso-
nalen Effekten an den Borsen.

Wer saisonal mit dem
Halloween-Effekt han-
deln will, sollte sich
nicht vom Medienrum-
mel im Mai beeinflus-
sen lassen. Wer sich
im Mai (besser Juli) die
Frage stellt, ,Soll ich
alle Aktien verkaufen
oder nicht“, hat schon
verloren. Denn der
Erfolg der Halloween-
Strategie liegt neben
der richtigen Aktienaus-
wabhl vor allem in ihrer
bestandigen Anwen-

dung.



Die meisten Fondsma-
nager und Trader ver-
sagen bei der Hallo-
ween-Strategie, weil sie
im Mai bzw. Juli nicht
genugend Aktien im
Portfolio haben, die sie
verkaufen kénnen, da
sie es versaumt haben,
sich im Herbst - kon-
trar zur Masse der
Marktteilnehmer - mit
ausreichend Aktien ein-

zudecken.

VTAD-News

-cher und technischer Ausblick ...

es weniger fehleranfallig ist als
die Volatilitat.

Vier Faktoren
im Test

Um eine Handelsstrategie in
der Ruckwartsbetrachtung zu
simulieren, wurden die oben
genannten Performancezahlen
um Kosten korrigiert, mit de-
nen ein Trader rechnen muss.
Jedes Portfolio wurde mit Ein-
richtungskosten von 1 % zum
Start 01.01.1997 und mit einer
jahrlichen Gebuhr von 0,42 %
belastet, was in etwa den Kos-
ten eines ETFs entspricht.

In Abbildung 2 sehen Sie die
Entwicklung der Portfolios im
Betrachtungszeitraum. Der ri-
sikofreie Zins einer einmona-
tigen US-Staatsanleihe erziel-
te pro Jahr 1,70 % mit einer
glatten Linie, die seit 2010
kaum mehr Bewegung zeigt.
Das Marktportfolio besteht aus
den groiten Aktien von 21 In-
dustrienationen und erzielte
eine Rendite von 6,00 % pro
Jahr nach Kosten. Das Portfolio
SMB wurde aus den kleinsten
Aktien des Marktportfolios ge-
bildet. Es rentierte sich kaum
mehr als das Marktportfolio
selbst mit 6,06 %. Das Portfo-
lio HML ist der Anteil der Akti-
en des Marktportfolios mit den
héchsten Buchwerten (Ver-

mogenswerten) und schaffte
im Beobachtungszeitraum
10,27 % pro Jahr, also einen
erheblichen Mehrwert zum
Marktportfolio. Das WML-Port-
folio sind die Aktien des Markt-
portfolios, die in den vergange-
nen 12 Monaten die hdchste
Rendite erzielten. Die Rendite
des WML-Portfolios war mit
14,80 % pro Jahr die rentabel-
ste. In allen Portfolios sind Di-
videnden und Aktiensplits ein-
kalkuliert. Unter Betrachtung
einfacher Renditeerwagungen
ist das Momentum (also die
Chartanalyse) das rentabelste
Analysewerkzeug nach Analy-
se der Fundamentaldaten und
bringt einen deutlichen Mehr-
wert zum Marktportfolio.

Saisonale Analyse der
Vier-Faktoren-Portfolios

Im Folgenden bilden alle vier
Portfolios eine saisonale Han-
delsstrategie ab. Von Novem-
ber bis Juli wurde in das ent-
sprechende Portfolio investiert
und von Juli bis November in
den risikofreien Zins. Bei je-
dem Switch wurden 0,1 % Ge-
blUhren verrechnet.

Wie erwartet war der globale
Aktienmarkt in diesem Beob-
achtungszeitraum sehr saiso-
nal und die saisonale Handels-
strategie ,Sell in July...” war

Seite 8
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vorteilhafter als es gewesen
ware, das Portfolio einfach zu
halten. Das Marktportfolio er-
reichte mit 7,23 % Rendite pro
Jahr eine Uberperformance
von 1,23 % mit der ,Sell in
July“-Strategie. Mit kleinen Ak-
tien des SMB-Portfolios konnte
eine Rendite von 9,08 % pro
Jahr erwirtschaftet werden und
somit 3,02 % pro Jahr mehr.
Das HML-Portfolio war mit ei-
ner Rendite von 10,88 % nur
um 0,61 % pro Jahr besser.
Die ,Sell in July“-Strategie mit
dem WML-Portfolio hingegen
erreichte ,nur“ eine Rendite
von 12,83 % und damit 1,97 %
weniger pro Jahr.

Unter reinen Renditeaspekten
lohnte sich eine saisonale Han-
delsstrategie mit dem Markt-
portfolio mit kleinen und unter-
bewerteten Aktien. Mit einem
Portfolio aus Gewinneraktien
lohnte sich der saisonale An-
satz auf den ersten Blick nicht.

Ergebnis unter Betrachtung
der risikoadjustierten Rendite

Die Rendite alleine zu Be-
trachten ist fahrlassig. Das
eingegangene Risiko spielt
eine wichtige Rolle und gibt
ein differenzierteres Bild. Das
Rendite-Risiko-Diagramm zeigt
zweidimensional die Effizienz

-iung 2: Saisonale Anlagestrategien mit globalen Aktienportfolios
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Der Chart zeigt die Vermogensentwicklung der Aktienportfolios bei Anwendung der Halloween-Strate-
gie ,Sell in July“. Die Renditen pro Jahr (rechter Rand) zeigen, dass die saisonale Anlagestrategie mit
allen Portfolios mehr Rendite erzielt, auer mit Aktien, die ein grofes Momentum haben.
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-g 3: Rendite-Risiko-Diagramm der Handelsstrategien 1997 bis 2016
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Das Rendite-Risiko-Diagramm betrachtet die Effizienz einer Handelsstrategie. Die Halloween-
Strategie ,Sell in July“ mit unterbewerteten Aktien erzielte das beste Rendite-Risiko-Verhaltnis.
Fiir risikofreudige Trader mit guten Nerven ist die Halloween-Strategie kombiniert mit Trendanaly-
se eine Option, da das Risiko mit etwas mehr Rendite belohnt wird.

eines Portfolios und der Han-
delsstrategien.

Am effizientesten war die sai-
sonale Handelsstrategie ,Sell
in July“ mit Aktien, die einen
hohen Buchwert haben. Das
Rendite-Risiko-Verhaltnis war
deutlich besser als bei allen
anderen Portfolios. Aktien mit
hohem Momentum in einem
Portfolio oder mit saisonaler
Handelsstrategie waren eben-
falls interessant, da das hohe-
re Risiko durch mehr Rendite
belohnt wurde.

Fazit: Saisonales Trading
bereichert jedes Depot

Als Trader kdnnen Sie die prak-
tische Seite fur sich nutzen,
namlich, dass eine saisonale
Handelsstrategie das Risiko
Ihres Depots deutlich verrin-
gert und die Renditeerwartung
erhoht - mit der richtigen Ak-
tienauswahl. Die Saisonalitat
wird auch in Zukunft an den
Aktienmarkten prasent sein.
Besonders stark ist das Mo-
mentum als Faktor flr Rendite.
Eine Kombination von Chart-
technik und einer ,Sell in July“-
Strategie lasst hohe Renditeer-
wartungen bei vergleichsweise
niedrigerem Risiko zu. Als Tra-
der kdénnen Sie diese Strate-
gie unterschiedlich ansetzen.

Entweder handeln Sie einen
Teil Ihres Depots mit der hier
beschriebenen ,Sell in July“-
Strategie und achten darauf,
dass lhre Aktien hohe Buch-
werte oder hohes Momentum
haben, oder Sie integrieren
den saisonalen Ansatz in lhr
Risikomanagement.

Zum Beispiel kdnnte das Risi-
kobudget oder das Moneyma-

nagement in den Monaten Au-
gust bis Oktober entsprechend
angepasst werden und ab No-
vember wieder risikofreudiger
ausfallen. Der grofite Erfolgs-
faktor der Halloween-Strategie
liegt allerdings darin, sie auch
durchzuhalten. Wer die Dis-
ziplin nicht aufwenden kann,
sollte sich einen entsprechen-
den Fonds suchen, der dem
Trader diese Aufgabe abnimmt.

Anzeige

Die neue Referenz
im Zertifikate-Handel

Orderprovision*
pro Trade

finanzenenct

ONLINE BROKERAGE

Premium-Aktion im

www.finanzen-broker.net

en Handel fiir alle Derivat
Aktionsbedingungen unter
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LDer gefahrlichste
Monat fur Borsenspe-
kulationen ist der Okto-
ber, danach kommt
Juli, Januar, Septem-
ber und die anderen
Monate.“ Mark Twain,

1894



Berndt Ebner ist DAX-, Devi-
sen- und Rohstoff-Trader und
bietet Trader-Coachings an.

In dieser zweiteiligen
Serie zeige ich, was
Trade-Management
bedeutet. In dieser Aus-
gabe spreche ich liber
Trades, die anders lau-
fen als erhofft, und
Trades, die keine Rich-
tung erkennen lassen.
AuBBerdem stelle ich
lhnen vor, wie Sie men-
tal mit Verlust-Trades

umgehen konnen.

Weitere Informationen und
Tradingsignale unter: http://
www.der-trading-coach.com
E-Mail: coaching@der-trading-
coach.com

VTAD-News

-e-Management -

Teil 2

Liebe Traderin, lieber Trader, in der letzten Ausgabe der
VTAD-News habe ich lhnen gezeigt, wie man eine eroffnete
Trading-Position ,managen“ kann. Wir haben dabei drei Tra-
ding-Falle unterschieden und uns mit dem ersten - der Trade
lauft wie erwartet - naher beschaftigt. In diesem Beitrag
werden wir uns mit den verbleibenden beiden Fallen - der
Trade entwickelt sich entgegen unserer Einschatzung bzw.
der Markt bewegt sich gar nicht - befassen.

