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Crash! Mit technischer Analyse durch den Börsen-Sturm!
Kann die Methode der technischen Analyse Virus-Crashs vorhersehen? Nein, natürlich nicht! 
Kann die Methode der technischen Analyse dabei helfen, nach einem Crash eine Bodenbildung 
zu identifizieren und neue Einstiegspunkte für gewinnbringende Trades zu finden? Ja, auf jeden 
Fall! Kursexplosionen sowie auch Crashs wird es an den Weltmärkten immer geben. Die Inst-
rumente der technischen Analyse liefern Intraday-Tradern ebenso wie Portfolio Managern für 
jeden Zeitrahmen die entscheidenden Informationen, um auch durch Börsen-Stürme erfolg-
reich zu navigieren. Kurz gesagt: Die technische Analyse gibt Ihnen das Handwerkszeug, 
um an der Börse Gewinne zu erzielen!

Kommen Sie zur VTAD: Profitieren Sie als Einsteiger und Profi von unseren Vorteilen!
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 unserer jährlichen Mitgliederversammlung, die nächste findet am 21.11.2020 in Hamburg, 	
	 treffen sich Mitglieder im Ambiente eines erstklassigen Hotels, um hochkarätige Referenten 	
	 zu hören und Kollegen aus ganz Deutschland zu treffen. Ein Erlebnis der besonderen Art. 
	 Die Teilnahme dazu ist kostenfrei.

Unser gesamtes Vorteilspaket erhalten Sie für nur 120 € pro Jahr!
Vorteil 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.

Werden Sie jetzt Mitglied!
Ich freue mich darauf, Sie dann bald persönlich zu treffen.

 

Dr. Gregor Bauer
Vorstandsvorsitzender VTAD e.V. 

P.S.: Einladung zu einer kostenfreien Veranstaltung 
Sind Sie neugierig geworden? Wir laden Sie zu einem kostenfreien Vortragsabend ein - 
einfach anmelden unter: www.vtad.de/neuetermine. Als Gast zahlen Sie sonst 30 € pro Abend. 

liebe Mitglieder der VTAD,
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Karin Roller (CFTe) leitet  
die Regionalgruppe Stuttgart und 

ist Mitglied des Vorstands der 
VTAD und Board Member der IFTA.  

Für ihr tägliches Trading ist  
das wichtigste technische  

Analysetool Ichimoku Kinko Hyo  
in Kombination mit  

Elliott-Waves und Fibonacci.

Kurszielbestimmung 
mit Fibonacci

Leonardo da Pisa hat im 
13. Jahrhundert hat die 

Fibonacci-Zahlenfolge entdeckt, 
sein Namensvetter Leonardo 

da Vinci hat geometrische 
Veranschaulichungen des 

Goldenen Schnitts als 
Stilelemente in seinen 

Kunstwerken verwendet.

Die Kunst der
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Life is what happens to you …
while you are busy making other plans – Leben ist das, was  
passiert, während Du dabei bist, andere Pläne zu schmieden.
Der Plan von Mitte Februar war, am Beispiel des DAXes 
in diesem Artikel die Variante der Fibonacci-Projektion 
vorzustellen. Der DAX hat am 17.02.2020 bei 13.795 Punkten 
ein Allzeithoch markiert und mit der Fibonacci-Projektion 
können Kursziele im „uncharted territory“ bestimmt werden. 
Denn „Always watch left“ funktioniert bei Allzeithochs über 
historischen Chartmarken nicht, da müssen eben andere 
Methoden der technischen Analyse her. Aber – es kam 
erstens anders und zweitens als man denkt. Der DAX ist 
im Crash-Modus, denn er hat ausgehend vom ATH bereits 
über 30% verloren. Aber Kursziele können mit Fibonacci 
nicht nur über dem ATH bestimmt werden, auch mögliche 
Korrekturlevels lassen sich damit bestimmen.

Fibonacci-Zahlenfolge
Basis dieser Methode ist die Fibonacci-Zahlenfolge, welche 
im 13. Jahrhundert von Leonardo da Pisa, auch genannt 
Fibonacci, entdeckt wurde. Diese unendliche Zahlenfolge 
beginnt mit diesen Zahlen: 
(0, 1), 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 ... 
Hergeleitet werden die Zahlen über das rekursive 
Bildungsgesetz:
fn = fn-1 + fn-2 (für n ≥ 2)
wobei die beiden Startwerte f0 = 0 und f1 = 1 
vorgegeben werden.

Ohne mathematische Formel ausgedrückt: Jede einzelne 
Zahl errechnet sich aus der Summe ihrer beiden Vorgänger. 
Beispiel: 55 + 89 = 144, gefolgt von 89 + 144 = 233. Diese 
Zahlen sind in der Natur allgegenwärtig. Zum Beispiel sind die 
Kerne in einer Sonnenblume in zwei Spiralen angeordnet: mit 
dem Uhrzeigersinn und gegen den Uhrzeigersinn. Bei einer 

großen Sonnenblume sind es in der Regel 34 Spiralen mit 
dem Uhrzeigersinn und 55 Spiralen gegen den Uhrzeigersinn 
– bei einem kleineren Exemplar 13 und 21. Alles Fibonacci-
Zahlen. In ABB. 1 sind die Spiralen in eine Sonnenblume ein- 
gezeichnet.

Der goldene Schnitt
Für die Kurszielbestimmung mit Fibonacci werden jetzt 
allerdings nicht die Zahlen, sondern die Ratios verwendet. 
Der Quotient zweier aufeinanderfolgenden Zahlen, zum 
Beispiel 55 / 89, strebt unaufhaltsam den 1,618, dem 
goldenen Schnitt, entgegen. Dividieren wir eine Zahl mit 
ihrem Vorgänger, zum Beispiel 89 / 55, strebt dieser gegen 
0,618. Diese Ratios werden für die Kurszielberechnung 
verwendet, sowohl für Korrekturlevels als auch um neue 
Hochs oder neue Tiefs zu bestimmen.
Für die Kurszielbestimmung mit Fibonacci sind folgende 
Ratios wichtig: 23,6%, 38,2%, 50%, 61,8%, 78,6%, 127,2% und 
161,8%. Darüber hinaus gibt es noch jede Menge Ratios, 
welche in diesem Artikel jedoch nicht thematisiert werden.

Fibonacci-Ratios in der Tecnischen Analyse: Die Fibonacci Zahlen bilden sich als Summe der beiden 
vorangegangenen Zahlen und sehen anfänglich so aus: 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, usw. 
Jede Zahl ist ungefähr 1,618-mal größer als die vorhergehende. Sowohl die Zahlen als auch die Ratio‘s 
sind beispielsweise auch in der Natur, in der Kunst als auch der Architektur allgegenwärtig.

Das „Geheimnis von Maß und Zahl“ sind 
die 1,618, auch „Goldener Schnitt“ genannt.
Der Kehrwert von 1,618 sind die 0,618.

Abb.1: 
Sonnenblume in 
voller Pracht mit 
eingezeichneten 
Spiralen im 
Uhrzeigersinn 
und gegen den 
Uhrzeigersinn.



