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Krisen und keine Ende? Das 
möchte man meinen, wenn 
man sich die letzten Jahre vor 
Augen führt: Immobilien-, Fi-
nanz- und Euro krise, Griechen-
landkrise, Zypern krise und jetzt 
die Krimkrise. 

Patentlösungen? Gibt es sicher 
nicht. Wie die europäische Bin-
nenkonjunktur angekurbelt 
wer den könnte und ob die EZB 
das europäische Defl ationsge-
spenst besser mit einem neu 
aufgesetzten Anleihekaufpro-
gramm (Quantitative Easing 
oder kurz QE nach US-amerika-
nischem Vorbild) oder mit direk-
ten Zinssenkungen in den Griff 
bekommt, darüber streiten sich 
die Ökonomen. Die für uns als 
Anleger entscheidende Frage 
ist aber: Wie sollen wir uns jetzt 
an den Märkten positionieren? 
Hier verschafft uns die Metho-
dik der Technischen Analyse 
den entscheidenden Vorteil. 

Die mehrheitliche Positionie-
rung der Investoren spiegelt 
sich schließlich im Kursverlauf 
wider. Die Analyse der Charts 
erlaubt es uns daher, auf Positi-
onsänderungen der Investoren 
zu reagieren. Trendverläufe än-
dern sich, es bilden sich Tops, 
Böden und andere Marktstruk-
turzonen. Diese Signale kön-
nen wir dann profi tabel für das 
eigene Handeln nutzen. Es geht 
also nicht darum, die Zukunft 
vorherzusagen, sondern uns 
vom „Markt“ selbst die Rich-
tung weisen zu lassen.

Sind Sie jetzt neugierig ge-
worden und möchten diese 
Methode erlernen? Die Verei-
nigung Technischer Analysten 
Deutschlands  (VTAD e. V.) bie-
tet auch Privatanlegern dazu 
eine einzigartige Plattform. Die 
VTAD eröffnet ihren fast 1.300 
Mitgliedern in monatlichen 
Workshops in neun Regional-
gruppen in ganz Deutschland 

die Chance, Ihr Wissen bei Vor-
trägen renommierter Analysten 
zu erweitern. Knüpfen Sie wert-
volle Kontakte im persönlichen 
Austausch mit professionellen 
Technischen Analysten. Unsere 
Regionalgruppen fi nden Sie in 
Stuttgart, Freiburg, München, 
Nürnberg, Frankfurt, Düssel-
dorf, Hannover, Hamburg und 
Berlin. Dabei sind uns auch 
Gäste herzlich willkommen. 

VTAD als Landesverband der 
Weltorganisation IFTA

Die VTAD ist als deutscher Lan-
desverband in den Weltverband 
der Technischen Analysten, die 
International Federation of 
Technical Analysts (www.IFTA.
org) eingegliedert. In dieser Or-
ganisation sind mehr als 7.000 
Technische Analysten aus aller 
Welt vereinigt.

Die IFTA bietet mit ihrem Zerti-
fi zierungsprogramm Certifi ed 
Financial Technician (CFTe), ei-
nen international anerkannten 
Abschluss in Technischer Ana-
lyse. Darüber hinaus bietet der 
Weltverband mit der Prüfung 
zum Master of Financial Techni-
cal Analysis (MFTA) den höchs-
ten Abschluss in Technischer 
Analyse. Ein besonderes Quali-
fi zierungsmerkmal für Profi s.

Die Veranstaltungen 
der VTAD

Neben den monatlichen Regio-
naltreffen gibt es bei der VTAD 
weitere, überregionale High-
lights. Bei unserer jährlichen 
Mitgliederversammlung im 
Herbst – der Termin für 2014 
wird noch bekanntgegeben – 
haben Mitglieder Gelegenheit, 
im Ambiente eines erstklassi-
gen Hotels hochkarätige Refe-
renten zu hören und Kollegen 
aus ganz Deutschland zum Er-
fahrungsaustausch zu treffen. 
Dabei ist die Teilnahme kosten-
frei.

Im Frühjahr eines jeden Jah-
res laden wir zur VTAD-Früh-
jahrskonferenz, bei der Ana-
lysten aus unserem Kreis die 
wichtigsten Märkte beleuchten. 
Die Presse berichtet jedesmal 
ausführlich darüber. Die nächs-
te Frühjahrskonferenz fi ndet im 
März 2015 statt. VTAD-Mitglie-
der erhalten hierzu besonders 
günstige Konditionen.

Einladung zu einer 
kostenfreien Veranstaltung

Erleben Sie einen Abend in der 
Regionalgruppe Ihrer Wahl. Ich 
lade Sie heute herzlich ein, ein-
mal kostenfrei an einem unse-
rer Treffen teilzunehmen (regu-
lär zahlen Gäste einen Teilnah-
mebeitrag von 30 Euro). Die 
jeweils aktuellen Vortragsthe-
men sowie die Veranstaltungs-
orte der neuen Regionalgrup-
pen entnehmen Sie bitte der 
VTAD-Homepage. Alle weiteren 
Fragen wird Ihnen dann der je-
weilige Regionalmanager gerne 
beantworten.

Das gesamte Vorteilspaket –
Regionaltreffen, kostenfreie 
Mitgliederversammlung, stark 
vergünstigte VTAD-Veranstal-
tungen sowie Rabatte auf Pro-
dukte unserer Fördermitglieder 
– erhalten Sie für nur 120 Euro 
Jahresbeitrag, die wertvollen 
Kontakte, die Sie knüpfen wer-
den, gibt es gratis dazu.

Ich wünsche Ihnen viel Erfolg 
bei Ihren Investments und hof-
fe, Sie bald als neues Mitglied 
persönlich zu treffen.

Bis dahin, viele Grüße, Ihr

Dr. Gregor Bauer
Vorstandsvorsitzender VTAD e. V.

Liebe Besucher der Invest 2014,
liebe Mitglieder der VTAD,
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Ein monatliches Update 

der Point&Figure-

Marktanalyse von Win-

fried Kronenberg und 

Markus Hübner finden 

Sie auch auf der VTAD-

Hompage unter 

www.vtad.de/artikel. 

Winfried Kronenberg ist 
Wirtschaftsinformatiker 
und Geschäftsführer 
des unab hängigen 
Beratungsunternehmens 
KRONENBERG invest 
GmbH. 

Kursziele weitestgehend erreicht – neue Signale abwarten

Seit September 2010 analy-
siert Winfried Kronenberg in 
den VTAD-News mithilfe von 
Point & Figure (P&F) Charts 
den Markt. In seinem ersten 
Beitrag stellte er den Analyse-
prozess nach Thomas Dorsey 
ausführlich vor und veröffent-
licht seitdem an dieser Stelle 
regelmäßig Updates.

Der Point&Figure-
Analyseprozess

Die P&F-Analyse erfolgt in drei 
Schritten:

1. Bestimmung des allgemei-
nen Marktzustands

2. Wenn Marktzustand im Trend, 
Auswahl von Sektoren

3. Wenn Sektor im Trend, dann 
Auswahl der Einzeltitel

Bestimmung des allgemeinen 
Marktzustands

Der Analyseprozess beginnt 
mit der Untersuchung des 
allgemeinen Marktzustands. 
Dies geschieht anhand des 
Bullish-Percent-Index (BPI), der 
die relative Anzahl aller Aktien 

mit P&F-Kaufsignal innerhalb 
eines Index ermittelt. Als Index 
wählen wir die New York Stock 
Exchange (NYSE), die nach wie 
vor als repräsentativ für alle 
Aktienmärkte weltweit angese-
hen werden kann.

Abbildung 1 zeigt den BPI der 
NYSE mit einigen selbst ein-
gezeichneten Markierungen. 
Entgegen dem negativen Ak-
tientrend der vergangenen 
Wochen hat sich der NYSE-BPI 
positiv entwickelt und notiert 
aktuell bei 71 Prozent. Damit 
befindet er sich wieder „leicht“ 
im überkauften Bereich und 
die Empfehlung lautet: Short-
positionen enger absichern.

Nach zweimaligem Bear-Confir-
med im Juni und im Januar/Fe-
bruar (vgl. Abb. 1: Unterschrei-
ten der Linien 1 bzw. 2) lautet 
der Status des NYSE-BPI seit 
Ende Februar: Bear-Correction.

Dieser Status gilt so lange, 
bis der Chart entweder die 58 
Prozent unterschreitet und 
der Status auf Bear-Confirmed 
wechselt (Linie 3) oder die 78 

Prozent überschritten werden 
und der Marktzustand Bull-
Confirmed lautet (Linie 4).

Aktueller Marktzustand 
„Bear-Correction“

Beim Status Bear-Correction 
korrigiert der Chart innerhalb 
seiner bearishen Formation, 
wie die Statusbezeichnung hier 
treffend ausdrückt.

Krim-Krise und ernste Konjunktursorgen in China trübten die 
Aussichten an den Aktienmärkte ein. Allen voran gaben die 
deutschen und die europäischen Börsen deutlich nach. Wel-
che Signale gibt die bewährte Point&Figure-Methode aktu-
ell für Aktien international und insbesondere für den DAX? 
Und wie haben sich Kronenbergs Empfehlungen aus der letz-
ten Ausgabe der VTAD-News entwickelt? Dieser Beitrag gibt 
Antworten.

Sektor BPI-Status seit
BPI-
Wert

konform zu 
NYSE-BPI

Consumer 
Discretionary

Nicht-Basiskonsumgüter Bear-Correction 14.02.2014 65 Ja

Consumer Staples Basiskonsumgüter Bear-Correction 21.02.2014 83 Ja

Energy Energie Bear-Correction 13.02.2014 59 Ja

Finance Finanzen Bear-Correction 10.03.2014 80 Ja

Gold Miners Goldminen Bull-Confi rmed 19.02.2014 40 –/–

Healthcare Gesundheit Bear-Correction 13.02.2014 76 Ja

Info Tech Informations technologie Bear-Correction 19.02.2014 79 Ja

Industrial Gewerbliche Güter Bear-Correction 19.02.2014 84 Ja

Material Rohstoffe, Werkstoffe Bear-Correction 26.02.2014 84 Ja

Telecom Telekommunikation Bear-Confi rmed 11.03.2014 50 –/–

Transportation Transport Bear-Correction 19.02.2014 80 Ja

Utilities Versorger Bear-Correction 07.11.2014 71 Ja

Tabelle 1: Bullish Percent Index verschiedener Sektoren

Abbildung 1: NYSE BPI

Bullish Percent Index (BPI) 
der NYSE

Quelle:  www.StockCharts.com 
und eigene Markierungen
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Konkret empfiehlt Dorsey da-
her Short-Positionen enger ab-
zusichern als normalerweise.

Welche Sektoren sind jetzt 
interessant?

Die Auswahl des Sektors ge-
schieht analog zur Beurteilung 
des allgemeinen Marktzu-
stands. Zusätzlich sollten die 
BPI-Werte der Sektoren unter 
50 Prozent für Long bzw. über 
50 Prozent für Short betragen. 
Anschließend kann mit Schritt 
3, Auswahl der Einzeltitel, fort-
gesetzt werden. Tabelle 1 auf 
der linken Seite zeigt, welche 
Sektoren analysiert werden.

 Aktuell signalisiert der NYSE-
BPI den Status Bear-Correc-
tion, was nach Thomas Dor-
sey noch der Farbe „rot“ bei 
Verkehrsampeln entspricht. 
Anschließend würden die Bran-
chen mit Werten über 50 Pro-
zent und einem Bear-Status 
analysiert werden. Dorsey 
unterscheidet lediglich zwei 
Basis-Marktzustände: „bullish“ 
und „bearish“.

Aus unserer jahrelangen Er-
fahrung werten wir den Status 
 Bear-Correction jedoch als 
„gelb“ (in der Verkehrsampel-
terminologie) und warten ab, 
bis entweder Bear-Confirmed 
oder ein bullisher Status ein-
tritt. Für den Status „Bull-Cor-
rection“ gilt Analoges. Wir inter-
pretieren den Sub-Status „Cor-
rection“ nicht als „bullish“ oder 
„bearish“ sondern als neutral 
und daher quasi als Status 
„Wait“. Folglich analysieren wir 
die Sektoren und ihre Einzelti-
tel heute nicht weiter.

Ein Rückblick auf die am 
17.02.2014 auf der VTAD-
Home page veröffentlichte Ana-
lyse zeigt, dass die P&F-Metho-
de mit der damals bearishen 
Empfehlung rechtzeitig vor 
den mittlerweile eingetretenen 
Kursrückgängen gewarnt hat.

Nebenstehend die Entwicklung 
der empfohlenen Titel seitdem 
(beachten Sie bitte, dass es 
sich um Short-Empfehlungen 
handelte und daher die in den 
Tabellen 2 und 3 ersichtliche 
negative Performance letztlich 
positive Bedeutung hat).

Tabelle 2 und 3 beweisen, dass 
fast alle Aktien und auch die 
Branchenindizes innerhalb der 
vergangenen vier Wochen wie 
prognostiziert stark nachgege-
ben haben.

Kursziele 
DAX

Bekanntlich werden bei der 
P&F-Analyse horizontale und 
vertikale Kursziele unterschie-
den. Das jeweils größere Kurs-
ziel bezeichnet Kronenberg 
als ambitioniertes Kursziel, 
das jeweils kleinere als mo-
derates Kursziel (genauere 
Erläuterung: siehe VTAD-News 
Okt/2011, Artikel von Win-
fried Kronenberg, http://www.
vtad.de/sites/files/vtadnews/
VTAD_News_Okt2011.pdf). 

Anhand der Trendzyklen un-
terscheidet Kronenberg die 
Kursziel-Zeitpunkte, zu denen 
Kurszielpaare ambitioniert/
moderat errechnet werden. Die 
Kurszielpaare, die zu einem 
Trendwechsel führen, werden 
Hauptziele genannt und Ziele, 
die sich nach Erreichen der 

Hauptziele aufgrund weiterer 
Subtrends bilden, Folgeziele. 
Die Kursziele werden meist 
innerhalb von 24 Monaten er-
reicht.

Kursziele betrachten wir nicht 
als Ziele im engeren Sinne, 
sondern als „Potenziale“. Das 
heißt, bei der Entscheidung 
zwischen zwei sonst gleichwer-
tigen Wertpapieren wählen wir 
das Papier mit dem höheren 
Kursziel.

Abbildung 2 (siehe Seite 5) 
zeigt den DAX seit 2009. Der 
im September 2011 begonne-
ne Aufwärtstrend ist nach wie 
vor intakt. Das aktuell gültige 
Long-Signal entstand bei 8.592 
(1), erneut würde es bei 9.869 
(2) bestätigt werden. Das am-
bitionierte Kursziel von 11.800 
gilt weiterhin. Aktuell droht 
zwar ein Short-Signal durch 
Unterschreiten der 8.939. So-
lange es jedoch nicht eintritt, 
gilt die Empfehlung: „Halten“. 
Der aktuelle Stopp des Long-
Signals liegt bei 8.939 (3), 
darunter ergibt sich ein Short-
Signal. Die Kursziele gelten bis 

Name Währung ISIN WKN 1 Wo % 2 Wo % 4 Wo % 4 Wo 

.STXE 600 Banks EUR EU0009658806 965880 –4,3 –5,3 –4,8

.STXE 600 Finance EUR EU0009658848 965884 –3,2 –4,4 –1,6

.STXE 600 Insurance EUR EU0009658822 965882 –3,1 –4,6 –4,4

Aberdeen Asset Mgmt. PLC GBP GB0000031285 899502 –4,9 –7,8 –11,0

Hargreaves Lansdown PLC GBP GB00B1VZ0M25 A0MR1A –6,7 –8,1 –4,8

HSBC Holdings PLC XLON GBP GB0005405286 923893 –2,2 –4,5 –6,5

Investm. AB Kinnevik B XSTO SEK SE0000164626 899032 1,4 –1,5 2,6

Vienna Insurance Grp. AG XVIE EUR AT0000908504 A0ET17 –5,4 –8,9 –7,4

Tabelle 2: Finance – Entwicklung von Sektor und Einzeltiteln

Entwicklung des Sektors Finance und der vor 4 Wochen empfohlenen Einzeltitel

Name Währung ISIN WKN 1 Wo % 2 Wo % 4 Wo % 4 Wo 

.STXE 600 Bas. Res. EUR EU0009658624 965862 –4,5 –8,4 –10,2

.STXE 600 Oil & Gas EUR EU0009658780 965878 –2,1 –4,0 –1,2

Aurubis AG XETR EUR DE0006766504 676650 –6,0 –9,7 –11,6

Petrol. Geo-Serv. AS XOSL NOK NO0010199151 913231 –7,3 –4,3 –0,7

SBM Offshore N.V. XAMS EUR NL0000360618 A0JLZV –5,7 –6,8 –10,7

Sea Drill Ltd. XOSL GBP BMG7945E1057 A0ERZ0 –6,1 –7,2 –5,8

voestalpine AG XVIE EUR AT0000937503 897200 –8,9 –11,9 –13,2

Tabelle 3: Material – Entwicklung von Sektor und Einzeltiteln

Entwicklung des Sektors Material und der vor 4 Wochen empfohlenen Einzeltitel

Fortsetzung auf Seite 5
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6.910 (4), denn dann wäre der 
Aufwärtstrend gebrochen.