Hier noch einmal die drei mog-
lichen Trading-Szenarien:

e Szenario 1: Der Trade lauft
(ziemlich bald) in die richtige
Richtung. Dann haben wir
,Glick” gehabt.

e Szenario 2: Der Trade will
und will nicht so laufen, wie
wir das eigentlich gedacht
haben.

e Szenario 3: Unsere Trades
laufen nach dem Entry so
gut wie gar nicht in die eine
oder andere Richtung. Es
herrscht also zu wenig Be-
wegung am Markt.

Im ersten Teil dieser Serie ging
es um Szenario 1 (siehe VTAD-
News Nr. 28, November 2016).
In diesem Fall - der Trade lauft
wie erwartet - sind die wich-
tigsten Aufgaben des Traders:
rechtzeitig Teilgewinne mitneh-
men und Trade-Absicherung
mittels Stop-Loss. Betrachten
wir nun die anderen Szenarien.

Szenario 2: Der Trade lauft
anders als erwartet

Der Trade lauft quasi in die fal-
sche Richtung und baut Verlust
auf. Verluste geh6ren aber zum
Trading-Business.

Wenn man vor dem Einstieg in
einen Trade, sein Risiko und
damit seinen Stop-Loss und
die PositionsgroRe festgelegt
hat, ist eigentlich alles klar. Sie
kennen lhr Risiko und kénnen
damit leben. Der Trade soll von
der Positionsgrofie so gestaltet
sein, dass Sie lhren Trading-
Room verlassen kénnen und
gar nicht mehr an ihn denken
mussen. Probieren Sie es bei
néchster Gelegenheit aus!

Positionsgrofie begrenzen,
Stop-Loss setzen

Er6ffnen Sie einen Trade, si-
chern Sie ihn mit einem Stop-

Loss ab und verlassen Sie den
Trading-Room. Denken Sie im-
mer noch an den Trade? Wenn
ja, dann ist die Position zu grof
und Sie sind innerlich nicht be-
reit, so viel zu riskieren.

Reduzieren Sie die Positions-
groe! Und zwar so lange, bis
Sie mit dem Ergebnis zufrieden
sind und nicht standig daran
denken mussen, ob Sie bereits
ausgestoppt sind, wenn Sie
nicht vor dem Rechner sitzen.

Die Bestimmung der Positi-
onsgréie ist sehr, sehr wichtig
beim Trading. Daher verinner-
lichen Sie noch einmal dieses
Szenario mit der Positionsgro-
e und lesen gleich noch ein-
mal obige Zeilen.

Von daher ist nichts passiert,
wenn Sie diesen Trade ver-
lieren. Es kommt ja der nach-
ste und nachste und nachste
Trade, bei dem Sie wieder ei-
nen Gewinn aus dem Markt
ziehen werden.

Seite 10

Sie sollten lediglich daran den-
ken, lhren anfangs festgeleg-
ten Stop-Loss, den Sie z. B. an-
hand der Chart-Formation oder
mit Fibonacci-Levels oder mit
Widerstanden, Unterstutzun-
gen etc. festgelegt haben, nicht
zu verschieben - das heifdt,
nicht zu vergréfern. Das ist ein
Verlangen, dem Trader immer
wieder erliegen. VergrofRern Sie
lhren Stop-Loss nie, denn das
ist der sichere Weg, um als Tra-
der auf lange Zeit zu scheitern.
Ich weif3, es reizt das eine oder
andere Mal, aber festgelegt ist
festgelegt.

Set it - and forget it. Sie haben
Ihr Risiko festgelegt und somit
bleibt Ihr Stop-Loss genau an
der Stelle, wo er von Anfang an
hingesetzt wurde.

Steigen sie
eventuell frither aus

Eine andere Variante ist, schon
frher aus dem Trade auszu-
steigen und gar nicht erst ab-
zuwarten, bis man ausgestoppt
wird. Ein Grund hierfur kann
sein, dass Sie schon mehrere
Trades in Folge im Minus hat-
ten und nicht mehr riskieren
mochten, dass Sie ein weite-
res Mal ausgestoppt werden.
Es kénnen aber auch andere
Grunde sein, die Sie veranlas-

Anzeige

Der Trading-Service vom Profi

Freuen Sie sich auf interessante
Handelsideen vom Profi-Trader
Marc Dagher und profitieren Sie von
seiner grandiosen Performance —
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sen, friher im Minus auszu-
steigen. Zum Beispiel fihlen
Sie sich an diesem Tag mental
einfach nicht fit genug, um zu
traden. Dann wdrde ich Ihnen
aber raten, mit dem Trading fur
diesen Tag ganz aufzuhoren.

Mentale Ubung:
Reflektieren Sie lhre Trades

Uberlegen Sie, warum es mit
den Trades oder dem Trade
nicht geklappt hat.

Nach einem Verlust-Trade ma-
che ich meistens eine Pause
und gehe aus meinem Trading-
Room, mache etwas anderes.
Wichtig ist, dass Sie den Raum
verlassen. Trinken Sie eine
Tasse Tee oder Kaffee, essen
Sie eine Kleinigkeit, gehen Sie
mit Threm Hund Gassi etc. Su-
chen Sie sich eine andere Um-
gebung. Hier kdnnen Sie am
besten Abstand vom Trading
gewinnen.

Denken Sie Uber den Verlust-
Trade oder die Verlust-Trades
nach. Lag es an lhnen, gab es
z. B. mentale Griinde - Unge-
duld, Gier, Angst, ...? Liegt es
am Markt, der an diesem Tag
einfach nichts hergibt?

Uberlegen Sie, ob Sie sich wie-
der fit genug flihlen, um weiter-
zutraden an diesem Tag, oder
ob Sie lhr Trading fir diesen
Tag vielleicht besser ganz be-
enden. Stellen Sie sich Fragen:
Brauche ich eine Trading-Pau-
se flr heute? Brauche ich eine
Trading-Pause flr die nachsten
Tage? Und so weiter.

Erst wenn Sie obige Punkte im
Kopf durchgespielt haben und
sich ganz sicher sind, dass Sie
hochkonzentriert weitertraden
mdchten, sollten Sie wieder an
Ilhren Trading-Desk gehen.

Szenario 3:
Der Markt bewegt sich nicht

Abschliefend mdchte ich Uber
Trades sprechen, die nach dem
Entry so gut wie gar nicht in die
eine oder andere Richtung lau-
fen. Solche Trades scheinen
irgendwie auf der Stelle zu tre-
ten. Man sitzt minutenlang vor
dem Bildschirm und es kommt
einfach keine Bewegung auf.

Mit derartigen Trades mache
ich kurzen Prozess. Wenn sich
nach, sagen wir 5 bis 10 Minu-
ten nichts tut und der Trade auf
der Stelle tritt, steige ich aus.
Oft auch schon friiher. Das
hangt selbstverstandlich auch
von meiner mentalen Verfas-
sung ab. Wenn ich ein ,ungu-
tes Geflihl“ habe, dann steige
ich lieber aus, als ein zu hohes
Risiko einzugehen. So einfach
ist das.

Mut haben! Man muss auch
den Mut haben, zu erkennen,
dass es nichts bringt, langer im
Trade investiert zu sein. Besser
ist es, die Reifdleine zu ziehen.

Ruhe vor dem Sturm: Aus-
bruch nicht ausgeschlossen

Oft kann es nach dem Ausstieg
sein, dass der Trade nach mi-
nutenlangen  Seitwartsbewe-
gungen innerhalb einer kleinen
Range ordentlich ausbricht ...
in die eine (Gewinn-) oder an-
dere (Verlust-) Richtung. Von
daher steige ich lieber vorher
aus - und anschliefend wieder
ein. Denn: Der nachste Trade
kommt bestimmt.

Man kann sich einen erneuten
Einstieg so vorstellen, dass
man ein wenig oberhalb des
Hochs oder unterhalb des Tiefs
der Seitwartsrange in einem
ausgewahlten Trading-Zeitrah-
men einen neuerlichen Ein-
stieg sucht. Naturlich ist dann
auch Schnelligkeit gefragt, und
nach dem Einstieg gelten wie-
der die vorher dargestellten
Maoglichkeiten 1 bis 3.

Ubung: Spielen Sie Ihr
Verhalten gedanklich durch

Gehen Sie in Gedanken einen
Trade durch, bei dem sich
nichts tut. Sehen Sie, wie Sie
ein paar Minuten warten und
dann aussteigen, wenn Sie zu
ungeduldig werden. Sehen Sie,
wie Sie anschlieBend wieder
einsteigen, wenn der Markt sei-
ne Richtung gefunden hat. Ge-
hen Sie diese Ubung mehrmals
im Kopf durch.

Fihlen Sie, wie es lhnen bei
dem Trade geht. Bleiben Sie
ganz ruhig und hochkonzen-
tiert. Bleiben Sie auch nach
dem Ausstieg noch am Trading-
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Desk - bereit flir einen weite-
ren Einstieg.

Mit den hier vorgestellten Sze-
narien hoffe ich, Ihnen weiteren
Input fir ein erfolgreiches Tra-
ding gegeben zu haben. Wenn
ich Sie jetzt neugijerig gemacht
habe, dann lesen Sie gerne wei-
tere Themen aus der Welt der
Trading-Psychologie in meinem
Buch Mentales Trading.