Wieso Fibonacci-Ratios in der Technischen 
Analyse verwenden?
Nun – die Zahlen und die Ratios sind in der belebten und 
unbelebten Natur allgegenwärtig. Noch bevor der Goldene 
Schnitt mathematisch dargestellt werden konnte, war er bei 
den alten Baumeistern und Künstlern als „Geheimnis von 
Maß und Zahl“ bekannt.
1.	 Die Zahlenfolge entstammt einer dynamischen 		
	 Wachstumsfunktion.
2.	 Sowohl die Zahlen als auch die Ratio‘s sind in der Natur 	
	 und in den Genen eingebaut.
3.	 Ratio‘s und Zahlen der Zahlenfolge ergeben den 		
	 Goldenen Schnitt, dem Geheimnis von Maß und Zahl.
4.	 Sind für unser Gehirn „harmonisch“.

Retracements = Korrekturlevels
Mit den Ratios unter 100% werden Korrekturlevels in ab- 
geschlossenen Bewegungen definiert. So wie zum Beispiel in 
ABB. 2 beim DAX. 
Die abgeschlossene Aufwärtsbewegung vom 15.08.2019 
bis 01.10.2019 wurde in nur 3 Tagen um ziemlich genau 50% 
korrigiert. Das 50% Retracement notierte bei 11.881 Punkte, 
das Korrekturtief wurde bei 11.878 Punkte und damit nur 3 
Punkte tiefer erreicht. Nach einer kleinen Konsolidierung ist 
DAX weiter in Richtung neue Allzeithochs gestiegen.
Aber nicht nur im Tageschart können Retracements 
angewendet werden. In ABB. 3 ist Gold ab 1998 im 
Monatschart abgebildet. Die säkulare Aufwärtsbewegung 
vom Tief bei $252 im August 1999 bis zum Allzeithoch bei 
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Abb 2: DAX Juli 2019 bis Oktober 2019 im Tageschart, XETRA. Quelle: TaiPan 18

Abb. 3: Gold im Monatschart von 1998 - 2020. Quelle TaiPan 18
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$1.921 im September 2011 wurde im Dezember 2015 mit 
dem Tief bei $1.046 korrigiert. Das 50% Retracement dieser 
Bewegung notiert bei $1.086 Punkte. Gold hat dann über 
4 Jahre ein steigendes Dreieck ausgebildet. Im Juni 2019 
erfolgte dann der Ausbruch nach oben.
Wenn wir nun in diese Korrektur Retracements einfügen 
(ABB. 4), dann sehen wir, dass das rote 38,2% Retracement 
den Widerstand der Dreiecks-Oberkante ausgebildet hat. 
Um die roten 50% mäanderte Gold mehrere Wochen, bis 
im Januar 2020 die roten 61,8% erreicht wurden. In diesen 
Chart ist ebenfalls in Grün eine Projektion eingezeichnet. 
Dafür werden drei Ankerpunkte benötigt. Erster Ankerpunkt 
ist das mit der grünen Ellipse markierte Tief vom Dezember 
2015, zweiter Ankerpunkt das Hoch von Juli 2016 und 

dritter Ankerpunkt das Korrekturtief von Dezember 2016. Im 
Februar 2020 wurde dann mit der Lunte die 161,8% erreicht. 
Bei den 161,8% kommt es oft zu einer Korrektur. Das nächste 
Kursziel nach Beenden der Korrektur sind die 78,6% bei 
$1.734. Und nur eine Handvoll US-Dollars drüber liegt bei ca. 
$1.800 der letzte Widerstand vor dem Allzeithoch. 

Quo Vadis, DAX?
Der DAX hat im Februar 2020 ein neues Allzeithoch bei 13.795 
Punkten erreicht. Dann erwischte ihn das Corona-Virus. Der 
Februar 2020 endete mit dicken Minus 1.091 Punkten oder 
Minus 8,41%. Das sieht man im DAX auch nicht alle Jahre. Bei 
einem Monatsschlusskurs unter dem Tief von August 2018

bei 11.266 Punkten (dieser Preisbereich ist mit der grauen

Abb. 4: Gold im Monatschart 2011 - 2020. Quelle TaiPan 18 

Abb. 5: DAX im Wochenchart vom Mai 2018 bis Februar 2020. Quelle TaiPan 18



Make or Break Linie im Chart gekennzeichnet) ist der Auf-
wärtstrend beendet und es sollten tiefere Kursziele gesucht 
werden.
Wird die Methode des Elliott-Wave-Principles verwendet, 
kommen unweigerlich Fibonacci-Ratios zur Kurszielbestim-
mung zur Anwendung. In ABB. 5 im DAX Monatschart ist 
ein möglicher Wave-Count abgebildet, um Kursziele für die 
Korrektur zu ermitteln. Ab dem 2009er Tief lässt ein 5-teili-
ger Impuls bis zum 2018er Hoch abzählen. Seit diesem Hoch 
läuft eine Korrektur, und zwar in der Variante Expanded Flat. 
Die 3-teilige Welle A des Flat ist mit einem blauen Rechteck 
markiert, die ebenfalls 3-teilige Welle B ist mit einem grünen 
Rechteck markiert. Bei einem Expanded Flat wird das Hoch 
der Welle B über dem Beginn der Welle A ausgebildet. In 
diesem Fall ist das das Allzeithoch vom 17.02.2020. Damit 
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fehlt nur noch die 5-teilige Welle C des Flat. Ein oft erreichtes 
Ziel der Welle C eines Expanded Flat sind 161,8% der Welle A 
und zwar abgetragen ab dem Hoch der Welle B. Beim DAX ergibt 
sich daraus ein Kursziel von 8.430 Punkten. Bei den ca. 8.400 
Punkten wurden 2013 mehrere Monats-Hochs ausgebildet, 
bevor die Aufwärtsbewegung fortgesetzt wurde. Das 2014er 
und 2016er Tief prallte an dieser Unterstützungszone ab.  
Diese Zielzone ist somit eine in der Vergangenheit wichtige 
Widerstands- und Unterstützungszone.
Aber auch die 261,8% Der Welle A können erreicht werden. 
Diese liegen bei 5.115 Punkten und damit auf Höhe des 
2011er Tiefs.
Dieser Wave-Count wird hinfällig sobald der DAX ein neues 
Allzeithoch ausgebildet hat, noch bevor er unter das Tief vom 
Dezember 2018 bei 10.279 Punkte gefallen ist.

»Die Gesetze der Massenpsychologie 
folgen der Fibonacci-Zahlenreihe.« Mit 
dieser fundamentalen These kann die 
zentrale Prämisse der Anhänger von 
Fibonacci-Techniken, insbesondere 
der Elliott-Wellen-Theorie, beschrieben 
werden. 	Tatsächlich sind in Kursverläufen 
immer wieder Fibonacci-Zahlen und 
-Relationen anzutreffen. Dies gilt nicht 
nur für die Verhältnisse von Trend und 
Korrektur (Retracements), sondern auch 
für die Verhältnisse der Trend- und 
Impulsbewegungen zueinander. Auch 
für die zeitliche Dimension zwischen 
Hoch- und Tiefpunkten stellen Fibonacci-
Techniken oftmals ein adäquates 
Analyse-Instrument dar. 

Karin Roller	
Kursziele bestimmen mit Fibonacci
5., komplett überarbeitete 
und erweiterte Auflage
Buch | Softcover, 224 Seiten, 2020
FinanzBuch Verlag
978-3-95972-337-4 (ISBN)

Karin Roller beschreibt 
kurz, prägnant und 
leicht verständlich 
theoretische Hintergründe 
und vermittelt leicht 
nachvollziehbare Beispiele 
aus der Praxis.
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Manfred Hübner
 gilt als einer der profiliertesten Experten 

auf dem Gebiet der Sentimentanalyse 
und Behavioral Finance in Deutschland. 