Das moderate Ziel von 6.400 
wurde im Oktober 2011 er-
reicht, das ambitionierte Kurs-
ziel im März 2012. Anschlie-
ßend bildete sich ein Folgeziel 
mit moderatem und ambitio-
niertem Kursziel von 7.700 (be-
reits erreicht) bzw. 11.800. Die-
ses Folgeziel ist solange gültig, 
bis es entweder erreicht wird 
oder bis ein Unterschreiten der 
Trendlinie bei derzeit 6.910 die 
„bullishe“ Phase beendet.

Kursziele 
S&P 500

Die Kursziele des US-Index S&P 
500 sind ähnlich positiv wie 
beim DAX. Mit der Aufwärtsbe-
wegung im Oktober 2011 (s. 
Abb. 3, hellgrüne Rechtecke) 
bil dete der S&P 500 Kurszie-
le von moderat 1.700 und 
ambitioniert 1.800 aus. Der 
Aufwärts trend wurde im Januar 
nochmals bestätigt (2) und gilt 
bis zur Stoppmarke bei 1.534 
(4). Für einen Trendwechsel 
müsste auch die diagonale, 
blaue Aufwärtstrendlinie nach 
unten durchbrochen werden, 
aktueller Schwellwert 1.283 
(5).

Analog zum DAX hält auch beim 
S&P 500 der Aufwärtstrend 
noch an. Die Kursziele wurden 

sämtlich bereits erreicht. Die 
Handlungsempfehlung lautet: 
„Halten“. Das Long-Signal aus 
Oktober 2011 (1) wurde zuletzt 
im Juli 2013 (2) bestätigt. Es 
gilt bis das Warnsignal Hoher 
Pol bei 1.693 (3) eintritt bzw. 
bis es bei 1.534 (4) zu einem 
Short-Signal kommt. Der ak-
tuelle Aufwärtstrend gilt bis 
1.283 (5) (bis zum Unterschrei-
ten der Aufwärts trendlinie).

Weitere 
Kursziele

Die folgende Tabelle 4 zeigt Ih-
nen die aktuellen Kursziele von 
4 wichtigen Aktienindizes. Am 
vielversprechendsten sind DAX 
und Nikkei 225 mit ambitio-
nierten Zielen für die nächsten 
12 bis 24 Monate von 31 Pro-
zent bzw. 39 Prozent. Gold ist 
nach wie vor bearish mit einem 

negativen ambitionierten Kurs-
ziel von –32 Prozent.

Fazit 

• Der Marktstatus des NY-
SE-BPI lautet seit dem 
25.02.2014. „Bear-Correc-
tion“, Bedeutung: neutral 
(„Halten“) in leicht über-
kaufter Situation.

• Die meisten Sektoren-BPI 
befinden sich ebenfalls im 
Status „Bear-Correction“ 
mit Werten über 50%. We-
gen neutralem Status bei 
NYSE-BPI keine Empfehlun-
gen. 

• Alle Aktienindizes sind noch 
„long“. DAX droht jedoch zu 
drehen; S&P 500 und Nas-
daq haben ihre Kursziele er-
reicht. Gold: Langfristtrend 
noch „bearish“, aktuell al-
lerdings Long-Signal.

Abbildung 3: S&P 500 mit Kurszielbestimmung 

Das aktuelle Ziel liegt bei 1.700 (moderat) bzw. 1.800 Punkten 
(ambitioniert).

Quelle: 
www.StockCharts.com und eigene Markierungen

Abbildung 2: Dax mit Kurszielbestimmung 

Das aktuelle Kursziel (Folgeziel) liegt bei 7.700 (moderat) bzw. 
11.800 Punkten (ambitioniert).

Tabelle 4: Zusammenstellung verschiedener Kursziele und Stopps

Quelle: eigene Berechnungen

Kursziele DAX S&P500 Nikkei225 Nasdaq Gold

akt. Kurs 9.017 1.846 14.815 4.260 1.318

moderat 7.700 1.700 15.800 1.800 1.200

erreicht erreicht erreicht erreicht erreicht

ambitioniert 11.800 1.800 20.600 4.100 900

31 % erreicht 39 % erreicht –32 %

Stopps 8.940 1.530 13.820 3.890 1.360

1 % 17 % 7 % 9 % 3 %

Kursziele weitestgehend erreicht ... Fortsetzung von Seite 3

Quelle: 
www.StockCharts.com und eigene Markierungen
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Volatilität Box Size %

≤  8 0,5

≤ 16 1

≤ 24 2

≤ 32 3

≤ 48 4

≤ 64 5

> 64 6

Claudia Jankewitz (CFTe) ist 
selbständige Finanzanalystin. 
Ihre Schwerpunkte liegen zum 
einen auf der klassischen 
Chartanalyse sowie der Point&
Figure-Methode. Sie handelt 
Aktien, ETFs und US-Optionen. 
Für das gehebelte Trading gibt 
sie zwei Börsendienste her-
aus. Informationen unter www.
claudia-jankewitz.de und www.
optionentrader.info. 

Point & Figure: erfolgreich Traden mit Hebelprodukten

Für diese Methode benutze ich 
ganz normale Tagesschluss-
kurse. Kritiker mahnen die 
Einstiegs- und Ausstiegssigna-
le bei P&F als zu spät an, um 
vernünftig mit Hebelprodukten 
zu agieren. Doch der Kern der 
Sache liegt in der Wahl der 
richtigen Kästchengröße, aus-
gerichtet auf die Volatilität des 
Basiswertes. 

Auf die Kästchengröße 
kommt es an

Gewöhnlich werden als Stan-
dard die Chartcraft-Einstellun-
gen genutzt, jedoch sind dann 
gewisse „Sprünge“ im Kursver-
lauf zu verzeichnen. Um sie zu 
vermeiden, nutze ich eine pro-
zentuale Kästcheneinstellung, 
was einem logarithmischen 
Chart in der klassischen Chart-
analyse entspricht. Allerdings  
stellt sich hier die Frage: Wel-
che Prozentgröße wähle ich?

Die „richtige“ 
Prozenteinstellung

Die Point&Figure-Methode 
bildet den Zeitverlauf nicht li-
near ab, dennoch versuchen 
manche Trader, einen gewis-
sen Zeitfaktor in die Analyse 
einzubringen. So werden zum 
Beispiel 2 Prozent für Lang-
fristtrading und 0,5 Prozent für 
kurzfristiges Traden verwendet. 

Doch auf diese Art wird die Vola-
tilität des Basiswertes vernach-
lässigt. Somit könnte es Ihnen 
passieren, dass Sie bei einem 
volatileren Titel mehr Fehlsi-
gnale erhalten oder schneller 
ausgestoppt werden und damit 
unter dem Strich keine Gewinne 
verzeichnen. 

Volatilität 
berücksichtigen

Die Volatilität gibt die Preisver-
änderung eines Wertes über 

einen bestimmten Zeitraum an. 
Nehmen Sie zum Beispiel eine 
annualisierte Volatilität (252 
Handelstage) für den Handel 
über drei bis vier Tage oder 
über ein paar Wochen. Für eine 
kürzere Tradingspanne können 
sie der Volatilitätsberechnung 
auch weniger Handelstage zu-
grunde legen. 

Kennen Sie die Volatilität des 
Basiswertes, können Sie diese 
Tabelle als Richtlinie nehmen:

Erläuterung: Bei einer Volatili-
tät zwischen 1 und 8 nehmen 
Sie die Kästchengröße 0,5 Pro-
zent, bei einer Volatilität zwi-
schen 8 und 16 die Kästchen-
größe 1 Prozent. Beispiel: Die 
Aktie hat eine Volatilität von 
20, dann benutzen Sie 2 Pro-
zent als Kästchengröße.

Nun können Sie sich auf die 
Point&Figure-Kaufsignale kon-
zentrieren, Kursziele und Stop-
Loss bestimmen und somit 
aussichtsreiche Kandidaten 
herausfiltern. 

Berechnung 
der Kursziele 

Sicherlich wissen Sie, dass 
es zwei Kurszielberechnun-
gen nach der Point&Figure-
Methode gibt: die horizontale 
und die vertikale Berechnung. 

Allerdings lässt die horizontale 
Berechnung zu viel Interpre-
tationsspielraum in Bezug auf 
die Breite der Basis zu, sodass 
ich die eindeutige vertikale Be-
rechnung vorziehe.

Vertikale Berechnung, 
absolute Kästchengröße

Arbeiten Sie mit absoluten 
Kästchengrößen, können Sie  
Ihr vertikales Kursziel wie folgt 
berechnen: 

Zielberechnung bullish: 
Tief + (Anzahl X · Umkehr · KG)

Zielberechnung bearish: 
Hoch – (Anzahl O · Umkehr · KG)

Mit KG = Kästchengröße

Bitte denken Sie daran, dass 
diese Ziele nicht immer punkt-
genau getroffen werden, son-
dern mögliche Ziele darstellen. 
Bei mehreren Kandidaten neh-
men Sie den Titel mit dem hö-
heren möglichen Kursziel. Au-
ßerdem ist das vertikale Ziel als 
unvollständig und vorläufig an-
zusehen, solange die X- oder O-
Säule noch wächst. Erst wenn 
die Umkehr in Gegenrichtung 
erfolgt, ist die Säule komplett 
ausgebildet und das Signal 
vollständig. Durch eine erneu-
te Umkehr in Trendrichtung gilt 
das Signal und Kursziel dann 
als bestätigt. 

Vertikale Berechnung, 
prozentuale Einstellung

Bei der prozentualen Kästchen-
größe berechnen Sie Ihr verti-
kales Kursziel folgendermaßen:

Zielberechnung bullish: 
Tief · (1 + KG/100)Anzahl X · Umkehr

Zielberechnung bearish: 
Hoch · (1 – KG/100) Anzahl 0 · Umkehr

Flexibles 
Risikomanagement

Beim Trading mit Hebelpro-
dukten stellt sich die Frage, 
ob das Risikomanagement auf 
der Grundlage des Basiswertes 
oder eines Hebelproduktes, 
wie zum Beispiel eines Knock-
out-Zertifikates, erfolgen soll. 

Der Point&Figure-Methode wird oft vorgeworfen, sie sei 
zu langsam und zu träge für ein dynamisches Traden. Wäh-
rend viele schneller traden wollen, bevorzuge ich effektives 
Traden mit Hebelprodukten. Meine Point&Figure-Analyse 
beginnt mit dem Basiswert unter Berücksichtigung der Vola-
tilität und endet mit dem Risk-Management basierend auf 
dem Hebelprodukt.

Für manche sind gehe-

beltes Trading und 

Point & Figure (P&F)

zwei Paar Schuhe, die 

nicht zusammenpas-

sen. Hier stelle ich eine 

Methode vor, die Sie 

nicht nur vom Gegenteil 

überzeugen soll, son-

dern auch aufzeigt, wie 

eine zweifache punkt-

genaue Risiko-Analyse 

mit P&F funktioniert.

Volatilität und Box-Size 
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Anzeige

Meine Antwort: Verwenden Sie 
beides in geeigneter Form.

Stop-Loss 
auf den Basiswert

Aus der Kurszielberechnung 
und der Festlegung des Stop-
Loss nach der Point&Figure-
Methode erhalte ich eine Profit-
Loss-Ratio. Wenn der Basiswert 
genügend Bewegungsspiel-
raum hat und eine vernünftige 
Profit-Loss-Ratio von minde-
stens 2 : 1 gegeben ist, dann 
sehe ich mir den Trade genauer 
an. Normalerweise setzt man 
den Stop-Loss am Basiswert 
dort, wo die Umkehr oder der 
Doppelboden bzw. das Dop-
peltop erfolgt. Alternativ kann 
auch der Durchbruch durch die 
45-Grad-Trendlinie den Stopp 
markieren. 

Risk-Management auf dem 
Hebelprodukt

Mittels des Stop-Loss kann 
man zum Beispiel die KO-
Schwelle für Knock-out-Zerti-
fikate bestimmen. Das ist der 
erste „Risiko-Puffer“. Das Zer-
tifikat sehe ich mir ebenfalls 
in der Point&Figure-Aufstellung 
an. Aufgrund der hohen Vola-
tilität, die ein Hebelprodukt in 
der Regel hat, nehme ich hier 
eine höhere Kästchengröße, 
beispielsweise fünf oder sechs 
Prozent. Nun kann ich den end-
gültigen Stop-Loss für meinen 
Trade bestimmen. 

Entweder nehmen Sie den nor-
malen Stop-Loss nach der üb-
lichen Point&Figure-Methode 
oder eine bestimmte Reversal-
größe (Anzahl von Kästchen, 
die der Kurs in die entgegen-
gesetzte Richtung laufen muss) 
als Ausstiegssignal. 

Fazit

Mit der oben beschriebenen 
Methodik profitieren Sie so-
wohl von den aussagekräftigen 
und einfachen Signalen der 
Point&Figure-Analyse als auch 

von den „geglätteten“ Kursver-
läufen durch die Berücksich-
tigung der Volatilität. Durch 
die zusätzliche direkte Risiko-
analyse auf dem Hebelprodukt 
haben Sie ein effektives Modul 
für das Traden mit geringerem 
Kapitaleinsatz.

Anmerkung: Der Originaltext in vollstän-
diger Länge erscheint im aktuellen IFTA-
Newsletter unter dem Titel: Leveraged 
trading with calculated risk manage-
ment based on the Point and Figure me-
thod considering volatility.
http://www.ifta.org/public/files/newslet 
ter/d_ifta_update_vol21-iss1.pdf 

Point & Figure Chart S&P 500 

Diese Darstellung arbeitet mit der Einstellung Kästchengröße 2 
Prozent und 3-er Umkehr. Das Beispiel zeigt ein Kaufsignal, Stop-
Loss-Marken und die Unterstützungstrendlinie.

Quelle: www.StockCharts.com und eigene Markierungen
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Thomas Bopp analysiert 
seit Jahren den Options-
handel. Er ist zuständig für 
die tägliche Ausgabe des 
TRADERS- Briefi ng, erstellt 
Videoanalysen für TRADERS 
und führt Webinare für 
einen großen CFD-Broker 
durch. Dazu wurden in 
Kooperation mit TRADERS 
zwei Wikifolios aufgelegt, 
in denen Handelssignale 
einer Software umgesetzt 
werden.  

Gold lieb' ich sehr – soll ich es jetzt kaufen?

„Nach Golde drängt, am Golde 
hängt doch alles!“ Diesen Satz 
lässt Goethe im „Faust“ das 
Gretchen sagen und liegt damit 
goldrichtig. Um das Edelmetall 
dreht sich alles – seit Jahrhun-
derten, wenn nicht gar seit Jahr-
tausenden. 

Die Geschichte 
des Goldes

Während dieser Zeit sind Imperi-
en entstanden und wieder unter-
gegangen. Währungen wurden 
gedruckt, entwertet, neu aufge-
legt, alles zum Nachteil des ge-
meinen Volkes, das am Schluss 
die Rechnung zahlte. Gold war 
immer heiß begehrt, denn es ist 
länderübergreifend eintausch-
bar. Gold ist nicht nur schön und 
selten, es behält auch seinen 
Wert. 

Auch bei der Eroberung Ame-
rikas schrieb Gold Geschichte. 
Die Gier der spanischen Kon-
quistadoren unter der Führung 
von Francisco Pizarro im 16. 
Jahrhundert sorgte erstmals für 
Schlagzeilen um den Rohstoff. 