Ich freue mich von Ihnen zu ho-
ren und wiinsche gute Trades.

lhr Berndt Ebner, M. Sc.

Keine Angst vor Ver-

lust-Trades! Sie geho-

ren zum Trader-Alltag.

Wahlen Sie die Posi-
tionsgrofie jeweils so,

dass Sie den Verlust

verschmerzen kdénnen.

Denken Sie nicht wei-
ter daran und widmen
Sie sich Ihrem nachs-

ten Trade.
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Die Welt der Borse ist voll von Indikatoren, die mittlerweile
kaum noch einer versteht und anhand derer man oft hoff-
nungslos versucht, profitable Handelssysteme zu entwi-
ckeln. Dass es auch einfacher geht, zeigt der nachfolgende
Beitrag, in dem gezeigt wird, wie man mit einfachen Mitteln
zwei Systeme -Sentiment-Hausse und Sentiment-Baisse -
zum Leerverkauf von Optionen entwickeln kann.

Thomas Bopp schreibt fiir
TRADERS’, betreut mehrere
Borsenbriefe als Gutachter und
Redakteur, testet Bérsensoft-
ware und organisiert Webinare
fr termintrader.com. In Fach-
kreisen ist er unter anderem
als Charttechniker und Senti-
mentanalyst bekannt. VTAD-
Mitglieder kennen ihn als gern
gesehenen Gast und Referent
in den Regionalgruppen.

Wir suchen einen Indikator, der
am Ende einer Bewegung ein
Signal gibt, nicht am Anfang.
Genutzt werden zwei Indikato-
ren. Der eine heifdt ,Sentiment-
Hausse“, der andere ,Sen-
timent-Baisse“. Sie passen
genau, um ein Ende der Be-
wegung anzuzeigen. Beide be-
stechen durch ihre Einfachheit
und sind ohne Einarbeitung
von jedermann einsetzbar.
Was steckt nun dahinter?

10 Finger
miif3t ihr sein...

Wertpapiere steigen oder fallen
nicht ewig. Irgendwann kommt
die Gegenreaktion. Der richtige
Zeitpunkt lasst sich mithilfe
des ,Sentiment-Hausse“ und
L,Sentiment-Baisse” ausfindig
machen. Das geht so einfach,
dass Sie nur Ihre zehn Finger
dazu brauchen. Beide Indikato-
ren entstehen durch einfaches
Zahlen. Die Idee zu diesem In-
dikator entstand schon vor Jah-
ren, als der Autor immer wieder

in den Nachrichten horte, dass
der DAX oder Dow Jones in
neun von zehn Tagen gestie-
gen war und Fachleute sich zu
Wort meldeten, die von einem
Ende der Bewegung sprachen.

Schnell war ein Indikator ge-
bastelt, der anzeigen sollte,
wann ein Extrem nach unten
und nach oben erreicht ist.
Man nimmt die letzten zehn
Tage und zahlt zusammen, an
wie vielen das untersuchte Ob-
jekt gestiegen bzw. gefallen ist.
Ist der Wert gestiegen, erhdht
sich der Sentiment-Hausse-
Indikator um den Wert eins.
Der Sentiment-Baisse sucht
nach fallenden Kursen. Egal ob
die Bewegung 0,01, 0,5 oder
5 Prozent stark war. Beide In-
dikatoren werden in einem In-
dikator-Fenster berechnet und
angezeigt. So ergibt sich ein
Histogramm zwischen minus
und plus Zehn. Je hdéher bzw.
niedriger der Wert, desto eher
kommt es zu einer Gegenreak-
tion.

Seite 12

-ment-Hausse/ Baisse - zwei Systeme fiir Stillhalter

Ausgehend von meinen Unter-
suchungen hat sich herausge-
stellt, dass das Anlageinstru-
ment in einer Signalzone ist,
wenn einer der beiden Indika-
toren einen Wert von +7 oder
-7 aufweist. Das ist das Set-
up, bedeutet aber noch lange
nicht, dass die Bewegung dann
beendet ist. Sie kann sich noch
einige Tage weiter fortsetzen.

Ein Signal gibt es erst, wenn
einer der beiden Indikatoren
wieder aus der jeweiligen Si-
gnalzone zurlickkommt. Beide
Indikatoren sind in den Soft-
wareprodukten Captimizer und
Taipan 17.0 zu finden. In Abbil-
dung 1 sehen Sie die Signale
der eben angesprochenen Re-
geln auf den Dow Jones Indu-
strial in der Taipan-Version, bei
der beide Indikatoren in einem
Fenster zu sehen sind. Wie Sie
leicht erkennen kdénnen, hat
die Bewegung sehr oft inr Ende
gefunden, nachdem ein Pfeil in
die Gegenrichtung verwies.

Was kann man mit
den Signalen anfangen?

Nun kann man Long oder Short
gehen, wenn ein solches Signal
kommt, aber oftmals kommt es
auch zu Fehlsignalen, die man
nicht haben will. Ich beabsichti-

- 1: Dow Jones Industrial mit den Sentiment-Baisse/Hausse-Indikatoren
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Die Grafik zeigt den amerikanischen Index, bei dem Kauf- und Verkaufssignale sich abwechseln. Kommt es zu einem solchen Signal,

konnten Stillhalter auf den Plan gerufen werden. Allerdings fehlen noch Zusatzregeln.
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- 2: Cabelas Inc. mit Kaufsignal
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Die amerikanische Aktie bot Ende Februar eine risikoarme Options-Stillhalter-Chance, nachdem ein Sentiment-Baisse-Kaufsignal in
Kombination mit einem Bullish Engulfing Pattern das Timing vorgab. Sie sehen exakt, zu welcher Uhrzeit die Position er6ffnet wurde.

ge, Optionen leer zu verkaufen,
um mir entweder die Aktien
andienen zu lassen oder aber
die Optionen einfach verfallen
zu lassen und das Geld zu be-
halten (die zweite Variante wird
bevorzugt).

Ich zeige lhnen nachfolgend
zwei Erweiterungen, um Fehlsi-
gnale einzugrenzen. Beide Sys-
teme lassen sich in Kauf- und
Verkaufssignale umsetzen. Ich
schreibe Optionen, aber auch
direkte Long- oder Short-Posi-
tionen kénnen sehr profitabel
sein. Zuerst zeige ich lhnen,
wie die Signale in Abbildung 1
entstehen.

Das erste System zum
Verkauf von Put-Optionen

Nehmen wir an, wir haben
ein Kaufsignal im Sentiment-
Baisse-Indikator. Das Histo-
gramm zeigt kurze rote Indi-
kator-Spitzen unterhalb der
grunen Linie und ist wieder auf
die griine Linie gestiegen. Das
ist mein erstes Setup. Ich kom-
biniere es mit einem ,Bullish
Engulfing Pattern”, das ent-
weder am gleichen oder nach-
folgenden Tag kommen muss.
Vorher sollte die Aktie schon
einen deutlichen Weg nach
unten zuruckgelegt haben. Ist
eine Aktie gefunden, wird eine
am Geld liegende Put-Option
mit einer Laufzeit von 2 bis 3
Wochen leerverkauft. Das Geld
flr die Aktie muss auf dem
Konto sein, sodass eine Andie-

nung notfalls ohne Probleme
moglich ist.

In Abbildung 2 sehen Sie eine
solche Position, die am 27.
Februar um 10:26 Uhr aufge-
baut wurde. Cabelas Inc. (CAB)
hatte seit Dezember 2016 bis
zur Positionseréffnung fast 30
Prozent verloren und zum zwei-
ten Mal ein Bullish Engulfing
Pattern ausgebildet. Diesmal
allerdings in Kombination mit
einem Kaufsignal des Senti-
ment-Baisse-Indikators. Am
Folgetag wurde eine Put-Option
mit Laufzeit bis zum 17. Méarz
for 1,25 US-Dollar verkauft.
Ohne Probleme hatte die Aktie
bis 43,75 US-Dollar abrutschen
durfen, ohne dass ein Verlust
am Optionstermin entstehen
warde. Halt sie sich allerdings
bis zum Verfalltag tber 45,00
US-Dollar, darf die Pramie von
125 US-Dollar pro Option als
Gewinn verbucht werden.

Wie man in Abbildung 2 sieht,
kam es in der Tat nach dem
Signal zu einer Bewegung nach
oben, gefolgt von einem klei-
nen Kursrutsch. Bis zum 14.
Mérz war die Position jedoch
niemals im Minus oder in Ge-
fahr. Drei Tage vor Verfall konn-
te die Option fir 0,35 zurlck-
gekauft werden. Die Position
war zur Niederschrift dieses
Artikels noch offen.

Die gleiche Systematik kann
man auch beim Auffinden von
Verkaufssignalen mit dem

Sentiment-Hausse-Indikator
unter Kombination mit einem
Bearish Engulfing Pattern an-
wenden. Auch hier wird pro Tag
die eine oder andere Aktie als
Handelskandidat  angezeigt.
Aber auch bei Futures und
Wahrungen kommen ab und
zu Signale durch.

Kombination mit
Saisonalitaten

Ich lege mir in den Kursverlauf
immer noch die Saisonalitat
der letzten zehn Jahre hinein,
um zu sehen, ob auch hier alles
zusammenpasst. Im Chart von
Cabelas Inc. zeigte die saisona-
le Linie schon seit Mitte Febru-
ar nach oben und damit lag der
Verkauf der Put-Option auch
saisonal auf der sicheren Sei-
te. Die Saisonalitat sollte man
Ubrigens auch bei der zweiten
Einsatzmaoglichkeit betrachten.
Es wird zwar nicht immer funk-
tionieren, gibt einem aber ein
gutes Gefuhl, in Saisonrichtung
unterwegs zu sein.