Mit dem sentix Global Investor Survey 
hat er das führende Sentimentbarometer 

in Europa entwickelt. Bei sentix leitet 
Hübner das Research und bringt als 

Chef-Stratege seine mehr als 30jährige 
Kapitalmarkterfahrung ein. 

Der Sparkassenbetriebswirt startete 
seine Karriere als Wertpapierspezialist 

bei der Nassauischen Sparkasse in 
Wiesbaden. Nach mehrjähriger Praxis im 

Aktien- und Rentenresearch wechselte 
er als Devisenmarktanalyst zur DZ Bank 

in Frankfurt, bevor er 1998 zur Deka 
Investment wechselte. Dort baute er u.a. 
das erste Behavioral Finance-Team einer 

KVG in Deutschland auf. Von 2000 bis 2001 
war er außerdem Vorstandsvorsitzender 

der Vereinigung Technischer Analysten 
Deutschlands e.V. (VTAD). Manfred Hübner 

ist regelmäßig in TV und Presse als 
Interviewpartner und Kolumnist präsent.

Diversifikation – 
aber richtig!
Wenn man Warren Buffett folgt, dann wird das Thema 

der Diversifikation überschätzt. Klar, wenn man weiß, 

welche Anlagen sicher steigen, wäre es durchaus 

sinnvoll, alles auf eine Karte zu setzen. Doch der 

Altmeister selbst ist nicht so verwegen, wirklich alles 

auf eine Karte zu setzen. Vielmehr betont er, seine 

Anlagen gut zu kennen und nicht durch eine Vielzahl 

an einzelnen Positionen letztlich den Überblick zu 

verlieren. Wie diversifiziert man also richtig?

 »Lege nicht alle Eier in einen Korb« 
– diese Alltagsweisheit hat auch an den Finanzmärkten ihre Berechtigung. 

Doch wie „diversifiziert“ man richtig? 

Was es beim wichtigen Thema der Risikostreuung zu beachten gilt, 

beleuchtet dieser Artikel.
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Um dies herauszufinden, müssen wir ein paar Grundlagen 
klären. Beginnen wir damit, wie man Diversifikation 
messen kann. Dies geschieht mit Hilfe einer Kennzahl, der 
sogenannten Korrelation. Dabei wird mathematisch ermittelt, 
inwieweit sich zwei Anlagen in die gleiche Richtung bewegen. 
Dazu benötigt man die täglichen Renditen der Anlagen 
und berechnet mit nachfolgenden Formeln zunächst die 
Kovarianz und nachfolgend die Korrelation. Abb.1
Einfacher geht es in Excel, wo man lediglich die Formel 
„KORREL“ auf die Zeitreihen der Tagesrenditen anwenden 
muss. Das so ermittelte Ergebnis schwankt zwischen -1 
und +1. Dabei bedeutet eine Korrelation von +1, dass 
sich beide Anlagen absolut gleich verhalten, also immer 
gemeinsam steigen oder fallen. Würde man beispielsweise 
den DAX-Index und den DAX-Future so vergleichen, läge 
eine Korrelation von +1 vor, da beide Anlagen sich zwar nicht 
wertgleich (der Future weicht um die Finanzierungskosten 
vom DAX Index ab), aber schwankungsidentisch verhalten.
Eine Korrelation von -1 bedeutet, dass sich die betrachteten 
Anlagen spiegelbildlich entwickeln. Wenn der eine Wert 
steigt, fällt der andere – und umgekehrt. In diesem Fall 
wäre das zweite Wertpapier ein perfekter Hedge des ersten. 
Vergleichen wir demnach den DAX-Index mit einer Short-
Position im DAX-Future, dann läge die Korrelation bei -1.
Für den Zweck der Diversifikation scheiden jedoch Anlagen 
mit einer hohen positiven oder negativen Korrelation aus. Im 
ersten Fall, einer Korrelation von +1, liegt keine Diversifikation 
vor, da sich beide Anlagen identisch verhalten. Ich könnte mir 

demnach das zweite Papier sparen. Und bei einer Korrelation 
von -1 heben sich beide Anlagen letztlich auf, so dass ich 
zwar kein Risiko, aber auch keinen Ertrag mehr habe.
Am interessantesten ist es, wenn man zwei Anlagen aus-
wählt, die sich unabhängig voneinander bewegen, also eine 
Korrelation von möglichst Null aufweisen. In diesem Fall ist 
die Rendite der einen Anlage nicht oder nur wenig von der 
Entwicklung der anderen abhängig. Je mehr solcher Anlagen 
ich in einem Portfolio vereinen kann, desto größer ist der 
Diversifikationseffekt und damit der Nutzen für den Anleger 
im Portfolio.

Heiliger Gral

The success of this approach taught me a principle that 
 I apply to all parts of my life Making a handful of good  
uncorrelated bets that are balanced an leveraged well 
is the surest way of having a lot of upside without being  
eyposed to unacceptable downside. 	  
ZItat von Ray Dalio aus „Principles“ 

Ray Dalio, Gründer von Bridgewater – einem der größten
Hedgefonds der Welt! -, bezeichnete dies als den „Heiligen
Gral“ des Investmentgeschäfts. Wie sich Diversifikation 
nutzen lässt, verdeutlicht die ABB. 3.
Wie ist die Grafik zu lesen? Dalio rechnete verschiedene 
Portfolien. Diese bestehen immer aus Werten, die einen 
durchschnittlichen Ertrag von 2,5% p.a. erwarten lassen. 
Dieser Ertrag wird jedoch nicht stetig erwirtschaftet, 
sondern mit einer Standardabweichung (Volatilität) von 
10% p.a. Auf der Y-Achse ist die Standardabweichung des 
Portfolios abgetragen, auf der X-Achse die Anzahl der 
Anlagen im Portfolio.Beginnen wir mit dem einfachen Fall: 
das Portfolio besteht nur aus einem Asset. In diesem Fall 
beträgt die Portfolio-Standardabweichung ebenfalls 10%. 
Das Verhältnis von Rendite zu Risiko beträgt 0,25 (= 2,5% 
p.a. Durchschnittsertrag zu 10% Standardabweichung der 
Renditen) und die Wahrscheinlichkeit, in einem Jahr einen 
Verlust zu erleiden, beläuft sich auf 40%!

Abb. 1: Formel zur Berechnung der Korrelation

Abb. 2:
Schematische 
Darstellung 
verschiedener 
Korrelationen 
(Quelle: sentix)



Nun werden weitere Anlagen mit gleicher Charakteristik 
dem Portfolio beigemischt. Doch Dalio rechnet verschiedene 
Portfoliovarianten, die sich durch die Korrelation der Anlagen 
unterscheiden. Die oberste Linie markiert alle Portfolien 
mit bis zu 20 Werten, die mit dem Korrelationsfaktor von 
0,6 zueinander korreliert sind. Bei 20 Anlagen, die so in 
einem Portfolio gemischt werden, fällt die durchschnittliche 
Portfoliovolatilität bereits auf 8%. Der durchschnittliche Ertrag 
bleibt bei 2,5%, jedoch verbessert sich das Ertrags-Risiko-
Verhältnis von 0,25 auf 0,31. Die Verlustwahrscheinlichkeit 
sinkt auf 38%. Dies sind schon nicht unbeachtliche 
Verbesserungen, weshalb ein diversifiziertes Portfolio immer 
einem konzentrierten Portfolio aus nur wenigen Titeln 
vorzuziehen ist – wenn man nicht über eine funktionierende 
Glaskugel verfügt. Ebenfalls ergibt sich aus der Grafik, besser 
aus der Form der Ertragskurven, dass man bereits erhebliche 
Diversifikationseffekte mit nur wenigen Titeln erreichen kann. 
Ein Portfolio aus zwanzig Titeln ist dafür absolut ausreichend.