Auf der anderen Seite des Atlan-
tiks, im Inkareich, gab es so viel 
Gold, dass sich der gefangenge-
nommene König Atahualpa da-
mit freikaufen wollte. Alle Tem-
pel und Schatzkammern des 
Reiches wurden leergeräumt, 
um einen 50 Quadratmeter gro-
ßen Raum mit dem Edelmetall 
zu füllen. Schmelzöfen brann-
ten 34 Tage lang – doch zum 
Schluss raubten die Spanier den 
Inkas circa 180.000 Kilogramm 
Gold und 16 Millionen Kilo-
gramm Silber. Pizarro ließ den 
Inkakönig hinrichten, woraufhin 
der Widerstand der Inkas gegen-
über den Eroberern abnahm. 

Der Untergang der Inkas wurde 
nicht nur durch den Kampf ge-
gen die Spanier, sondern auch 
durch eingeschleppte Krankhei-

ten besiegelt, die einen Großteil 
der Bevölkerung dahinrafften.

Die Faszination ist bis heute 
geblieben

Nun gut, heute sind diese Raub-
züge nicht mehr so einfache. 
Durch das Internet kann aber 
fast jeder seinen eigenen Raub-
zug an den internationalen Fi-
nanzmärkten starten, wenn er 
es schafft, Kursbewegungen, 
Hochs und Tiefs korrekt vorher-
zusagen und danach zu han-
deln. Wir wollen dazu Hilfestel-
lung geben und einen Fahrplan 
für das Jahr 2014 vorstellen. 

Ende Dezember 2013 sah es gar 
nicht so gut aus im Chartverlauf 
der Feinunze Gold. Seit Mitte 
2011 hatte das Edelmetall von 
über 1.900 US-Dollar mehr als 
700 Dollar abgegeben. Das Tief 
vom Juli 2013 bei circa 1.180 
Dollar wurde erneut berührt.

Kurzfristig weiteres Potenzial 
nach oben

Bis Mitte Februar ging es dann 
mehr oder weniger auf niedri-
gem Niveau seitwärts, bevor ein 
Ausbruch nach oben erfolgte. 
Abbildung 1 zeigt einen neuen 
Trendkanal im Juni-Future, dazu 
unterhalb des Kursverlaufs die 
Commitment-of-Traders(COT)-
Daten grafisch aufbereitet. Der 
Trend ist seit dem Zwischen-
tief Anfang Februar nach oben 
gerichtet, die obere parallele 
Trendbegrenzung lässt Platz bis 
in den Bereich von 1.420 bis 
1.450 US-Dollar pro Feinunze. 
Dort verläuft auch ein waage-
rechter Widerstand, ausgebildet 
durch die Kursbewegungen im 
Juni und August 2013. Späte-
stens dort sollte die Bewegung 
ihr Ende finden, da die kommer-
ziellen Marktteilnehmer schon 
massiv ihre Bestände verkaufen 
und damit anzeigen, dass der 
Kurs schon weit gelaufen ist. 

Die roten Balken zeigen die Ver-
käufe, die den höchsten Stand 
seit April 2013 ausweisen. Je 
tiefer der Balken im Minus ist, 
desto mehr Future-Kontrakte 
wurden von kommerziellen 
Marktteilnehmern verkauft. Nun 
müssen wir auf den Monats-
chart umschalten, da er die 
langfristige Tendenz zeigt.

Laut Elliott-Wellen nur 
Gegenbewegung

In Abbildung 2 wurde eine Elliott- 
Wellen-Zählung durchgeführt, 
die bereits nach Unterschreitung 
des Zwischentiefs bei 1.540 
US-Dollar Mitte 2012 möglich 
wurde. Hier wurde als Maximal-
ziel der seit 2006 ausgebildete 
Aufwärtstrend definiert, der 
schließlich um einige Dollar ver-
fehlt wurde. 

Aus dieser Zeit finden Sie im Fo-
rum auf der TRADERS-Website 
unter www.traders-mag.com 
Videos, an denen Sie das nach-
prüfen können. Nach dem Zwi-
schentief konnte man die Welle 
vier prognostizieren, ebenso 
eine weitere Abwärtsbewegung, 
die man im Chartbild als Tief der 
Welle fünf sieht. Die dritte Welle 
ist meistens – wie auch hier – 
die längste Welle. Eine größere 
Bewegung der Welle fünf nach 
unten scheiterte daran, dass 
neue Käufer auf langfristiger 
Basis die Szene im Bereich um 
1.180 Dollar betraten und wei-
tere Kursverluste verhinderten. 
Grund hierfür war wohl die Be-
rührung des Aufwärtstrends. 

Nach einer solchen kompletten 
Elliott-Wellen-Abwärtsbewegung 
ist oftmals eine A-B-C-Korrektur 
zu erwarten. Seit Jahresanfang 
2014 konnte man daher auf 
eine längere Seitwärtstendenz 
hinweisen, bei der die untere 
Grenze bekannt ist, die obere 
noch ausgebildet werden mus-
ste. Momentan schickt sich der 
Kurs des Goldes an, diese obere 
Begrenzung zu finden.

Im Tageschart hatte ich bereits 
auf Kursziele zwischen 1.420 
und 1.450 US-Dollar hingewie-
sen. Dieses Ziel wird auch im 
Monatschart bestätigt, wenn 

Am Gold scheiden sich die Geister. Manche Analysten ver-
künden schon seit Jahren Kursziele von bis zu 5.000 Dollar 
pro Feinunze. Fakt ist, dass der Goldpreis schon vor über zwei 
Jahren seinen Höhenfl ug beendete. Seitdem warten Goldfans 
vergeblich auf neue historische Hochs. Wir schauen auf die 
Charts und versuchen, einen mittelfristigen Fahrplan für Gold 
zu erstellen.

Gold glänzt wieder für 

viele Liebhaber die-

ses Metalls, wenn es 

sich denn um Chart-

techniker handelt. Das 

es sich beim aktuellen 

Kursanstieg in Rich-

tung 1.400 US-Dollar 

nur um eine Gegenbe-

wegung handelt, zeigt 

die nachfolgende Ana-

lyse, erstellt von Tho-

mas Bopp.
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man die allseits beliebten und 
bekannten Fibonacci-Techniken 
nutzt. 

Die Gegenbewegung der Korrek-
turwelle A könnte im Bereich von 
1.458,10 US-Dollar stoppen. 
Dort verläuft das 38,2-Prozent-
Retracement. Dort könnte es 
zu Gewinnmitnahmen kommen, 
die das gelbe Metall noch ein-
mal bis zur Trendlinie bringen. 
Wird dieser Bereich dagegen 
überschritten, hat sich die er-
wartete Seitwärtstendenz für 
2014 erledigt, denn dann wird 
der Kreuzwiderstand zwischen 
Abwärtstrend und 61,8 Prozent-
Retracement zum großen Ziel.

Erwähnenswert ist auch der 
langfristige Zyklus, den Sie ober- 
und unterhalb des Kursverlaufs 
sehen. Das letzte Tief, ebenso 
wie das letzte Hoch kam nahezu 
perfekt im erwarteten Streube-
reich. Sollte der Zyklus weiterhin 
korrekt bleiben, wäre eine große 
Trendwende nach oben erst ab 
September 2016 zu erwarten.

Fazit

Trotz wieder aufflammender 
Goldeuphorie, dürften Progno-
sen mit Kursen um 5.000 Dollar 
pro Feinunze Gold nur mit einem 
außergewöhnlichen Ereignis 
von außen wahr werden. Die 

meisten Staaten der westlichen 
Welt kommen einem Bankrott 
zwar immer näher, wann und 
wie er sich dann aber real auf 
Gold auswirkt, kann heute noch 
nicht gesagt werden. Denken 
Sie bitte daran: Bei einem Gold-
anstieg über 2.000 US-Dollar 
wird die Terminbörse die Sicher-
heitsleistung wieder schnell und 
massiv erhöhen, was wiederum 
zu Positionsschließungen bei 
den Großspekulanten führen 
dürfte. Jeglicher Anstieg in diese 
Richtung dürfte in diesem Fall 
von schnellen und größeren Ver-
käufen unterbrochen werden, 
schon allein durch den Einfluss 
der Terminbörsen.

Abbildung 1: Gold Juni-2014-Future im Aufwärtstrend

Abbildung 2: Gold-Monatschart zeigt nur Gegenbewegung

Kurzfristig kann Gold noch weiter bis in den Widerstandsbereich 1430-1057 steigen.

Im langfristigen Chart sehen Sie Zyklen mit erwartendem Tief im September 2016 sowie die Prognose für ein mögliches Hoch der 
Gegenbewegungswelle A bei 1.458 Dollar.
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Berndt Ebner ist Head of 
Trading bei der Swiss Financial 
Investment Group AG, Trader, 
Coach und Entwickler auto-
matisierter Handelssysteme 
(ForexPilot Plus, Swing-Trader, 
Scalping-Pilot) und tradet 
bevorzugt EURUSD, GBPUSD, 
DAX, Silber und Gold.

Wie Over-Trading Ihre Performance beeinfl ussen kann

Je nachdem, wann Sie Zeit ha-
ben, können Sie vormittags, 
nachmittags oder abends tra-
den. Sie können aber auch den 
ganzen Tag traden. Dabei stellt 
sich nur die Frage, ist es über-
haupt gut, den ganzen Tag zu 
traden? 

Tradingzeiten
begrenzen

Sie dürfen nicht vergessen, Tra-
ding ist mit Leistungssport ver-
gleichbar – und niemand kann 
pausenlos die gleiche Leistung 
bringen bzw. mit einem positi-
ven Ergebnis abschließen. Pau-
sen sind hier wie auch in ande-
ren Disziplinen wichtig. Und oft 
ist es gar nicht sinnvoll, ständig 
vor der „Glotze“ zu sitzen. Ebner 
sagt von sich selbst: „Ich per-
sönlich gehöre zur Spezies der 
Wenig-Trader, das soll heißen, 
dass ich nur ein paar Stunden 
am Tag trade, also kein Over-
Trader bin.“

Over-Trader – Angst etwas zu 
verpassen

Doch was ist ein „Over-Trader“? 
Over-Trader sind Trader, die 
ständig vor dem Rechner und 
den Charts sitzen, um mög-
lichst keine Trading-Chancen 
zu versäumen. Pausen sind für 
sie ein Fremdwort. Ebner gibt 
zu, vor einigen Jahren selbst 
zu dieser Spezies gehört zu 
haben. 

Vor allem, wenn man einen 
neuen Markt kennenlernt bzw. 
mit dem Trading beginnt, ist es 
verlockend, ständig die Märkte 
zu beobachten – seine Stra-
tegien zu analysieren – her-
auszufinden, warum ein Trade 
geklappt hat und warum ein 
anderer nicht. 

Natürlich ist es gut, wenn man 
seine Trades analysiert – je-

doch nicht ständig. „Ich habe 
in meiner Laufbahn Trader ken-
nengelernt, die von der Früh bis 
zum Abend ständig die Charts 
durchforsten nach neuen Tra-
dingchancen. Auch wenn der 
Markt flat ist, das heißt, wenn 
es eigentlich keine Trading-
chancen mehr gibt“, beschreibt 
Ebner seine Erfahrungen. Sein 
Motto lautet allerdings: Wenn 
es keine Chancen gibt, wieso 
krampfhaft im Tradingroom sit-
zen und auf Tradingchancen 
warten? 

Denken Sie auch einmal dar-
über nach – es könnte sich 
lohnen und auch Ihre Trading-
Performance verbessern.

Beste 
Tradingzeiten ...

Gut, es mag Zeiten geben, da 
kann es sich lohnen, den Markt 
zu beobachten und auch zu 
traden – morgens die Eröff-
nungen zwischen 8 Uhr und 10 
Uhr und dann, wenn wichtige 

Wirtschaftsmeldungen kom-
men, gegen 10:30 Uhr oder 11 
Uhr, und erneut am Nachmittag 
gegen 14:30 Uhr, wenn neue 
Nachrichten anstehen sowie um 
15:30 Uhr, wenn die Wallstreet 
eröffnet. 

Zu diesen Zeiten kommt für 
gewöhnlich Bewegung in den 
Markt. Hier kann man sich tra-
dingtechnisch positionieren 
oder Pending Orders in seiner 
Tradingplattform eingeben, die 
dann ausgeführt werden. Eben-
so sind die Tradingtage Diens-
tag, Mittwoch und Donnerstag 
nach Ebners Meinung die be-
sten Tage. Was nicht heißen 
soll, dass es am Montag oder 
Freitag keine Trading-Chancen 
gibt.

… und wieder 
Tradingpausen

Doch außerhalb dieser Zeiten, 
rät Ebner, sollten Sie hin und 
wieder eine Tradingpause ma-
chen. „Und das meine ich auch 
so – machen Sie Pausen – ma-
chen Sie etwas anderes als 
nur zu traden. Gehen Sie einen 
Kaffee trinken – gehen Sie mit 
dem Hund um den Block – ge-
hen Sie joggen. Nur, machen Sie 
etwas anderes als Trading! Das 
lenkt ab und bringt später oder 
in der Zwischenzeit – wenn Sie 

Immer wieder wird Berndt Ebner von Tradern nach seinen 
Tradingzeiten gefragt bzw. danach, wie viele Stunden er am 
Tag trade oder wieso er nicht jeden Tag versuche 100 Pips zu 
erreichen. Seine Antwort darauf ist simpel: „Weniger ist oft 
mehr – und morgen gibt es die Märkte ja auch noch.“ Man 
könnte vermuten, je mehr man tradet, desto besser die Per-
formance als Trader. Doch das ist oft ein Trugschluss. Ebners 
Erfahrung sieht ganz anders aus.

In diesem Artikel 

erfahren Sie, warum 

ein Weniger an Trading 

zu einer besseren 

Performance führen 

kann und warum es 

sich nicht lohnt, ständig 

nach Tradingchancen 

zu suchen.

coaching@der-trading-
coach.com

http://www.der-trading-
coach.com

Suchst Du eine Praktikantenstelle als Trader?

Dann schau Dich doch einmal auf unserer Web-
seite, www.vtad.de, um. Dort fi ndest Du unter 
Stellenangebote bestimmt das richtige Unter-
nehmen für Dich!

Praktikant gesucht! 

Anzeige
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Ihre Trades abgesichert haben 
– bessere Tradingergebnisse.“

Trading sollte nicht Ihr Hobby 
aus Langeweile sein

Unbekannt ist, ob es auch unter 
Tradern ein gewisses Burn-Out-
Syndrom gibt. Ebner vermutet 
jedoch, dass auch wer zuviel 
tradet, davon betroffen sein 
kann. Trading sollte also nicht 
zum 24-Stunden-Hobby werden. 

Leider gibt es auch Trader, die 
vormittags ganz gute Trades 
machen und anschließend im 
Laufe des Tages wieder alles 
verlieren. Dabei liegt der einzige 
Grund für die Verluste oftmals 
darin, dass diese Trader nichts 
anderes mit ihrer Zeit anzufan-
gen wissen als zu traden. Aber: 
„Trading aus Langeweile ist ver-
dammt gefährlich“, warnt Ebner.

Tradingziele

Seine Empfehlung an alle Tra-
der: Setzen Sie sich Tages-, Wo-
chen- und Monatsziele. Ein Ziel 
für den erreichten Tagesgewinn 
könnte z. B. bei 1,5 Prozent 
liegen, der maximale Tagesver-
lust bei z. B. 1 Prozent, wobei 
Sie zuvor auch Ihr Risiko pro 
Trade festlegen. Beispielsweise 
0,5 Prozent bis 1,0 Prozent pro 
Trade von Ihrem Tradingkonto. 

Vor größeren Risiken pro Trade 
rät Ebner ab und gibt zu Beden-
ken, dass Sie statistisch auch 
10 Mal hintereinander verlieren 
können. Zwar mit einer nur klei-
nen Wahrscheinlichkeit, aber 
ausgeschlossen ist das nicht. 
Und wenn Sie dabei gleich 3 
Prozent pro Trade riskieren, sind 
30 Prozent schneller verloren, 
als Ihnen lieb ist. 

Hinzu kommt, dass sich nach 
Verlusten in der Regel eine 
emotionale Maschinerie in Be-
wegung setzt, die dazu führt, 
dass der Trader versucht, sei-
ne Verluste mit größeren und 
riskanteren Trades zu kompen-
sieren. Stattdessen sollten Sie 
von vornherein so vorgehen, 
dass Sie Ihr Trading für diesen 
Tag, diese Woche, diesen Mo-
nat beenden, wenn Sie Ihr Ziel 
erreicht haben, egal ob Gewinn 
oder Verlust.

