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INHALT

Krisen kommen und gehen, doch die technische Analyse bleibt!  
Wir könnten jetzt länge darüber philosophieren, welche Krise die Märkte als nächstes 
durchschüttelt. Aber eigentlich ist uns das egal! Denn mit den Methoden der technischen 
Analyse erkennen wir das Wesentliche: Die Trendrichtung eines Marktes und den Zeitpunkt 
der Trendumkehr, in allen Märkten und allen Zeitebenen. Ob Sie nun als Intraday-Trader 
oder als Portfolio Manager aktiv sind, letztlich werden Sie als „technischer Analyst“ 
an der Börse erfolgreich handeln!

Sind Sie Einsteiger oder Profi und jetzt neugierig geworden? Dann kommen Sie zu uns!

VTAD: Traden mit Profi Know How

u	Mitglieder erleben in monatlichen Workshops in ganz Deutschland renommierte Referenten 	
	 und knüpfen wertvolle Kontakte mit professionellen Technischen Analysten. Werden Sie als 	
	 Trader noch erfolgreicher durch intensiven fachlichen Austausch auf höchstem Niveau.

u	Mitglieder haben über unsere Webseite Zugriff auf tagesaktuelle Analysen und profitieren 	
	 von unserer einzigartigen, kostenfreien Webinar-Serie mit einigen der bekanntesten 
	 deutschen Analysten. In Kooperation mit dem Weltverband IFTA stellen wir darüber hinaus 	
	 Webinare mit international renommierten technischen Analysten anderer Landesverbände ein.

u	Zu unseren jährlichen überregionalen Veranstaltungen treffen sich Mitglieder um hochkarätige 	
	 Referenten zu hören und Kollegen aus ganz Deutschland zu treffen. Ein Erlebnis der besonderen 	
	 Art. Die Teilnahme dazu ist für Mitglieder kostenfrei. Die nächste VTAD-Frühjahrskonferenz 	
	 findet am 06.04.2019 anlässlich der Messe Invest in Stuttgart statt. Die nächste Mitglieder-	
	 versammlung halten wir im Herbst 2019 ab, wieder im Rahmen eines erstklassigen Hotels.

Unser gesamtes Vorteilspaket erhalten Sie für nur 120 € pro Jahr!
Vorteile für Azubis, Schüler und Studenten: Für den Jahresbeitrag von 120 Euro sind diese 
gleich für zwei Jahre Mitglied – und können so von der Pike auf lernen, mit professionellen 
Methoden zu Traden und zu Investieren.

Ich freue mich darauf, Sie bald als neues Mitglied persönlich zu treffen.

 
Dr. Gregor Bauer
Vorstandsvorsitzender VTAD e.V. 

P.S. Einladung zu einer kostenfreien Veranstaltung
Sind Sie neugierig geworden? Holen Sie sich gleich an unserem Messestand Ihren Gutschein 
zu einem kostenfreien Vortragsabend ab! Als Gast zahlen Sie sonst 30 € pro Abend. 

Liebe Besucher der World of Trading 
liebe Mitglieder der VTAD,
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Warten auf 
den Anstieg

Aktien werden bald 
wieder nach oben klettern

Aktienkurse und Wanderungen haben viele Gemeinsamkeiten: die Anstiege 

sind beliebter als die Abstiege. Beides ist jedoch notwendig, jedem Berg folgt 

ein Tal und umgekehrt. Wie bei Aktienkursen ist der Wanderweg manchmal 

nicht vorhersehbar, und der Wanderer verläuft sich.Jedoch gibt es einen 

entscheidenden Unterschied: Der Wanderer weiß genau, wenn er auf dem 

Gipfel steht und die Aussicht genießt. Ebenso weiß er, wenn er wieder im Tal 

angekommen ist und gerne einkehrt. 

Bei den Aktienkursen entsteht dieses Wissen stets verzögert: erst nach einer 

Gipfelbildung weiß der Aktionär, dass der Kursverlauf einen Gipfel erreicht 

hat. Zu diesem Zeitpunkt geht es jedoch wieder abwärts. Und umgekehrt: erst 

nach einem Kurstal, wenn die Kurse also wieder ansteigen, weiß der Aktionär, 

dass der Aktienkurs ein Tief gebildet hat.

Es gibt viele charttechnische Methoden, die ein möglichst frühzeitiges 

Erkennen von Gipfeln und von Tälern versprechen. Alle haben ihre Vor- und 

Nachteile, und keine ist fehlerfrei. Wenn man jedoch weitsichtig mit einer 

solchen Methode umgeht, und sich selbst auch eingestehen kann, wenn man 

auf dem „Holzweg“ ist, dann könnten sich damit lohnenswerte Wanderungen 

mit einträglichen Gipfeln und goldenen Sonnenuntergängen ergeben …

Der Unternehmensgründer 
und Geschäftsführer 

Winfried Kronenberg 
präsentiert bereits seit einigen 

Jahren in den  
VTAD-News P&F-Analysen.  

In der ersten Ausgabe 
(September 2010,  

vgl. VTAD-Homepage) hatte er 
die Methodik sehr detailliert 

erläutert. Seitdem legt er 
regelmäßig Updates vor. 



1. Bestimmung des allgemeinen  
    Marktzustands bei Aktien             
Der P&F-Analyseprozess für Aktien beginnt mit der Unter-
suchung des allgemeinen Marktzustands. Dies geschieht 
anhand des Bullish-Percent-Index (BPI). Dieser ermittelt 
die relative Anzahl aller Aktien mit P&F-Kaufsignal inner-
halb eines Index. Als Index wird hier gewählt der NYSE 
Composite Index (alle Aktien, die an der New York Stock 
Exchange gehandelt werden), der als repräsentativ ange-
sehen werden kann für alle Aktienmärkte weltweit.
Aktuell lautet der Status „Bear-Confirmed“, was in Analogie 
zu einer Verkehrsampel der Farbe „Rot“ entspricht.  
Weniger als 36 Prozent der Aktien der NYSE haben ein 
P&F-Kaufsignal. Mit Unterschreiten der 46 Prozent Marke  
(Linie1) nahm der NYSE-BPI den bearishen Status ein. 
Die entsprechende Empfehlung lautet: Stop-Loss-
Limits von noch offenen Long-Positionen enger ziehen. 
Shortpositionen eröffnen, wenn der P&F-Chart des betref-
fenden Titels ebenfalls Shortsignal liefert.
Wenn die Prozentwerte des NYSE-BPI wieder steigen, so 
würde sein Status oberhalb von 42 Prozent (Linie 2) in 
den Status „Bear-Correction“ wechseln, dies entspricht 
der Ampelfarbe „Gelb“. Oberhalb von 64 Prozent (Linie 3) 
lautete der Status „Bull-Confirmed“, und die Ampelfarbe 
wäre wieder „Grün“.

2. KURSZIELE 

2.1 Erläuterung der P&F Trend- und	   
      Kurs-zielanalyse anhand des DAX	          

Bekanntlich werden bei der P&F-Analyse horizontale und 
vertikale Kursziele unterschieden. Das jeweils größere 

Grafik 1   Bullish-Percent-Index Grafik 2   DAX P&F-Chart

Kursziel bezeichnet Winfried Kronenberg als ambitionier-
tes Kursziel, das jeweils kleinere als moderates Kursziel 
(genauere Erläuterung: siehe VTAD-News Okt/2011, Arti-
kel von Winfried Kronenberg, http://www.vtad.de/sites/
files/vtadnews/VTAD_News_Okt2011.pdf). 
Anhand der Trendzyklen unterscheidet Winfried Kronenberg 
die Kursziel-Zeitpunkte, zu denen Kurszielpaare ambitio-
niert/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 24 Monaten erreicht.
Kursziele betrachtet Winfried Kronenberg nicht als Ziele 
im engeren Sinne sondern als „Potenziale“. Das heißt, bei 
der Entscheidung zwischen zwei ansonsten gleichwertigen 
Wertpapieren wählen wir das Wertpapier mit dem höheren 
Kursziel.
Mit Unterschreiten der Marke von 11.795 Punkten im März 
(Linie 1 und im Chart die rote Ziffer 3 für neue Bewegung 
im März) bildete der DAX P&F-Chart ein Shortsignal. 	
Zwar ist der der Langfristtrend (blaue steigende Linie) 
noch intakt (mit dem fast erreichten moderaten Kursziel 
von 14.000 Punkten und dem ambitionierten Kursziel 
von 23.200 Punkten), kurzfristig geht es jedoch abwärts 
(Kursziele hier: morderat 11.600, dies wurde erreicht, 
ambitioniert 10.000 Punkte). Anschließend stieg der DAX 
zwar bis Mai wieder an (X-Säule mit den roten Ziffern 4 
und 5), seit Juni geht es aber abwärts (aktuelle O-Säule). 
Im Oktober wurde erneut ein Shortsignal gebildet mit 
Unterschreiten von 11.564 Punkten (Linie 2).
Mit Kursen von unterhalb 10.067 Punkten (Linie 3) würde 
der Langfristtrend gebrochen werden. Oberhalb von 
13.284 Punkten würde der DAX wieder ein Longsignal  
bilden, und der fallende Kurzfristtrend wäre beendet.
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Grafik  3   S&P 500 Grafik   4   US-Index NASDAQ
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2.2  Trend und Kursziele S&P 500    
Der lange Aufwärtstrend des S&P 500 (blaue steigende 
Linie) dauert an seit 2009. Doch den letzten Longsignalen 
im Juli (Linie 1) und im August (Linie 2) folgten keine deut-
lichen Kurssteigerungen mehr. Auch die Kursziele, zuletzt 
erhöht auf 2.900 Punkte, wurden erreicht – letzterer Wert 
sogar sehr präzise. 
Seit Oktober geht es tendenziell abwärts (siehe letzte 
O-Säule). Aktuell signalisiert der Chart: „Halten“. Unterhalb 
von 2.517 Punkten (Linie 3) würde der P&F-Chart des 
S&P 500 ein Shortsignal bilden und zumindest kurzfristig 
in einen Abwärtstrend wechseln. Unterhalb von 1.628 
Punkten (Linie 5) würde der Langfristtrend gebrochen 
werden. Oberhalb von 2.949 Punkten bildete der Chart ein 
Longsignal, und es ging mit dem S&P 500 wieder aufwärts

2.3 Trend und Kursziele NASDAQ Comp. 
Auch der technologienahe US-Index NASDAQ Composite 
befindet sich seit 2009 in einem langfristigen Aufwärtstrend 
(siehe Grafik 4, blaue steigende Linie), und dieser sogar 
ununterbrochen. Das aktuelle Kursziel beträgt ambitionier-
te 19.800 Punkte. Aktuell signalisiert der P&F-Chart jedoch 
„Warten“. Nach den vielen Longsignalen (Linien 1 bis 4) 
bildete der P&F-Chart  im Oktober mit Kursen unter 7.480 
Punkten (Linie 5) einen „High-Pole“. Dieses „Warnsignal“ 
fungierte hier als Stop-Loss. Wenn es weiter abwärts geht, 
bildete der Chart unterhalb von 6.775 Punkten (Linie 6) ein 
Shortsignal. Geht es noch weiter runter, so würde unterhalb 
von 3.740 Punkten (Linie 8) der Langfristtrend gebrochen. 
In steigender Richtung würde der P&F-Chart oberhalb von 
8.259 Punkten (Linie 7) ein Longsignal bilden.



Grafik  5  Nikkei 225 Grafik   6   GOLD

2.4  Trend und Kursziele NIKKEI 225   	  
Der japanische Aktienindex Nikkei 225 befindet sich seit 
Oktober 2016 wieder im Aufwärtstrend (blaue Diagonale). 
Die Kursziele lauten moderat 28.100 Punkte und ambitio-
niert 30.600 Punkte.
Mit dem Überbieten der vorherigen roten Abwärtstrendlinie 
bei 17.184 Punkten im Oktober wurde im Dezember mit 
einem neuen Longsignal (Linie 1 bei 17.527 Punkten) der 
aktuelle Aufwärtstrend begonnen. Nach Überschreiten der 
Linie 2 bei ebenfalls 19.739 Punkten wurde ein weiteres 
Longsignal gebildet, und der Aufwärtstrend setzte sich fort. 
Mit Unterschreiten der Linie 3 bei 20.947 Punkten wurde 
ein Warnsignal erzeugt (High-Pole), das hier als Stop-Loss 
fungierte. Seit dessen Eintritt im März signalisiert der 
P&F-Chart des Nikkei 225 „Warten“.
Zwischenzeitlich ging es zwar wieder aufwärts, aber 
ein neues Longsignal durch Überschreiten von 21.543 
Punkten (Linie 6) wurde knapp verfehlt. Der Chart berühr-
te nur diese Linie und fiel anschließend wieder. Unterhalb 
von 20.134 (Linie 4) würde Shortsignal ausgelöst. Solange 
die Kurse die Marke von 16.847 Punkten (Linie 5) nicht 
unterschreiten, bleibt der Aufwärtstrend in Takt.