Der Wert niedriger Korrelation
Wenn man beispielsweise alle Aktien des STOXX Automo- 
bilindex in seinem Portfolio hält, beträgt die durchschnittliche 
Korrelation etwa 0,6 (alle Titel gleichgewichtet).
Besser kann man sein Portfolio jedoch diversifizieren, wenn 
man alle DAX 30 Aktien gleichgewichtet in sein Portfolio 
aufnehmen würde. In diesem Fall läge die durchschnittliche 
Portfolio-Korrelation nur noch bei 0,4. Übertragen auf die 
Musterrechnungen von Dalio (siehe oben) würde ein solches 
Portfolio nur noch eine Volatilität von ca. 6,7% und damit ein 
besseres Ertrags-Risiko-Verhältnis von 0,37 aufweisen.
Fraglich ist allerdings im Falle unseres DAX-Beispiels, ob 
tatsächlich alle Titel – wie in Dalios Grafik – die gleiche 
durchschnittliche Ertragserwartung aufweisen. Gehen wir in 
Dalios Musterrechnungen nochmals weiter und betrachten 
ein Portfolio aus unkorrelierten Anlagen, also ein Portfolio 
mit einer durchschnittlichen Korrelation von 0, so wird der 
Wert der Diversifikation schlagend: das Portfolio-Risiko fällt 
auf 2% und das Ertrags-Risiko-Verhältnis steigt auf 1,25!
Eventuell werden Sie jetzt einwenden, dass der durch-
schnittliche Portfolioertrag ja noch immer bei 2,5% liegt. Auf 
lange Sicht wäre damit doch eigentlich nichts gewonnen. 

Das stimmt zunächst. Doch ein solchermaßen diversifiziertes 
Portfolio würde den Anleger weit weniger stressen, denn die 
Wahrscheinlichkeit eines Verlustes in einem Jahr sinkt auf 
nur noch 11%. Das allein dürfte für viele Anleger bereits einen 
erheblichen – psychologischen – Vorteil darstellen. Denn aus 
der Behavioral Finance wissen wir, dass Anleger Verluste ca. 
2,5mal stärker wahrnehmen als Gewinne.
Im Vergleich zu einem nur schwach diversifizierten Portfolio 
könnte ein Anleger jedoch auch einfach mehr von dem 
unkorrelierten Portfolio kaufen, zum Beispiel durch den 
Einsatz von Kredit. So könnte ein Anleger fast 4mal so viel 
von dem 0-Korrelations-Portfolio kaufen, bis er das gleiche 
Risiko hätte, wie bei einem Portfolio mit einer Korrelation von 
0,6. Also 10% Ertrag p.a. durchschnittlich, statt 2,5%!

Arten der Diversikation
Doch wie diversifiziert man nun in der Praxis? In einem ersten 
Schritt sollte man Diversifikation nutzen, in dem man sich in 
den jeweiligen Anlageklassen möglichst gut diversifizierte 
Indizes wählt. Wie oben beschrieben, diversifiziert ein 
Branchenindex prinzipiell schlechter als ein Index wie der 
DAX oder gar ein aus 1.500 Papieren bestehender Weltindex 
(MSCI World).
Auf der Ebene der Anlageklassen stehen dem Anleger drei 
Stufen der Diversifikation zur Verfügung:
> Diversifikation über Anlageklassen
> Diversifikation über Manager
> Diversifikation über Investmentstile.

Diversifikation über Anlageklassen
Diese Form der Diversifikation ist sehr gebräuchlich. Hierbei 
wird das Anlagevermögen auf verschiedene Anlageklassen 
wie Aktien, Anleihen, Immobilien oder Rohstoffe aufgeteilt. 
Vor allem die Anleihen finden sich bei vielen gemischten 
Wertpapierportfolien reichlich im Bestand.
Mit Blick auf die letzten 30 Jahre war dies auch eine sinnvolle 
Entscheidung. Zum einen sind Anleihen oft niedrig oder 
gar leicht negativ zu Aktien korreliert. So belief sich der 
Korrelationskoeffizient des Bund-Futures zum Euro-Stoxx 50, 
berechnet auf die letzten 5 Jahre, bei -0,25. Anleihen stiegen

also in den letzten Jahren tendenziell dann, wenn Aktien fielen. 

Abb 3: Effizienzlinien diverser Portfolien 
mit unterschiedlichem Diversifikationsgrad 
(Quelle: Ray Dalio, „Principles“)
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Zudem lieferten Anleihen herausragende Erträge bei geringen 
Schwankungen.
Doch diese „zauberhaften“ Eigenschaften sind das Werk 
der Notenbanken, die in den letzten Jahren nicht nur die 
Zinsen massiv nach unten geschleust haben, sondern 
aufkommenden Stress an den Aktienmärkten immer wieder 
mit Liquiditätsspritzen und Bondkäufen bekämpft haben.
Unserer Ansicht nach, die wir im sentix Jahresausblick 2020  
ausführlich dargelegt haben, wird sich dies in den nächsten 
zehn Jahren so nicht wiederholen können. Zum einen hat 
sich im letzten Jahr gezeigt, dass weitere Zinssenkungen 
unter ein Niveau von ca. -0,5% zu einer Flucht ins Bargeld 
oder Gold führen würde. Die Notenbanken würden dadurch 
die beabsichtigte Wirkung einer Ausweitung der Liquidität 
verfehlen. Zum anderen notieren fast ein Drittel aller global 
verfügbaren Anleihen bereits mit einer Rendite von unter 
0%, bei gleichzeitig flacher Zinsstrukturkurve. Mit anderen 
Worten: den Anleihen fehlt, was die Grundbedingung für die
Aufnahme einer Anlage in ein Portfolio ist: die Aussicht auf 
einen angemessen hohen positiven Ertrag.
Die Diversifikation über Anlageklassen wird aber auch aus 
einem anderen Grund erschwert. Durch die Manipulation 
der Zinsmärkte sind inzwischen alle wesentlichen Anlage-
märkte mit dem Zinsmarkt gekoppelt worden. Denn je 
niedriger die Zinsen wurden, desto mehr wurden Anleger 
gezwungen, in andere, riskantere Märkte auszuweichen. Wer 
Staatsanleihen besaß, kaufte Unternehmensanleihen. Und 
wer Unternehmensanleihen besaß, schichtete zu Aktien um. 
Und so weiter.
Letztlich ist in den letzten Jahren so ein „bull market of 
everything“ entstanden. In 2016 und auch in 2018 konnten 
wir bereits erleben, dass deshalb bei einer ernsthaften 
„Störung“ an den Finanzmärkten ein gefährlicher Gleichlauf 
verschiedenster Anlageklassen wahrscheinlich ist. 
Korrelationskennziffern von Anlageklassen untereinander 
aus der Vergangenheit scheinen nicht der beste Ratgeber für 
die Zukunft zu sein.