Gleitende Linien zur Identifi-
kation einer Trendfortsetzung

Im zweiten Beispiel zeige ich
ein Short-Signal, bei dem der
Sentiment-Hausse-Indikator
Uber der roten Signallinie lag
und dann wieder zurickkam.
Dieses Short-Signal wird durch
zwei gleitende Linien unter-
stitzt. Die Aktie muss inner-

Fortsetzung auf Seite 14

Als Stillhalter ver-
kauft man das Opti-
onsrecht auf Gewinne
an den Optionskau-

fer fiir wenig Geld. Die
Wahrscheinlichkeit,
dass die Option wert-
los verfallt, liegt in der
Regel bei liber 85 Pro-
zent. Wie eine Versi-
cherung wird man fur
die Pramie aber ab und
zu auch einmal in die
Pflicht genommen. Die-
ses Risiko fiir lhr Konto
lasst sich durch die
Kombination von Han-
delssystemen und Sai-
sonalitat aber deutlich

begrenzen.



Die beiden hier prasen-
tierten Systeme gene-
rieren pro Tag ca. 2 bis
3 ideale Handelskan-
didaten, bei denen die
Optionspramie geni-
gend hoch ist, damit
der Stillhalter fir das
entsprechend hohe
Risiko gut entlohnt

wird.

VTAD-News

-nent-Hausse/ Baisse

halb der letzten 3 Tage unter-
halb der 52-Tage-Linie liegen
und im gleichen Zeitraum die
9-Tage-Linie von oben nach un-
ten kreuzen.

Auch hier gehe ich nicht direkt
in der Aktie Short, sondern ver-
einnahme eine Call-Options-
pramie am Geld. In Abbildung
3 kam am 29. Februar 2017
Eastman Kodak als Filterergeb-
nis heraus. Das Unternehmen,
nur noch ein Schatten seiner
friheren Geschichte, befand
sich seit Dezember 2016 im
Abwartstrend und hatte eine
Gegenbewegung bis zur 52-Ta-
ge-Linie ausgebildet. Zeitgleich
kam es zum Uberkauften Zu-
stand im Sentiment-Hausse-
Indikator, der dann einige Tage
spéater in Kombination mit ei-
ner Kreuzung der 9-Tage-Linie
ein Short-Signal generierte.

Am 3. Mérz wurde ein Call der
Basis 15,00 fur 0,50 US-Dollar
verkauft. Der Grund fir den et-
was spateren Verkauf: Die sai-
sonale Linie verwies auf einen
Hochpunkt! Die Laufzeit der
Option betrug auch in diesem
Fall zwei Wochen bis zum 17.
Mérz. Je gunstiger eine Aktie
ist, desto niedriger sind die
entsprechenden Pramien. Auch
hier sollte im schlimmsten Fall
eine Andienung in Erwdgung

gezogen werden. Ich muss zu-
geben, das hier wohl der Leer-
verkauf der Aktie selbst besser
funktionierte. Aber zumindest
sehen Sie an diesem Beispiel,
dass man auch mit direkten Po-
sitionen sehr gut fahren kann.

Wie Sie in der Abbildung sehen
kénnen, ist die Aktie 3 Tage
spater massiv nach unten ge-
rauscht. Der Kursverlust betrug
ca. 30 Prozent. Ein Grund war
hier die Verdffentlichung des
Quartalsergebnisses. Hatte
das auch schiefgehen kdnnen?
Nein, denn die historischen
Bewegungen an einem Ver-
falltag lieBen wenig Platz nach
oben. Uber die Website www.
optionslam.com kann man die
historischen Bewegungen an
einem solchen Tag statistisch
aufbereitet finden. Die Wahr-
scheinlichkeit einer Bewegung
in Richtung Norden uber die
Optionsbasis von 15 US-Dollar
war zwar vorhanden, betrug
aber weniger als 40 Prozent.

Am 14. Mérz stand die Option
bei zwei Cents. Nun schauen
Sie noch einmal auf Abbil-
dung 3. Exakt zum Saisontief
kam das Gegensignal vom Sen-
timent-Baisse-Indikator.  Auch
hier blieb die Position offen, um
wertlos zu verfallen.

- 3: Eastman Kodak mit markantem Trendwendesignal
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Fazit: Stillhalter brauchen
keine perfekten Signale

Mit diesem kleinen Beitrag
wollte ich Ihnen zeigen, wie
man Systeme entwickelt, die
genau auf den beabsichtigten
Einsatzzweck zugeschnitten
sind. Ein Stillhalter braucht
kein perfektes Kaufsignal (Ver-
kaufssignal) mit einer danach
folgenden Aufwartsbewegung
(Abwartsbewegung), die schnell
und kraftig ist. Es reicht, Fehlsi-
gnale zu vermeiden, die ihn in
die Bredouille bringen.

Mit den hier vorgestellten Sys-
tembeispielen kdénnen Sie je-
den Tag Leerverkaufskandida-
ten far kurzlaufende Optionen
ausfindig machen. Gerade die
Uberaus grofe Anzahl an US-
Aktien, bei denen mittlerweile
Wochenoptionen mit hohem
Umsatz handelbar sind, eroff-
nen ein Gebiet, das man nicht
links liegen lassen sollte. Zwar
wird es auch Fehlsignale ge-
ben, halt man sich allerdings
an die Regel, die entsprechen-
den Positionen immer voll ge-
deckt aufzubauen, halt sich
das Risiko in Grenzen. Und
nicht vergessen: Jede Option
kann man auch vor Verfall mit
dem bis dahin aufgelaufenen
Gewinn zuruckkaufen!
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Die Kombination von Sentiment-Hausse-Indikator und zwei gleitenden Linien fiihrte zum Erfolg beim Verkauf einer Call-Option auf
Eastman Kodak. Auch hier wurde die exakte Handelszeit eingetragen.
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Landesverbande der IFTA: Weltweite Standards in der ,,Technischen Analyse*!

Uber die Dachorganisation IFTA “International Federation of Technical Analysts”, die 1986 in den USA gegriindet wurde, organisieren
Uber 20 autorisierte Landesverbande die Zertifizierung zum CFTe ,Certified Financial Technician“ und MFTA ,Master of Financial
Technical Analysis*:

Gesellschaft Ig':;:';’l:t Internetseite
Agypten ESTA The Egyptian Society of Technical Analysts 2000 http://www.estaegypt.org
Australien ATAA Australian Technical Analysts Association 1990 http://www.ataa.com.au
Deutschland VTAD Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V. 1992 http://www.vtad.de
England STA Society of Technical Analysts Ltd. 1986 http://www.sta-uk.org,
Frankreich AFATE Association Francaise des Analystes Techniques 1986 http://www.afate.com
Indien ATA The Association of Technical Analysts 2009 http://www.ataindia.in
Indonesien AATI Asosiasi Analis Teknikal Indonesia 1994
Italien SIAT Societa Italiana di Analisi Tecnica 1986 http://www.siat.or
Japan NTAA Nippon Technical Analysts Association 1986 http://www.ntaa.org.jp
Kanada CSTA Canadian Society of Technical Analysts 1986 http://www.csta.or
Libanon LSTA Lebanese Society of Technical Analysts 2010 http://www.lstalebanon.com
Neuseeland STANZ Society of Technical Analysts of New Zealand 2011 http://www.stanz.co.nz,
Nigeria TASN Technical Analyst Society, Nigeria 2010 http://www.tasnigeria.org
Rumanien AATROM Asociatia Analistilor Tehnici din Romania 2008 http://www.aatrom.org
Schweiz SAMT Swiss Association of Market Technicians 1986 http://www.samt-org.ch
Singapur TASS Technical Analysts Society Singapore 2002 http://www.tass.org.sg,
Skandinavien STAF Scandinavian Technical Analysts Federation 1986 http://www.staf.nu
Spanien |IEATEC Instituto Espanol de Analistas Tecnicos y Cuantitativos 2013 http://www.ieatec.es
Sudafrika TASSA Technical Analysts’ Society of Southern Africa 2007 http://www.tassa.org.za
USA TSAASF Technical Securities Analysts Association of San Francisco 1986 http://www.tsaasf.or
USA AAPTA American Association of Professional Technical Analysts 2006 http://www.aapta.com
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Olaf Lieser, 50, ist Diplom-
Ingenieur fr Luft- und
Raumfahrttechnik. Er ist Co-

Geschaftsfihrer der Options-

universum GbR. Neben dem
Trading arbeitet er als Coach
und betreibt Software-Engi-
neering im Optionsbereich.

Optionstrades - richtig
aufgesetzt - bringen
dem Trader systema-
tische Vorteile gegen-
tiber reinem Long/
Short.

VTAD-News
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.\hde Wing Butterflies vom Zeitverfall profitieren

Die Historie der letzten Jahre zeigt, dass Optionen im lang-
fristigen Schnitt zu teuer sind. Es ergibt sich folgerichtig ein

systematischer Vorteil,

wenn man auf der Verkaufer- und

nicht der Kauferseite von Optionen unterwegs ist: aber mit
System! Der im vorliegenden Artikel vorgestellte Wide Wing
Butterfly ist eine Strategie, die den Aktienindex-Options-
markt optimal ausnutzt und die hinsichtlich Chance-Risiko-
Verhaltnis und Margin optimiert ist.