2.5 Trend und Kursziele Gold
Mit der Point & Figure Analysetechnik (P&F) lassen sich 
nicht nur Aktien und Aktienindizes analysieren, sondern 
auch Rohstoffe, Währungen, Zinsen und anderes.
Der Goldpreis (hier in US-Dollar pro Feinunze, ca. 31,1 
Gramm) befand sich von 2012 bis Mitte 2016 im langfris-
tigen Abwärtstrend (Grafik 6: lange, rote, fallende Linie). 
Seitdem wechselt die Trendrichtung nach spätestens rund 
12 Monaten. 
Aktuell vollzieht der Goldpreis einen Abwärtstrend (kurze 
rote fallende Trendlinie). Seine Kursziele sind moderat 
1.162 US-Dollar (fast erreicht) und ambitioniert 1.013 
US-Dollar. Mit Kursen unterhalb von 1.234 US-Dollar 
(Linie 1) wurde ein P&F-Shortsignal erzeugt, gleichzeitig  
wurde der vorherige Aufwärtstrend (steigende blaue 
Trendlinie) gebrochen.
Kurse oberhalb von 1.259 US-Dollar (Linie 2)würden ein 
Warnsignal (Low-Pole) erzeugen, das sich hier als Stop-
Loss auswirkt. Oberhalb von 1.390 US-Dollar (Linie 3) 
würde ein neues Longsignal erzeugt, und der Abwärtstrend 
(rote, fallende Linie) wäre dann auch gebrochen.
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Grafik  7   ROHÖL Grafik   8  EURO-INDEX

2.6 Trend und Kursziele Rohöl (WTI)  
Beim Rohöl (hier die leichte US-Sorte WTI = West Texas 
Intermediate) lautet die aktuelle Handelsempfehlung eben-
falls „Long“. Durch Überschreiten von 34,91 US-Dollar pro 
Barrel (Linie 1) hat der nach wie vor steigende Primärtrend 
mit einem starken Triple-Top-Kaufsignal begonnen. 
Oberhalb von 51,67 US-Dollar (Linie 2) wurde die vorherige 
rote Abwärtstrendlinie gebrochen, und mit Übertreffen von 
53,74 US-Dollar (Linie 3) wurde sogar ein neues Longsignal 
erzeugt. Mit Übersteigen von 55.89 US-Dollar (Linie 4)  
bildete der Ölpreis ein sehr starkes Longsignal, welches 
den Aufwärtstrend klar verstärkte. Weitere Longsignale 
oberhalb von 68 US-Dollar (Linie 5) und im Oktober ober-
halb von 76,49 US-Dollar (Linie 6) folgten.
Sollte der Rohölpreis zurückkommen, so würde der 
P&F-Chart unterhalb von 62,87 US-Dollar (Linie 7) ein 
Shortsignal bilden, unterhalb von 49,69 US-Dollar (Linie 8) 
würde der Langfristtrend gebrochen werden. Das modera-
te Kursziel von 54 US-Dollar ist zwischenzeitlich erreicht 
worden, die ambitionierten 114 US-Dollar stehen noch aus.

2.7 Trend und Kursziele Euro-Index
Anhand dieses Währungs-Index lässt sich die Stärke bzw. 
die Schwäche des Euro besser ablesen als von den einzelnen  
Umrechnungskursen. Der Euro Index setzt sich zu je 25% 

zusammen aus den Umrechnungskursen des Euro zu den 
vier Währungen US-Dollar, Britisches Pfund, Japanischer 
Yen und Schweizer Franken.
Im Mai 2017 hatte sich nach dem damaligen Abwärtstrend 
ein Longsignal über 109,68 Punkten (Linie 1) gebildet, 
und mit Überschreiten der Linie 2, oberhalb von 120,87 
Punkten, entstand im Januar (Ziffer 1 innerhalb der X-Säule 
bedeutet „Januar“) ein bestätigendes Longsignal. Die 
Kursziele mussten angehoben werden. Für den langfristi-
gen Aufwärtstrend, der noch (!) intakt ist, gelten als ambi-
tioniertes Kursziel 154 Punkte. Das moderate Ziel von 119 
Punkte ist längst erreicht worden. Unterhalb von 120,87 
Punkten (Linie 3) entstand anschließend ein Shortsignal 
und mit diesem ein kurzfristiger Abwärtstrend, der durch 
ein weiteres Shortsignal (Linie 4) verstärkt wurde. Aktuell 
lautet die aus dem Chart abgeleitete Empfehlung: „Halten“.
Wenn der Kurs wieder aufwärts geht, würde oberhalb von 
118,19 Punkten (Linie 5) ein neues Longsignal generiert, 
und der kurzfristige Abwärtstrend wäre obsolet. 
Danach sieht es aktuell jedoch nicht aus: Der Chart berührte  
jüngst exakt die Linie des langfristigen Aufwärtstrends. 
Sobald 113,01 Punkte (Linie 6) unterschritten werden, 
bildet sich nicht nur ein erneutes Shortsignal, gleichzeitig 
wird der steigende Langfristtrend gebrochen werden. 
Und aus dem fallenden Kurzfristtrend wird ein fallender  
Langfristtrend. Das aktuelle Kursziel des fallenden Kurs-
fristtrends lautet ambitioniert 106 Punkte.
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Grafik  9   US-DOLLAR-INDEX Grafik  10   US-Staatsanleiehn 2 Jahre

2.8 Trend und Kursziele US-Dollar-Index  
Im Unterschied zum Euro-Index befindet sich auch der 
US-Dollar Index im Aufwärtstrend. Der Chart signalisiert 
ebenfalls „Halten“ wegen der leichten Gegenbewegung seit 
August. Die gerundete Gewichtung des US-Dollar Index ist 
wie folgt: Euro 58%, Japanischer Yen 14%, Britisches Pfund 
12%, Kanadischer Dollar 9%, Schwedische Krone und 
Schweizer Franken jeweils 4%.
Mit Unterschreiten der Linie 1 und 98,78 US-Dollar 
entstand ein starkes Triple-Bottom Shortsignal. Der 
Aufwärtstrend wurde gleichzeitig gebrochen. Die ursprüng-
lichen Kursziele von 96 bzw. 94 Punkten wurden schnell 
erreicht. Auch das Folgeziel von 91 US-Dollar wurde bald 
erzielt, und der Kurs drehte dort fast „auf den Punkt“. 
Das ambitionierte Langfristziel von 81 Punkten ist noch 
offen, dies wird jedoch so schnell nicht erreicht werden. 
Mit Überschreiten der 90,99 Punkte (Linie 2) bildete sich 
ein Longsignal, und es begann eine Umkehrbewegung mit 
entsprechendem kurzfristigem Aufwärtstrend. Die daraus 
folgende lange X-Säule stieß im August an die rote, fallen-
de Linie des Langfristtrends. Dann prallte der Kurs jedoch 
zurück (daher der Status „Halten“).
Sollte der Kurs weiter fallen, so würde unterhalb von 92,36 
Punkten (Linie 3) ein Warnsignal (High-Pole) erzeugt, das 
als Stop-Loss fungierte. Anschließend lautete der Status 
des Charts „Warten“. Fällt der Chart weiter, ergäbe ein 
Kurs unterhalb von 87,65 Punkten (Linie 4) ein Shortsignal, 
und der kurzfristige Aufwärtstrend wäre beendet.
Geht es jedoch aufwärts, über 97,32 Punkte (Linie 6) hin-

aus, so würde der langfristige Abwärtstrend (rote, fallende 
Linie) gebrochen. Aus dem „kurzfristigen“ Aufwärtstrend 
würde ein „langfristiger“ Aufwärtstrend. Und oberhalb von 
97,32 Punkten (Linie 5) käme ein neues Longsignal dazu, 
um den Chart in Richtung des ambitionierten Kursziel von 
117 Punkten zu treiben.

2.9 Trend und Kursziele  
       US-Staatsanleihen 2 Jahre
Die 2-jährigen US-Staatsanleihen werden oft zur Früh-
indikation von Zinsschritten der US-Notenbank herange-
zogen. Der seit 2014 andauernde Aufwärtstrend (unter-
brochene blaue Diagonale), ist mehrfach leicht gebrochen 
worden, grundsätzlich hat sich der Aufwärtstrend seitdem 
immer wieder fortgesetzt.Im September 2016 übertraf der 
Kurs 0,78 Prozent (Linie 1) und brach damit gleichzeitig die 
damalige Abwärtstrendlinie (rot). Der Chart stieg weiter 
an, das moderate Kursziel von 1,1 Prozent wurde schnell 
erreicht. Nach einem kleinen Rücksetzer im April 2017 
entstand durch Überschreiten von 1,4 Prozent (Linie 2) ein 
neues Longsignal. Sollte es jetzt abwärts gehen, so ent-
stünde bei Unterschreiten von 2,52 Prozent (Linie 3) ein 
P&F-Warnsignal (Long-Tail-Down), das sich hier als Stop-
Loss-Signal auswirkt. Fällt der Kurs weiter, so entstünde 
unterhalb von 1,15 Prozent ein Shortsignal, und unterhalb 
0,66 Prozent würde dar Aufwärtstrend gebrochen.
Aktuell notiert der Kurs bei 2,89 Prozent und signalisiert 
„Long“. Das ambitionierte Kursziel von 5,8 Prozent wird 
angestrebt.
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Zusammenfassung
Hier die Zusammenfassung der Leistungsergebnisse aller „Kurswanderungen“ für Aktien, Rohstoffe, Währungen und Zinsen: 

3.1. Aktienmarktanalyse
u	NYSE-BPI auf 35,8 %. Bearisher Marktstatus „Bear-Confirmed“ seit 08.10.2018, Börsenampel steht auf „Rot“.
u	Empfehlung: Stopps von noch offenen Long-Positionen enger ziehen. Shortpositionen eröffnen, wenn der P&F-Chart des 	
		 betreffenden Titels ebenfalls Shortsignal liefert.

3.2 Trend- und Kurszielbestimmungen
u	Aktienindizes: DAX jetzt „Short“, S&P 500 „Halten“, Nasdaq Comp. „Warten“ und Nikkei 225 weiterhin „Warten“.
u	Rohstoffe: Gold „Short“, Rohöl „Long“.        u Währungen: Euro-Index und USD-Index „Halten“.
u	Zinsen: 2-jähr. US-Staatsanleihen „Long“, 30-jähr. „Long“.

Grafik  10  US-Staatsanleihen 30 Jahre

Kursziele DAX S&P500 NASDAQ NIKKEI225 GOLD

akt. Kurs 11.553 2.767 7.449 22.532 1.228

Empfehlung iShort "Halten "Warten "Warten iShort

moderat 11.000 28.100 1.170

erreicht erreicht erreicht 25% -5%

ambitioniert 10.000 2.900 19.800 30.600 1.010

-13% 5% 166% 36% -18%

Stopps 13.820 2.517 7.049 20.947 1.234

20% 9% 0%

2.10  Trend und Kursziele  
         US-Staatsanleihen 30 Jahre
Die Renditen der 30-jährigen US-Staatsanleihen haben 
erheblichen Einfluss auf die Hypothekenzinsen weltweit. 
Der P&F-Chart signalisiert „Long“, und seit Oktober 2016 
befinden sich die US-Staatsanleihen in einem primären 
Aufwärtstrend (blaue, steigende Linie). Oberhalb der Linie 
1 bildete sich bei 2,51 Prozent ein Longsignal, von dem 
aus in der Spitze 3,18 Prozent erreicht worden waren. 
Zwischendurch ging es abwärts: Mit Unterschreiten der 
Linie 2 bei 2,88 Prozent bildete sich ein Shortsignal, und 
ein sekundärer Abwärtstrend wurde „eingeläutet“. Nach 
einem weiteren Shortsignal (unter Linie 3) drehte der Kurs 
im September jedoch wieder nach oben. 
Der Chart stieg dann oberhalb der Werte von 2,94 Prozent 
(Linie 4) und 3,00 Prozent (Linie 5) und erzeugte damit 
zwei aufeinander folgende Longsignale. Ein weiteres, und 
zwar sehr starkes Longsignal „Spread-Triple-Top“, folgte 
(Linie 6). Mit Überschreiten von 3,25 Prozent würde dieses  
Signal eintreten. Im Oktober bildete sich ein erneutes 
Longsignal oberhalb von 3,31 Prozent (Linie 7).