Gold gewinnt an Attraktivität
Eine gewisse Ausnahmestellung würden wir dem Gold 
zubilligen. Dieses hat unseres Erachtens die Chance, die 
Rolle der Anleihen als guter Diversifikator in den nächsten 

Jahren in einem gemischten Portfolio einnehmen zu können.
Gegenüber Bonds war Gold immer durch den fehlenden 
Zinsertrag benachteiligt. In Zeiten von Null- und Negativzinsen 
hat dieses Argument erheblich an Bedeutung verloren.
Dagegen dürften zwei weitere Eigenschaften von Gold an 
Bedeutung gewinnen: zum einen der Schutz vor Inflation. Und 
zum anderen vor Pleiten, denn Gold steht als „wahres Geld“ 
außerhalb des Finanzsystems.
Kurz- und mittelfristig bestimmt natürlich die Entwicklung 
des Realzinses maßgeblich die Goldpreis-Tendenz. Doch wer 
Zweifel an der Solidität von Staaten und der gegenwärtigen 
Finanzpolitik hat, für den entwickelt sich eine gewisse Gold-
Quote zum Portfolio-Muss.
Während Anleger in den letzten 40 Jahren durch Assetklassen-
Diversifikation gute Erfolge erzielen konnten, gehen wir 
davon aus, dass der Diversifikationseffekt hieraus wohl 
geringer ausfallen wird, als es vielen Anlegern lieb ist.

Diversifikation über Manager
Eine weitere bei Anlegern beliebte Methode zu diversifizieren, 
ist, ihr Geld verschiedenen Managern anzuvertrauen. Es 
gibt in der Finanzszene genügend „Charakterköpfe“, die ihr 
Können bereits unter Beweis gestellt haben.
Doch aus Sicht der Diversifikation ist entscheidend, ob diese 
Manager wirklich zu unabhängigen Meinungen kommen oder 
ihre Portfolien nicht doch alle am gleichen Tropf, nämlich 
bestimmten Anlageklassen, hängen.
Um dies zu untersuchen, betrachten wir die Korrelationen 
von verschiedenen erfolgreichen Fonds in den letzten 
beiden Jahren. Wir haben uns auf die Jahre 2018 und 2019 
beschränkt, da dieser Zeitraum sowohl ein für Anleger 
schlechtes (2018), sowie ein gutes Jahr (2019) umfasst.
Aus der Tabelle  ABB. 4 können Sie erkennen, dass alle 
Portfolien zwischen 0,6 und fast 1,0 mit dem Aktienmarkt 
korrelieren. Offenbar setzen alle Manager stark auf den 
Faktor „Aktienmarkt“. Und dies auch in schwierigen Jahren.
Zum anderen sind auch die Manager untereinander relativ 
hoch korreliert. Obwohl hinter diesen guten Fonds jeweils 
starke Persönlichkeiten stehen, unterscheiden sich deren 
Strategien in der Praxis vergleichsweise wenig. Mit anderen 
Worten: Diversifikation im Sinne eines Ray Dalio ist durch 
Manager-Diversifikation vergleichsweise schwierig.

Abb. 4: Korrelationen verschiedener Investmentfonds (Quelle: sentix; Berechnungszeitraum 01.01.2018 – 31.12.2019)



Diversifikation über Investment-Stile
Eine weitere Möglichkeit zur Diversifikation bietet die 
sogenannte Stil- oder Faktor-Diversifikation. Hierbei setzen 
Anleger innerhalb einer Anlageklasse auf unterschiedliche 
Werttreiber. Bekannte Stile sind der Value-Ansatz oder 
Momentum- bzw. Trendfaktoren. Ein relativ neuer und noch 
wenig beachteter Faktor ist die Behavioral Finance. Dabei 
bietet gerade dieser Investmentstil schon theoretisch ein 
großes Diversifikationspotential. Denn primär geht es in 
diesem Ansatz um die Untersuchung der „Massen-Stimmung“ 
im Sinne einer konträren Analyse. Richtig angewandt, 
verhält man sich im Behavioral Finance-Stil also meistens 
konträr und damit unabhängig von Märkten, Meinungen und 
Managern! Ein Indikator, der hilft konträre Entscheidungen zu 
treffen, ist das Sentiment. Die nachfolgende Grafik in Abb. 5 
zeigt die Stimmung für den Deutschen Aktienindex.
Eine eventuell vorhandene eigene Angst zu überwinden und den 

DAX immer dann zu kaufen, wenn die Stimmung unter einen 
Wert von -0,35 (= 35% mehr Bären als Bullen) sinkt, hätte wie im 
Chart ersichtlich seit 2018 zu 6 Signalen geführt. Im Mittel stieg 
der DAX in den nachfolgenden sechs Wochen um 3,5%.
Doch nur wenige Anleger sind in einer emotionalen 
Ausnahmesituation, und eine solche liegt vor, wenn die 
Stimmung so gedrückt ist, in der Lage, sich beherzt 
non-konform zu verhalten. Vor allem im institutionellen 
Umfeld herrscht ein starker Gruppendruck und die Angst, 
„einsam schief zu liegen“ macht es schwierig, solche 
Sentiment-Informationen konsequent zu handeln. Konträr 
und konsequent – nur wer diese Disziplin zeigt, kann 
sich nachhaltig von der Masse abheben und damit einen 
wertvollen Beitrag zur Diversifikation liefern.
Aber nicht nur Stimmungen prägen den Behavioral Finance-
Stil. Wer Indikatoren wie die von sentix verfolgt, kann auch 
wertvolles Wissen erlangen. Denn die befragten Teilnehmer

Abb. 5: sentix Sentiment Aktien Deutschland (Quelle: sentix; Periode: 01.01.2018 – 14.02.2020)

Abb. 6: sentix Strategischer Bias Aktien China (Quelle: sentix; Periode: 01.01.2014 – 14.02.2020)
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FaziT
Diversifikation ist eine wichtige Tugend in der Kapitalanlage. Der jahrelange 
Zinsrückgang hat dabei den Anlegern Diversifikation sehr einfach gemacht. Zum 
einen, weil Anleihen außergewöhnliche Erträge brachten. Zum anderen, weil 
Kapitalmarktrisiken insgesamt nur wenig in Erscheinung getreten sind.
Für die nächsten Jahren kann dieser Trend so nicht fortgeschrieben werden. Eine 
effektive Diversifikation wird wieder eine Notwendigkeit. Wir haben gezeigt, dass 
sowohl die Diversifikation über Anlageklassen als auch die Diversifikation über 
Manager, nur eine begrenzte Effektivität aufweisen. Eine Diversifikation über 
Investment-Stile und -Faktoren sollten Anleger zusätzlich in Betracht ziehen. Der 
„von Natur aus“ konträre Ansatz des Behavioral Finance-Investmentstils bietet 
dabei den interessantesten Diversifikationsvorteil.

zeigen sich immer wieder gut informiert und mit geschickt 
gestellten Wissensfragen gelingt es, die im Markt vorhandene 
„Weisheit der Vielen“ zu heben. Das Konzept dazu hat James 
Surowiecki in seinem lesenswerten Buch „The wisdom of 
the crowds“ beschrieben. Ein wichtiger Indikator in diesem 
Zusammenhang ist der Strategische Bias. Dieser bei sentix 
auch als „Grundvertrauen“ bezeichnete Indikator ist eng 
mit der künftigen Portfoliohandlung der Anleger verbunden. 
Erst kommt oder geht das Vertrauen, dann folgen die 
Portfoliopositionierung und die Kurse. Die Grafik in ABB. 6 zeig 
zeigt den Strategischen Bias für den Aktienmarkt in China. 
Sehr schön ist zu sehen, wie das Grundvertrauen sich vor 
der Kursentwicklung auf- bzw. abbaut. Das Grundvertrauen 
ist demnach nicht konträr zu lesen, sondern fungiert als 
prozyklischer, vorlaufender „Wegweiser“.
Ein weiteres Beispiel für das hohe Maß an Wissen, 
welches sich in den sentix-Daten finden lässt, sind die 
sentix Konjunkturindizes, die sich als „first mover“ der 
ökonomischen Frühindikatoren in den letzten Jahren einen 
exzellenten Ruf erarbeitet haben.