Knapp erreicht
 ist auch daneben

Ebenso sollte Schluss sein, 
wenn Sie Ihr Ziel „fast“ erreicht 
haben. Denn leider kommt es 
auch vor, dass ein Trader z. B. 
bei knapp 1 Prozent im Profit 
und damit nahe an seinem Ta-
gesziel liegt und noch krampf-
haft weiter und weiter tradet. 
Und schließlich landet er dann 
bei z. B. –0,5 Prozent Verlust. 
Auch das muss nicht unbedingt 
sein, ist aber manchmal unver-
meidbar. So sollten Trader stets 
die notwendige Disziplin haben, 

mit ihrem Trading aufzuhören, 
wenn sie ihre Ziele erreicht ha-
ben – bzw. auch schon früher, 
wenn es sich nicht lohnt, weiter-
zutraden. Grund für ein frühzei-
tiges Tradingende könnten z. B. 
flache Märkte aufgrund ausblei-
bender Fundamentalnachrich-
ten sein oder eine schwache 
Wall Street oder ein Feiertag in 
den USA oder keine Wirtschafts-
meldungen mehr auf der Agen-
da etc.

Denken Sie also stets daran, 
dass weniger mehr sein kann – 
auch beim Trading.

Anzeige

Bitte beachten sie auch unsere 
Hinweise zu Guidants sowie 
unsere speziellen Angebote für 
VTAD-Mitglieder auf Seite 27!
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Christian Kämmerer, Freibe-
rufl icher Technischer Ana-
lyst (CFTe II) und FX-Trader, 
ist seit vielen Jahren im 
Bereich der Finanzmärkte 
aktiv. Überdies ist er seit 
Juni 2013 als „Head of Re-
search & Analysis Germany“ 
bei JFD Brokers tätig.

EUR/USD steht in den Startlöchern für 1.000 Pips und mehr

Nach der EZB-Sitzung war klar: 
Der Leitzins verharrt weiterhin 
auf Rekordtief bei 0,25 Prozent, 
die Wirtschaft floriert, aber in-
flationäre Tendenzen sind nach 
wie vor nicht in Sicht. Der EUR/
USD als Major-FX-Pair reagierte 
prompt und stieg über den Wi-
derstand bei 1,3815 US-Dollar. 
Am Donnerstag, dem 13. März 
markierte das Währungspaar 
schließlich auch noch ein neu-
es Mehrjahreshochs bei rund 
1,3966 US-Dollar. Die Marke 
von 1,4000 US-Dollar war somit 
näher denn je, und doch mus-
ste der Eurobulle bis zum Han-
delsschluss des Donnerstages 
eine Umkehr verdauen, da die 
anhaltende Unsicherheit über 
die Situation auf der Krim letzt-
lich doch wieder zu viel für den 
Markt waren. 

Saisonale Faktoren sprechen 
für schwungvolles Jahr 2014

Zunächst möchte ich die Statis-
tik und die Saisonalität bemü-
hen (Abb. 1). Dabei lässt sich 
interessanterweise feststellen, 
dass mit Blick auf die vergange-
nen Monate noch immer kaum 
ein entscheidender Impuls zu 
verzeichnen war. Während der 
letzten sechs Monate schlägt 
jedoch immerhin ein plus von 
knapp über 3,50 Prozent zu Bu-
che. 

Grundsätzlich sollte sich der 
EUR/USD im weiteren Jahres-
verlauf also wieder dynami-
scher entwickeln. Die saisonale 
Tendenz weist dabei mit Blick 
auf das komplette Handels-
jahr 2014 eine zunächst leicht 
schwächere Entwicklung bis 
Mai auf. Im Anschluss daran 
ist von einer positiv ausgerich-
teten Seitwärtsphase mitsamt 
finalem und sehr dynamischem 
Rally-Impuls bis zum Jahresen-
de auszugehen. So zunächst die 
Betrachtung der historischen Er-
gebnisse, die rein informativen 

Charakter besitzen und keiner-
lei Garant für den zukünftigen 
Verlauf darstellen. Dennoch ist 
es durchaus wichtig zu wissen, 
wie sich der Euro in den vergan-
genen rund 15 Jahren saisonal 
geschlagen hat.

The Big Picture – ein Blick auf 
den Kursverlauf seit 2000

Rollen wir nun das Feld wieder 
von „weit hinten“ auf und schau-
en uns den Big Picture Chart 
zum EUR/USD auf Monatsbasis 
an (Abb. 2). Eindrucksvoll zu er-
kennen ist hierbei der Aufwärts-
trend seit dem Tief zu Beginn 
des neuen Jahrtausends bei 
0,8228 US-Dollar. Im Juli 2008 
markierte der Euro dabei seinen 
Höchststand bei rund 1,6036 
US-Dollar. 

Seither zeigt die Tendenz ab-
wärts, wie die rote Abwärts-
trendlinie unterstreicht, die 
allerdings seit Jüngstem unter 
Beschuss steht. Interessant ist 
zudem zum einen, dass sich 
anhand der Tiefpunkte 2008, 

2010 und 2012 eine anstei-
gende Tendenz in Form höherer 
Reaktionstiefs ableitenlässt und 
zum anderen die Unterstützung 
bei rund 1,2300 US-Dollar förm-
lich ins Auge sticht. 

Der versierte Charttechniker 
kann sicher auch eine inverse 
Schulter-Kopf-Schulter-Formati-
on seit 2008 klassifizieren. 

Wochenchart bestätigt 
Aufwärtspotenzial

Kommen wir nun zum Wochen-
chart und zu der von mir häufig 
verwendeten Rainbow-Darstel-
lung des Kursverlaufs mit weni-
gen Trendlinien und asiatischen 
Heikin-Ashi-Kerzen. 

Die bullishen Heikin-Ashi-Kerzen 
und der positiv aufgefächerte 
Rainbow lassen Potenzial auf 
der Oberseite erkennen. Der 
mögliche Ausbruch über die 
langfristige Abwärtstrendlinie 
darf daher zu recht als signifi-
kantes Kaufsignal interpretiert 
werden. 

Ein Tages- besser noch Wo-
chenschlusspreis oberhalb der 
1,4000-US-Dollar-Marke dürfte 
daher alle Bären erzittern las-
sen, denn faktisch verspricht 
er einen unmittelbar folgenden 
bullishen Jahresverlauf 2014, 

Der 6. März und die EZB-Tagung, die an diesem Tag stattfand, 
verhalfen dem Euro zu einer deutlichen Bewegung. Zunächst 
blieb zwar eine Überraschung aus, allerdings führte die Inter-
pretation der Aussagen von EZB-Chef Draghi bei der Presse-
konferenz (auf die hier nicht weiter eingegangen werden soll) 
zu einem dynamischen Impuls. Was nun zu erwarten ist, soll 
im Folgenden näher analysiert werden.

Mit Blick auf die gro-

ßen Zeitebenen wird 

deutlich, dass sich 

beim EUR/USD etwas 

anbahnt. Die sich dar-

stellenden Marken sind 

klar auszumachen und 

somit gilt es auf ent-

sprechende Impulse zu 

achten.

Abbildung 1: EUR/USD-Saisonalität

Statistische Daten von ForexBull mit der Erkenntnis, dass es unter sai-
sonalen Gesichtspunkten noch ein schwungvolles Jahr werden dürfte.

Alle Charts erstellt mit Tele-
trader Professional. 
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also kein Abwarten mehr bis Mai 
bzw. Herbst, wie es sich aus der 
Saisonalität ergab. Die mittelfri-
stigen Ziele auf der Oberseite 
befinden sich dann im Bereich 
von 1.000 Pips über dem aktuel-
len Niveau. Die Preisniveaus bei 
1,4939 US-Dollar und darüber 
bei 1,5144 US-Dollar sind hier-
bei als mittelfristige Zielzonen 
zu nennen.

Alternativszenario: Zunächst 
Kursverluste, Erholung ab Mai

Aus der Perspektive der Bären 
könnte die unsichere politische 

lage auf der Krim dafür sorgen, 
dass neue Hochs ausbleiben 
und die Kurserholung direkt 
am Abwärtstrend scheitert. 
Das Verlaufshoch haben wir 
in diesem Fall vielleicht schon 
bei 1,3966 US-Dollar gesehen. 
Ein Rückgang unter 1,3707 US-
Dollar – das aktuelle Monatstief 
vom März – dürfte hierbei als 
Startschuss für weitere Verlu-
ste angesehen werden. Ein er-
neutes Schwungholen mitsamt 
Entscheidung im Mai wäre dann 
wohl als wahrscheinlich anzuse-
hen. Denn trotz des möglichen 
Fehlausbruchs bleibt die Big-

Picture-Situation bei Preisen 
über 1,3350 US-Dollar unverän-
dert bullish. Erst ein Ausbruch 
unter die Aufwärtstrendlinie von 
Juli 2012 bei Notierungen unter 
1,3290 US-Dollar würde den 
Chart in bearishe Verlaufsmu-
ster kippen und so einen Abwer-
tungsprozess bis in den Bereich 
von 1,2350 US-Dollar aktivieren. 

Offenlegung gemäß §34b WpHG 
wegen möglicher Interessenkonflik-
te: Der Autor ist in den besproche-
nen Wertpapieren bzw. Basiswerten 
zum Zeitpunkt der Veröffentlichung 
dieser Analyse investiert.

Abbildung 2: EUR/USD logarithmischer Monatschart

Abbildung 3: EUR/USD logarithmischer Wochenchart

Auch im logarithmischen Wochenchart, hier mitsamt der „Rainbow meets Heikin-Ashi“-Darstellung, gewinnt das positive Momentum weiter an Fahrt.

Chart erstellt mit Teletrader Professional

Chart erstellt mit Teletrader Professional

Im logarithmischen Monatschart zeigen sich klar erkennbare Verlaufsstrukturen, die ein bullishes Handelsjahr 2014 in Aussicht stellen.
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Alexander Sedlacek, Dipl. 
Bankbetriebswirt und zertifi -
zierter Technischer Analyst, 
arbeitet im Asset Manage-
ment beim Vermögensver-
walter Novethos in München. 
Eine seiner Entscheidungs-
hilfen sind Marktbreiteindi-
katoren, die er als Co-Autor 
im Buch „Vom Aktionär zum 
Trader“ beschreibt.

In diesem Beitrag stellt Alexander Sedlacek einen klassi-
schen Marktbreiteindikator für Aktienmärkte vor. Der Indi-
kator wird seit Jahrzehnten in den USA veröffentlicht und 
analysiert. Mit ihm lassen sich besonders gut Situationen 
identifi zieren, in denen die breite Masse der Marktteilneh-
mer auf der Verkäuferseite ist und man mit einer Gegenbewe-
gung von wenigen Tagen bis Wochen rechnen kann.

Wir als Technische Analysten 
verarbeiten zwei Kerninforma-
tionen. Je nach bevorzugtem 
Zeithorizont analysieren wir 
Preis (Open, High, Low, Close) 
und Volumen mittels visueller, 
mathematischer oder statisti-
scher Methoden. Die Börsen 
stellen uns darüber hinaus wei-
terführende Informationen zur 
Verfügung, die uns Einblick in 
das Innere des Marktes und sei-
ne Struktur vermitteln. 

Zum Beispiel für einen Aktien-
index oder eine gesamte Bör-
se die Anzahl der Aktien, die 
gestiegen oder gefallen sind, 
wie hoch das dazugehörige Vo-
lumen war, wie viele Aktien ein 
neues 52-Wochenhoch bzw. 
-tief ausgebildet haben usw. 
Diese Informationen werden in 
Marktbreiteindikatoren mathe-
matisch weiterverarbeitet, um 
von der Kursentwicklung losge-
löste Informationen zu erhalten.

Hilfreiches Tool für Trader: 
der ARMS Index

Richard Arms, der bekannt für 
seine auf Volumen basieren-
den Indikatoren ist, erklärte 
den Zusammenhang zwischen 
Preis und Volumen am Beispiels 
eines Autos und seiner Pferde-
stärken: „We wouldn’t think of 
buying a car without some idea 
of its power (...). Why then would 
we buy into a stock market with-
out an indication as to whether 
it had the horsepower to make 
us some money.”1 

Er ist der Erfinder des Markt-
breiteindikators Arms Index, der 
auch unter dem Namen TRIN 
oder Short-Term Trading Index 
bekannt ist, wie er im ersten Ar-
tikel im Barron's 1967 genannt 

wurde. Ursprünglich wurde er 
für das Intraday-Trading entwik-
kelt. Heute wird er hauptsäch-
lich für kurz- bis mittelfristige 
Marktprognosen verwendet.

Berechnung und 
Interpretation

Die Basisformel des Arms Index 
beruht auf zwei Ratios: erstens 
der Ratio aus der Anzahl gestie-
genen Aktien dividiert durch die 
Anzahl gefallener Aktien einer 
Börse oder eines Index und 
zweitens der Ratio aus dem ge-
handelten Volumen der gestie-
genen Aktien dividiert durch das 
Volumen der gefallenen Aktien. 
Üblich ist die Berechnung an-
hand der Aktien der New York 
Stock Exchange (NYSE), wobei 
auch andere Börsen oder In-
dizes, beispielsweise der S&P 
500 oder der DAX, verwendet 
werden können. Doch je weni-
ger Aktien in die Berechnung 
einfließen, umso mehr können 
einzelne Aktien mit hohem ge-
handeltem Volumen die Effekti-
vität und Aussagekraft des Arms 
Index beeinträchtigen. 

Formel:
gestiegene Aktien/gefallene Aktien

Volumen gestiegener Aktien/
Volumen gefallener Aktien

Ein Wert unter 1 ist bullish und 
zeigt an, dass mehr Volumen 
in gestiegen Aktien gehandelt 
wurde. Ein Wert über 1 ist bea-
rish und zeigt an, dass mehr 
Volumen in gefallenen Aktien 
gehandelt wurde. Die Index-
werte bewegen sich also in die 
entgegengesetzte Richtung des 
Marktes. Aufgrund der Berech-
nung des Index kann er theore-
tisch Werte von 0 bis Unendlich 
annehmen, wobei er in der Re-
gel um den Wert 1 oszilliert. Ge-

messen an „End-of-Day“-Daten 
seit dem Jahre 2000 befand 
sich der Index zu 49 Prozent un-
ter 1 und zu 51 Prozent über 1. 
In der Praxis wird der Index als 
Kontraindikator genutzt2, um 
extreme Überkauft- (Sell) und 
Überverkauftsituationen (Buy) 
zu identifizieren. 

Es wird also gekauft, wenn an-
dere verkaufen und umgekehrt. 
Je nach Anwendung des Arms 
Index und je nach Marktpha-
se variieren die Extremwerte. 
Grundsätzlich werden hohe 
Werte an starken Abwärtstagen 
erreicht und niedrige an starken 
Aufwärtstagen. Werte über 2,65 
wurden im genannten Zeitraum 
an 111 Tagen, Werte unter 0,5 
an 210 Tagen gemessen. Zu-
sätzlich können bullishe und 
bearishe Divergenzen im Ver-
gleich zum Aktienmarkt identi-
fiziert werden. Sie sollten aber 
nicht als alleinige Timing-Metho-
de genutzt werden.

Kurz- bis mittelfristige 
Anwendung 

Für kurzfristige Positionen, die 
eine Haltedauer von einem oder 
weniger Tagen haben, werden 
die End-of-Day-Daten des Arms 
Index verwendet. Für Überkauft 
(Sell) sind Werte unter 0,5 bis 
0,65 und für Überverkauft (Buy) 
Werte über 2 bis 2,65 anzuset-
zen. Sie sind lediglich Richtwer-
te, da beispielsweise im End-
stadium von Bärenmärkten wie 
2008/2009 der Index deutlich 
häufiger auch höhere Werte er-
reichen kann, was zu Fehlsigna-
len führt. Es ist deshalb wichtig, 
sich bewusst zu machen, in wel-
cher übergeordneten Marktpha-
se man sich aktuell befindet. 