Sollte es mit den US-Zinsen abwärts gehen, so bildete sich 
unterhalb von 2,94 Prozent (Linie 8) ein Shortsignal. Weiter 
darunter, unterhalb von 2,89 Prozent (Linie 9) würde der lang-
fristige Aufwärtstrend (blaue, steigende Linie) gebrochen. 
Das moderate Kursziel von 2,7 Prozent wurde längst erreicht, 
das ambitionierte Kursziel von 6,2 Prozent steht noch aus.

Kursziele rohöl eur-index usd-index 2j-tins 30j-zins

akt. Kurs 69,28 115,21 95,44 2,89 3,38

Empfehlung #Long "Halten "Halten #Long #Long

moderat 53,00 118 96 1,1 2,7

erreicht erreicht 1% erreicht erreicht

ambitioniert 114,00 106 117 5,8 6,2

65% -8% 23% 101% 83%

Stopps 62,87 125,47 91,67 1,28 2,94

9% 9% 4% 56% 13%
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VTAD 
Trading 
Manual
Das VTAD Trading Manual ist 
der erste deutsche multimediale 
Lehrgang für Technische Analyse 
im Selbststudium. Anhand 
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Grundlagen kann der Teilnehmer 
Schritt für Schritt Wissen 
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vorhandene Kenntnisse 
vertiefen und diese sofort in 
die Praxis umsetzen.
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Profitieren Sie von den vielen Vorteilen unserer 
starken Gemeinschaft aus mehr als 1.300 Mitgliedern:
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Über das 
menschliche 
(Fehl)-Verhalten 
an der Börse
Wer versucht, schlauer zu sein als der Markt oder ihn 
gar versucht stets zu schlagen, hat schon verloren. 
Selbst der versierteste technische Analyst ist gegen 
die Irrationalität von Anlageentscheidungen nicht 
gefeit. Dies lehrt einen nicht nur die eigene Erfahrung, 
das zeigen vielmehr Erkenntnisse aus dem Gebiet der 
Behavioral Finance. Darin liegt aber auch eine Chance. 
Denn wer hingegen sein eigenes irrationales Verhalten 
erkennen und  anerkennen kann, hat einen klaren 
Vorteil. Lernen Sie, welchen menschlichen Schwächen 
Sie mit hoher Wahrscheinlichkeit unterliegen, warum 
trotz bester Analysen Investments danebengehen, 
wo Sie gegen die Gier machtlos sind und wo die 
Angst überwiegt und welche Lehren Sie zukünftig für 
Ihre Investmententscheidungen daraus ziehen sollten.

Stephanie WiSSmann
ist Geschäftsführerin von TRADEofficer. 

TRADEofficer ist das neue, innovative Tool, 
welches mittels eines maschinenbasierten Ansatzes 

Wertpapiere nach objektiven, mathematischen 
Kriterien sucht und dem Investor vorschlägt. 

Die studierte Betriebswirtin beschäftigt sich seit 
über zehn Jahren intensiv mit dem Wandel in 

der Finanzindustrie und der Digitalisierung. 
Sie ist zudem Referentin und Autorin.

s.wissmann@tradeofficer.de
www.tradeofficer.de

  



Die Gefahr des eigenen Verhaltens
Das sie das eigene Verhalten etwas kostet, hat unter ande-
rem eine Studie des Finanzunternehmens Vanguard er-
geben, die zeigt, dass Anleger denen es gelingt in turbulenten 
Marktphasen ruhig zu bleiben bis zu 1,5% mehr Erträge 
verbuchen können als diejenigen, die den menschlichen 
Schwächen zum Opfer fallen.1
Auch wenn Sie generell zu ruhigem und überlegtem Handeln 
neigen und sich der Anlegerschwächen bewusst sind, müs-
sen Sie sich immer vor Augen halten, dass eine falsche 
Entscheidung oder Überreaktion jahrelange Rendite auf 
einen Schlag vernichten kann. 
Weil gutes Investieren dort anfängt, wo Sie die Umstände 
erkennen lernen, in denen Sie zu schlechten Entscheidungen 
neigen, zeige ich einige der verbreitesten Investmentfehler 
auf: “Kaufen, wenn die Kanonen donnern”, wusste schon 
Kostolany. Leider halten sich viele nicht daran. Eine der 
größten Herausforderungen ist es immer noch den Gier- und 
Angstzyklen zu widerstehen. Viele Anleger unterliegen und 
kaufen am Höchstpunkt und verkaufen am Tiefstpunkt.  
Trotz technischer Analyse, die dann subjektive Züge annimmt 
und Aus- oder Einstiege sieht, wo keine sind. Aber der 
Hoffnung, dass der Trend sich fortsetzt oder Angst gekoppelt 
mit Neid einen wichtigen Trend zu verpassen, verleiten dazu 
doch noch einzusteigen. Dieses Mal ist es etwas ganz anders, 
so geht der Gedanke im Kopf und schon kann von einem 
rationalen Investment keine Rede mehr sein. Zum richtigen 
Zeitpunkt auszusteigen, Verluste anzuerkennen – diese 
Disziplin ist unentbehrlich. 
Das Gleiche gilt umgekehrt. Glaube, Angst und Gier 
regieren. Dahinter steckt was die verhaltensorientierter 
Kapitalmarktforschung Orientierung an den Artgenossen 
nennt, oder auch einfach gesagt: Herdentrieb. Der 

Herdentrieb ist übrigens nicht allein Sache der privaten 
Anleger. Auch institutionelle Investoren werden sich gut 
überlegen, ob sie mit einer Analyse, die stark von der der 
Kollegen oder anderer Marktteilnehmer abweicht, mitgeht. 
Denn geht sie schief, muss er sich die Frage gefallen lassen.

Die Mär, den Markt zu schlagen
Jeder hört gerne Erfolgsgeschichten. Und die Börse hat viele 
zu erzählen. (Sie erinnern sich? Survivor Bias lässt grüßen). 
Geschichten von denen, die zum idealen Zeitpunkt ein- und 
ausgestiegen sind und in wenigen Jahren zum Millionär wur-
den. Eine ganze Branche lebt davon. Und das nicht schlecht.
Geschichten vom erfolgreichen „Market Timing“ und „Stock-
Picking“ mögen beeindrucken, doch sie unterschlagen die 
Kehrseite des einhergehenden Risikos zum einen und die 
Tatsache, dass einige Studien nahelgen, dass der Versuch 
den Markt zu schlagen im Schnitt 3% Rendite gegenüber 
dem Index kostet, den man eigentlich überbieten wollte. Die 
Kosten, die durch die häufigen Käufe entstehen sind nicht zu 
unterscheiden. „Viel Hin und Her macht Taschen leer“ – die 
alte Börsenweisheit hat hier Recht.
Dies führt zum nächsten Bias. Wenn Sie denken: „Das pas-
siert anderen, aber nicht mir“ sind Sie schon mittendrin.

Attribution Bias
Attribution Bias ist die Neigung, den Erfolg den eigenen 
Fähigkeiten und dem Können zuzuordnen, Misserfolg hinge-
gen den Umständen oder schlicht und ergreifend dem Pech. 
Bei unseren Mitmenschen hingegen sind wir da weitaus 
objektiver. 

Overconfidence Bias 
Man kann es auch einfach Selbstüberschätzung nennen 

oder die Annahme und feste Überzeugung, man wüsste mehr 
als alle anderen. Obwohl doch jedem klar ist, dass alle aktu-
ellen Informationen, die im Anlageuniversum herumgeistern, 
bereits im aktuellen Kurs enthalten sind. Beim Aktienkurs 
von morgen ergeben neue Informationen einen neuen Mix.
Wenn hierzu nun noch kein ausreichends Feedback kommt 
oder bewusst nicht eingeholt wird, ist die Gefahr groß sich 
zu verrennen. 
Der Glaube an den Erfolg der Entscheidung aufgrund der 
eigenen Fähigkeiten statt auf externen Einflüssen befeurert 
dies, denn dies sind genau die Bedingungen die sich bei 
Investitionsentscheidungen am Aktienmarkt abspielen. Ein 
Anleger, der eine aufwändige Analyse zu einem bestimmten 
Wertpapier erstellt hat, wird eine Veröffentlichung zu eben 
dieser Aktie als Bestätigung sehen, wohingegen, wenn sie 
negativ ausfällt wird er sie mit großer Wahrscheinlichkeit 
ignorieren. Die Tendenz Informationen zu suchen, die die 
eigene Meinung bestätigen und gegenteilige zu ignorieren 
ist groß. 
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Survivorship-Bias
Ja, wenn Sie vor 10 Jahren Apple-Aktien gekauft hätten, 
wären Sie heute Millionär. Wenn. Wer so denkt, ist bereits 
dem ersten Bias erlegen: „Vor 50, zehn oder acht Jahren 
hätte man auch zahllose Aktien von Unternehmen kau-
fen können, die heute insolvent sind oder gar nicht mehr 
existieren. Nur, dass von denen heute nicht mehr die Rede 
ist, denn Sie sehen in der Rückschau nur die wenigen 
Gewinner.“ Dieses Phänomen ist auch als „Survivorship 
Bias“ bekannt. Rolf Dobelli beschreibt es sehr gut in in sei-
nem Buch „Die Kunst des klaren Denkens“, dass weil Erfolge 
größere Sichtbarkeit im Alltag erzeugen als Misserfolge, Sie 
systematisch die Aussicht auf Erfolg überschätzen.
Wenn Sie beispielsweise den Dow Jones betrachten. Er 
besteht per se aus lauter Überlebenden (Survivors). Nicht 
im Aktienindex vertreten – und das ist die Mehrzahl - sind 
nämlich die Firmen, die zu klein oder rausgefallen sind. 
Ein Aktienindex repräsentiert nicht die möglich zu erzie-
lende Rendite. Eine ausgesprochen hohe Rendite in einem 

Einzeltrade ist genau das: Ein Einzeltrade. Die schlech-
ten werden verschwiegen, unter den Tisch gekehrt, aber 
nicht medienwirksam präsentiert. Wenn also der nächste 
Börsenstar hochgelobt wird und die Superrendite von über 
1000% angekündigt wird, lehnen Sie sich ein Stück zurück 
und rufen Sie vielleicht kurz das in den Kopf, was Branchen-
Insider als 90-90-90 bezeichnen. 90 % aller Anleger ver-
lieren 90% ihres Vermögens in den ersten 90 Tagen.

Verlustangst
Daniel Kahneman, ausgezeichnet mit dem Nobelpreis 
für Ökonomie, konnte nachweisen, dass Verluste in der 
Wahrnehmung der Anlieger weit schwerer wiegen als 
Gewinne – häufig werden sie sogar als zwei bis zweieinhalb 
Mal so schwerwiegend empfunden wie Gewinne in gleicher 
Höhe. Diese sogenannte Gewinn/Verlust-Asymetrie führt 
dazu, dass Anleger entgegen jeglicher Ratio dazu tendie-
ren, Gewinne zu realisiern und Verluste laufen zu lassen. 
Und auch bei der Bewertung der Gewinne und Verluste 
reagiert nicht der nüchterne Verstand. Anleger messen sie 
am Einstandspreis, anstatt z.B. sich an den Hochs und Tiefs  
früherer Kursverläufe zu orientieren. Bezugspunktab-
hängigkeit lautet die Diagnose. Gepaart mit der weiter  
oben erläuterten selektiven Wahrnehmung führen 
zu einem gefährlichen Cocktail. 	
Aber auch wenn Sie zu den Vorsichtigen gehören, sind 
sie nicht gefeit. Denn auch am anderen Spektrum lauert 
Gefahr. Viele kleine und zu früh realisierte Gewinne ver-
leiten zur Kontrollillusion. Eine Spirale nach unten. Denn 
nicht selten entwickelt sich daraus die Overconfidence, 
die wir schon kennengelernt haben, die zu häufigem 
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Handeln (Overtrading), zu hohe Einsätze und zu hohe 
Risikobereitschaft führen dann zu einem grösseren Verlust. 
Dieses Phänomen hat einen schönen Namen, nämlich den 
der „gelernten Sorglosigkeit“.