Praktische Umsetzung
Mit den sentix-Fonds stehen seit Jahren etablierte Anlage-
konzepte zur Verfügung, die eine empirische Überprüfung der 
theoretischen Annahmen und der Datenqualität ermöglichen.
Hierzu betrachten wir wieder die Korrelationen, dieses Mal des 
sentix Risk Return -M- Fonds (I-Tranche; Multi Asset Fonds) 
im Vergleich zu verschiedenen Anlageklassen, in den Jahren 
2018 und 2019: Abb. 7. Wichtig ist die erste Zeile der Tabelle, 
aus der Sie die Korrelationen zu den Hauptmärkten erkennen 
können. Diese liegt zwischen 0 und maximal 0,22. Mit anderen 
Worten: die Wertentwicklung des Fonds, die 2018 immerhin 
+3,2% und 2019 bei +9,7% lag, weist keine Abhängigkeit 
zu den Märkten auf, in die der Fonds investiert. Dies ist 
nur dann der Fall, wenn mit Hilfe des Behavioral Finance-
Ansatzes eine funktionierende Marktprognose möglich war. 
Auch zu anderen Managern liegt die Korrelation auf niedrigem 
Niveau. Oder anders ausgedrückt: der konträre Charakter des 
Ansatzes, sich abseits des Mainstreams zu positionieren, wird 
konsequent und erfolgreich verfolgt: ABB.8
Korrelationskoeffizienten, wie sie der Behavioral Finance-
Ansatz von sentix liefert, kommen dem Diversifikations-Ideal 
eines Ray Dalio sehr nahe!

Abb. 7: Korrelation des sentix Risk Return -M- 
Fonds mit verschiedenen Anlageklassen 
(Quelle: sentix; Berechnungszeitraum: 01.01.2018 – 31.12.2019)
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Abb. 8: Korrelation des sentix Risk Return -M- Fonds mit verschiedenen Investmentfonds und Märkten (Quelle: sentix; Berechnungszeitraum: 01.01.2018 – 31.12.2019)
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Im Artikel werden zur Vereinfachung nur die Ausdrücke Bid und Ask 
verwendet:

> 	Der Bid-Preis ist der Geldkurs, der niedrigste Preis, zu dem 		
	 jemand bereit ist zu kaufen. In der Bid-Spalte (links) sind 		
	 demnach alle Kauf-Orders aufgelistet.

> Der Ask-Preis ist der Briefkurs oder auch „offer“ genannt, der 		
	 niedrigste Preis, zu dem jemand bereit ist zu verkaufen. In der 		
	 Ask-Spalte (rechts) sind also alle Verkaufsorders aufgelistet.

Sie sehen nachfolgend in ABB.1 ein Standard Orderbuch mit Erklä-
rung. Es ist wichtig, im Vorfeld folgendes zu wissen:

> Das Orderbuch zeigt die noch nicht ausgeführten Aufträge an 		
	 (Liquidität) 

> Der Footprint zeigt die ausgeführten Orders ausgehend vom 		
	O rderbuch 

Es gibt verschiedene Plattformen, die einen Footprint-Chart dar-
stellen können. Die gängigsten und in Deutschland bekannten 
Plattformen sind NinjaTrader™ und ATAS™. Die Chart Plattform 
SierraChart™, welche ich hauptsächlich benutze, ist in Deutschland 
eher unbekannt, obwohl diese seit 1995 auf dem Markt erhältlich 
ist. Der Bedienkomfort ist nicht auf dem neuesten Stand der 
Technik und es erfordert einiges an Zeit, um sich in diese Plattform 
einzuarbeiten.

Sie sehen in ABB. 2 einen Footprint-Chart in der Darstellung 
8 Range. Diese Darstellung entspricht einem Range-Bar-
Chart. Bei einem klassischen Candlestickchart wird eine 
Kerze über ein bestimmtes Zeitintervall definiert. In einem 
Stundenchart werden die Preise dieser einen Stunden als 
Kerze / Bar dargestellt. Bei einem Range-Bar-Chart wird eine 
Kerze / Bar über die Preisspanne definiert. Wird also beim 
DAX zum Beispiel die Preisspanne einer Bar mit 20 Punkten 

definiert, so wird immer dann eine neue Bar gezeichnet, wenn 
die 20 Punkte „voll“ sind – egal, ob das in wenigen Sekunden 
oder vielen Stunden geschieht. Eine neue Kerze wird also 
nicht durch das bloße Voranschreiten der Zeit gebildet, 
sondern erst dann, wenn das Preiskriterium erfüllt ist. Diese 
Darstellung ist also zeitunabhängig und fokussiert sich auf 
die Orders (Aufträge) welche pro Preis ausgeführt wurden. 

Abb1: DOM Erklärung S&P 500 Future. Quelle: Sierra Chart ™

Abb 2: 
Footprint-
Chart S&P 
500 Future.
Quelle: Sierra 
Chart ™



Der blaue Pfeil markiert das Open des Bars und der 
orangene Pfeil das Close. Wir können also ähnlich wie in 
einem Kerzenchart das Open und das Close erkennen. 
Das Low der Kerze ist offensichtlich, ebenso das High. Die 
Darstellung auf Range-Basis ermöglicht folgende Vorteile 
in der Betrachtung des Footprints: Die Kerzen sind immer 
gleich groß! In diesem konkreten Beispiel umfassen sie 8 
Ticks = 8 x 0,25 Punkte = 2 Punkte des S&P 500 Futures.
Im Footprint-Chart sind Range-Bars die bessere Wahl, denn 
in einem zeitbasierten Chart haben die Kerzen immer eine 
andere Größe und sind somit für das Trading mit dem 
Footprint-Chart nicht zu empfehlen.
Die Entstehung des Footprint-Charts hat seinen Ursprung 
aus dem Orderbuch oder auch DOM (Depth of Market), 
vereinzelt in wissenschaftlichen Publikationen LOB (Limit 
Order Book) genannt. Der Footprint-Chart macht nichts 
anderes, als jede ausgeführte Order visuell sichtbar zu 
machen. Dies ermöglicht also, die ausgeführten Orders zu 
analysieren. Sie sehen schon, dass die Anwendung sehr 
vielseitig ist, und einige Parallelen zur bekannten technischen 
Analyse aufweist!
ABB. 3 zeigt einen Ausschnitt aus dem Orderbuch mit 
dem Vergleich des Footprint-Charts auf 8 Range. Das 
Augenmerk richten Sie bitte im Orderbuch auf den 
Preisbereich zwischen 3296.25 – 3296.00 Punkte. Sie sehen 
hier 54 Kontrakte, ausgeführt auf dem Ask (das waren also 
54 Käufe), bei verbleibenden 260 Kontrakten (also noch 
offene, zu diesem Preis limitierte Verkäufe) im Orderbuch. 
Es wurden also deutlich weniger der zu diesem Preis 
limitierten Verkaufsorders ausgeführt als eingestellt wurden. 
Der Bereich bei 3296.00 Punkte zeigt 58 Kontrakte auf dem 
Bid Preis (= zu diesem Preis limitierte Kauforders) und 143 
Kontrakte auf dem Ask Preis (= zu diesem Preis limitierte 
Verkaufsorders).
Der Footprint (im kleinen Bildausschnitt links) zeigt exakt die 
gleichen Orders, allerdings die zu diesem Preis kumulierten 
ausgeführten Orders dieser 8 Range-Bar. Der Footprint 
speichert alle ausgeführten Orders und formt erst einen 
neuen Bar ab dem 9 Tick. Das ist auch der Grund wieso Sie 