Optionen - richtig gehandelt
- bieten lhnen einen echten
Mehrwert gegenlber reinem
,Long - Short“. Wichtig dabei:
Sie mlssen sie von der richti-
gen Seite her handeln: Es geht
gerade nicht um das ,Zocken*
und den schnellen Gewinn,
sondern um nachhaltige Ge-
winnerzielung mit  System.
Wussten Sie schon, dass Optio-
nen im langfristigen Schnitt zu
teuer sind? Das ist klar nach-
weisbar. Folglich ist es sinn-
voll, wesentlich 6fter auf der
Verkaufer- als der Kauferseite
unterwegs zu sein. Die im vor-
liegenden Artikel beschriebene
Strategie nutzt das systema-
tisch aus: Stillhaltertrades sind
das Mittel der Wahl. Verein-
facht gesagt sind Stillhalter die
Gegenseite zu den ,Zockern®
mit ihren gekauften Calls und
Puts. Man bedenke, dass circa
80 Prozent aller Optionen wert-
los verfallen - da sieht man
schon, wo der Vorteil liegt.

Angst meist zu teuer gepreist
am Markt

Im Folgenden wird nun eine
marktunabhangige  Options-

strategie beschrieben, die vom
Zeitwertgewinn profitiert. Nur
durch das Verstreichen von
Zeit lauft sie in den Gewinn,
wenn der Markt ruhiger bleibt,
als es in den Optionen durch
die implizite Volatilitdt einge-
preist ist. Und das bleibt er
haufig. Angst wird Uberbewer-
tet - auch preislich.

Wichtig ist aber, Vorsorge zu
treffen fur die gelegentlichen
groRen Marktbewegungen, die
Stillhaltertrades mitunter stark
ins Minus bringen kénnen. Wir
arbeiten daher mit eingebauter
Verlustbegrenzung. Die heute
besprochenen Wide Wing But-
terflies haben Merkmale von
Short Straddles, der Strategie
mit der héchsten Pramienein-
nahme schlechthin - aber mit
Risikobegrenzung.

Zur Erinnerung: Als Short
Straddle bezeichnet man den
nackten Verkauf eines Puts
und eines Calls mit identischen
Strikes und gleichem Verfalls-
tag; er wird oft am Geld aufge-
setzt. Genaugenommen ist ein
Wide Wing Butterfly ein Short
Straddle mit sogenannten

-lung: Options-Kombo GuV versus Basiswert

LWings“, also zuséatzlich einem
Long Put und einem Long Call,
jeweils aus dem Geld, die das
Risiko begrenzen.

Risiko:
nackt versus gedeckt

Grundsatzlich entspricht das
Risiko eines Straddles dem
des Basiswertes abzlglich der
eingenommenen Prdmie. Die
Tatsache, dass wir durch den
Verkauf von Call und Put gleich-
zeitig eine doppelte Pramie
einnehmen, wirkt dabei zu un-
seren Gunsten. Dennoch: Gibt
es eine sehr starke Marktbe-
wegung - jedem Trader kommt
dabei wohl die Lehmankrise in
den Sinn - so geht die Positi-
on tief ins Minus. Ungeachtet
der langfristig nachgewiesenen
Profitabilitédt ergeben sich da-
durch sehr starke Drawdowns.

Das Risiko lasst sich reduzie-
ren, indem man die Kontrakte
nicht einfach nackt verkauft,
sondern sowohl auf der Call-
wie auch auf der Putseite statt-
dessen einen Spread verkauft,
also zusatzlich noch einen Put
und einen Call kauft, beide
aus dem Geld, gleiche Lauf-
zeit. Heraus kommt ein soge-
nannter Iron Butterfly, beste-
hend aus vier Kontrakten. Die
beiden gekauften Kontrakte
nennt man in diesem Fall die
Wings“ des Butterfly. Platziert
man die gekauften Kontrakte
nur wenige Strikes entfernt von

Kurs Basiwert

o] 2100 2150 2200 2250 2300 2350 2400 2450 2500

2| 4000 i } —16.03.2017

£l 3000 —mMm—F+—— ==

| 2000 —— = = I —28.03.2017

3| 1000 10042017
_1008 = —23.04,2017
-2000 ~-06.05.2017
ﬁggg —12.05.2017
-5000 19.05.2017
=
-8000 @ Spot

Ein Iron Butterfly mit E-mini Futures Options auf den S&P 500.
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den verkauften, so geht ein
Grof3teil der eingenommenen
Pramie des urspringlichen
Straddle fir den Kaufpreis
verloren, was naturlich die Ge-
winnmoglichkeit einschrankt,
aber auch das Risiko reduziert.

Skew und ,,Kompromiss*:
Ein grof3er Strike-Abstand

Damit wir nicht zu viel der
eingenommenen Pramie wie-
der ausgeben mussen fur
die Wings, machen wir einen
Kompromiss. Wir versuchen,
das Beste aus der Welt der
Straddles mit dem Besten der
Butterflies zu kombinieren:
indem wir den Strike-Abstand
so grof3 wahlen, dass die Kauf-
pramie fur die Wings nur einen
moglichst kleinen Teil der ein-
genommenen Pradmie der Short
Strikes in Anspruch nimmt. Da-
bei gilt, die Wings sollten billig,
aber nicht zu billig sein. Getreu
dem Motto: Was nicht viel ko-
stet, hat auch wenig Wert - in
diesem Fall bezogen auf die
Schutzfunktion gegen starke
Marktbewegungen. Bezogen
auf die ,Optionsgriechen” be-
wirken die Long-Kontrakte eine
Abmilderung des negativen
Gammas und des negativen
Vegas - beides unsere ,Gegen-
spieler”.

Die Abbildung links zeigt das
resultierende Gewinn-und-
Verlust-Profil der Position am
Beispiel von E-mini S&P 500
Futures Optionen (Kurzel ES,
Bezugsverhaltnis 50), abgetra-
gen uber dem Basiswertpreis,
Einstieg am 07.11.2016; fur
spatere Tage ergeben sich
durch den Zeitwertverfall der
Optionen andere Gewinn-und-
Verlust-Verlaufe.

Einfluss implizite Vola (IV) und
Bewegungsrisiko

Die implizite Volatilitat hat ei-
nen nicht zu unterschatzenden
Einfluss auf die Optionspreise.
Es wurde wiederholt nach-
gewiesen, dass es sinnvoll
ist, diese Tatsache in seine
Trade-Entscheidungen einflie-
Ben zu lassen. Das bedeutete
beispielsweise vor dem Brexit-
Votum, als der VIX auf Uber 20
Punkte stieg, konsequent sol-
che Trades neu zu 6ffnen. Das
ist psychologisch ohne Zweifel

schwieriger als in ruhigen Zei-
ten, aber es zahlt sich langfris-
tig aus: Teuer verkaufen, billig
einkaufen lautet das einfache
Prinzip. Das bedeutet fur uns:
Nutzen wir die erhéhte Pramie,
wo sie sich bietet.

Richtig ist, dass Straddles wie
auch Butterflies eine gewis-
se Empfindlichkeit gegenuber
starken Marktbewegungen
haben. Wir beherrschen das
Risiko durch Positionsgrofien-
Management (vor allen Dingen
durfen Positionen nicht zu grof3
sein) sowie klare Ausstiegs-
oder Rollregeln. Im Folgen-
den nun ein einfaches, aber
wirkungsvolles Regelwerk fur
Butterflies auf die S&P 500-Fu-
tures. Man kann Index- oder
Futures-Optionen nehmen.

Marktregeln: Der Einstieg
am Beispiel S&P 500

Wir wahlen als Verfallstag den
dritten Freitag oder den letzten
Werktag im Monat, Laufzeit 2
bis 3 Monate. Nehmen Sie fir
die Wings im S&P 500 einen
Strike-Abstand von 175 Punk-
ten auf der Unterseite sowie
100 Punkten auf der Obersei-
te. Die Asymmetrie reflektiert
die Schiefe der Optionspreise
(Skew): Aus-dem-Geld(otm)-
Puts sind teurer als otm-Calls.
Ginge man auf der Oberseite
weiter aus dem Geld, so ware
die Schutzwirkung zu gering,
geht man auf der Unterseite
naher ans Geld, so ist die Pra-
mienausgabe relativ hoch.

Prinzipiell ist ein Einstieg bei ei-
nem temporaren IV-Anstieg von
Vorteil, beispielsweise nach ein
paar schwachen Bdrsentagen.

Ausstieg: Position vor dem
Verfall schlief3en

Wir halten die Position nicht
bis Verfall, sondern schlieen
sie vorher. Backtests haben
gezeigt, dass dies sowohl im
Gewinn- wie auch im Verlust-
falle besser ist, wenn sie richtig
gemanagt wird. Das systemati-
sche Glattstellen im Vorhinein
ist Teil davon. Im Gewinnfalle
sollte die gesamte Position bei
Erreichen von 30 % des Maxi-
malgewinns, also einem ent-
sprechenden Zeitwertverlust,
zurlickgekauft werden. Haben
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Sie eine Optionssoftware, die
den sogenannten Erwartungs-
wert berechnen kann, so kon-
nen Sie solange in der Position
bleiben, wie dieser Wert an-
steigt. Fallt er, steigen Sie aus.

Glattstellen erfolgt auch, wenn
die Steilheit der Gewinn- und
Verlustkurve zu grofd ist. Wir
machen das fest an einem Ver-
haltnis von delta zu theta gro-
Berals 1.0.

Die beiden letzten Ausstiegskri-
terien kdnnen sowohl zu einem

Fortsetzung auf Seite 18
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Wir gewinnen im ruhi-
gen Markt einfach
durch das Verstreichen
von Zeit und halten das

Risiko begrenzt.