WER Liegt zu welchem Kurs schief?
Nicht die Behavioral Finance, sondern ein ehrlicher Blick 
in den Spiegel oder auf das eigene Verhalten, offenbart 
was den meisten Anlegern vertraut ist. Das Bedürfnis, 
recht haben zu wollen. Wie oft verstellt es den Blick auf die 
Realität? Begleitet von dem Wunsch, es allen anderen zu 
zeigen. Die Kurse sind davon unbeindruckt. Aber auf dem 
Depot hinterlässt dies Spuren. recht haben zu wollen. Wie 
oft verstellt es den Blick auf die Realität? Begleitet von dem 
Wunsch, es allen anderen zu zeigen. Die Kurse sind davon 
unbeindruckt. Aber auf dem Depot hinterlässt dies Spuren. 

Sie sind nicht alleine
Selbst der Kopf hinter der Portfolio-Theorie ist hiervor nicht 
gefeit. In den 50er Jahren soll er überlegt haben, wieivel 
Geld er jeweils in Aktien und wieviel in festverzinsliche 
Wertpapier anlegen sollte. Er wusste, wie die historische 
Kovarianzen der zwei Anlageformen hätten gebildet wer-
den müssen um dann auf deren Basis ein effizientes Limit 
zu setzen. Stattdessen trieb ihn die Vorstellung um, was 
passieren würde, wenn der Aktienmarkt explodieren würde 
und er nicht dabei sei oder oder in den Keller sacken würde 

und er hättte alles in Aktien angelegt. Der Wissenschaftler, 
der einige Jahre zuvor über „Portfolio Selection“ für 
das Journal of Finance über den optimalen Kompromiss  
zwischen Risiko- und Renditekalkulation geschrieben hatte, 
organisierte seine Altersvorsorge 50% - zu 50% zwischen 
Aktien und festverzinslichen Papieren. Mit dem Wissen und 
dem Trost, dass es selbst Nobelpreisträgern nicht gelingt, 
die Erkenntnis auf sein eigenes Portfolio anzuwenden, ist 
der Weg geebnet eben diesem Manko zu begegnen. Es gibt 
sie, die immer wiederkehrenden Fehler, die gestresste, 
genervte, verängstigte oder von Gier getriebene Investoren 
machen. Und sie passieren uns allen.
Aber der große Trost: Alleine das Wissen um die eigenen 
menschlichen Schwächen und den mangelnden Abstand zu 
den eigenen Entscheidungen, gerade wenn es um das eigene  
Geld geht, kann helfen auf den Finanzmärkten besser zu 
agieren. Objektive Hinweise eines Dritten, können Sie  
dabei unterstützen klarer und besser zu entscheiden, einen 
kühlen Kopf zu bewahren und so gut durch die Auf und Abs 
der Märkte zu navigieren.

1 https://www.forbes.com/sites/wadepfau/2016/05/03/
   the-value-of-sound-financial-decisions/#1b56d72e5e3e
2 Jason Zweig (2007): Gier – Neuroökonomie: 
   Wie wir ticken, wenn es ums Geld geht
Empfehlenswerte Lektüre:
Behavorial Finance Portal der Universität Mannheim: 
https://www.behavioral-finance.de
Dan Ariely/ Jeff Kreisler (2017): 
Teuer ist relativ – Warum wir nicht mit Geld umgehen können
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Überraschung am 
Goldmarkt voraus
Die Inflation ist ein ferner Verwandter. 

Jemand, der das letzte Mal vor Jahrzehnten  

zu Besuch war. Jemand, von dem man zwar 

weiß, dass er existiert, mit dem aber keiner 

rechnet. Genau darin liegt die Gefahr. Denn die 

Aussicht auf höhere Preissteigerungsraten 

ist real. Und näher als viele denken.

Jochen Stanzl
CHEF-MARKTANALYST, CMC MARKETS (DEUTSCHLAND) 

Jochen Stanzl analysiert die Finanzmärkte und verfasst 
Stellungnahmen sowohl für die Medien als auch für 

Kunden. Er ist häufig zu Gast bei TV-Sendern wie N24 und 
n-tv und verfügt über eine umfangreiche Anhängerschaft 

auf Kanälen wie YouTube und Guidants. Jochen Stanzl wird 
regelmäßig von Reuters und dpa-AFX zitiert. 

Ferner präsentiert er täglich „CMC Espresso“, ein Video 
mit Marktprognosen, das auf dem deutschsprachigen 

YouTube Kanal von CMC Markets zu sehen ist.

www.cmcmarkets.de

Wenn der 
ferne Verwandte 

plötzlich 
vor der Tür steht
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Bei der Beantwortung der Frage nach dem Warum landen 
wir in China. Seit Jahresbeginn sind dort die Preise für 
Rohstoffimporte kräftig gestiegen. Sieben Prozent bei 
Rohöl, neun bei pflanzlichen Speiseölen, 15 bei Kohle und 
35 Prozent bei Erdgas. Und das alles trotz Handelsstreit. Das  
ist deshalb relevant, da China die vergangenen 15 Jahre 
die Welt mit preisgünstigen Produkten überflutete. Stahl, 
Mikrochips, Fernseher. Alles schien immer günstiger zu 
werden. Jetzt aber muss man sich einmal anschauen, wie 
gut sich China und die USA im Handelsstreit vertragen - 
nämlich überhaupt nicht. Da lauert die Gefahr. Natürlich 
kann man sagen: Der Handelsstreit geht mich nichts an. Das 
wäre aber ignorant. Niemand sollte glauben, dass die Serie 
an Strafzöllen und Gegenzöllen nur China und die Staaten 
betrifft. Es betrifft die Welt. Das Preisniveau aller Waren 
wird steigen, strafbezollt oder nicht. Damit könnte die Ära 
Chinas als die billige Werkbank der Welt zu Ende gehen. 
Chinas Führung hat verstanden, dass die Wirtschaft durch 
den Zollstreit bedroht ist und damit angefangen, massiv 
in Infrastruktur und den Städtebau zu investieren, um das 
Wachstum durch diese staatlichen Programme zu stabilisie-
ren. Das kann die Löhne in China nach oben bewegen und die 
Rohstoffnachfrage noch weiter ankurbeln. Ein Teufelskreis.
Hinzu kommt, dass das Ausland amerikanische Staatsanlei-
hen nicht mehr als das Nonplusultra sicherer Anlagen 
betrachtet, vielleicht auch wegen der Wankelmütigkeit des 
US-Präsidenten. Der verschuldet sich aber massiv neu und 
benötigt gerade jetzt willfährige Käufer der Schuldpapiere 
seiner Regierung. Bleiben die aus, müssen die Zinsen steigen –  
anders kann man die Schuldenorgie im Weißen Haus 

nicht am Laufen halten. Damit ist eines klar: Wenn die 
US-Notenbank die Zinsen anhebt, müssen weltweite mit 
ihr in Konkurrenz stehende Zentralbanken dem Ruf aus 
Washington folgen und ihrerseits die Zinsen erhöhen. 
Weigert sich ein Land, das zu tun, droht das Türkei-
Dilemma: Die Währung stürzt ab, die Krise ist da. Seit die 
Türkei die Zinsen angehoben hat, ist Ruhe eingekehrt. Das 
wird nicht das letzte Land sein, das so agieren muss. Und 
damit ist auch klar, was der Präsident der Europäischen 
Zentralbank, Mario Draghi, jüngst meinte, als er sagte, er 
erwarte einen „relativ lebhaften Anstieg“ der „zugrunde-
liegenden Inflation“. 

Der ferne Verwandte, der plötzlich vor der Tür steht, sollte 
Sie jetzt also nicht mehr überraschen. Vielleicht sitzt er 
sogar schon im nächsten Zug. Und steigende Realzinsen 
waren in der Vergangenheit die besten Zeiten für Gold. 
Wenn die Inflation schneller steigt als die Notenbanken 
in der Lage sind, die Zinsen anzuheben, könnte Gold 
spannend werden. Noch scheint am Goldmarkt tatsäch-
lich niemand mit dem Eintreffen des fernen Verwandten 
zu rechnen, abzulesen an Rekord-Short-Positionen von 
Großspekulanten und Hedgefonds an der New Yorker 
Metallbörse. Dort wird also die Überraschung wohl am 
größten sein, wenn es plötzlich an der Tür klingelt. 

Aus technischer Sicht sollten Trader beim Goldpreis auf das 
Widerstands-Cluster bei rund 1.350 US-Dollar (100-Monats-
Linie, Abwärtstrend-Linie) achten.



Sie sind unbeliebt und umstritten, doch langfristig helfen 

sie, die Rendite zu verbessern und die Nerven zu schonen. 

Aber wo liegt eigentlich ein sinnvoller Stopp?

In der Literatur gibt es viele Untersuchungen zu möglichen 

Einstiegen. Es gibt unzählige Methoden dazu und fast jeder 

Trader hat eine andere Philosophie, seine Positionen auszu-

suchen um am gewinnbringendsten in den Markt zu kommen. 

Dagegen werden Ausstiege oft eher stiefmütterlich behan-

delt. Obwohl jeder weiß, dass Stopps notwendig sind, hat sie 

niemand wirklich gern. Dass der Ausstieg wichtig ist, merken 

viele oft erst, wenn es zu spät ist und sie ihr Geld bereits 

verloren haben. Aber welchen Stopp-Abstand nehmen Sie: 

5%, 10%, gar 20% oder einfach einen festen Geldbetrag, den 

Sie riskieren wollen?

Urban Jäkle 
Der Autor handelt seit knapp 25 Jahren 
Aktien und seit über 20 Jahren Futures.

Er hat früh damit begonnen, 
seine Handelskonzepte zu programmieren 

und zu testen, denn Reproduzierbarkeit 
und Überprüfbarkeit sind existenziell bei 

der Entwicklung von mechanischen 
Handelssystemen.

Infos: www.urban-stocks.com
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Um die Frage des für Sie „richtigen“ Stopp-Losses zu beant-
worten, ist es zunächst einmal wichtig, die Art des Einstieges 
und die mögliche Haltedauer der Positionen zu klären. 

Wozu ist diese Klärung wichtig?
Einfache Überlegungen zeigen, dass ein Ausstieg niemals 
getrennt vom jeweiligen Einstieg betrachtet werden darf. 
Es ist klar, dass ein Daytrader, der nur Tagesschwankungen 
mitnehmen will, andere Ausstiege braucht als ein Investor, 
der eine Position möglicherweise mehrere Monate oder gar 
Jahre halten will [1]. Weiterhin sollte man sich bewusst sein, 
dass die Dynamik des Einstiegs erheblichen Einfluss auf die 
Dynamik eines brauchbaren Ausstiegs hat. Stellen Sie sich 
den Einstieg in einen ruhigen, nicht volatilen Markt vor und 
vergleichen Sie ihn mit dem Einstieg, der in einer Phase 
großer Aktivität ausgelöst wurde, zum Beispiel aufgrund 
eines Nachrichtenausbruchs. Im zweiten Fall kann ein wei-
ter Stopp sinnvoller sein als im ersten, da der Trade mehr 
Raum benötigt, um sich zu entwickeln. 
In diesem Artikel wollen wir uns auf solche Werte konzent-
rieren, die sich in einem Aufwärtstrend befinden, der schon 
mehrere Wochen andauert. Wir nehmen daher für den 
Einstieg ein Momentumsystem, das immer die Aktien kauft, 
die in den letzten 90 Tagen am stärksten gestiegen sind. 
Umsetzen können Sie dieses System beispielsweise mit 
dem Indikator „Urban-Stocks“, der die Trendstärke anzeigt 
(Abbildung 1).