hier 9 Preise sehen und nicht 8. Die Berechnung der Range-
Größe ist sehr einfach erklärt: Der S&P 500 Future wird pro 
Punkt mit 4 Ticks gerechnet, die Berechnung ist 8 dividiert 
durch 4. Der neue Bar wird also gebildet, wenn der nächste 
Preis 2 Future-Punkte höher oder tiefer gehandelt wird.

Wie kann man jetzt den Footprint  
verwenden in seinem bewährten  
Handelsansatz?
Das richtet sich primär nach der Herangehensweise, aber 
ich habe für diesen Artikel etwas herausgesucht was viele 
von Ihnen sicherlich kennen werden: Eine Reversal-Strategie 
mit Bollinger Bändern. Der Kollege Wieland Arlt hat eine 
sehr interessante Strategie, genannt Expander Strategie, 
vorgestellt. Sollten Sie diese Strategie nicht kennen, 
empfehle ich diverse freie Webinare in denen Wieland Arlt 
diese Strategie erklärt.

Abb. 3: Orderbuch und Footprint des S&P 500 Futures. Quelle: Sierra Chart ™
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In diesem Artikel kombiniere ich die Bollinger Band Expander 
Strategie mit dem Footprint-Chart. Der Chart ist ein 
1-Minuten Kerzenchart.
Sie sehen in ABB. 4, dass die Lunte außerhalb des unteren 
Bollinger Bands ein Zeichen von Schwäche signalisiert. Die 
nächste Kerze ist die rosa eingefärbte Inside Bar, diese 
signalisiert eine mögliche Trendwende. Die Kriterien sind also 
sehr gut für einen Reversal-Trade. Was macht uns aber jetzt 
„sicherer“, dass der Kurs eine Umkehr einleitet? Betrachten 
wir hierzu den Footprint-Chart in ABB. 5.
Sie sehen denselben Preisbereich wie in ABB. 4. Die Lunte 
im 1-Minuten-Chart ist nicht so ausgeprägt im Footprint-
Chart in Range-Einstellung, aber es ist erkennbar, dass das 
Low des Range-Bar nur 4 gehandelte Kontrakte auf dem 
Bid (also 4 Käufe) und 0 gehandelte Kontrakte auf dem 
Ask (also keine Verkäufe) aufweist. Der Footprint zeigt also 
eine klare Abschwächung der Abwärtsbewegung – genauso 
wie die Inside Bar nach der langen unteren Lunte im 
Candlestickchart! 
Die Kombination beider Methoden – der alt bewährten und 
erprobten mit der „neuen“ und ungewohnten Darstellung – 
liefert uns also eine sehr valide Bestätigung der Trendumkehr.
Sie sehen, dass der Footprint auf nahezu jede Strategie 
anwendbar ist, wenn man folgende Sachen verinnerlicht und 
verstanden hat: 
1)  Wie entsteht ein Preis und
2)  Was bedeutet Interaktion zwischen Bid und Ask 
Ich hoffe, der Artikel hat Ihnen eine neue, spannende, 
Sichtweise aufgezeigt und Sie widmen sich vielleicht dieser 
Art des Tradings. Sie können für weitere Informationen gerne 
meine Webseite besuchen unter www.footprint-trading.de 
um mit mir in Kontakt zu treten. 

Abb. 5: Footprint des S&P 500 Futures.  Quelle: Sierra Chart ™

Abb. 4: M1 Candlestickchart mit Bollinger Bands 
des S&P 500 Futures. Quelle: Sierra Chart ™
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die Regionalgruppe Hamburg als 

stellvertretende Regionalmanager/in. 
Zudem betreuen sie die Instagram Seite 

der @vtad.e.V.

Wir sind Laura und Bernd, das Boersenpaar. Die 

Finanzmärkte sind unser Zuhause. Die technische 

Analyse ist unser Wohnzimmer und die fundamentale 

Analyse unsere Küche. Das Essen wird natürlich 

in der Küche gekocht, was aber auf den Tisch 

kommt, dass entscheiden wir im Wohnzimmer. 

Die Technische Analyse (Chartanalyse / Markt-

technik) ist für uns das Werkzeug, das wir 

tagtäglich anwenden, damit wir eine Entscheidung 

an den Finanzmärkten treffen können. Von Haus 

aus sind wir Wirtschaftswissenschaftlerin und 

Wirtschaftsingenieur, vom Herzen aber sind wir 

durch und durch Börsianer.

Das Boersenpaar 
macht auf die 
sozialen Medien 
aufmerksam



Auf den Plattformen via Instagram, Facebook und Youtube 
erreichen wir jeden Tag unsere mehr als 5.500 Follower. Wir 
teilen unsere Finanzanalysen und Informationen rund um die 
Börse tagtäglich mit unseren Followern und helfen damit 
anderen Menschen, einen Weg zur Börse zu finden oder 
sich weiterzubilden. Die Börsenwelt befindet sich aktuell in 
einem Wandel. Was früher in einem Aktienmagazin oder in 
den Nachrichten aufmerksam verfolgt wurde, wird heute via 
Story oder in einem Beitrag im Internet in Echtzeit geteilt, 
kommentiert und verbreitet. Die trägen Nachrichten oder 
die nachlaufenden Meinungen sind heute nicht mehr sehr 
gefragt, wie noch vor ein paar Jahren. Es zählt vor allem eins: 
die Schnelligkeit, eine direkte Austauschmöglichkeit mit den 
Mitmenschen in unserer Gesellschaft. 
Wenn jemand eine Frage hat, bekommt er bei uns immer eine 
fachliche Antwort. Uns werden häufig Fragen gestellt, wie 
zum Beispiel was ist ein ETF, auf welche Kennziffern sollte 
ich achten bei einer Aktie, welche Erfahrungen haben wir 
gemacht, wie sehen wir den Kursverlauf von einem Wert, wo 
kann ich mich informieren über das Thema XY. Alle Fragen 
rund um die Wirtschaft und die Börse sind bei uns richtig, 
denn wir freuen uns, unseren Followern zu helfen.
Machen wir einen kleinen geschichtlichen Ausflug, wie die 
sozialen Medien sich entwickelt haben und warum auch Du 
das neue Medium nicht verpassen solltest. Denn gegen den 
Lauf der Zeit kann sich keiner verwehren. Historisch betrachtet 
gab es immer einen Wandel im Informationsaustausch.

>	 Wir beginnen im 12. bis zum 17. Jahrhundert, es wurden 
damals Nachrichten über den Kurierdienst wie dem von 
Thurn und Taxis übermittelt.