VTAD-News

. Wide Wing Butterflies ...

realisierten Gewinn als auch
Verlust fuhren. Insbesondere
wenn vorher einiges an Zeit ver-
strichen ist oder eine deutliche
Abnahme der IV stattgefunden
hat, wird die Position dann oft
im Gewinn geschlossen. Auch
eine deutliche Marktbewegung
|6st den Ausstieg aus.

Steigen Sie in jedem Falle eine
Woche vor Verfall der Optionen
aus!

FUr unvorhergesehene Ereig-
nisse gibt es einen maximalen
Verlust von 1.000 US-Dollar fur
die Position, bei der ein Aus-
stieg erfolgen sollte. Da in der
Regel andere Ausstiegskriteri-
en - insbesondere Delta/Theta
und Erwartungswert - vorher
greifen, kommt diese Vorgabe
selten zum Tragen.

Das unglnstigste Szenario ist
das schnelle Auslésen einer
Ausstiegsbedingung durch eine

Begriffe

Option aus dem Geld
Option am Geld
Implizite Volatilitat (IV)
Skew

starke Marktbewegung, eventu-
ell begleitet von einem weiteren
Vola-Anstieg.

Verwendbare Basiswerte
und Margin

Sie koénnen diese Strategie
prinzipiell auf vielen Options-
markten anwenden; ein weite-
rer sehr guter Kandidat ist der
Russell 2000 (RUT), des Weite-
ren Aktienindizes, Industriesek-
tor-ETFs, Futures auf Bonds, OI,
Gold und andere Rohstoffe. Bei
Einzelaktien gabe es die Proble-
matik der Quartalszahlen und
ihrer Kurslicken zu bedenken.
Das erfordert eigene Backtests.

Dieser Trade verlangt bei Futu-
res Options eine Margin in etwa
der GréfBenordnung der einge-
nommenen Pramie. Beachten
Sie dabei bitte, dass Margin
und Risiko nicht dasselbe sind.
Halten Sie einen Iron Butterfly
bis kurz vor Verfall, und der
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theoretische, maximale Verlust
wird eine reale Maoglichkeit,
so wird der Broker die Margin
erhéhen. Das gleiche gilt bei
starken Marktkorrekturen und
damit einhergehenden deutli-
chen Anstiegen der impliziten
Volatilitdten. Sie brauchen da-
her immer einen Margin-Puffer.

Fazit: profitable Strategie zur
Depotbeimischung

Es wurde eine Optionsstra-
tegie zur Pramieneinnahme
besprochen, die von zu hohen
Optionspreisen profitiert. Sie
nutzt den Zeitwertverfall und
hat eine Risikobegrenzung ein-
gebaut. Bei dieser Strategie
haben Sie die Wahrscheinlich-
keiten auf Ihrer Seite und sie ist
langfristig profitabel. Durch ihre
relative  Marktunabhangigkeit
ist sie eine Diversifizierung far
viele Depots.

Basiswertkurs so, dass Optionsaustbung nicht wirtschaftlich ist
Basiswertkurs in der Nahe des Austbungspreises der Option
Erwartete Schwankungsbreite, enthalten im Optionspreis

Asymmetrische Verteilung der impliziten Volatilitdten Uber die ver-

schiedenen AusUbungspreise (Strikes) der Optionen

VIX-Index

Delta

Gamma

Theta

Vega

Strangle

Short Straddle

Iron Butterfly

Berechnet aus den gehandelten aus-dem-Geld-Optionen des S&P
500 mit 30 Tagen Laufzeit

Betrag, um den sich eine Optionsposition (oder ein Basket aus Kon-
trakten) im Preis verandert mit einer Kursveranderung des Basiswer-
tes

Veranderung des Delta mit einer Kursveranderung des Basiswertes,
auch: Uberproportionale Veranderung der Optionsposition

Betrag, um den sich eine Position pro Tag im Wert verandert bei
sonst gleichen Bedingungen

Betrag, um den sich eine Position im Wert verandert, wenn sich die
IV .um ein Prozent verandert

Optionsstrategie aus je einem Put und Call mit verschiedenen
Strikes und gleichem Verfall, beide gleichzeitig Long oder Short im
Depot

Optionsstrategie aus je einem verkauftem Put und Call, gleicher
Strike und Verfall

Optionsstrategie aus einem Short Straddle plus je einem gekauften
Put und Call mit Strikes weiter aus dem Geld und gleicher Verfall
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-sturz um rund 1.000 Punkte?

Zugegeben, eine provokante Frage! Ob sie wahr werden
konnte, mochten wir in dieser Ausgabe der VTAD-News etwas
genauer untersuchen. Dazu erstellen wir eine Matrix, die
lhnen helfen kann, eine strukturierte Indexanalyse zu erstel-
len. Zugleich mochten wir lhnen einige Ansatze beziehungs-
weise Indikatoren vorstellen, die in der taglichen Analyse
weniger oft Verwendung finden und gerade deshalb in unse-
rem Team gern herangezogen werden.

Abseits der Mainstream-Analy-
sen sind oft sehr interessante
Aspekte zu finden. Dass die
Masse nicht immer richtig liegt
und kritisches Hinterfragen né-
tig ist, haben die jungsten Er-
eignisse wie Brexit und Trump-
Wahl gezeigt. Aber zunachst ist
es erforderlich, den Istzustand
zu bewerten, um dann ent-
scheiden zu kénnen, ob es tat-
sachlich Anhaltspunkte geben
kénnte fir eine grofere Kor-
rektur im deutschen Leitindex
DAX. Dazu erstellen wir eine
Tabelle, die es uns erlaubt, die
Korrekturgefahr objektiver zu
beurteilen. Mithilfe z. B. einer
Excel-Tabelle kénnen Sie (teil-
weise) automatisiert und zugig
nicht nur den DAX, sondern
auch andere Indizes oder - mit
Modifikationen - Rohstoffe
oder Aktien analysieren.

Istzustands-Analyse
des DAX

Der DAX verlduft seit Anfang
Februar 2016 in einem gro-
Beren intakten sekundaren
Aufwértstrend (zur Definition
der Trends, vgl. Murphy, Techni-
sche Analyse der Finanzmark-
te, Munchen 2007, S. 63 ff.)
mit zwei ausgedehnteren Kor-
rekturen von Mai bis Juli 2016
sowie September bis Novem-
ber 2016 (Abb. 1, blaue gestri-
chelte Linie; der grofRe primare
Aufwértstrend ist in diesem
Chartbild nicht eingezeichnet;
dieser primare Aufwartstrend
besteht seit Jahren ungebro-
chen fort).

Seit Anfang November 2016
steigt er nunmehr kontinuier-
lich an, ohne in nennenswer-
tem Umfang zu korrigieren. Im
letzten Bewegungsschub von
Anfang November 2016 bis
zum 15. Mérz 2017 lasst sich
ein untergeordneter, tertiarer
Trend erkennen (grine gestri-
chelte Linie), der ungebrochen

ist. Aktuell (15. Marz), stehen
wir an einer interessanten Mar-
ke um die 12.000 Punkte und
es stellt sich die Frage, wie es
nunmehr weitergehen konnte.

Hypothese: Korrektur im DAX
um rund 1.000 Punkte

Im Lichte unserer provokanten
Hypothese ist nunmehr die
Wahrscheinlichkeit  gegeben,
dass der tertidre oder auch
kurzfristige Trend erlahmt und
sogar bricht und es im sekun-
daren Trend zu einer Korrektur
um bis zu 1.000 Punkte in den
kommenden Wochen und Mo-
naten kommen kénnte.

Es gibt Anzeichen, die dafur,
aber auch Anzeichen, die da-
gegen sprechen und solche,
die ein neutrales Bild zeichnen.
Aus diesem Grunde prifen wir
im nachsten Schritt einige As-
pekte (Trends, Psychologie, In-
dikatoren), um dann in einer Ta-
belle Ubersichtlich ein Ergebnis
flr die Wahrscheinlichkeit des
weiteren Kursverlaufes bestim-
men zu kénnen. Jeder Aussage
weisen wir ein Ergebnis von O
oder 1 zu wird. Am Ende wer-
den die Punkte addiert und bei
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mehr als 4 Punkten die jeweili-
ge Kernaussage favorisiert.

Acht Indikatoren zur gegen-
wartigen Marktverfassung

1. Trend: Der DAX ist im sekun-
déren als auch tertiaren Trend
ungebrochen, wie der Chart
zeigt. Ein Trend ist gemaR De-
finition so lange intakt, bis er
gebrochen wird (s.a. Murphy,
a.a. 0., S. 63 ff.) und demge-
maf spricht er gegen eine Kor-
rektur.

2. Psychologische Marke und
Jahreshoch: Die psychologi-
sche Marke von 12.000
Punkten, die zugleich das Jah-
reshoch aus 2016 und das
gegenwartige markiert, kann
Marktteilnehmer dazu verlei-
ten, Gewinne mitzunehmen
bzw. sich mit Neuengagements
zurtckzuhalten. Das spricht fur
eine mogliche Korrektur.

3. Kursindex: Der DAX in der
gelaufigen Darstellung der Ab-
bildung 1 ist ein Performance-
Index, das heifdt, in die Berech-
nung flieBt auch die Dividen-
denzahlung und Wiederanlage
mit ein. Es ist daher ratsam -
nicht zuletzt wegen der besse-
ren Vergleichbarkeit mit ande-
ren Kursindizes wie z. B. dem
Dow Jones oder dem EuroStoxx
50 - auch den Kursindex (s.
Abb. 2 auf der folgenden Seite)
zu betrachten.