Abbildung 1 zeigt den stabilen 
Aufwärtstrend des S&P 500 
(A) seit Januar 2013 in Verbin-
dung mit dem Arms Index (B). 
Bei einem Überverkauftniveau 
von über 2,65 wurden vier Tiefs 
gut getroffen, bei Werten über 2 
alle sechs. Zeitlich kommen die 
Signale häufig einen oder zwei 

Marktbreiteindikator – Arms Index

1  Arms, Richard W. Jr.: The ARMS INDEX (TRIN), An Introduction to the Volume Analysis of Stock and Bond Markets, Columbia, Mary-
land 1989, S. 1.

2 Murphy, John: Technical Analysis of the Financial Markets, A Comprhensive Guide to Trading Methods and Applications, New York 
1999, S. 444.

Mit dem Arms-Index 

lassen sie überkaufte- 

und überverkaufte 

Marktsituationen iden-

tifizieren. Besonders in 

überverkauften Markt-

situationen liefert er 

gute Signale, da dann 

meist viele Aktien und 

hohes Volumen bewegt 

werden. 

Anzeige
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Tage früher, als das Korrektur-
tief ausgebildet wird.

Eine weitere etablierte Anwen-
dung ist die Glättung des Arms 
Index. Traditionell wird der in Ab-

bildung 1 (C) gezeigte einfache 
gleitenden Durchschnitt über 
10 Tage verwendet, wobei kür-
zere, längere und andere Arten 
von gleitenden Durchschnitten 
(z. B. Exponential Moving Aver-

ages) ebenso genutzt werden. 
Wichtig ist nur zu beachten,  
dass je länger die Periode des 
Durchschnitts ist, desto näher 
sollte das Überkauft-/Überver-
kauftniveau am Wert 1 liegen. 

Abbildung 1: S&P 500 im stabilen Aufwärtstrend

Datenquelle: Bloomberg

Fortsetzung auf Seite 16
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3  The Technical Analyst, The Arms Index, June 2008.

 Marktbreiteindikator ... Fortsetzung von Seite 15

Als Beispiel die Richtwerte nach 
Richard Arms (siehe nebenste-
hende Tabelle)3:

Langfristige 
Anwendung

Für die längerfristige Analyse 
werden, wie bei der kurz- bis 
mittelfristigen Anwendung, 
gleitende Durchschnitte (MA)
verwendet, jedoch mit Perioden 
über 40 Tagen.  Eine weitere Va-
riante ist, zwei verschiedene MA 
zu kombinieren. Beispielsweise 
den MA 21 und den MA 55, wie 
in Abbildung 2. Baseline ist der 
MA 55 und der MA 21 bildet die 

Triggerline. Das bedeutet, wenn 
der schnellere MA über dem 
langsameren MA liegt, sollte 
man aus dem Markt sein, bzw. 
im Markt, wenn er sich unter 
dem schnelleren MA befindet. 
Diese Methode eignet sich auch 
als Filtertechnik, um kurzfristige 
Setups zu handeln.

Zusammenfassung

Der Arms Index ordnet Volumen 
steigenden und fallenden Ak–

tien zu und setzt sie miteinan-
der ins Verhältnis. Durch seine 
verschiedenen Anwendungs-
möglichkeiten ist er ein hilfrei-
ches Tool für Trader und Inve-
storen und bietet zusätzliche 
Orientierung. Der Arms Index ist 
ein guter Indikator, doch er allei-
ne wird den Markt nicht in die 
gewünschte Richtung bringen. 
Deshalb empfiehlt es sich, ihn 
in Verbindung mit weiteren Me-
thoden der Technischen Analyse 
anzuwenden. 

Überkauft (sell) Überverkauft (buy)

Kurzfristig MA (4-10 Tage) <0.75 >1.25
Mittelfristig MA (21 Tage) <0.85 >1.10
Langfristig MA (55 Tage) <0.90 >1.05

Abbildung 2: Kombination verschiedener gleitender Durchschnitte

Datenquelle: Bloomberg

Der ARMS Index ist 

ein hilfreiches Tool 

für Investoren, der vor 

allem in Kombination 

mit weiteren Methoden 

der Technischen Ana-

lyse hilft, den Erfolg 

Ihrer Anlageentschei-

dungen zu verbessern. 
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Wer kennt sie nicht, die Dividen-
denstrategie „Dogs of the Dow“, 
bei der immer zu Jahresbeginn 
in die 10 dividendenstärksten 
Aktien aus dem Dow Jones Indu-
strial Index investiert wird. Diese 
Strategie hat den Test der Zeit 
überstanden und wurde bereits 
1991 von Michael B. O‘Higgins 
in seinem Buch „Beating the 
Dow“ beschrieben. Auf der Web-
site www.dogsofthedow.com fin-
det der interessierte Leser die 
Zusammensetzung der Dogs 
seit 1995 bis heute.

Dogs of the Dow – 
eine Dividendenstrategie

In Anlehnung an diese Dividen-
denstrategie hat die Deutsche 
Börse AG den DivDAX® entwi-
ckelt, der jeweils die fünfzehn 
dividendenstärksten Aktien aus 
dem DAX® beinhaltet.

Der Grundgedanke der Dividen-
denstrategie wurde im Laufe der 
Jahre – zumeist mithilfe funda-
mentalen Kennzahlen – verfei-
nert und wird von zahlreichen 
Fonds als Investmentstrategie 
eingesetzt. Die Dividendenren-
dite dient dabei als Maßstab, 
ob eine Aktie preiswert ist oder 
nicht. Ein Problem ist hier, dass 
die Dividende meist nur einmal 
im Jahr und mit erheblicher Ver-
zögerung bekanntgegeben wird. 

Trübt sich nun die Geschäftsent-
wicklung bei einer Gesellschaft 
ein, fallen meist auch die Kurse. 
Das führt wiederum dazu, dass 
die Dividendenrendite bezogen 
auf die Vorjahresdividende steigt 
und damit die Aktie preiswerter 
erscheint. Erst die Reduzierung 
oder der Ausfall der Dividende 
im nächsten Jahr führt dann wie-
der zum Sinken der Dividenden-
rendite. Der negative Geschäfts-
verlauf spiegelt sich also erst 
mit zeitlicher Verzögerung wider. 

Fundamental orientierte Anleger 
versuchen nun, diesem Problem 
durch Gewinn- und Dividenden-
prognosen zu begegnen. Doch 
sind Prognosen bekanntlich 
schwierig, insbesondere dann, 
wenn sie in die Zukunft gerichtet 
sind. Daher bevorzugen wir pro-
gnosefreie Lösungsansätze, wie 
sie auch im Bereich der Techni-
schen Analyse zu finden sind.

Kombination mit 
Momentumansatz

Hier bietet sich die Momentum-
strategie – ein ebenfalls seit 
Langem bewährter Ansatz zur 
Auswahl von Aktien – geradezu 
an. Bereits 1967 stellte Robert 
Levy eine Strategie vor, bei der 

immer in die „stärksten“ Aktien 
investiert wird. 

Wissenschaftliche Untersuchun-
gen zeigen jedoch, dass der 
sogenannte Momentumeffekt 
besonders bei Aktien der zwei-
ten Reihe wie dem MDAX® aus-
geprägt ist. Bei Aktien aus dem 
DAX® ist der Effekt normaler-
weise geringer. Daher setzen wir 
die „reine“ Momentum-Strategie 
auch in erster Linie bei Aktien 
der zweiten Reihe ein.  Doch sto-
ßen gerade institutionelle Anle-
ger bei Aktien des MDAX® oder 
des SDAX® schnell an Liquidi-
tätsgrenzen. Deshalb lag der Fo-
kus bei der Strategieentwicklung 
auch darauf, ein ausreichend li-
quides Anlageuniversum zu ver-
wenden, wie beispielsweise die 
Aktien aus dem DAX®.

Die Momentumstrategie hat 
sich aber auch bei DAX®-Aktien 
als sehr nützlich erwiesen, wenn 
man sie mit der Dividendenstra-
tegie kombiniert. Dabei wird in 

Bei der Investmentstrategie „Strong Dogs of the DAX“ han-
delt es sich um eine kombinierte Auswahlstrategie, die in 
Aktien aus dem DAX investiert, die sowohl eine überdurch-
schnittliche Dividendenrendite als auch ein starkes Momen-
tum aufweisen. Ein trendfolgender Timing-Ansatz hilft dabei, 
als dritte Komponente den Drawdown der Strategie zu redu-
zieren. Mit diesem Ansatz lässt sich seit dem Jahr 2000 eine 
deutlich höhere Rendite als mit dem DAX oder DivDAX erzie-
len – und das bei wesentlich besseren Risikokennzahlen. 

Dipl. Ökonom Oliver 
Paesler, Leiter der VTAD-
Regionalgruppe Hannover, 
ist Gesellschafter der Firma 
logical line GmbH. Zu sei-
nen Spezialgebieten zählen 
die Technische Analyse und 
das Behavioral Finance 
sowie der Einsatz von 
mechanischen Handelssys-
temen. So war er unter 
anderem maßgeblich an der 
Entwicklung einer Reihe von 
Börsenprogrammen be-
teiligt (MXM Chart, Money 
Maker, Captimizer). VTAD-
Mitglieder schätzen Paesler 
zudem als Leiter verschie-
dener Börsenseminare, in 
denen er sein Wissen gerne 
weitergibt. 

Wertentwicklung der Investmentstrategie Strong Dogs of the DAX im Vergleich zu einem DAX®- und 
einem DivDAX®-ETF.

31.12.1999 bis 17.03.2014 Gewinn Rendite p.a. Max. Drawdown Volatilität p.a.

Strong Dogs of the DAX 496,86 % 13,35 % –20,28 % 13,74 %

DivDAX®-ETF 128,03 % 5,95 % –60,65 % 22,18 %

DAX®-ETF 38,19 % 2,29 % –72,89 % 22,22 %

Abbildung 1:  Strong Dogs of the DAX – höhere Rendite, geringeres Risiko

Strong Dogs of the DAX

Fortsetzung auf Seite 18
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Strong Dox of the DAX ...  Fortsetzung von Seite 17

momentumstarke Aktien mit 
überdurchschnittlicher Dividen-
denrendite investiert. Daraus 
leitet sich auch der Strategie-
name „Strong Dogs of the DAX“ 
ab. Es sollen Aktien gekauft 
werden, die gemessen an der 
Dividendenrendite als preiswert 
eingestuft werden, die aber auf 
der anderen Seite relative Stär-
ke besitzen. Denn Probleme im 
Geschäftsverlauf spiegeln sich 
viel früher in den Kursen als in 
den Dividenden wider. Das führt 
dazu, dass derartige Aktien im 
Momentum-Ranking zurückfal-
len und dann nicht mehr zu den 
Kaufkandidaten gehören, ob-
wohl sie aus Sicht der Dividen-
denrendite als besonders preis-
wert eingestuft werden.

Trendfolge-Ansatz auf dem 
Gesamtmarkt

Schaut man sich den Verlauf 
des DivDAX® an, so fällt auf, 
dass in starken Abwärtsphasen 
auch die vermeintlich preiswer-
ten Dividendenaktien stark an 
Wert verlieren, so geschehen im 
Jahr 2002 und besonders 2008. 
Daher gibt es Marktphasen, in 
denen man besser überhaupt 
keine Aktien besitzt, da alle mas-
siv an Wert verlieren. Der Zeit-
punkt für einen Wechsel in den 
Geldmarkt lässt sich wirkungs-
voll anhand eines mittelfristigen 
Trendfolgekonzepts auf den Ge-
samtmarkt bestimmen. Dadurch 
lassen sich in Baissephasen 
Kapitalrückgänge effektiv redu-
zieren. Daher wurde auch bei 
der Investmentstrategie „Strong 
Dogs of the DAX“ auf ein Trend-
folgekonzept als dritte maßgeb-
liche Komponente zurückgegrif-
fen. Eine genaue Beschreibung 
lesen Sie weiter unten. 

Anlageergebnisse 
im Vergleich

Mit fast 500 Prozent Gewinn im 
Testzeitraum 31.12.1999 bis 
17.03.2014 zeigt die Strategie 
„Strong Dogs of the DAX“ ein 
durchaus beachtliches Ergeb-
nis, das einer durchschnittlichen 
Jahresrendite von etwas über 13 
Prozent entspricht. Wenn man 
dabei berücksichtigt, dass mit 
einer Kauf-Halte-Strategie mit ei-

nem DAX®-ETF im gleichen Zeit-
raum nur ein Gewinn von knapp 
40 Prozent (2,3 Prozent p. a.) 
erzielt werden konnte, wird das 
um so deutlicher. Besser als der 
DAX® schnitten im Testzeitraum 
die Dividendenaktien ab. Ein 
Investment in ein DivDAX®-ETF 
hätte fast 130 Prozent oder 6 
Prozent p. a. Gewinn erzielt, lag 
aber immer noch weit hinter der 
kombinierten Dividenden- und 
Momentumstrategie zurück.

Aber die Strategie war nicht 
nur bei der Rendite überlegen, 
sondern konnte auch bei den 
Risikokennzahlen punkten. Der 
maximale Kapitalverlust wurde 
im Vergleich zum DivDAX® auf 
ein Drittel reduziert. Und auch 
die annualisierte Volatilität der 
Rendite lag deutlich unter den 
beiden Vergleichsindizes. Abbil-
dung 1 zeigt die Wertentwick-
lung der Strategie im Vergleich 
zu einem DAX®- und einem 
DivDAX®-ETF. Hier wird deutlich, 
dass ein Großteil der Outperfor-
mance, durch die Vermeidung 
von Verlusten erzielt wird. Ohne 
eine trendfolgende Timingkom-
ponente, die aber in bestimmten 
Marktphasen auch Performance 
kostet, wären diese Ergebnis-
se nicht möglich gewesen. Das 
Zusammenspiel von Timing und 
Auswahl ist maßgeblicher Er-
folgsfaktor der Investmentstra-
tegie „Strong Dogs of the DAX“.  

Strategiebeschreibung
Schritt 1: Dividende

Um die Dividendenkomponente 
der Strategie zu implementie-
ren, wird die Fähigkeit der Soft-
ware Captimizer® genutzt, ein 
dynamisches Anlageuniversum 
zu definieren. Mithilfe der his-
torischen Zusammensetzung 
des DivDAX® wird sichergestellt, 
dass nur in Aktien investiert 
wird, die sich zum jeweiligen 
Zeitpunkt im Index befinden. Da-
durch kann sehr bequem auf die 
15 dividendenstärksten Aktien 
aus dem DAX® zurückgegriffen 
und die Expertise des Indexan-
bieters bei der Aktienauswahl 
genutzt werden. 

Gleichzeitig wird sichergestellt, 
dass das verwendete Anlage-

universum „Survivor-Bias“ frei 
ist. Die historische Zusammen-
setzung des DivDAX® ist seit 
dem Jahr 2000 verfügbar und 
wird über die Datenversorgung 
des Captimizer® aktualisiert. 

In Abbildung 2 wird im ersten In-
dikatorbereich der Zeitraum, in 
dem die Aktie zum DivDAX® ge-
hört, mit dem Wert 1 grün darge-
stellt. Schaltet der Indikator auf 
rot (Wert –1), ist die Aktie nicht 
mehr im Index enthalten.

Strategiebeschreibung
Schritt 2: Momentum 

Im nächsten Schritt wird der 
Momentumansatz nach Levy 
auf die 15 dividendenstärksten 
Ak tien aus dem DAX® angewen-
det. Dazu wird der Rangindika-
tor mit der Relative Strength 
nach Levy über 130 Tage (26 
Wochen) berechnet. Der Rangin-
dikator gibt die relative Posi tion 
einer Aktie im Verhältnis zu den 
anderen DivDAX®-Aktien für je-
den Tag wieder. Um Fehlsignale 
infolge von kurzfristigen Posi-
tionswechseln zu reduzieren, 
wird der Verlauf des Rangindika-
tors mit einem 30-Tage-Durch-
schnitt geglättet. 

Daher muss sich eine Aktie im 
Durchschnitt der letzten 30 
Tage über dem  Einstiegslevel 
von 60 Prozent befinden, um 
als Kaufkandidat zu gelten. Die 
Aktie muss also zu den 40 Pro-
zent der Aktien mit dem höch-
sten Momentum gehören. Fällt 
eine Aktie im Vergleich zu den 
anderen stark zurück, führt das 
zu einem Verkauf der Aktie. Das 
Ausstiegssignal wird erzeugt, 
wenn die Aktie im Durchschnitt 
der letzten 30 Tage unter das 
Ausstiegslevel von 30 Prozent 
fällt, also zu den 30 Prozent der 
Aktien mit dem niedrigsten Mo-
mentum zählt. 