Wohin legen Sie den Stopp? 
Ziel ist es, an dem langen Trend teilhaben, ohne durch den 
Stopp zu früh aus dem Markt geworfen zu werden. Auf 
den ersten Blick sieht der Anstieg relativ geradlinig aus. 
Trotzdem lohnt ein genauerer Blick darauf, wie hoch die 
größten Rückgänge zwischenzeitlich sind. Denn aus diesen 
Rückgängen lassen sich sinnvolle Stopp-Abstände ableiten, 
beispielsweise zum Setzen eines sog. „Trailing-Stopps“. 
Diese Stopp-Art wird immer mit dem Kurs nachgezogen, um 
angefallene Gewinne gegen Rückschläge abzusichern. Im 
folgenden ist mit Stopp in diesem Artikel immer ein solcher 
nachgezogener Trailing-Stop gemeint.
Wie Sie sehen, beträgt der erste Rückgang knapp zwei 
Monate nach dem Einstieg bereits 18%. Denn in dieser im 
Nachhinein winzig aussehenden Korrektur im Dezember 
2016 fiel die Aktie von 44 Euro auf 36 Euro. Das sind 8 Euro  
oder umgerechnet in Prozent 8 Euro/44 Euro, macht ca. 
18%! Falls Sie diesen Rückgang nicht ausgehalten hät-
ten, dann hätten Sie den nachfolgenden Anstieg, der im 
November 2017 bis auf 140 Euro führte, verpasst.
Aber auch in dieser weiteren Aufwärtsbewegung folgen 
viele weitere Rückgänge in dieser Größenordnung um 20 % 
und teilweise knapp darüber. Das ist erstaunlich viel - sieht 
der Aufwärtstrend doch relativ stetig aus. Andererseits 
sollten Sie bedenken, dass es sich bei der Siltronic AG um 
einen Halbleiterwert aus dem TecDAX handelt. Und solche 
Werte neigen eher zu höheren Schwankungen.
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Abbildung 1:
Wo liegt ein 
passender 
Stopp-Loss
Aktie der Siltronic 
AG, Tageschart von 
November 2016 - 
Februar 2018 
Unten: 
Der Einstieg erfolgt 
im Aufwärtstrend, 
angezeigt durch den 
Trendindikator 
„Urban-Stocks“ 
Chart: TAI-PAN von Lenz 
und Partner

Abbildung 2:
Grösste Rückgänge 
in langem Anstieg
Aktie der Siltronic AG 
von November 2016 
bis Februar 2018.
Chart: TAI-PAN von Lenz 
und Partner



Schauen wir uns daher noch ein zweites Beispiel an. 
Dieses Mal betrachten wir den Anstieg einer schwan-
kungsärmeren Aktie aus dem DAX (Abbildung 3).	  
Bei der Lufthansa Aktie hätte ein Trailing-Stopp von etwa 
15-20% den monatelangen Anstieg im Jahr 2017 knapp 
überlebt, auch wenn es im August 2017, kurz vor der dama-
ligen Air Berlin Übernahme, mit -14% auch mal deutlicher 
bergab ging. Etwa im März 2018 wäre man schließlich 
endgültig ausgestoppt worden- sowohl mit dem 15%, etwas 
später auch mit einem 20% Stopp. Dies hat sich im Nachhi-
nein als richtig erwiesen, denn mittlerweile notiert die Aktie 
deutlich unter dem Hoch vom 28.12.2017, bei nur noch 
etwa 20 Euro. Die beiden gezeigten Beispiele Siltronic und 
Lufthansa sind anschaulich, aber sie taugen natürlich nicht 
für generelle Aussagen.Deshalb wollen wir den Sachverhalt 
eines sinnvollen Trailing-Stops noch genauer untersuchen: 
Wir betrachten dazu einerseits Untersuchungen aus 
der aktuellen Literatur und andererseits eigene durch-
geführte Backtests auf dem HDAX, um die Güte von 
Stopps noch quantitativer beurteilen zu können.	   
(Der HDAX enthält die 30 DAX Werte, die 50 MDAX Werte 
sowie die 30 TecDAX Werte).

Quantitative Untersuchungen	  

Die Chinesen Han und Zhou untersuchten sämtliche in den 
USA an NYSE, AMEX, und Nasdaq gelisteten Aktien im Zeit-
raum von 1926 bis 2013! Zum Einstieg verwendeten sie eine 
einfache Momentum-Strategie, welche Monat für Monat 
immer die 10 Prozent Aktien mit den höchsten Preisan-
stiegen in den letzten sechs Monaten verzeichneten [2]. 
Ihr wichtigstes Ergebnis ist, dass ein Stopp-Loss Abstand 
von 15 % in dieser Strategie im Durchschnitt über alle  
Aktien die maximalen monatlichen Rückgänge von fast  
50%  auf etwa 17% reduziert und gleichzeitig das Ertrags/ 
Risiko-Verhältnis (sog. Shape-Ratio) verdoppelt hätte.	   
Der 15% Stopp hilft nach ihren doch recht umfangreichen 
Untersuchungen also eindeutig zur Reduzierung von Ver-
lusten und dazu, Gewinne anzusammeln.Leider gehen die 
Autoren nicht gezielt der Frage nach, ob es noch andere  
Stopp-Abstände mit ähnlich guten Ergebnissen gibt. 
Mit der Trading-Software Amibroker, kann man mittlerweile  
solche Tests aber auch vereinfacht selbst durchführen. 
Betrachtet man damit im Zeitraum von 1990 bis 2018 ein 
Universum der jeweils stärksten HDAX-Aktien, so kann 
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Abbildung 3:
W Rückgänge im 
Aufwärtstrend 
bei der 
Lufthansa-Aktie

Oben: Lufthansa 
AG, Tageschart von 
Dezember 2016 - 
Oktober 2018 mit 
100-Tage Linie.
Unten: Einstieg 
wieder durch den 
Trendindikator 
„Urban-Stocks“. 
Chart: TAI-PAN von 
Lenz und Partner

Tradesignal Ltd.  |  frankfurt@tradesignal.com  |  +49 (0)69 15320-1470
Tradesignal® ist ein Produkt und eingetragene Marke der Tradesignal GmbH.

ALGORITHMIC TRADING 
KNOW-HOW.

tradesignal.com

www.tradesignal.com/trading-tips
VIDEOS ANSCHAUEN UND PDFs DOWNLOADEN.

Wie Sie die die richtige Rendite-Risiko-Kennzahl für 

Ihre Handelsstrategie auswählen.

RISIKOADJUSTIERTE

PERFORMANCEKENNZAHLEN:

SHARPE VS. 
SORTINO

W
O

LK
EN

KR
AT

ZE
R.

 T
he

 C
he

es
eg

ra
te

r, 
Lo

nd
on

.

M
it 

2
25

 M
et

er
n 

da
s 

zu
r 

Ze
it 

vi
er

th
öc

hs
te

 G
eb

äu
de

 im
 V

er
ei

ni
gt

en
 K

ön
ig

re
ic

h.

INKLUSIVE

ARBEITSBEREICH

ZUM DOWNLOAD.

Herausgegeben von Tradesignal Ltd., London.

tradesignal.de

TRADING TIPS.ALGORITHMIC 16
AUSGABE

MIT
VIDEO

TEIL 1: Die Toolbox für den Trader.

KAUF- UND 
VERKAUFSSIGNALE,
POSITIONSGRÖSSE
UND STOPPS.

W
O

LK
EN

KR
AT

ZE
R.

 C
hi

na
 W

or
ld

 T
ra

de
 C

en
te

r 
To

w
er

 II
I, 

B
ei

jin
g.

M
it 

3
3

0 
M

et
er

n 
da

s 
zu

r 
Ze

it 
hö

ch
st

e 
G

eb
äu

de
 in

 B
ei

jin
g.

INKLUSIVE

ARBEITSBEREICH

ZUM DOWNLOAD.

Herausgegeben von Tradesignal Ltd., London.

tradesignal.de

TRADING TIPS.
ALGORITHMIC

17
AUSGABE

MIT
VIDEO

Wie Sie die Qualität der Handelssignale richtig beurteilen.

WIE GUT IST IHR 
HANDELSSIGNAL?

FE
RN

SE
H

TU
RM

. T
ok

yo
 S

ky
tr

ee
, J

ap
an

.

M
it 

6
3

4 
M

et
er

n 
da

s 
zu

r 
Ze

it 
zw

ei
th

öc
hs

te
 B

au
w

er
k 

de
r 

W
el

t.

INKLUSIVE

ARBEITSBEREICH

ZUM DOWNLOAD.

Herausgegeben von Tradesignal Ltd., London.

tradesignal.de

TRADING TIPS.ALGORITHMIC 18
AUSGABE



Händler will. Es lässt die Gewinne in den Anstiegsphasen 
großzügig laufen und stoppt das Papier knapper aus, sobald 
der Markt in eine Korrekturphase gerät.

Fazit						    

Wie groß letztlich der Stopp-Abstand ist, hat entscheiden-
den Einfluss auf die Ergebnisse. Zu enge Stopps im Bereich 
kleiner als etwa 15% schmälern die Gewinne. Stopps im  
Bereich von etwa 15-25% funktionieren langfristig besser, 
können im Einzelfall einer volatilen Aktie wie der Siltronic 
aber trotzdem manchmal noch zu eng sein. Der 100-Tage 
Durchschnitt ist zwar kein Allheilmittel, aber er hat sich in der 
Praxis bewährt, um Gewinne weitestgehend laufen zu lassen 
und trotzdem größere Rückgänge zu verhindern.
Welchen Stopp Sie letztlich verwenden, hängt nicht nur von 
Ihrer Risikotoleranz ab, sondern auch von weiteren Faktoren  
wie Ihrem Money-Management im Gesamtportfolio, der  
historischen Schwankung der Aktie usw. 

Klar ist aber: Sie brauchen in jedem Fall eine Absicherung,  
falls Sie an den Märkten auf lange Sicht Gewinne erzielen  
oder auch nur überleben wollen. Sie sollten sich bei jedem  
Einstieg in Aktie auch mit Ihrem Ausstieg beschäftigen,  
denn dort wird langfristig das Geld verdient. Letztlich  
unterscheidet es den Profi vom Anfänger, wie er seine  
Positionen über die Ausstiege managt.	  

Literatur: 

[1] Die Entwicklung von Ausstiegsstrategien;  
für Daytrading-Systeme in liquiden Märkten,  
Urban Jäkle und Emilio Tomasini TRADERS‘ , April 2006

Download: http://www.urban-stocks.com/images/pdf/TRADERS/ 
Ausstiege-finden-Teil-1.pdf

 [2] Han, Yufeng and Zhou, Guofu and Zhu, Yingzi, Taming Momentum Crashes: 
A Simple Stop-Loss Strategy (September 24, 2016).  
Download: : https://ssrn.com/abstract=2407199 or  
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2407199

[3] Andreas Clenow, Buch „Stocks on the Move- So schlagen Sie den Markt 
mit den Momentum-Strategien der Hedgefonds“,  
Börsenbuch-Verlag, 2015 

Abbildung 4:
Jährliche Rendite 
(Richtwert) in Abhängigkeit 
des Stopp-Loss-Abstandes 
für die jeweils 10 stärksten 
Aktien aus dem HDAX. 
Zu eng gewählte Stopps 
schmälern die Rendite. 
Sinnvolle Abstände liegen 
im Bereich zwischen 
15 und 25%. Backtest mit 
der Software Amibroker.

man darin die Stopp-Weite gezielt verändern (Abbildung 4.) 
Man kauft also immer diejenigen Werte, welche in den letz-
ten 90 Tage die stärksten und zugleich stetigsten Anstie-
ge hinter sich hatten. Und für all diese gekauften Aktien  
wird berechnet, was der jeweils beste Abstand des Trailing- 
Stopps ist. Das Ergebnis zeigt Abbildung 4.	  
Nach rechts aufgetragen ist der Abstand des Stopps. 
Ganz links wäre der Stopp-Loss ganz klein bis hin zu 0% , 
am rechten Rand sind es 40%. Diese Grafik zeigt, dass zu 
enge Stopp-Losses im Bereich unter etwa 15% die Gewinne  
schmälern. Und je enger der Trailing-Stopp gewählt wird, 
desto kleiner sind die Gewinne. Die Siltronic- und die Luft-
hansa-Aktie sind gemäß dieser Untersuchungen also nicht 
die Ausnahme, sondern eher die Regel.Sinnvolle Stopp-
Abstände für Aktien in starken Aufwärtstrends beginnen  
in dem Bereich bei etwa 15%, die auch in dem oben be-
sprochenen Paper von Han und Zhou genannt wurden. 
Das Absurde ist also: Wollen Sie Ihre Gewinne durch enge 
Stops absichern, erreichen Sie letztlich das Gegenteil. Um 
lange Trends mitzunehmen und hohe Gewinne einzufahren, 
müssen Sie den Aktienmärkten genügend Luft zum Atmen 
geben. Die Märkte sind so gebaut, dass zittrige Anleger 
immer wieder in Korrekturphasen abgeschüttelt werden.  