Fortsetzung auf Seite 20

Oliver Wimann ist ge-
schaftsfihrender Gesell-
schafter einer Wertpa-
pierhandels-GmbH und
stellv. Regionalmanager
der VTAD Minchen. Er
ist Mitgriinder und Head
of Trading von TRADEof-
ficer, einem innovativen
Format fur Feierabend-
trader, das Signale direkt
auf Ihr Handy liefert.

-g 1: DAX-Performance-Index Februar 2016 bis Mitte Marz 2017
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Wer den Istzustand
bewerten sowie die
Korrekturgefahr objek-
tiver beurteilen kann,
ist in der Lage (teil-
weise), automatisiert
und ziigig nicht nur den
DAX, sondern auch
andere Indizes oder -
mit Modifikationen -
Rohstoffe oder Aktien

zu analysieren.
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-ung 2: DAX-Kursindex April 2015 bis Mitte Marz 2017
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Quelle: TaiPan und eigene Darstellung Oliver Wifmann, TRADEofficer

Ahnlich wie im Performance-
Index des DAX haben wir auch
im Kursindex einen intakten
Aufwartstrend (vgl. blaue und
grune gestrichelte Linie), sind
dabei allerdings noch weit von
psychologischen runden Mar-
ken und Allzeithochs entfernt.
So lag das Allzeithoch am
10.04.2015 bei 6.339 Punk-
ten, wahrend der DAX aktuell
(15.03.2017) bei 5.816 steht.
Das heif3t, der Chart des Kurs-
index spricht ebenfalls eher ge-
gen eine Korrektur.

4. RSI: Ein interessanter In-
dikator, den wir etwas naher
betrachten wollen und der
sich zur Bestimmung von
Uberkauft- bzw. Uberverkauft-
Situationen hervorragend eig-
net, ist der Relative Strength
Index (RSI) nach Wilder. Dieser
Momentumindikator in der
Standardeinstellung mit 14-Pe-
rioden-Berechnung leistet laut
Rene Rose (Rene Rose, En-
zyklopadie der Technischen

-ung 3: S&P 500-Index
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Indikatoren, Munchen 2006,
S. 508 ff.) sowie John Murphy
(a.a.0., S. 239 ff.) und auch
Martin Michalky/Robert Schitt-
ler (Michalky/Schittler, Das
groRe Buch der Borse, Min-
chen 2008, S. 544) die besten
Dienste in der Divergenzanaly-
se. Wobei man in diesem Zu-
sammenhang von Divergenz
spricht, wenn der Kurs neue
Hochs ausbildet, die dann al-
lerdings im RSI nicht mehr von
neuen Hochs begleitet werden.

Insbesondere, wenn RSI-Wer-
te um oder uber 70 erreicht
werden und der RSI bei neu-
en Kurshochs im zugrunde
liegenden Basiswert auf die-
sem Niveau nicht mehr mit-
tragt, spricht Wilder in einem
Aufwartstrend von einem so
genannten Top Failure Swing
bzw. einer bearishen Divergenz
(umgekehrt bei einem Abwarts-
trend von einen Bottom Failure
Swing bzw. einer bullishen Di-
vergenz).
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Quelle: TaiPan und eigene Darstel

lung Oliver WiBmann, TRADEofficer
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In Abbildung 1 zum DAX Per-
formance Index sehen wir im
unteren Drittel des Charts den
RSI. Des Weiteren sehen wir,
dass der DAX am 26.01.2017
ein neues Hoch ausgebildet
hat, und der RSI bei 71,89
steht. Am 01.03.2017 erreich-
te der DAX sein bisheriges Jah-
reshoch und damit ein neues
Hoch im tertidren Aufwarts-
trend. Allerdings erreichte der
RSI kein neues Hoch mehr,
sondern zeigt mit 66,93 an,
dass er sich nun gegensatzlich
zum Kursverlauf verhalt und
damit eine bearishe Divergenz
ausbildet.

Das ist ein Anzeichen dafr,
dass der Kursanstieg sich nicht
nur verlangsamen konnte,
sondern dass sinkende Notie-
rungen zu erwarten sind und
damit moglicherweise eine
Korrektur anstehen kdnnte.

5. Auslandische Indizes: Oft ist
es auch hilfreich, wenn ,man
Uber den Tellerrand blickt” und
andere Indizes aus dem Aus-
land betrachtet, insbesondere,
wenn es sich dabei um Indizes
handelt, die starken Einfluss
auf den DAX haben. Ein solcher
Index ist der S&P 500 aus den
USA, der ebenfalls ein Kursin-
dex ist.

In Abbildung 3 sehen wir eben-
falls den Zeitraum Anfang Fe-
bruar 2016 bis 15. Marz 2017.
Wie im DAX erkennen wir einen
intakten sekundaren Aufwart-
strend (blaue gestrichelte Li-
nie) sowie einen intakten terti-
aren Trend (grine gestrichelte
Linie). Auch hier gibt es vom
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Trendverlauf grundsatzlich kein
Anzeichen eines Trendbruches.
Auffallig ist hier jedoch, dass
der S&P 500 neue Kurshochs
in diesem Jahr markiert und
der RSl diese Kurshochs mit ei-
nem Anstieg bestatigt, es also
keine Divergenz gibt. Ganz im
Gegenteil, die nachgebenden
Notierungen im Marz 2017
werden ebenfalls durch einen
fallenden RSI gekennzeichnet.
Im Ergebnis, lasst der S&P 500
jedoch noch keine Schllsse
auf eine grofRere Korrektur zu.

6. Einzelaktien: Der DAX setzt
sich aus 30 deutschen Unter-
nehmen zusammen und damit
haben diese Unternehmen ei-
nen direkten Einfluss auf die
Entwicklung des Index. Daher
ist es ratsam, auch einige Ein-
zelwerte zu analysieren. Dabei
ist es nicht erforderlich, alle im
DAX enthaltenen Werte zu pri-
fen, sondern es genugen ein-
zelne ausgewahlte Werte. Gut
geeignet sind dabei die beiden
~Schwergewichte” Siemens
und Bayer (Abb. 4), die zusam-
men in der Indexgewichtung
rund 18 % des DAX ausmachen
(Stand Ende Dezember 2016)
und in der Vergangenheit oft
einen gewissen Vorlaufercha-

rakter fur die Entwicklung des
DAX hatten.

Siemens zeigt ebenfalls einen
sekundaren und tertiaren Auf-
wartstrend (blaue und griune
gestrichelte Linie), die intakt
sind. Gleichzeitig zeigt sich
eine bearishe Divergenz seit
dem 02.01.2017 im RSI. Das
heifdt, Siemens bildet hinsicht-
lich des RSI ein Signal aus,
das fur eine Korrektur in der
Aktie und damit auch im DAX
sprechen kénnte. Auch in der
Bayer-Aktie erkennen wir einen
intakten sekundaren und terti-
aren Aufwartstrend (blaue und
grune gestrichelte Linie). Wie
bei Siemens zeigt uns aller-
dings der RSI eine bearishe Di-
vergenz seit dem 06.01.2017.
Das heit, auch hier sendet
der Indikator RSI ein erstes Si-
gnal, dass mit einer Korrektur
zu rechnen ist, die dann auch
auf den DAX abfarben konnte.

7. VDAX New Volatilitatsindex:
Ein weiterer interessanter Indi-
kator ist der VDAX New (Abb. 5
Seite 22). Es handelt sich hier
um einen Volatilitatsindex, der
von der Deutschen Borse be-
rechnet wird. Er misst die im-
plizite Volatilitat des DAX. Der

-|g 4: Siemens und Bayer
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Berechnung liegen die an der
EUREX gehandelten DAX-Op-
tionen zugrunde, wobei allge-
mein ein hoher Wert auf einen
unruhigen Markt mit erhohter
Schwankungsbreite und in der
Regel auf kurze Short-Szenari-
en hinweist. Umgekehrt deutet
ein niedriger Wert auf eine ge-
ringe Volatilitdt und einen eher
ruhigen Long-Markt.

Allerdings liegt die Masse der
Marktteilnehmer bei diesem
auch ,Angstbarometer” ge-
nannten Indikator nicht immer
richtig und ein extrem niedriger
Wert kénnte auf eine zu selbst-
sichere Situation unter den
Marktteilnehmern hinweisen,
die dann durch einen schnel-
len Short-Abverkauf Gberrascht
werden.

In den letzten drei Jahren gab
es drei Situationen mit einem
ahnlich niedrigen VDAX-New-
Wert von 14,60, wie es ak-
tuell der Fall ist. Jedes Mal,
wenn dieser extrem niedrige
Wert erreicht wurde, kam es
kurz danach zu einem zugigen
Fallen der Kurse mit einem
durchschnittlichen Ruckgang

Fortsetzung auf Seite 22

|1z

i

TEEEIEREESE B

v Ketrn

I
. ||1|4 ||l||| I| .l'-
f d “M ¥ '|'|
!

| |ha \.H }|

ﬂ [' hqlr.Wl

= e

Quelle: TaiPan und eigene Darstellung Oliver WiBmann, TRADEofficer

Bei der Bestimmung
der gegenwartigen Ver-
fassung des Marktes
und der Einschatzung
der Lage unterstiitzen
die Analyse von: Trend,
psychologischer Marke/
Jahreshoch, Kursindex,
RSI, auslandischen
Indizes, Einzelaktien,
VDAX und Abstand vom

GD200.



Die Betrachtung von
acht Aspekten ergibt,
dass die Wahrschein-
lichkeit fir eine Kor-
rektur um bis zu 1.000
Punkte etwas hoher ist,
als dass der DAX weiter
ohne jegliche Korrektur

steigt.