Unterschiedliche Level für den 
Ein- und Ausstieg wurden ge-
wählt, um häufige Käufe und 
Verkäufe bei Aktien, die in der 
Nähe des maßgeblichen Levels 
liegen, zu vermeiden. Das kann 
natürlich dazu führen, dass nicht 
immer die momentumstärksten 
Aktien im Depot sind. Dann 

Für Leser der VTAD-

News bietet die Firma 

logical line GmbH aus 

Hannover bis zum 

31.12.2014 einen 

10-Prozent-Nachlass 

auf den Softwarepreis 

des Captimizer®. 

Geben Sie dazu einfach 

„VTAD-News 2014“ 

im Feld Aktionscode 

auf dem Bestellformu-

lar an. 
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muss die Strategie warten, bis 
eine Aktie unter das Ausstiegsle-
vel fällt und den Platz freigibt. In 
Abbildung 2 ist der Verlauf des 
Rangindikators mit den Ein- und 
Ausstiegsleveln im zweiten Indi-
katorbereich zu sehen.

Die maximale Anzahl an Po-
sitionen ist auf fünf begrenzt, 
sodass die Strategie schon ab 
einem Anlagekapital von 5.000 
Euro umgesetzt werden kann, 
auch unter Berücksichtigung 
von Mindesttransaktionsgebüh-
ren. Bei jedem Einstiegssignal 
werden folglich 20 Prozent des 
Anlagekapitals investiert. Als 
Kosten wurden im Backtest bei 
jeder Transaktion 0,25 Prozent 
angesetzt.

Strategiebeschreibung
Schritt 3: Marktentwicklung

Die dritte maßgebliche Bedingung 
ist ein Aufwärtstrend des gesam-
ten Marktsegments. Dadurch 
wird vermieden, dass in ausge-
prägten Abwärtsphasen immer 
wieder neu in momentumstar-
ke Dividendenaktien investiert 
wird, die anschließend mit dem 
Markt zur Schwäche neigen. Ge-
rade durch die Vermeidung star-
ker Abwärtsbewegungen, gene-
riert die Strategie einen Großteil 
der Outperformance gegenüber 
DAX® und DivDAX®. 

Um den Aufwärtstrend zu be-
stimmen, wird ebenfalls die Re-
lative Strength nach Levy (RSL) 
verwendet. Dabei wird der ak-
tuelle Kurs durch den Wert des 
130-Tage-Durchschnitts geteilt. 
Bei einem Wert von 1 über-
kreuzt der Kursverlauf seinen 
Durchschnitt. Um Fehlsignale 
zu reduzieren, wurde der Verlauf 
des RSL mit einem 10-Tage-
Durchschnitt geglättet und wie-
der eine „neutrale Zone“ zwi-
schen Ein- und Ausstiegsniveau 
geschaffen. Der Einstieg ist nur 
bei Werten über 1,02 möglich. 
Bei einem RSL-Wert unter 0,98 
werden alle Aktien verkauft.

Dieser Trendfilter wird dabei 
nicht auf einzelne Aktien, son-
dern auf  einen übergeordneten 
Index angewendet. Zu diesem 
Zweck kann man den DAX® 
oder besser den DivDAX® ver-
wenden. Unsere Tests haben 
allerdings gezeigt, dass in un-

serem Fall ein gleichgewichteter 
Index bessere Ergebnisse zeigt. 
Daher wurde zuerst ein solcher 
Index aus der historischen Zu-
sammensetzung des DivDAX® 
berechnet, auf den dann der 
RSL angewendet wurde. Das 
Ergebnis sehen Sie im dritten 
Indikatorbereich der Abbildung.

Mithilfe eines 15-Prozent-Trai-
ling-Stopps wird das Risiko der 
einzelnen Aktien begrenzt. Das 
ist besonders wichtig, da kein 
Trendindikator auf der Basis 
der Einzelaktie für den Aus-
stieg sorgt. Die Verwendung des 
Stopps wirft aber ein Problem 
auf. Es kann zu einer Situati-
on kommen, in der eine Aktie 
ausgestoppt wird, die noch alle 
Einstiegsbedingungen erfüllt. 
Bei einem rein mechanischen 
Ansatz führt das dazu, dass die 
Aktie am nächsten Tag sofort 
wieder gekauft wird. Dieses gar 
nicht so seltene Phänomen pro-
duziert Kosten und hebt die Wir-
kung des Stopps auf. Also wurde 
eine spezielle Bedingung einge-
baut – der Stop&Go-Indikator –, 

die den Wiedereinstieg regelt. 
Der Indikator schaltet beim Er-
reichen des 15-Prozent-Trailing-
Stopps ebenfalls auf rot und un-
terbindet den Wiedereinstieg so-
lange, bis eine Gegenbewegung 
von 3 Prozent vollzogen wurde. 
Den Verlauf des Stop&Go-Indi-
kators sehen Sie im vierten Indi-
katorbereich. Der Trailing-Stopp 
ist als rote Linie unter dem Kurs-
verlauf zu sehen.

Fazit 

Anhand dieser detaillierten Be-
schreibung lässt sich ablesen, 
welche Komponenten bei einer 
Strategie erforderlich sind, die 
sowohl die systematische Aus-
wahl von Aktien als auch das 
Timing auf Gesamtmarkt ebene 
verbindet. Die vorgestellte Stra-
tegie kann als Ausgangspunkt 
für eigene Weiterentwicklungen 
verwendet oder direkt einge-
setzt werden. Nutzer der Softwa-
re Captimizer® finden die Stra-
tegie zum Download im Bereich 
„Strategien & Artikel“ auf der 
Website www.captimizer.de. 

Abbildung 2: Maßgebliche Indikatoren der Strategie Strong Dogs of the DAX 

Die Entwicklung der maßgeblichen Indikatoren am Beispiel der Bayer-Aktie. Entsprechend der Strate-
gie wurde in den grün hinterlegten Zeitspannen in die Aktie investiert. Die rote Linie unter dem Kurs-
verlauf visualisiert den 15-Prozent-Trailing-Stopp.
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Dipl.-Kfm. Werner Krieger, 
seit 1994 in der Finanz-
branche tätig, ist geschäfts-
führender Gesellschafter 
der GFA Vermögensverwal-
tung GmbH und spezialisiert 
auf die Entwicklung von 
Handels- und Vermögens-
verwatungsstrategien.

Dr. Werner Koch, theore-
tischer Physiker und seit 
1994 in der Finanzbranche, 
ist nach verschiedenen Sta-
tionen im Commerzbank-
Konzern heute geschäfts-
führender Gesellschafter 
der quantagon fi nancial 
advisors GmbH in Frank-
furt, einem auf quantitativ 
gesteuerte Anlagestrategi-
en spezialisierten Finanz-
dienstleister.

Smart Beta 2.0 + Quant schlägt Alpha

Zeitgemäßes Anlagemanage-
ment erfordert eine möglichst 
umfassende Kontrolle und 
Steuerung der Anlagerisiken. 
Die nachfolgende Analyse soll 
schrittweise aufzeigen, wie In-
strumente und Methoden kom-
biniert werden können, um mit-
tel- bis langfristig stabile und at-
traktive Erträge zu generieren. 

Von Alpha 
und Beta ...

Alpha steht gemeinhin für die 
Rendite, die auf Entscheidungen 
des Portfoliomanagers zurück-
zuführen ist – das Gütesiegel 
aktiver Investmentstrategien. 
Wer einen Fonds aktiv verwal-
tet anstatt Marktindizes passiv 
nachzubilden, muss den Index 
schlagen – so das Ziel des ak-
tiven Investmentansatzes. Beta 
bezeichnet jenen Teil der Portfo-
liorendite, der von der allgemei-
nen Bewegung eines Marktes 
erzeugt wird. Anhänger effizien-
ter Märkte glauben nicht, dass 
durch aktive Einzeltitelauswahl 

ein Mehrwert und damit ein 
Alpha generiert werden kann 
und kaufen daher den Markt an 
sich – z. B. in Form von börsen-
gehandelten Fonds (Exchange 
Traded Funds, ETFs), die einen 
Index wie z. B. den DAX einfach 
nur nachbilden. Dass Märkte 
jedoch nicht effizient sind, hat 
man während der letzten Krisen 
leidvoll erfahren müssen. Und 
dass mehr als 90 Prozent der 
Fondsmanager langfristig den 
Markt nicht schlagen und damit 
kein Alpha erzeugen, ist auch 
hinlänglich bekannt. 

Viele wissenschaftliche Unter-
suchungen belegen allerdings 
empirisch, dass es einige syste-
matische Investmentstrategien 
gibt, die von Risikoprämien pro-
fitieren. Obwohl hierbei Risiken 
(Schwankungen und vorüberge-
hende Verlustphasen) reduziert 
werden, können mittelfristig die-
selben Renditen erzielt werden 
wie mit einem vergleichbaren, 
risikoreicheren Depot. Zu den 
bekanntesten und bereits in 

den 60er-Jahren untersuchten 
Strategien zählt z. B. die Mo-
mentum-Strategie. Hierbei wird 
erfolgreich auf trendstarke Ak-
tien gesetzt. Value-Strategien, 
wie sie unter anderem in den 
Research-Affiliates-Fundamen-
tal-Indizes (RAFI) umgesetzt 
werden, liegen hingegen fun-
damentale Daten wie Cashflow, 
Umsatz, Dividenden oder Buch-
wert als Indikatoren zugrunde. 

... zu quantitativen 
Smart-Beta-Strategien

Speziell als Anti-Stress- oder 
Smart-Beta-1.0-Strategien gel-
ten wiederum Ansätze, mit de-
nen Schwankungen verringert 
und Rücksetzer/Drawdowns 
ver kleinert werden. 

Dazu zählen die Minimum-Va-
rianz oder Low-Volatility-Strate-
gien. Low-Volatility-Strategien 
setzen auf Aktien mit niedrigem 
Beta, also mit niedrigen histo-
rischen Schwankungen im Ver-
gleich zu ihrem Gesamtmarkt 
(unterdurchschnittliche Marktri-
siken). Auch Minimum-Varianz-
Strategien nutzen die Vorteile 
niedriger Volatilitäten, berück-
sichtigen dabei aber auch Kor-
relationen der einzelnen Titel 
zueinander, um Klumpenrisiken 
zu vermeiden.

„Mit smarten Lösungen Risiken kontrollieren“ – die schnell 
wachsende Palette an „Smart“-Indizes und entsprechenden 
ETF-Produkten sowie die aktive Steuerung von Investmentri-
siken erlauben den effi zienten Aufbau risikoreduzierter Anla-
gelösungen. In diesem Kontext setzt der auf www.börsenam-
pel.de vorgestellte quantitative Ansatz Anlagequoten und 
aktives Laufzeitenmanagement konsequent um.

Abbildung 1: Aktive Laufzeitensteuerung – keine Angst vorm Zinsanstieg

Aktive Laufzeitenauswahl bei europäischen Staatsanleihen und Vergleich mit Festallokation 5 bis 7 Jahre (aktive 
Laufzeiten: Long 5 bis 7 Jahre oder Short 5 bis 7 Jahre). Die aktive Strategie erzielt eine nachhaltige Outperfor-
mance, bei etwa 8 Signalen pro Jahr. Datenquellen: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Smart-Beta-2.0-
Strategien

Einen Schritt weiter gehen 
Smart-Beta-2.0-Strategien. Hier 
ist die richtige Mischung der ri-
sikoreduzierenden Strategien, 
also die Kombination gering kor-
relierter Absicherungsstrategien, 
entscheidend. Sie bieten inno-
vative Diversifizierungsvorteile, 
was vor allem in Stress phasen 
an den Finanzmärkten zu be-
grenzten Verlustrisiken führt. 
Wie könnte ein quantitatives 
Smart-Beta-2.0-Konzept aus-
sehen? Betrachten wir hierzu 
den systematischen Aufbau ei-
ner Strategie, deren Ziel es ist, 
Risiken stark zu begrenzen und 
trotzdem ansprechende Rendi-
ten zu erzielen.

Korrelation 
Aktien/Anleihen

Aktien haben deutlich höhere 
Schwankungsrisiken als An-
leihen. Kombiniert man nun 
beide Anlageklassen, also z. B. 
Aktien des DAX und langlaufen-
de Bundesanleihen, in einem 
Portfolio, so führt dies i. d. R. 
zu einer erheblichen Verbesse-
rung der Relation von Risiko zu 
Rendite, da Staatsanleihen und 
Standardwerte negativ korre-
liert sind. Trotz des geringeren 
Risikos steigt durch solch eine 
Mischung die Rendite des Ge-
samtdepots.

Fundamental kann dieser Zu-
sammenhang ebenfalls nach-
vollzogen und begründet wer-
den. Anleihen punkten nämlich 
meistens dann, wenn sich die 
wirtschaftlichen Aussichten ein-
trüben. In diesem Fall liefern 
gerade Anleihen mit guter Boni-
tät nicht nur einen kleinen Zins-
ertrag, sondern auch Kursge-
winne. Verbessern sich da gegen 
die Wachstumsaussichten, wer-
den die niedrigen Zinskupons 
schnell von Kursverlusten auf-
gezehrt. Dann schlägt die Stun-
de der Aktien. Insgesamt führen 
diese Bewegungen zu negativen 
Korrelationen zwischen DAX 
und Bundesanleihen. 

Durationsstrategie mit 
Anleihen

20 bis 30 Jahre konnte man 
recht gut mit langlaufenden 
Anleihen Geld verdienen. Das 
Zinstief scheint aber nun mehr 
oder weniger erreicht zu sein. 
Zumindest ist zukünftig nicht 
mehr von weiter stark fallenden 
Zinsen und damit potenziellen 
Kursgewinnen im Anleihenseg-
ment auszugehen. 

Ein wetterfestes Portfolio sollte 
aber aus hochliquiden Anleihen 
unbedenklicher Schuldner wie 
Staatsanleihen bestehen. Illiqui-
de Assets können in Krisenpha-
sen nämlich nur mit hohen Ab-
schlägen verkauft werden. Den 

(Zinsänderungs-)Risiken wird 
dabei mit einem regelbasierten 
Laufzeitenmanagement auf Ba-
sis eines quantitativen Modells 
begegnet, indem bei fallenden 
Zinsen in einen Long-ETF auf 
europäische Staatsanleihen in-
vestiert wird und in Phasen stei-
gender Zinsen in einen Short-
ETF. 

Amundi bietet mit der Kombina-
tion zweier Staatsanleihen-ETFs 
(WKN: A0RNV8 und A0YF8J) 
hierzu optimale Möglichkeiten. 
Durch den zeitgerechten Ein-
satz beider ETFs können in al-
len Marktphasen – egal ob in 
Phasen überwiegend steigen-
der oder überwiegend fallender 
Zinsen – positive Erträge erwirt-
schaftet werden. In Abbildung 1 
auf Seite 20 haben wir diese 
aktive Laufzeitensteuerung als 
Modellportfolio dargestellt.

Minimum-Varianz-
Prinzip

Aus den 30 DAX-Titeln lässt sich 
auf Basis von Korrelationen 
und Schwankungsbreiten das 
Portfolio mit dem geringsten Ri-
siko berechnen, das sogenann-
te Mini mum-Varianz-Portfolio. 
Auswahl und Gewichtung der 
resultierenden, typischerweise 

Abbildung 2: Risikoreduktion durch Minimum-Varianz-Konzepte

Die Risikoreduktion „smarter“ Indexkonzepte und zugehöriger ETFs zeigt sich sehr deutlich in zwischenzeitlichen 
maximalen Wertverlusten (maximaler Drawdown seit Juli 2011): DAX ca. –32 %, DAXplus® MinVar ca. –20 % und 
Ossiam-ETF (iSTOXX® Europe MinVar) bei nur –13 % (höhere Diversifi kation). Datenquellen: Bloomberg, eigene 
Berechnungen.

Fortsetzung auf Seite 23

Mit „smarten“ ETF-Pro-

dukten und quantita-

tiver Anlagestrategie 

lassen sich Investment-

risiken konsequent 

reduzieren - eine wich-

tige Voraussetzung für 

nachhaltige Erträge.
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Vor Beginn eines heißen Sommers... 