Eine erprobte Lösung für die Praxis	  

Andreas Clenow liefert in seinem Buch „Stocks on the 
Move“ ein komplettes Handelssystem auf Basis von Momen- 
tum [3]. Er kauft jeweils Aktien, die in den letzten 4 Mo-
naten eine starke Aufwärtsbewegung begonnen haben. 
Als Stopp-Loss verwendet er ausschließlich den 100-Tage 
Durchschnitt, wie es das Beispiel in Abbildung 3 zeigt.	   
Mit diesem einfachen Stopp hätte man einen Großteil des 
Aufwärtstrends in der Lufthansa-Aktie mitnehmen können 
und wäre erst im Februar 2018 bei etwa 27 Euro ausgestoppt 
worden. Die 100-Tage Linie liegt in starken Anstiegsphasen 
meist etwa 20 bis 40% unter dem Aktienkurs und kommt in 
Seitwärtsphasen näher heran, je nach Schwankungsbreite 
der Aktie. Dieses Verhalten ist in etwa das, was man als 
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Der DAX weist einen Effekt auf, der als Turnaround Tuesday 
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die menschliche Psychologie seit Jahrtausenden gleich. In 

bestimmten Situationen haben wir erst Angst und wenn es 

schlimmer wird verfallen wir in Panik. Das war in der Steinzeit 

so, als sich der Säbelzahntiger dem Neandertaler näherte und 

das ist heute auch an der Börse so, wenn die Kurse fallen und 

es zu einem Crash kommt, in dem die Anleger panisch ihre 

Aktien verkaufen. Genau bei dieser Emotion der Verlustangst 

setzt die Strategie Turnaround Tuesday an.
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Clevere Trader können sich einen statistischen Vorteil ver-
schaffen, wenn sie sich die Angst und Ratlosigkeit der 
uninformierten und emotional agierenden Markteilnehmer zu 
Nutze machen. Diese Strategie funktioniert nur in fallenden 
Aktienmärkten und besonders gut in Crash-Situationen, also 
wenn die Angst vor Verlusten am größten ist und es vielen 
Investoren schwer fällt, einen kühlen Kopf zu bewahren. 
Um von der Strategie zu profitieren unterscheidet man zuerst,  
ob sich der DAX in einem Bullen- oder einem Bärenmarkt 
befindet. Dafür beobachtet man, ob der letzte DAX-
Schlusskurs über oder unter dem einfachen Gleitenden 
Durchschnitt (GD) über 34 Tage liegt. Die genaue Zahl ist 
dabei nicht entscheidend. Die Strategie würde auch mit 
anderen GDs über 30 oder 40 Tagen ähnliche Ergebnisse 
produzieren. 
Von einem Bullenmarkt sprechen wir, wenn der Schlusskurs 
um 17:30 Uhr über dem 34-Tage-Durchschnitt liegt. Gemäß 
der Strategie ist in diesem Falle gar nichts zu tun und einfach 
abzuwarten. Die Strategie wird erst aktiv, wenn wir einen 
Bärenmarkt haben. Dafür muss der letzte DAX-Schlusskurs 
unter dem 34-Tage-Durchschnitt liegen. Wenn das der Fall 
ist, wird der DAX am Montagabend um 17:45 Uhr gekauft. Die 
Long-Position wird dann bis 09:00 Uhr am Mittwochmorgen 
gehalten. Außer Montagabend, Dienstag und Mittwochfrüh 
ist die Strategie nicht investiert. Es ist kein Stopp-Loss und 
Take Profit vorgesehen. 
Man könnte durch eine StoppLoss-Optimierung zwar den 
Drawdown reduzieren, aber dadurch die risikobereinigte 
Rendite (Sharpe Ratio) nicht signifikant verbessern. 
Warum funktioniert der Turnaround Tuesday? Der perfekte  
Tag für einen positiven Stimmungsumschwung ist der 
Dienstag. Wenn die Kurse fallen, nehmen Finanzprofis am 
Freitag bereits Gewinne aus bestehenden Long-Positionen 
mit und schaffen Kasse für potenzielle Mittelabflüsse.  

Zudem wollen die Profis im Bärenmarkt keine unnötigen 
Risiken über das Wochenende eingehen. Während der han-
delsfreien Tage bekommen Privatanleger dann kalte Füße, 
weil sie am Wochenende erst aus den Medien erfahren, 
dass die Börse bereits gefallen ist. Sie bekommen Angst 
und verkaufen am Montag ihre Aktien. Der Markt fällt  
daraufhin weiter und vordefinierte Stopp-Loss-Marken  
werden erreicht. Der Verkaufsdruck erhöht sich über 
den Tag, bis es abends ruhiger wird. Die Profis nutzen 
die Kursrückgänge am Montagabend zum kurzfristigen 
Wiedereinstieg und der Markt dreht gegen den Trend, weil 
durch die Panikverkäufe vom Montag die Preise zu weit 
gefallen sind. 
Beim Turnaround Tuesday handelt es sich um ein sehr 
einfaches System. Es wird nur unterschieden, ob die Märkte 
steigen oder fallen und ob die richtige Zeit für einen Long 
Trade ist. Zudem ist die Strategie psychologisch leicht 
umzusetzen, weil man billig in fallende Märkte hineinkauft 
und auf einen Wechsel des kurzfristigen Sentiments setzt. 
Selbst während der Finanzkrise zwischen 2007 und 2009, 
in der der DAX mehr als die Hälfte von seinem Hoch ver-
loren hat, konnten Trader mit dieser Long-Strategie fast 
20 Prozent Gewinn erzielen. Die Umsetzung ist über den 
DAX-Future, Contracts for Difference (CFDs), Zertifikate 
und Optionsscheine möglich. Erfahrene Trader können den 
Turnaround Tuesday durch individuelles Timing noch weiter 
verbessern. Auch die Umsetzung der Strategien durch den 
Verkauf von Put Optionen bieten sich an, weil Optionen im 
Bärenmarkt in der Regel teurer werden: Die Volatilität ist am 
Montag deutlich angestiegen und normalisiert sich Dienstag 
eher wieder. Optionstrader profitieren damit nicht nur von 
einem tendenziell ansteigenden DAX, sondern auch von einer 
sich reduzierenden Volatilität wie sie häufig bei steigenden 
Märkten zu finden ist. 
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Ein sehr bekanntes Beispiel für einen Turnaround Tuesday 
ist der 20. Oktober 1987. Tags zuvor, am schwarzen Montag, 
war der Dow Jones um 23 Prozent gefallen. Am Dienstag fiel 
er zunächst weiter, vollzog dann aber bei 1739 Punkten eine 
Umkehr. Am Ende der Woche notierte der US-Leitindex wie-
der bei 1952 Zählern. Der Dienstag erwies sich als perfekte 
Kaufgelegenheit. Es war der Tag der größten Panik, an dem 
das Sentiment nachhaltig gedreht hat. Ganz ähnlich war die 
Situation auch am Montag, den 27. Oktober 1997. Der Dow 
Jones eröffnete bei 7715 Punkten und schloss tief im Minus 
bei 7161. Am Dienstag, den 28. Oktober, markierte er bei 
6936 Punkten ein Tief, schloss jedoch deutlich höher bei 
7498. Auch hier konnte man mit dem Turnaround Tuesday 
von der Panik profitieren. Im Jahr 2015 konnte die Strategie 
wieder einen Volltreffer landen: Durch die rapide Abwertung 
der chinesischen Währung kam der DAX im August 2015 
deutlich unter Druck. Am Montag, den 24. August 2015, fie-
len die Kurse stark und markierten ein vorläufiges Tief beim 
Stand von 9338 Punkten. Mit dem Kauf am Montagabend 
zum Schlusskurs bei 9648 und dem Verkauf am Dienstag 

zum Schlusskurs konnte man 480 Punkte erwirtschaften. Im 
Jahr 2016 gab es am 23. Juni, direkt nach der Abstimmung 
zum Brexit, einen sehr ertragreichen Turnaround Tuesday. 
Die Kurse konnten sich zwar am Freitag unmittelbar nach 
dem Brexit von ihren anfänglichen Verlusten erholen, fielen 
aber am Montag deutlich und der DAX schloss bei 9269 
Punkten. Dort lag der Einstieg für den Turnaround Tuesday. 
Der Markt eröffnete dann zweimal in Folge mit einem 
Aufwärts-Gap (Kurslücke). Trader konnten die Position am 
Mittwochmorgen zur Eröffnung um 09:00 Uhr mit einem 
Gewinn von 289 Punkten bei 9558 Punkten schließen. 

Fazit
Psychologie spielt an der Börse eine sehr wichtige Rolle. 
Wenn man versteht, wann und wie Angebot und Nachfrage 
aufeinandertreffen, kann man aus dem Verhalten bestimmter 
Marktteilnehmer gute Handelsstrategien wie den beschrie-
benen Turnaround Tuesday ableiten, die einen statistischen 
Vorteil aufweisen.

Abgabetermin 15. Februar 2019	   
Der VTAD INNOVATIONS Award wird von der VTAD e.V. ausgeschrieben. 
Co-Sponsor ist der Smart-Investor. Prämiert werden neue 
Erkenntnisse auf dem Gebiet der Technischen Analyse oder Unter- 
suchungen, die etablierte Techniken entscheidend weiterführen. 

Preisverleihung 6. April 2019
Sie findet  auf der VTAD-Frühjahrskonferenz 2019 in Stuttgart statt, 
im Rahmen der Anlegermesse »INVEST«. Die Autoren erhalten dort 
Gelegenheit ihre Arbeiten einem breiten Publikum sowie der Presse 
vorzustellen. Alle Informationen unter: www.vtad.de/vtadaward
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Betrachten wir uns einmal diese Marktentwicklung, welche 
Strom in Form des Base Futures für Deutschland und der 
ICE-Emission-Zertifikate seit den Tiefs genommen haben. 
Der Strompreis hat sich, wie schon eingangs angesprochen, 
seit den Tiefs nahezu verdreifacht. Wir sind in unserer 
Analyse Anhänger der Elliott-Wellen-Methodik, einer deren 
Grundannahmen es ist, dass es eine Stagnation in Märkten 
nicht gibt. Außer sie wird künstlich erzeugt, wie dies beim 
Schweizer Franken versucht wurde. Dies setzt voraus, dass 
wir Märkte als eine exponentielle Funktion wahrnehmen, die 
sich durch die Fibonacci-Zahlen beschreiben lässt. Anhand 
dieser Grundparameter ist es einfach vollkommen illusorisch 
zu glauben, Märkte würden einen niedrigen Preis einhalten. 
Wie wir im Falle des Strommarktes sehen, hat sich genau 
diese Annahme entgegen der fundamentalen Meinung klar 
durchgesetzt. So haben wir über das Jahr hinweg eine Welle 
des dritten Grades ausgebaut. Die mit starker Impulsivität 
und ebenso starken Preissteigerungen einhergeht. Seit den 
Hochs vom 10. September ist aber auch diese Welle 3 zu-
nächst einmal an ihrem Hoch angekommen. Wie erwartet 
bauen wir seither eine Korrektur in Welle 4 aus, deren Ende 
aktuell noch offen ist. Primär würden wir hier gerne noch 
eine tiefere Welle c sehen, die sich im Bereich von 45 bis 47 
bewegt. Sollte der Markt nun aber direkt über €56,51 aus-
brechen, müssen wir von einem bereits erfolgten Abschluss 
der Korrektur und Fortsetzung der Rallye ausgehen, welcher 
dann Ziele im Bereich von €67 bis €70 zugrunde liegen.