VTAD-News

-sturz um rund 1.000 ...

um rund 1.000 Punkte. Somit
mahnt dieser Indikator eben-
falls zur Vorsicht und koénnte
auf eine Korrektur hinweisen.

8. Abstand GD200: Der letzte
Indikator, den wir betrachten,
um eine Aussage Uber den DAX
treffen zu kénnen, beruht auf
einem Konzept, das aus der
Stochastik bzw. Statistik be-
kannt ist und das - vereinfacht
ausgedrickt - die Regressi-
on zur Mitte annimmt. Dabei
verhalt sich der Kurs eines
Basiswertes auf langere Sicht
so, dass er zu seinem lang-
fristigem Mittel hinstrebt und
lediglich nach oben und unten
,Streut® (vgl. a. sinngemaf
Weissman, Mechanische Tra-
dingsysteme, Munchen 2009,
S.72). Das heit Ubertragen
auf den DAX, dass Ubertreibun-
gen nach oben oder unten um
den langfristigen Gleitenden
Durchschnitt, wie in diesem

-ng 5: VDAX-New

Fall dem 200-Tage-Gleitenden-
Durchschnitt (GD200), wieder
korrigiert werden und der Kurs
in die Nahe des GD200 zurlck-
kehrt (einen &hnlichen Ansatz
mittels  Standardabweichung
nutzt z. B. der Indikator Bollin-
ger Band mit seinen drei Ban-
dern; vgl. hierzu auch Murphy,
a.a. 0., S. 214 ff.).

Indikator bzw. Bewertung
Priifaspekt 0 = keine Korrektur
1 = Korrektur
1. Trend intakt 0
2. Psychologie 1
3. Kursindex 0
4.RS| 1
5. S&P 500 0
6. Einzelaktien 1
7. VDAX New 1
8. GD200-Abstand 1
Summeaus 1-8 5

it |

VDAX-NEW  [™

Jan 2014
~8.700 auf 8,100

Jui 2014 |
~10.008 auf 9.038,

| Sept 2014
:~9.800 auf 8.582

Quelle: TaiPan und eigene Darstellung Oliver WiBmann, TRADEofficer

-ng 6: Gleitender Durchschnitt 200 Tage

DAX [re
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In den Jahren seit 2011 hat der
DAXin einem intakten Aufwarts-
trend 6fter, wenn sich der Kurs
um mehr als 10 % vom GD200
nach oben entfernte, wieder
zurlick zum GD200 korrigiert.
Von insgesamt zehn Situatio-
nen, in denen sich der Kurs
des DAX extrem vom GD200
nach oben entfernte, korrigier-
te er nach +10 % Entfernung
sechs Mal wieder in Richtung
seines GD200 (vgl. rote Recht-
ecke). Und bei drei Situationen
korrigierte er bereits nach 7 %
bzw. erst nach Uber fast 20 %
(vgl. grune Rechtecke). Jedoch
auch bei diesen Situationen
ist festzuhalten, dass der DAX
korrigierte und wieder in die
Nahe des GD200 zurlckkehr-
te. Somit waren es im intakten
Aufwartstrend sogar neun von
zehn Fallen.

In der aktuellen und damit
zehnten Situation (vgl. gelbes

i s vasa e |
i3 2T T T

Quelle: TaiPan und eigene Darstellung Oliver WiBmann, TRADEofficer
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Rechteck) hat sich der Kurs
seit rund drei Monaten ohne
nennenswerte Rickkehr vom
GD200 nach oben entfernt,
obschon er sich um mehr als
10 % bewegte. Mit jedem Tag
und gréfRerer Entfernung er-
hoht sich die Chance auf eine
Rickkehr zum GD200 und
somit ist auch dieser Indika-
tor eher als ein Warnsignal zu
werten.

Somit ergibt sich nach der Be-
wertung von acht gepriften
Bedingungen bzw. Indikatoren
eine Gesamtsumme von finf
aus acht moglichen Punkten.
Das heif3t, insgesamt sprechen
ein wenig mehr Aspekte fur
eine Korrektur im DAX inner-
halb der nachsten Wochen bis
Monate.

Fazit und mogliche
Vorgehensweise

Zusammenfassend lasst sich
festhalten, dass sich bei der
Gesamtbetrachtung des DAX
und der gepriften Teilaspekte
ergibt, dass die Wahrschein-
lichkeit fir eine Korrektur um
bis zu 1.000 Punkte etwas ho-

Anzeige

Link zu u;\'serer Webseite: www.vta{i .de/cftemfta :

her ist, als dass der DAX weiter
ohne jegliche Korrektur steigt.

In Abbildung 1 im DAX sehen
Sie die leicht bevorzugte An-
nahme (vgl. blauer Prognose-
pfeil), die eine Korrektur bis in
den Bereich von 11.000 mog-
lich machen konnte. Selbst
bei so einer Korrektur ware
dann allerdings der sekunda-
re Aufwartstrend immer noch
intakt. Die Alternative ware ein
sofortiges weiteres Ansteigen
und direktes Uberwinden der
12.000er-Marke mit nur einer
minimalen Korrektur von 100
bis 200 Punkten (vgl. grauer
Prognosepfeil in Abb. 1).

Allerdings sollte aufgrund des
bisher ungebrochenen se-
kundaren als auch tertiaren
Aufwartstrends sowie der Ge-
samtlage (vgl. Tabelle) eine
Short-Positionierung nur als
Absicherung fur bestehenden
Long-Positionen in Betracht ge-
zogen werden.

Keinesfalls wirde es sich im
Moment anbieten - sofern
man keinerlei Long Positionen
im Depot hat - eine alleinige

Nr. 29 / April 2017

Short-Position im DAX aufzu-
bauen, denn dafur sind die
Argumente zu schwach und
wie wir aus der Vergangenheit
lernen kénnen, kann ein Markt
auch sehr lange steigen und
dies kann teuer werden (vgl.
Abb. 6, starker Anstieg Januar
bis April 2015).
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10.04.2017

11.04.2017
11.04.2017
12.04.2017
27.04.2017
02.05.2017
03.05.2017
11.05.2017

11.05.2017

17.05.2017
18.05.2017

20.05.2017
24.05.2017

01.06.2017
06.06.2017

12.06.2017
14.06.2017
20.06.2017
22.06.2017

11.07.2017
13.07.2017

20.07.2017

Einzelheiten zu den Veranstaltungen finden Sie auf der VTAD-Homepage unter ,Termine“ und ,Regionalgruppen®.

Sondertermin: Invest 2017

Manfred Schwendemann: DAX-Trading intraday, Setup, RM & MM,
Livehandel

Marko Granitz: Der Momentum-Effekt bei Aktien

Manfred Schwendemann: DAX-Handel intraday

Marko Klingner: Chartreading - Lesen von Kurszeitreihen

Prof. Dr. Stanislaus Maier-Paape: Moneymanagement und Diversifikation
Jay Medrow: tba

Wilfried Kolz: Zyklische Betrachtung der Finanzmarkte

Wieland Arlt: If you are in trouble - double: Risk- und Moneymanagement-
Strategien

Christoph Geyer: Buchvorstellung: ,Einfach richtig Geld verdienen mit Tech-
nischer Analyse“

Stefan Salomon: Thema noch offen

Alexander Hirsekorn: Commitment of Traders (CoT) - Das etwas andere
Analysetool flr Futuresmarkte

Sondertermin: Karin Roller: CFTe | Vorbereitungslehrgang in Minchen

Kersten Wéhrle: Pi und Fibonacci - die Schllssel zur Zeitgeometrie der
Finanzmarkte?

Dr. Raimund Schriek: Thema noch offen

Olaf Lieser: Einkommens- und Hedging-Trades mit Optionen und
Volatilitatsprodukten

Daniel Schitz: Thema noch offen
Thomas Hupp: Halloween-Effekt
Robert Rethfeld: Zyklische Betrachtung der Finanzmarkte

Dr. Hamed Esnaashari : Positive und negative Anlage- und Trading-
gewohnheiten

Peter Kolb: Anlegerverhalten messen und fir profitable Strategien nutzen

Kersten Wohrle: Pi und Fibonacci - die Schllssel zur Zeitgeometrie der
Finanzmarkte?

Dr. Gregor Bauer: Thema noch offen

ageerfolg.
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Disclaimer:

Dieser Newsletter dient ausschlief-
lich Informationszwecken. Insbeson-
dere begrindet er keine Aufforde-
rung noch ein Angebot oder eine
verbindliche Empfehlung zum Kauf
oder Verkauf von Anlageinstrumen-
ten. Jede Handelsentscheidung auf
der Grundlage der in diesem Bericht
verdffentlichten Meinungen fallt in
die volle Verantwortung des Handeln-
den und sollte nur nach sorgfaltiger
Abwégung der Eignung des Anlagein-
struments im Hinblick auf die Erfah-
rung und Risikotoleranz des Inves-
tors erfolgen. Die Autoren und der
Herausgeber Ubernehmen keinerlei
Gewahr fir die Aktualitat, Korrekt-
heit, Vollstéandigkeit oder Qualitat der
bereitgestellten Informationen. Haf-
tungsanspriche gegen die Autoren
oder den Herausgeber, welche sich
auf Schaden materieller oder ideel-
ler Art beziehen, die durch die Nut-
zung oder Nichtnutzung der darge-
botenen Informationen bzw. durch
die Nutzung fehlerhafter und unvoll-
standiger Informationen verursacht
wurden, sind grundséatzlich ausge-
schlossen.