Wie schon in den vergangenen 
VTAD-Frühjahresgutachten ha-
ben wir auch in diesem Jahr wie-
der einen Halbjahresausblick 
aus den Risikoaufschlägen auf 
Kreditderivate abgeleitet. 

In der Vergangenheit konn-
ten uns die Kreditderivate/
Credit Default Swaps (CDS) 
vorab exzellente Marktten-
denzen aufzeigen. So haben 
wir in den vergangenen VTAD-
Frü hjahresgutachten bereits 
frühzeitig auf den Ausbruch der 
Finanzkrise, der Staatsschul-
denkrise und letztlich den Aus-
fall Griechenlands hingewiesen.

Historische Relevanz der 
Risikoaufschläge

Bei Kreditderivaten handelt es 
sich um Ausfallversicherungen, 
die im institutionellen Handel, 
also im Handel von professio-
nellen Investoren und Banken, 
ausgetauscht werden. Dabei 
gilt der Zusammenhang, je hö-
her der Risikoaufschlag, desto 
höher die implizite Ausfallwahr-

scheinlichkeit und vice versa. 
Als Standardlaufzeit einer sol-
chen Versicherung gelten hier-
bei fünf Jahre. 

Negative Korrelation 
zu Aktien 

Die Risikoversicherungsprämi-
en sind insofern von Interesse, 
als sie den Aktienmärkten teil-
weise vorauslaufen und meist 
negativ mit ihnen korreliert 
sind. Der dargestellte Chart mit 
10-Jahreshorizont visualisiert 
dabei den Xetra Dax (schwarze 
Linie) sowie den europäischen 
iTraxx-Main-5-Jahres-Index. Die-
ser Index stellt die Indizierung 
der wesentlichen 125 Unterneh-
mens- und Finanzrisikoprämien 
dar. 

Zu erkennen ist, dass Hoch-
punkte im Kreditderivateindex 
mit Tiefs am Aktienmarkt korre-
lieren. So konnten wir mit Hilfe 
der Risikoprämien die vergan-
gene Subprime-Krise sowie 
den Ausbruch der Staatsschul-
denkrise rechtzeitig aufzeigen 

(auch im Rahmen der VTAD-
Gutachten). Nachdem der deut-
sche Aktienmarkt kürzlich durch 
geopolitische Faktoren (Ukrai-
ne/Russland) etwas Boden ver-
loren hat, könnte man Levels 
um 9.100 wieder als mögliche 
Einstandskurse sehen. Aber 
Vorsicht, der Sommer könnte 
heiß werden! 

Intermarketanalyse
mahnt zur Vorsicht

Im Rahmen der Intermarket-
analyse zwischen Credits und 
Aktien sei auf eine interessante 
Erscheinung hingewiesen. Un-
ter Verwendung der Fibonacci- 
Time-Projections aus den Risi-
kohighs im Dezember 2008 so-
wie September 2011 lässt sich 
für die Kreditrisikoprämien eine 
Umkehr für den Juni 2014 ab-
leiten. Dieser Termin ergibt sich 
aus der 200-Prozent-Fibonacci-
Projection. 

Aktuell befinden sich die Risiko-
aufschläge in einer Schiebezone 
oberhalb der internen Trendun-
terstützung um 70 Basis punkte, 
sie dürften jedoch bei Ausbruch 
nach oben Druck auf die Aktien 
bringen. Steigende Risikoauf-
schläge würden dann mit fallen-
den Aktien einhergehen. 

Abbildung 1: DAX 30 und iTraxx Main (5 Jahre)

Dax 30 und iTraxx Main 5y (125 Unternehmens- und Bankenrisikoaufschlä ge) seit Mai 2005, Langfristchart

Neben der Fussball-WM sowie hochsommerlichen Tempera-
turen dürfte der Juni 2014 auch Spannung an den Aktien-
märkten bringen und dort für gewisse Hitze im Portfolio der 
Anleger sorgen. Konrad Kleinfeld hat auch in diesem Jahr 
wieder die Risikoaufschläge an den Kreditderivatemärkten 
unter die Lupe genommen und zieht daraus seine Schlüsse. 

Aus der Entwicklung 

der Risikoaufschläge 

an den Kreditderivate-

märkten lassen sich 

Rückschlüsse über die 

zukünftige Kursent-

wicklung an den Aktien-

märkten ziehen.

Konrad Kleinfeld, VTAD-Ana–
lyst, beschä ftigt sich seit 
Jahren mit den institutionellen 
Finanzmä rkten und mit Kre-
ditderivaten im Speziellen. 
Der studierte Betriebswirt und 
Bankkaufmann absolvierte 
außerdem ein Executive MBA 
Studium an der Cass Business 
School in London und trä gt die 
CFTe-Designation.

Chart erstellt mit Bloomberg Trade Terminal
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10 bis 15 DAX-Titel reduzieren 
somit das Schwankungsrisiko 
signifikant im Vergleich zum 
„normalen“ DAX. Die Deutsche 
Börse berechnet nach diesem 
Prinzip den DAXplus-Minimum 
Vari ance-Index. Nach demsel-
ben Konzept ist auch der Mi-
nimum-Varianz-Index auf den 
STOXX Europe 600 gestrickt. 
Diese Indizes bilden damit eine 
risikoarme Variante des DAX 
bzw. STOXX Europe 600. 

Trotzdem zeigen Untersuchun-
gen, dass diese Varianten oft 
auch die besseren Gewinn-
chancen ermöglichen. Vor allem 
aber in Korrekturphasen der 
Aktienmärkte haben Minimum-
Varianz-Indizes besser abge-
schnitten als ihre Referenzindi-
zes. Bereits vor der Finanzkrise 
2008 entschied sich daher die 
deutsche Börse, den DAXplus 
Minimum Variance als Index zu 
berechnen und die Daten zu ver-
öffentlichen. Der Index durchlief 
seitdem live bereits zwei starke 
Korrekturen in den Jahren 2008 
und 2011. Beide Krisen hat der 
DAXplus Minimum Variance 
mit Bravour gemeistert. Und 
auch die MinVar-Variante auf 
den STOXX Europe 600 hat den 
Einbruch des Aktienmarktes im 
Jahr 2011, in dem er erstmals 
berechnet wurde, stark abgefe-
dert, wie man sehr schön aus 
Abbildung 2 auf Seite 21 ent-
nehmen kann. 

Einsatz der
Börsenampel

Bei dieser vierten, rein quantita-
tiven Optimierung der Strategie 
steht die Frage im Mittelpunkt, 
ob überhaupt in Aktien inves-
tiert werden soll. Entsprechend 
wird die Aktienquote bei Bedarf 
vollständig auf 70 Prozent auf-
gebaut (grüne Ampelphase = 
70 Prozent Aktien- und 30 Pro-
zent Rentenquote), vollständig 
abgebaut (gelbe Ampelphase = 
100 Prozent Rentenquote) oder 
man geht sogar im DAX short 
(rote Ampelpase = 90 Prozent 
Rentenquote und 10 Prozent 
DAX-Short), um Einbrüche am 
Aktien markt gewinnbringend 
nutzen zu können. 

Grundlage dieser Entscheidung 
ist die von uns entwickelte Bör-
senampel. Ihre Funktionsweise 
wird auf unserer Homepage 
www.börsenampel.de genau er-
läutert und wurde bereits in den 
VTAD-News Nr. 22 vom Novem-
ber 2013 vorgestellt. 

Kombination unkorrelierter 
Absicherungsstrategien

Grundsätzlich funktionieren 
nicht alle Absicherungsstrategi-
en in jeder Phase – auch wenn 
gute quantitative Strategien 
langfristig diskretionären Ansät-
zen überlegen sind. So steigen 

langlaufende Staatsanleihen 
„nur“ in 82 Prozent der Fälle, 
in denen Aktienmärkte einbre-
chen. Es ist daher notwendig, 
mehrere voneinander unabhän-
gige Systeme mathematisch 
miteinander zu verknüpfen. Das 
Ergebnis kann sich im Vergleich 
zu anderen Produkten mit ähnli-
chem Risikoprofil sehen lassen, 
wie Abbildung 4 verdeutlicht. 

Und grundsätzlich gilt: „Lieber 
auf eine Strategie mit festem 
Regelwerk verlassen, als auf 
das glückliche Händchen eines 
Fondsmanagers angewiesen zu 
sein.“ 

Abbildung 4: Smarte ETF-Strategie versus konventionelle Fondslösung

Quantitativ gesteuerte Aktien- und Laufzeitenallokation mit ihrer konsequenten Umsetzung ausschließlich über 
ETFs (u. a. MinVar-Aktienstrategie) hat „live“ seit 2013 die Nase vorn. 
Datenquellen: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Abbildung 3: Die Signale der Börsenampel

Ampelsignale und Anlagequoten Aktien bzw. Anleihen. Ein Vergleich mit dem DAX-Verlauf zeigt das Wechsel-
spiel von Partizipation (grün) und Absicherung (rot bzw. gelb) durch die aktive Allokation gemäß Ampelsignalen. 
Datenquellen: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Smart Beta 2.0 + Quant ...  Fortsetzung von Seite 21



VTAD-News Seite 24

Auch wenn Gold und 

Silber 2013 Federn las-

sen mussten, ist der 

langfristige Aufwärts-

trend ungebrochen, wie 

Richard H. Mayr in die-

sem Beitrag zeigt. Für 

2014 sieht er erhebli-

ches Aufwärtspotenzial, 

wobei Silber Gold noch 

outperformen dürfte.

Gold und Silber 2014: wie Phoenix aus der Asche

Die Verdachtsmomente einer 
Manipulation am Edelmetall-
markt 2013 mit resultierenden 
technischen Folgeverkäufen 
erhärten sich immer weiter. Die 
BaFin und die angelsächsische 
Börsenaufsicht sind bereits auf 
der Suche nach den Schuldigen. 
Inzwischen können sich Anleger 
dem Markt aber wieder beruhigt 
widmen, weil neben fundamen-
talen gerade auch charttechni-
sche Gründe für ein Comeback 
der Edelmetalle sprechen.

Charttechnik 
bei Gold

Betrachtet man den langfristi-
gen Goldchart in US-Dollar/Fein-
unze (Abb. 1), so fällt auf, dass 
sich Gold seit 2001 in einem so-
liden, primären Aufwärtstrend 
befindet, der weder durch die 
große Korrektur im Jahr 2008 
(Folge der Lehman Pleite), noch 
durch den Einbruch im Jahr 
2013 (mögliche Marktmanipu-
lation mit technischer Reaktion) 
gebrochen wurde. 

Das Allzeithoch wurde im Herbst 
2011 bei 1.909 Dollar markiert. 
Während der scharfen Korrektur 
im Jahr 2013 entstanden zwei 
Zwischentiefs bei knapp 1.200 
Dollar. Das letzte Zwischenhoch 
im März 2013 lag bei 1.615 Dol-
lar. Dieses Hoch markiert auch 
das mittelfristige Kursziel für 
das gelbe Edelmetall. 

Innerhalb der letzten Wochen 
fingen die Gleitenden Durch-
schnitte (GD) an zu drehen, 
am 14. März 2014 kreuzte der 
GD38 den GD200 von unten 
nach oben, was als extrem bul-
lish zu werten ist. Der GD200 
hat bereits gedreht und steigt 
wieder. Charttechnisch scheint 
es, als würde gerade eine große 
W-Umkehrformation ausgebil-
det (Abb. 2, blauer Kreis). Das 
nächste Kursziel ist somit inner-
halb kürzester Zeit die Nacken-
linie bei 1.418 US-Dollar. Sollte 

sie signifikant nach oben verlas-
sen werden, steht ein Kursfeu-
erwerk in Richtung 1.615 Dollar 
ins Haus.

NYSE-Arca-Gold-Bugs-Index 
als Vorlaufindikator

Diese Meinung wird dadurch 
untermauert, dass sich die völ-
lig ausgebombten Minenaktien 
seit Jahresbeginn wieder sehr 
stark entwickelt haben. Hier 
kann man beim NYSE-Arca-

Gold-Bugs Index eine scharfe V-
Umkehrformation im Dezember 
2013 erkennen, die den Index 
von 188 Punkten im Tief auf 
aktuell 256 Punkte gehievt hat 
(Abb. 3, blauer Kreis). 

Goldminenaktien dienen zu-
meist als Vorlaufindikator für 
das physische Metall. Der ter-
tiäre Abwärtstrend seit Herbst 
2012 wurde im Januar 2014 
signifikant gebrochen und der 
sekundäre Abwärtstrend ver-
läuft derzeit bei 360 Punkten, 
die somit mittelfristig getestet 
werden könnten. Ein sehr bul-
lishes Szenario, das nach einer 
langen Zeit des Leids weitere 
große Kursgewinne für Edelme-
tallminenaktien verspricht.

Entweder besaß der Edelmetallanleger im Jahr 2013 Nerven 
wie Drahtseile oder er wurde einfach mit einem Stop-Loss-
Limit aus dem Markt katapultiert. Inzwischen aber sprechen 
sowohl fundamentale wie auch charttechnische Gründe wie-
der für ein Comeback der Edelmetalle. Zurzeit stehen die Zei-
chen auf grün. 

Richard H. Mayr ist Ge-
schäftsführer der ARGEN-
TUMINVEST GmbH, die seit 
2005 im Edelmetallhandel 
aktiv ist. Mayr verfügt über 
weitreichende Kontakte 
zu Minengesellschaften, 
Edelmetallproduzenten und 
Prägestätten. Im deutsch-
sprachigen Raum hat er 
sich zudem durch zahlreiche 
Publikationen und Veran-
staltungen einen Namen 
gemacht.

Abbildung 2: Gold (USD/Feinunze) 2009 bis 2014

Abbildung 1: Gold (USD/Feinunze) 1995 bis 2014
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Charttechnik 
bei Silber

Wirft man noch einen Blick auf 
Silber in US-Dollar/Feinunze, 
so erkennt man ein ähnliches 
Muster wie bei Gold. Der pri-
märe Aufwärtstrend seit 2001 
verläuft bei ca. 9 Dollar (Abb. 4). 
Wie bei Gold haben die scharfen 
Korrekturen in den Jahren 2008 
und 2013 den Aufwärtstrend 
nicht gebrochen. Das Hoch bei 
Silber lag bei 48,27 Dollar im 
Frühjahr 2011. Die letzten Kor-
rekturbewegungen führten zu 
Zwischentiefs bei 18,57 Dollar 
im Juni 2013 und 19,09 Dollar 
im Februar 2014 (Abb. 5 blauer 
Kreis). Auch hier zeichnet sich 
eine massive Bodenbildung 
mit einer fast vollendeten W-
Umkehrformation ab. Nur der 
GD200 verläuft noch seitwärts 
und konnte vom GD38 bisher 
nicht durchbrochen werden. 
Das letzte Kurshoch bei 24,55 
Dollar vom August 2013 fun-
giert jetzt als Nackenlinie der 
Umkehrformation und somit als 
neues Kursziel. Bei Vollendung 
der Formation ist von weiter 
steigenden Kursen auszugehen. 

Das Gold-Silber-Preisratio bei 
extremen Werten

Untermauert wird das positive 
Silberszenario durch die extre-
me Bewertung beim Gold-Sil-
ber-Preisratio. Derzeit liegt das 
Ratio bei 64,4 (Gold 1.382,00 
Dollar/Silber 21,46 Dollar, NY 
Handelsschluß vom 14. März 
2014). Gemessen am langfristi-
gen Mittel ist Silber damit heute 
viel zu günstig bewertet und hat 
damit gegenüber Gold enormes 
Aufholpotenzial.

Fazit: Die Edelmetallhausse 
geht weiter

Zusammenfassend kann man 
sagen, dass sich die Edelme-
talle Gold und Silber vor dem 
Abschluss einer massiven Bo-
denbildung in Form einer W-Um-
kehrformation befinden. Nach 
der starken Korrektur 2013 ha-
ben Gold und Silber nun wieder 
großes Aufwärtspotenzial. Unter-
mauert wird dies durch den star-
ken Vorlauf der Minenaktien. 
Auf Jahressicht sollte sich Sil-
ber gegenüber Gold als Anlage 
noch besser entwickeln.