Ist es nun als privater Investor und Trader nicht ganz so ein-
fach, an der EEX auf den Strompreis zu spekulieren. So bietet 
der Markt der ICE-Emissionen eine sehr gute Alternative 
respektive Lösung, welche in direktem Verhältnis zur Strom-
preisentwicklung steht: die ICE-Emission-Zertifikate. Wir 
handeln diese über CFDs, was den aus unserer Sicht 

einfachsten und schnellsten Zugang ermöglicht. Ist man 
von der Preisentwicklung des Stroms schon begeistert, so 
dürfte die Preissteigerung der Emissionen Erinnerungen an 
Kryptowährung wachrufen. So verbuchen wir trotz der seit 
dem Hoch bei knapp €26 laufenden Korrektur, aktuell bei 
Kursen um €19, noch immer eine YTD-Steigerung von 160%. 
Hier bietet sich momentan mit der entweder abgeschlosse-
nen Welle 4, respektive kurz vor dem Abschluss stehend eine 
sehr gute Chance, sich für die noch zu erwartende Welle 5 
aufzustellen, der Kursziele im Bereich der €30 zu Grunde 
liegen. Zwar verbleibt hier noch Korrekturpotential bis in den 
Bereich von €15 bis €17, damit sollte es dann aber auch gut 
sein, will der Markt den bisher ausgebauten Impuls am Leben 
erhalten. Einen anderen Aspekt teilen sich die Emissionen 
ebenfalls mit den Kryptowährungen. Aufgrund der ausge-
prägten und an Impulsivität selten gesehenen Welle 3, kann 
die Welle 4 das Kursgeschehen sehr tief retracen. 
Wir müssten uns erst bei Kursen unter €7 von dem Impuls 
in Richtung €30 final verabschieden. Im Gegenzug hat 
der Markt in den vergangen Korrekturen aber auch stets 
mehr flach korrigiert, was klar für den von uns anvisierten 
Korrekturkorridor spricht.

Die zwei Beispiele zeigen, es müssen nicht immer nur der 
DAX und Co. sein. Gerade auch Märkte welche abseits des 
Finanzmainstreams angesiedelt sind, können mit den rich-
tigen Instrumenten hoch-attraktive Alternativen für Trader 
und Investoren bieten. Zudem zeigt sich damit auch unse-
rer Sicht, wie wichtig eine Ausdehnung und Anwendung 
technischer Analyse, in unserem Fall nach Elliott-Wellen, in 
anderen Sektoren ist, die man nicht direkt dem klassischen 
Finanzmarktsektor zurechnet, obwohl sie dort hingehören. 
Dies schlägt auch den Bogen zu meiner Einleitung und 
dem Titel. Es ist all zu oft eine falsche Wahrnehmung vieler 
Marktteilnehmer, zu glauben man sei keiner. Obwohl man
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täglich von einem Finanz-, respektive Terminmarkt mitbe-
stimmt wird. Wir wissen nicht wie man ein Kraftwerk steuert, 
aber wir wissen um die Funktionen eines Finanzmarktes. 
Zieht man in Betracht, dass von über 1000 Versorgern in 
Deutschland lediglich 5 noch über eigene Kraftwerke verfü-
gen und der Preis damit alleinig über die EEX bestimmt wird, 
kann die Frage, in welcher Branche man sich hier ansiedelt, 
recht leicht beantwortet werden. Hätte man jemanden mit 
einem Verständnis von Terminmärkten dazu befragt, ob die 

Nettostrompreise dauerhaft niedrig bleiben, so würden wir 
uns heute nicht in dieser prekären Lage befinden. Am Ende 
müssen die Konsumenten und die Industrie diese Rechnung 
begleichen durch die zusätzlich zum Nettostrompreis noch 
anfallenden Umlagen. Die aktuelle Lage rückt diesen Sektor 
hoffentlich weiter in den Fokus und sollte auch von privaten 
Investoren nicht vernachlässigt werden. Wenn wir schon die 
hohen Strompreise zahlen, so können wir auch wenigstens 
an deren Kursentwicklung partizipieren.



„Wir liefern Deutschlands akkurateste und konstanteste Marktanalyse 
mit einer Präzision von über 78% auf unsere Tradingbereiche in den 
Sektoren Rohstoffe, Edelmetalle, FOREX und Indices.“

Überzeugen Sie sich von unserer Expertise unter
www.hkcmanagement.de



Das ist das Motto eines neuen Sparplans für Kinder, 

der von inveus trading, einem Eigenhandelsbüro in 

Marbella, Spanien, entwickelt wurde.   

Was vor vier Jahren als Family & Friends Strategie 

für den Patchwork Nachwuchs im Kreis der Familie 

und der engsten Freunde begann, hat in der aktuellen 

Nullzins-Phase mit der Unterstützung von JFD Brokers 

das innovative Potenzial, das gute alte Sparschwein für 

immer und ewig aus dem Kinderzimmer zu verbannen.

Grundlage dafür ist ein von inveus entwickelter  

Algorithmus im Devisen-Handel, welcher in einem  

Master-Konto zweistellige Jahres-Renditen erzielt und  

von JFD an die „Kids Konten“ zahlreicher Eltern für  

deren Nachwuchs durchgeleitet wird.

Uwe Schubert 
ist Gründer und Partner von inveus 

trading, einer Eigenhandels-Gesellschaft 
in Marbella, Spanien. Seit 2008 wählte 

er mit seinem Eigenkapital den auto-
didaktischen Weg an die Finanzmärkte, 

um der andauernden Nullzins-Politik ein 
Schnippchen zu schlagen. Als langjährig 

erfolgreicher Auftrags-Programmierer 
brachte er die nötige Begeisterung für den 
automatisierten Devisen-Handel mit an die 

Börse. Damit gelang es ihm, die zuvor 
erlittenen Verluste im diskretionären 

Handel auszugleichen. 
Heute entwickelt er unter dem 

Haftungsdach von JFD Brokers innovative 
Finanzprodukte auf der Basis seines 

erfolgreichen Algorithmus „FX:PATEA“. 
Auf seiner Webseite präsentiert er bereits 

seit mehreren Jahren transparent und öffent-
lich die Performance seines Eigenhandels.

www.inveus.com

  

Die clevere 
Alternative 
zum 
Sparschwein

Von der Taufe bis zum 
Führerschein…



Taufe, Geburtstage, Ostern, 		
Weihnachten, Konfirmation…
Für unsere Kinder kommt im Laufe der Jahre ordentlich was 
zusammen. Omas und Opas, Onkel und Tanten wie auch 
Papas und Mamas beste Freunde sind oftmals freigiebig! 
Aber: Viele Eltern, Familien und deren Freunde vernach-
lässigen das regelmäßige Sparen für Ihren Nachwuchs. 
Ob und wie überhaupt gespart wird, ist durch Studien 
belegt. Das Ergebnis ist ernüchternd! Eine Studie der 
TNS Emnid im Auftrag der deutschen Postbank belegt, 
dass nur etwa jeder dritte Sparer regelmäßig Geld für 
seine Kinder, Enkel- oder Patenkinder zurücklegt. Und: 
von diesen Ersparnissen wandern fast 98% in Sparbücher, 
Bausparverträge, Lebensversicherungen und natürlich: 
ins gute alte Sparschwein. Beim aktuellen Zinsumfeld 
nicht gerade üppig, was für unseren Nachwuchs bis zur 
Volljährigkeit herausspringt! 

Das Problem:  
Sparer meiden den Börsenhandel  
wie der Teufel das Weihwasser.
Bereits Kinder und besonders ihre Eltern wissen, dass man 
beim Spekulieren an der Börse zwar viel verdienen, aber 
auch genauso schnell alles wieder verlieren kann. Warum? 
Privatanleger haben auf Dauer keine Chance gegen die „Big 
Boys“. Meistens haben Mama und Papa auch keine wirkli-
che Ahnung davon, in was sie investieren sollten: Aktien? 
Rohstoffe? Devisen? Fonds? Wo kaufen? Wann kaufen? 
Wann verkaufen? Wieviel investieren? Wieviel riskieren? 
Und wenn man es selbst schon nicht kann, wem soll man 
sein Geld anvertrauen? Hand aufs Herz: Eltern haben tagein 
tagaus schon genug mit den Kids zu tun und auch nicht 
wirklich die Zeit, sich um spekulative Kapital-Anlagen zu 
kümmern. Es sei denn, es ist ihr Job. 
Ein Job, der im Grunde jedoch nur wenigen Profis vorbe-
halten bleibt. Und selbst die haben keine Kristallkugel. 
Kein Wunder also, dass zum Sparen meist nur altmodi-
sche Investment-Produkte genutzt werden, und damit viel 
Gewinn-Potenzial für die Kids auf der langen Strecke bis zur 
ersten Station Volljährigkeit liegen bleibt!

Und die Lösung?
Es müsste eine Lösung geben, welche unseren Nachwuchs 
schon früh und langfristig am Erfolg von Börsen-Profis teil-
haben lässt. Am besten noch ohne, dass sich Mama und 
Papa, Familie und Freunde selbst darum kümmern müssen. 
Und: Sie sollten ihr Geld niemandem überlassen müssen und 
immer und überall Zugriff darauf haben. Wie würden unsere 
Kids so eine Lösung wohl nennen? COOL! inveus hat zwar 
nicht DIE Lösung, dafür jedoch mit kidsVESTOR eine wahrlich 
„COOLE“ Lösung geschaffen.
Uwe Schubert, Gründer und Partner von inveus, handelt mit 
seinem Team ein Master-Konto bei JFD Brokers mit einem 
Startkapital von 3.000 Euro. Die Basis für den Handel ist 
der Algorithmus „FX:PATEA“, der von inveus entwickelt  
wurde und seit nunmehr vier Jahren stabile Renditen zwi-
schen 20 und 40 Prozent p.a. produziert. Gehandelt werden  
nur 5 Paare im Timeframe von 30 Minuten: EUR/USD, 
EUR/JPY, GBP/USD, USD/JPY und USD/CAD. Das Team 
von inveus überwacht das Master-Konto permanent und 
schaltet einzelne Paare oder auch den gesamten Betrieb 
vorübergehend ab, wenn hohe Volatilitäten wie z.B. bei 
Zinsentscheiden, politischen Wahlen u.a. zu erwarten  
sind. Durch dieses Teamplay zwischen „Mensch und 
Maschine“ gelingt es inveus nachhaltig, die Transaktionen 
des Algorithmus optimal auszunutzen und den Drawdown 
im Master-Konto klein zu halten. Das kidsVESTOR Master- 
Konto wurde am 9. April 2018 aufgelegt. Der FX:PATEA erziel-
te bislang eine Rendite von 38,28% auf ein Startkapital von 
3.000 Euro bei einem maximalen Drawdown von nur 3,62%.

Wie können Eltern am Erfolg des 
FX:PATEA teilhaben?
Da Kinder noch nicht geschäftsfähig sind, eröffnen deren 
Erziehungsberechtigte ein „Kids Konto“, also ein Devisen-
Konto bei JFD Brokers und hinterlegen ein Startkapital von 
3.000 Euro. JFD verknüpft sodann das Master-Konto von 
inveus mit dem „Kids Konto“. Dadurch wird der gesamte 
Handel des FX:PATEA in jedes „Kids Konto“ durchgeleitet. 
Entsprechend partizipieren also alle „Kids Konten“ am 
Gewinn des automatisierten Handels, wobei der maximale 
Verlust auf 25% des Startkapitals programmiert ist. Für die 
Verknüpfung berechnet inveus jedem Abonnenten eine 
monatliche Service-Gebühr von nur 30,- Euro – unabhängig  
vom Gewinn, den der FX:PATEA generiert. Das Abo ist 
jederzeit kostenlos pausierbar und bedingungslos kündbar.
www.kidsvestor.com
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Seit dem 1. August 2018 müssen alle Broker, die 
den Handel mit CFDs und Forex anbieten, neue 
Richtlinien der European Securities and Markets 
Authority (ESMA) erfüllen.

Das Verbot der binären Optionen in der EU scheint 
hierbei allgemeine Zustimmung zu finden. Bei den  
CFDs wird der Handel mit Hebel einem engeren  
Rahmen unterzogen. Die möglichen Hebel wurden dabei 
deutlich reduziert und die Kapitalnachschusspflicht 
abgeschafft. Die Beschränkung des maximalen 
Hebels wurde auf 1:30 bei Major-Forex-Paaren und 
für andere Währungspaare, die wichtigsten Indizes 
sowie Gold auf 1:20 gedeckelt. Kleinere Indizes und 
Rohstoffe wurden auf 1:10 beschränkt und für Aktien 
gilt ein maximaler Hebel von 1:5. Der kleinste Hebel 
von 1:2 gilt ab sofort bei dem Handel mit CFDs auf 
Kryptowährungen. 
Wir haben unter den VTAD-Mitgliedern eine anony-
me Umfrage gestartet, um die Meinung zu diesen 
Regulierungsmaßnahmen zu erfragen. Es haben sich 
knapp 250 VTAD-Mitglieder an der Umfrage beteiligt 
und teilweise sehr deutlich ihre Meinung kundgetan. 
Nachfolgend einige Ergebnisse der Umfrage.

VTAD-Umfrage 
zu ESMA–
Regulierungen 
im CFD Markt

Die Rolle der ESMA
Die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behörde (European Securities and Markets 
Authority – ESMA) wurde durch die Verordnung 
(EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments 
und des Rates mit Wirkung zum 01.01.2011 als 
Nachfolgeorganisation des CESR (Committee 
of European Securities Regulators) gegründet  
und ist Teil des Europäischen Systems der 
Finanzmarktaufsicht (ESFS). ESMA ist eine 
unabhängige EU-Behörde, die zur Stabilität des 
Finanzsystems in der EU beitragen soll, indem sie 
die Integrität, die Transparenz, die Effizienz und die 
Funktionsweise der Wertpapiermärkte sicherstellt 
und den Anlegerschutz intensiviert. Sitz der Behörde 
ist Paris. Zu den Aufgaben und Befugnissen der 
ESMA gehören die Festlegung von Regulierungs- 
und Aufsichtsstandards, die Überwachung sowie 
die Bewertung von Marktent-wicklungen in ihrem 
Zuständigkeitsbereich. Außerdem setzt sie sich 
insbesondere für den Anlegerschutz ein.  
Sie analysiert Verbrauchertrends und entwickelt 
Ausbildungsstandards für die Wirtschaft.
Internetseite der ESMA: www.esma.europa.eu
Quelle: www.cfdverband.de



Von den 250 Teilnehmern handeln 60% mit einem CFD-
Echtgeldkonto. 63% der Trader handeln regelmäßig (größ-
tenteils mehrmals täglich). 8 von 10 Teilnehmern haben 
die Hebelbeschränkungen durch die ESMA-Regulierung 
mitbekommen. Die Verteilung der Handelskonten der 
Umfrageteilnehmer auf Broker war sehr breit gestreut. 
Die meisten Teilnehmer handeln bei WH-Selfinvest, 
Interactiv Brokers und comdirekt.           Grafik1 

Kapitalisierung und Handelserfahrung:
> 	32% der Handelskonten sind mit weniger 	 		
	 als 5.000 Euro kapitalisiert
> 	52% der Teilnehmer geben an, mit Konten 
	 zwischen 5.000 und 50.000 Euro zu handeln
> 	Der Anteil der Konten mit mehr 
	 als 50.000 Euro Kapitaleinlage liegt bei 16%.
Seit wann die Teilnehmer mit einem CFD-Echtgeldkonto 
handeln wurde wie folgt angegeben:
> 	7% handeln seit weniger als einem Jahr mit CFDs
> 	31% handeln zwischen 1 und 5 Jahren
> 	45% geben an, bereits mehr wie 5 Jahre aktiv zu sein

Tradingerfolg mit CFDs:	         Grafik 2 
Obwohl einige der Teilnehmer der Meinung sind, dass CFDs 
generell ungeeignete Handelsinstrumente sind, geben über 
50% der Teilnehmer an, mit CFD-Handel Geld zu verdienen.

Handelsinstrumente:
Mehrheitlich werden CFDs auf die Hauptindizes gehandelt, 
gefolgt von den Forex-Majors:			 
> 	80% handeln CFDs auf Hauptindizes wie 			 
	 DE30 und US30
> 	54% handeln Forex-Majors
> 	35% handeln Rohstoff-CFDs
> 	37% Aktien-CFDs
> 	knapp 7% handeln CFDs auf Kryptowährungen

Die Frage, wie die Teilnehmer die Vorgaben der ESMA 
zur Handelsbeschränkungen im Hebel empfunden haben, 
wurde von etwas mehr wie 10% begrüßt (… das schützt 
mich vor dem Zocken). Ein Viertel der Teilnehmer gibt an, 
dass die Änderungen im Hebel auf ihren Handel keinen 
Einfluss habe, da sie bisher auch mit geringen Hebeln 

gearbeitet haben. Ein Großteil (<60%) gibt jedoch an, diese 
Regulierungen als eine unangebrachte Markteinmischung 
zu sehen und sie würden bevorzugen mit höheren Hebeln, 
so wie bisher, handeln zu können.

Hier einige Stimmen von Teilnehmern zur Hebelbeschränkung 
durch die ESMA-Regulierung:
> 	Der Hebel darf gegenüber dem heutigen Stand 
	 nicht mehr verkleinert werden!
> 	Durch die neuen Hebelgrenzen kann ich meine Trading-	
	 Ziele nicht mehr erreichen und ziehe daher gerade zu 	
	 einem Broker außerhalb der EU um... 
> 	Es sollte den Teilnehmern überlassen bleiben, was sie 	
	 riskieren. Eine gute Aufklärung wie es funktioniert 
	 sollte jedoch stattfinden. 
> 	 Ich empfinde die Hebelbeschränkung als 
Entmündigung und Bevormundung. Unter dem Vorwand 
des Verbraucherschutzes, werden völlig intransparente 
Optionsscheine und ähnliche Zertifikate, die ausdrück-
lich ausgenommen sind, von der Konkurrenz durch CFDs 
geschützt.

Es gibt jedoch auch ganz andere Meinungen:
> 	 Ich finde die Hebelbeschränkung richtig. 
	 Ich handle selbst nur Futures.
> 	CFD Handel gehört gänzlich verboten. Wer kein 		
	 ausreichendes Kapital hat, um mit Aktien der Futures 	
	 direkt handeln zu können, sollte überhaupt nicht an 
	 den Finanzmärkten selbst aktiv sein.

Entmündigung und Bevormundung. Unter dem Vorwand des  
Verbraucherschutzes, werden völlig intransparente Options-
scheine und ähnliche Zertifikate, die ausdrücklich ausgenom-
men sind, von der Konkurrenz durch CFDs geschützt.

Breite Einigung (82%) herrscht bei der Zustimmung zur 
„Abschaffung der Nachschusspflicht“. 16% sind jedoch der  
Meinung, dass diejenigen, die unbedingt zocken wollen,  
auch für Verluste gerade stehen sollten, die ihre Konto-
einlage übersteigt.Das künftig Incentives für Trader wie 
Bonuszahlungen bei Kontoeröffnung und Anreize um in 
einer bestimmten Zeit möglichst viele Trades durchzufüh-
ren verboten sind, wurde von den Teilnehmern als nicht 
sonderlich relevant beurteilt.Als ein Schritt hin zu mehr 
Transparenz gilt ab sofort die Verpflichtung der Broker, 
eine standardisierte Risikowarnung mit dem Prozentsatz 
der Kunden, die im letzten Quartal Kapital verloren haben, 
auszuweisen (siehe auch einige Anzeigen hier im Magazin).  
Ob man dadurch jedoch auf die Qualität des Brokers schlie-
ßen kann ist sicherlich diskussionswürdig.
Natürlich wird sich besonders die Hebelbeschränkung 
auf das künftige Geschäft der Broker negativ auswirken. 
Je weniger gehandelt wird (kleinere Positionen durch die 
Hebelbeschränkung), desto geringer sind die Einnahmen 
durch Gebühren und Spreads. Im harten Konkurrenzkampf 
kann ein CFD-Broker zum Ausgleich des geringeren 
Handelsvolumens auch nicht einfach die Spreads erhöhen. 
Wie sich dies auf die Brokerlandschaft in der EU auswirken 
wird, werden wir sicherlich in den kommenden Monaten 
beobachten können.
Es gibt Stimmen, die behaupten, dass die Beschränkungen 
nur den CFD-Markt jedoch nicht manipulative Produkte 
wie Optionsscheine (implizite Volatilität…) betreffen, lässt 
vielleicht Rückschlüsse auf Initiatoren im Hintergrund zu …

vtad-umfrage zu esma-regulierungen im CFD Markt | 33





Termin	 Datum	R eferent | Thema

Nürnberg	 22.11.	 Richard Mayr | Langfristanalyse von Edel- und Basismetallen

Düsseldorf	 03.12.	 Interne Veranstaltung | Weihnachtsfeier der VTAD Regionalgruppe Düsseldorf

Hamburg	 04.12.	 Mario Lüddemann | Kleines Konto groß traden

Frankfurt	 04.12.	 Interne Veranstaltung | Weihnachtsfeier der VTAD Regionalgruppe Frankfurt	

Hamburg	 04.12.	 Interne Veranstaltung | Weihnachtsfeier der VTAD Regionalgruppe Hamburg

Berlin	 05.12.	 André Stagge | Traden wie ein Portfoliomanager – professionelle Handelsstrategien & ihre psychologische Umsetzung

Freiburg	 10.12.	 Dr. Stefan Friedrichowski | Investieren leicht gemacht

München	 12.12.	 Aus den eigenen Reihen | Weihnachtsfeier der VTAD Regionalgruppe München

Nürnberg	 13.12.	 Ignatz Schalajda | Volatilität und Volatilitätsindizes

Stuttgart	 13.12.	 Mario Lüddemann | Kleines Konto groß traden

Webinar/Seminar	 15.12. 	 Stephanie und Oliver Wißmann | TRADEofficer

Berlin	 07.01.	 Manfred Schwendemann | Bitcoin & Blockchain: Grundkurs Kryptowährungen

München	 09.01.	O liver Paesler | Thema siehe www.vtad.de/muenchen	

Stuttgart	 10.01.	 Urban Jäkle | Das IVY-Portfolio - Eine klassische Top-Down Selektion in zwei Stufen

Freiburg	 11.02.	 Markus Gabel | Mit Trend und technischen Tools zum dauerhaften Erfolg

Stuttgart	 11.04.	 Michael Riesner | Blick in die Glaskugel für 2019
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Wenn Sie solche Renditen - und sei es nur bei Einzelwerten - anstreben und Ernst nehmen,  

können wir Ihnen nicht helfen.  
Allen anderen bieten wir maschinenbasierte Handelssysteme, die Ihnen helfen smarter, intelligenter, 

emotionsfreier und strukturierter zu handeln und realistische Renditen zu erzielen. #investierenfürerwachsene 

www.tradeofficer.de/vtad
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Weltweit höchste 

Karriere
Standards für Ihre

ZUKUNFT!

q	Ziel der VTAD ist ein hoher Qualitätsstandard bei der Ausbildung und Analysetätigkeit 

q	Die Ausbildungsprogramme CFTe und MFTA werden von der IFTA angeboten.

q	Die VTAD e.V. organisiert die CFTe Prüfungen und den MFTA der IFTA und bietet den Abschluss 	
	 CFTe in Deutschland und in deutscher Sprache an.

q	Der Lehrstoff wurde durch das Ausbildungskomitee des Weltverbands 
	 der Technischen Analysten (www.ifta.org) erarbeitet

q	Mit Ihrem Beitritt in die VTAD sind Sie auch IFTA-Mitglied

q	Mit uns erreichen Sie den weltweit höchsten Ausbildungsstandard für Technische Analysten

 Aktuelle Infos unter http://www.vtad.de/cftemfta und ifta.org/certifications/

Exklusiv in Deutschland Bietet DIE VTAD die vom Weltverband IFTA 
zertifizierten und international anerkannten QualifikationEN: 
Certified Financial Technician · CFTe
Master of Financial Technical Analysis · MFTAlysis

 Vereinigung 
 Technischer Analysten 
Deutschlands e.V.

NEU Auch 

Nichtmitglieder 

können die 

Prüfungen 

ablegen!