Abbildung 5: Silber (USD/Feinunze) 2009 bis 2014

Abbildung 4: Silber (USD/Feinunze) 1995 bis 2014

Abbildung 3: NYSE Arca Gold Bugs 2009 bis 2014
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VTAD-Buchvorstellung: Technische Analyse mit EMD

Dr. Manfred G. Dürschner 
hat als ehemaliger Regional-
manager die VTAD-Gruppe 
Nürnberg aufgebaut. Als 
Privatanleger im Ruhestand 
beschäftigt er sich auch 
heute noch intensiv mit 
Technischer Analyse, wobei 
er auf Grund seiner naturwis-
senschaftlichen Ausbildung 
stets auf der Suche nach 
neuen Wegen auf diesem 
Gebiet ist. 

Die Empirical Mode Decompo-
sition (EMD) wurde 1998 von 
Norden E. Huang erstmals und 
kurze Zeit später als NASA-
Patent veröffentlicht. Das Ver-
fahren ist ein universelles Da-
tenanalyseverfahren und stellt 
keinerlei Vorbedingungen an 
die zu analysierende Zeitreihe. 
Damit ist es auch bestens ge-
eignet für die Analyse von Kurs-
zeitreihen. 

Gegenüber der herkömmlichen 
Technischen Analyse liefert 
EMD präzisere Handelssigna-
le allein schon dadurch, dass 
die Zeitverzögerung, die allen 
technischen Indikatoren inne-
wohnt, eliminiert und die Viel-
zahl der Analyse-Werkzeuge 
wesentlich reduziert werden 
kann.

Wie funktioniert 
EMD?

Wie schon in der englischen 
Bezeichnung zum Ausdruck 
kommt, werden mit EMD allge-
meine Zeitreihen – und somit 
auch Kurszeitreihen – in einzel-
ne Basisfunktionen (Original-
Bezeichnung: IMF = Intrinsic 
Mode Functions) zerlegt. In der 
Regel sind es vier bis zehn Ba-
sisfunktionen, abhängig vom 
Basiswert und vom Betrach-
tungszeitraum. Wenn auch 
der EMD-Algorithmus über die 
mathematischen Algorithmen 
der Technischen Analyse deut-
lich hinausgeht, hier hat EMD 
gegenüber der Technischen 
Analyse Nachteile, so lässt sich 
ihr Grundgedanke doch recht 
anschaulich beschreiben: Das 
Verfahren entfernt sukzessiv 
und iterativ Oberschwingungen 
aus untergeordneten Grund-
schwingungen der Kurszeitrei-

he. Die mathematische For-
mulierung dieses Grundgedan-
kens erfordert jedoch einen 
sehr hohen Aufwand. Das führt 
dazu, dass die programmtech-

nische Umsetzung die Länge 
und Komplexität der auf dem 
Markt bekannten und verfüg-
baren Börsenprogramme über-
steigt. 

Bedeutung 
der Basisfunktionen

Die grundsätzliche Bedeutung 
der oben erwähnten Basisfunk-
tionen liegt darin, dass 

• die Summe aller Basisfunk-
tionen die Originalkurs-
zeitreihe reproduziert und 

• keine Basisfunktion aus ei-
ner anderen hervorgeht. 

Anschaulich bedeutet Letzte-
res: Keine Periode (Frequenz) 
einer Basisfunktion ist in ei-
ner anderen erhalten. Das 
ist der entscheidende Vorteil 
der EMD, denn dadurch kann 
die Eliminierung der Zeitver-
zögerung realisiert werden. 
Allerdings ist die EMD, wie 

sie in einer Vielzahl von Ver-
öffentlichungen auf den ver-
schiedensten technischen und 
wissenschaftlichen Gebieten 
beschrieben wird, nicht direkt 
auf Kurszeitreihen übertrag-
bar. Dazu bedarf es zuvor einer 
Modifikation.

Unterschied zur 
herkömmlichen EMD

Folgende wesentliche Änderun-
gen beziehungsweise Ergän-
zungen mussten der herkömm-
lichen EMD zugefügt werden:

• die konforme Einbeziehung 
der beiden Kursränder in 
den EMD-Algorithmus – 
insbesondere des rechten 
Kursrandes – durch eine 
flexible Punktspiegelung

• eine automatische Steue-
rung der Abbruchbedingung

• die Verwendung modifizier-
ter Splines, damit bei der 
Berechnung der Einhüllen-
den keine Oberschwingun-
gen auftreten, die in der 
Kurszeitreihe nicht enthal-
ten sind.

Insbesondere die zweite Än-
derung stellt eine wesentliche 
Verbesserung gegenüber der 
publizierten EMD dar, denn im 
Gegensatz zu ihr muss kein fes-
ter Wert für die Abbruchbedin-
gung eingegeben werden. Über 
einen mathematischen Algo-
rithmus sucht das realisierte 
Programm den optimalen 
Wert der Abbruchbedingung 
und gewährleistet dadurch die 
richtige Zerlegung in die Basis-
funktionen. Im Folgenden wird 
dieser Sachverhalt mit „modifi-
zierte EMD“ bezeichnet. 

Vorteil 
der modifizierten EMD

Aus den errechneten Basis-
funktionen lässt sich ein Kurs-
verlauf konstruieren, der – an-
schaulich, aber nicht richtig 
beschrieben – ein gleitender 
Durchschnitt ohne jegliche 
Zeitverzögerung ist. Das lässt 
sich aufgrund der richtig ge-
wonnen Basisfunktionen re-
lativ einfach realisieren, denn 

VTAD-Mitglied Dr. Manfred G. Dürschner ist nicht nur leiden-
schaftlicher Börsianer, sondern auch promovierter Physiker. 
So liegt es für ihn nahe, mathematisch-physikalische Über-
legungen auf Börsengeschehnisse zu übertragen und sie in 
Investitionsentscheidungen umzusetzen. In diesem Beitrag 
stellt er die Empirical Mode Decomposition (EMD) vor, eine 
von der NASA entwickelte Methode zur Analyse von Zeit-
reihen, die sich auch zur Technischen Analyse von Indizes, 
Rohstoffen, Währungen und Aktien eignet, wie sein jüngst 
erschienenes Buch „Technische Analyse mit EMD“ zeigt. 

d
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Anzeige

Guidants – für Ihre Marktanaly-
se, Kommunikation mit Experten 
und vieles mehr

Guidants ist ein unverzichtbares 
Werkzeug zur täglichen Informati-
on und Analyse der Finanzmärkte 
für jeden Börseninteressierten. Die 
kostenlose Online-Plattform der 
Macher von GodmodeTrader.de ist 
browserbasiert und kann so von je-
dem internetfähigen Gerät genutzt 
werden.

Sie zeichnet sich vor allem dadurch 
aus, dass der Nutzer Mini-Program-
me (Widgets) wie Charting, Scree-

ning usw. auswählen und indivi-
duell auf seiner Arbeitsoberfläche 
(Desktop) zusammenstellen kann. 
Alle Widgets nutzen die Echtzeit-
Push-Technologie und können 
miteinander interagieren. So erhält 
der Anleger mit nur einem Maus-
klick genau die Informationen, 
die er für seine Marktanalyse bzw. 
Investmententscheidung braucht 
– und das in Realtime. Ergänzen 
kann er seine persönliche Finanz-
marktübersicht (seinen persönli-
chen Desktop) durch verschiedene 
Medienangebote wie Webinare, 
Videos, Analysen und Nachrichten. 
Mehr unter www.guidants.com

Darüber hinaus stellen seit weni-
gen Monaten schon mehr als 30 
Experten ihr Wissen über eigene 
Desktops zur Verfügung. Ihnen 
kann der Nutzer über Streams fol-

gen, wie sie von Facebook 
und Co. bekannt sind, und 

dort mit ihnen sowie anderen An-
legern Informationen und Daten 
austauschen (aktuell ca. 15.000 Fol-
lower). Ein eigener Partner-Desktop 
für die VTAD ist derzeit in Arbeit.

Spezielle Angebote für Mitglie-
der der VTAD

• Guidants PRO: Wir schalten Sie 
2 Monate lang für die kosten-
pflichtige Erweiterung Guidants 
PRO (7 €/Monat) frei – schik-
ken Sie einfach eine E-Mail an 
kundenservice@boerse-go.de 
unter Angabe des Gutscheinco-
des ProVtaD2014 (einlösbar bis 
1.10.2014).

• Eigener Experten-Desktop: Sie 
haben einen eigenen Newsletter, 
eine eigene Website, betreiben 

einen Börsenbrief, einen Blog, ei-
nen Trading-Service oder ein ei-
genes Anlageprodukt? Nehmen 
Sie Kontakt mit uns auf – gerne 
sprechen wir mit Ihnen über die 
Möglichkeit eines kostenlosen 
Experten-Desktops.

Kontakt

Bianca Sand-Wagner

BörseGo AG 
Balanstraße 73 
81541 München

Telefon +49.(0)89.767 369-110, 
Fax +49.(0)89.767 369-290

bianca.sand-wagner@boerse-go.de 
www.boerse-go.ag

die Basisfunktionen aus einer 
modifizierten EMD-Zerlegung 
sind automatisch geordnet 
und zwar nach steigenden Pe-
rioden. 

Die erste Basisfunktion hat 
die kleinste Periode (höchste 
Frequenz), die zweite Basis-
funktion die nächsthöhere Pe-
riode und so fort bis hinauf zur 
letzten Basisfunktion, die die 
längste Periode (niedrigste Fre-
quenz) aufweist. 

Verbindet man nun das Kurs-
rauschen – ein Problem der 
Technischen Analyse – mit der 
ersten und zweiten Basisfunkti-
on und vernachlässigt sie in der 
gesamten Reihe der Basisfunk-

tionen, dann erhält man durch 
Addition der restlichen Basis-
funktionen ein gefiltertes Kurs-
signal, in dem die niedrigen 
Perioden (hohen Frequenzen) 
präzise und ohne Zeitverzöge-
rung herausgefiltert wurden. 

Ein solches gefiltertes Kurssi-
gnal zeigt einen sehr glatten 
Verlauf. Durch eine einfache 
Differentiation dieses Kurssi-
gnalverlaufes lassen sich sehr 
genaue Handelssignale gene-
rieren (siehe Abbildung DAX im 
Zeitraum vom 8. Januar 2013 
bis 14. März 2014, Skalierung 
am linken Rand der Abbildung). 
Die Differentiation kann mit 
dem Programmpaket Mathe-
matica 9.0 oder auch mit ei-

nem StochRSI-Indikator in der 
Einstellung 5 für den RSI und 
3 für die Stochastik problemlos 
realisiert werden.

Die blaue, unruhige Linie in 
der Abbildung zeigt den origi-
nalen Kursverlauf des DAX im 
angegebenen Zeitrahmen, die 
rote Linie gibt das gefilterte 
Kurssignal aus der EMD-Be-
rechnung wieder. Der digitale 
Linienverlauf (Skalierung von 0 
bis 100 am rechten Rand der 
Abbildung) – das unmittelbare 
Ergebnis der Differenzierung - 
gibt sehr gut die Trendwenden 
wieder: Werte von 100 markie-
ren die Dauer eines steigenden 
Trends, Werte von 0 die Dauer 
eines fallenden Trends.  

Trends des DAX auf Tagesbasis im Zeitraum 08.01.2013 bis 14.03.2014

Realisiert wurde das Vorhaben in Zusammenarbeit mit der Firma Additive in Friedrichsdorf auf der Basis des 
Programmpaketes Mathematica 9 und durch Programmierung einer Schnittstelle zum Datensupport der Firma 
Lenz+Partner.
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Geschäftsstelle:
Hochschildstraße 21
60435 Frankfurt am Main
Telefon +49 (0)69 2199-6273
Fax +49 (0)69 2199-6332

Bürozeiten:
Montag  14.00 – 16.00 Uhr
Mittwoch  14.00 – 17.00 Uhr
Freitag   14.00 – 16.00 Uhr

Ein Chart sagt mehr als 
tausend Worte – dem, der 
ihn zu lesen versteht!

Die VTAD ist der deutsche Landesverband der International Federati-
on of Technical Analysts (IFTA), einer internationalen Dachorganisati-
on mit Sitz in den USA, der weltweit etwa 7.000  technische Analysten 
angehören.

Die Mitglieder der VTAD unterwerfen sich einem strengen „Code of 
Ethics“, der die Seriosität und Unabhängigkeit ihrer Analysen doku-
mentiert. Ständige Fortbildung und kontinuierliche Weiterentwicklung 
sind der Schlüssel zum Anlageerfolg.

Die VTAD bietet deutschen Analysten die Möglichkeit, die international 
anerkannten Zertifikate Certified Financial Technician und Master of 
Financial Technical Analysis (MFTA) zu erwerben.

www.vtad.de
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Disclaimer:
Dieser Newsletter dient ausschließ-
lich Informationszwecken. Insbeson-
dere begründet 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 
veröffentlichten Meinungen fällt in 
die volle Verantwortung des Handeln-
den und sollte nur nach sorgfältiger 
Abwägung der Eignung des Anlagein-
struments im Hinblick auf die Erfah-
rung und Risikotoleranz des Inves-
tors erfolgen. Die Autoren und der 
Herausgeber übernehmen keinerlei 
Gewähr für die Aktualität, Korrekt-
heit, Vollständigkeit oder Qualität der 
bereitgestellten Informationen. Haf-
tungsansprüche gegen die Autoren 
oder den Herausgeber, welche sich 
auf Schäden materieller oder ideel-
ler Art beziehen, die durch die Nut-
zung oder Nichtnutzung der darge-
botenen Informationen bzw. durch 
die Nutzung fehlerhafter und unvoll-
ständiger Informationen verursacht 
wurden, sind grundsätzlich ausge-
schlossen.

4./5.4.2014 Sondertermin: Invest 2014 Messe Stuttgart

07.04.2014 Dr. Thomas L. Hoffmann: Entspanntes und facettenreiches Trading mit 
vertikalen Options-Spreads

RG Berlin

09.04.2014 Thomas Bopp: Vor Handelseröffnung wissen, wohin die Reise geht RG München

10.04.2014 Daniel Schütz: PATA 2.0 RG Stuttgart

10.04.2014 Antonios Gianakidis: Alles rund um die Investmentfonds RG Stuttgart

14.04.2014 Ralf Fayad: Ausblicke auf DAX, Dow, Nikkei & Co RG Freiburg

15.04.2014 Chris Zwermann: Märkte 2014 – Jahr des Übergangs (Termin vorläufi g) RG Hamburg

15.04.2014 Thomas Bopp: Vor Handelseröffnung wissen, wohin die Reise geht RG Düsseldorf

16.04.2014 Sondertermin: CFTe II Prüfung (Anmeldung bereits abgeschlossen) Frankfurt u. a.

17.04.2014 Ralf Fayad: Ausblicke auf DAX, Dow, Nikkei & Co RG Nürnberg

24.04.2014 Richard H. Mayr: Thema noch offen Webinar

06.05.2014 N. N. RG Frankfurt

08.05.2014 Daniel Schütz: PATA 2.0 RG Stuttgart

08.05.2014 N. N. RG Stuttgart

12.05.2014 Dr. Raimund Schriek: Gewinner lernen sich selbst auszutricksen – so 
passen Sie Ihre Strategie erfolgreich Ihrem Charakter an!

RG Freiburg

13.05.2014 N. N. RG Hamburg

15.05.2014 AG Börsenhandel (Mitglieder der AG) RG Berlin

15.05.2014 Claudia Jankewitz: Einführung in den Handel mit Optionen auf US Aktien  RG Berlin

15.05.2014 Claudia jankewitz: Die Point&Figure-Methode RG Berlin

15.05.2014 Reinhard Scholl: Point & Figure: Verstehen und erfolgreich nutzen! RG Nürnberg

19.05.2014 Thorsten Helbig:  Alarm im EURUSD – Scalpen mit System Webinar

31.05.2014 Manfred Schwendemann: CFTe I Vorbereitungslehrgang München

02.06.2014 Tobias Heitkötter (Whitelink Trading, Zürich):  Intraday-Trading mit dem 
FDAX und EuroFX – (Achtung, wegen Pfi ngstmontag vorverlegt!)

RG Freiburg

03.06.2014 N. N. RG Frankfurt

05.06.2014 Daniel Schütz: PATA 2.0 RG Stuttgart

05.06.2014 Dr. Raimund Schriek: Langfristig gewinnen – so passen Sie Ihre Strategie 
erfolgreich Ihrem Charakter an!

RG Stuttgart

Einzelheiten zu den Veranstaltungen fi nden Sie auf der VTAD-Homepage unter „Termine“ und „Regionalgruppen“. 