>	 Herr Johann Carolus gegründet 1605 das erste 
Zeitungsblatt.

>	 Im Jahr 1844 telegrafierte Samuel Morse erstmals eine 
Nachricht von Washington nach Baltimore.

>	 Die Heidelberger Druckmaschinen AG wurden im Jahr 
1850 gegründet.

>	 Im Jahre 1889 gründen Charles Dow, Edward Davis Jones 

und Charles Bergstresser das Wallstreet Journal.
>	 1920 fand der erste öffentliche Rundfunkbeitrag im Radio 

statt.
>	 Die Entwicklung des Mobilfunks begann 1926.
>	 Die Geschichte des Fernsehens in Deutschland begann 

im Jahre 1935.
>	 Das Internet begann am 29. Oktober 1969 als Arpanet 

(Advanced Research Projects Agency Network). 
>	 Seit 1974 gibt es den Teletext im TV.
>	 Tim Berners-Lee entwickelte um das Jahr 1989 am 

CERN die Grundlagen des World Wide Web. Es wird 
unterteilt in Web 1.0 und 2.0. Im Web 1.0 waren nur 
wenigen Bearbeitern gestattet, die Inhalte für das Web 
zu erstellen oder Informationen bereitzustellen, aber 
zugleich waren es zahlreiche Konsumenten, welche die 
bereitgestellten Inhalte passiv nutzten.

Mit den Social-Media-Plattformen wie mit Facebook, 
YouTube und Instagram entstand das Web 2.0. Es steht das 
bidirektionale Austauschen von Inhalten unter den Nutzern im 
Vordergrund, allerdings jetzt auf zentralen, abgeschlossenen 
Plattformen und praktisch ausschließlich durch Nutzung 
eines Webbrowsers oder einer App am Smartphone.
Solche sogenannten Apps lassen die Menschen näher sozial 
miteinander verbinden. Denn alles geschieht aktuell live und 
jeden Tag, mit der Möglichkeit sich persönlich auszutauschen 
und mit dem Verfasser/in oder dem Experten/in zu sprechen. 
Neue Freundschaften entwickeln sich über Ländergrenzen 
hinweg und eine neue Art von Networking entsteht.
Die sogenannte Blogger- oder Influencer-Szene ist stetig am 
Wachsen und nun auch an der Börse angekommen. Diese 
Reichweite bzw. Impressionen auf die Menschen gab es in der 
Form vor etlichen Jahren noch nicht. Auf den Finanzmessen, 
wie zum Beispiel der Invest, können die sogenannten Blogger 
/ Influencer auf ihre Follower treffen und sich mit ihnen live 
vor Ort austauschen. Auch wir, das Boersenpaar, sind auf den 
diesjährigen Veranstaltungen wieder dabei.
Euer Boersenpaar
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Neue 
Allzeithochs 
beim Gold

ETFs (Exchange Trade Funds) erfreuen sich immer 
größerer Beliebtheit. Dieser Trend verstärkt 
sich ebenfalls durch die Niedrigzinspolitik der 
Europäischen Zentralbank, welche große sowie 
kleine Anleger nach Alternativen zu klassischen 
Sparanlagen suchen lässt. Insbesondere für 
Kleinanleger erscheinen ETFs als besonders 
attraktiv, da meist schon kleine Sparraten auf 
diese iHv. 25€/Monat möglich sind und das 
grundlegend Risiko mit einem ETF gestreut 
wird. Aufgrund des ETF-Booms sprechen 
manch kritische bzw. pessimistische Stimmen 
bereits von einer „ETF-Blase“. Natürlich sind 
auch ETFs nicht frei von Kursschwankungen. 
So weist der wohl bekannteste ETF, der MSCI-
World, im vergangenen Jahr eine Volatilität von 
über 10 % auf. Volatilität ist jedoch nicht per 
se negativ, denn auch diese bietet Chancen.

So wie sämtlich Finanzmarktprodukte, die an der Börse 
gehandelt werden, erfolgt auch bei ETFs die Beeinflussung 
durch wirtschaftliche und wirtschaftspolitische Faktoren. 
Des Weiteren wirken auch makroökonomische Effekte sowie 
saisonale Effekte auf diese ein. Durch diese Einflussfaktoren 
ergeben sich sowohl positive als auch negative Kurs-
schwankungen. In einer Drawdown-Phase besteht beim 
reinen ETF-Handel lediglich die Möglichkeit, günstiger 
erneute Käufe zu tätigen, um damit den durchschnittlichen 
Bezugspreis zu drücken und das Anlagevolumen zu erhöhen. 
Anders sieht es jedoch beim Hedge mithilfe von CFD-Shorts 
auf die entsprechenden ETFs aus. Durch den Hebeleffekt 
der Produkte muss lediglich ein Bruchteil des Basiswertes 
hinterlegt werden, sodass mit einem geringen Kapitaleinsatz 
das eigene Depot-Volumen abgesichert werden kann. Sprich 
anders als bei einem Short-ETF wird nicht die selbige Höhe 
des Kapitals gebunden. Ebenfalls sind somit sogar günstige 
Teil-Hedges möglich. Mit weiteren Short-Positionen, welche 
über dem Volumen des Depots liegen, kann außerdem sogar 
Rendite erzielt werden.
Da es sich bei CFDs aufgrund des Hebeleffektes um 
Hochrisiko-Produkte handelt, spielt Money-Management in 
diesem Fall eine zentrale Rolle. Dabei ist vorerst zu erwägen, 
in welcher Höhe man sein Depot absichern möchte und bis 
zu welchem Limit man bereit ist ebenfalls Verluste in Kauf 
zu nehmen. Daher ist anschließend festzulegen, ob man 
sein Gesamtes oder nur einen Teil seines Depots absichern 
möchte. Ebenfalls zu berücksichtigen sind die operativen 
Kosten des Hedges. So fallen in der Regel Trading-Gebühren 
wie zum Beispiel ein Spread an. Weiterhin sollten in dem 
Money-Management etwaige Haltungskosten des Hedges
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berücksichtigt werden. Somit sollte in der Strategiefestlegung 
des Hedges auch die geplante Haltungsdauer des Hedges mit 
einfließen.
Eng in Verbindung hiermit steht des Weiteren das Risiko-
management. Hierbei sollte abseits von geplanter Haltedauer 
und Volumen des Hedges immer mit einer Stop-Loss-
Absicherung gearbeitet werden, um so zu große Verluste 
vorzubeugen. Ebenfalls als sinnvoll kann das Arbeiten mit 
Limit-Orders erachtet werden. Über diese sichert man sich 
erst ab einem fixen Wertverlust des ETFs im Depot ab und 
bindet das zur Absicherung bereitgestellte Kapital erst, dann 
wenn die Absicherung aus Sicht des Anlegers sinnvoll ist. 
Des Weiteren kann dies mit einer Pyramidisierungs-Strategie 
kombiniert werden, bei welcher man in einer Drawdown-
Phase des ETFs nach und nach das Volumen der CFD-Shorts 
erhöht, um so entweder kontinuierlich die Absicherung zu 
erhöhen oder gar über den Hedge hinaus Rendite zu erzielen. 
Im Idealfall können die Hedges dann nach Beendigung der 
Drawdown-Phase aufgelöst werden. Anschließend kann der 
entstandene Gewinn aus dem Hedge wiederum dazu genutzt 
werden um durch Nachkäufe das ETF-Volumen zu einem 
günstigeren Preis zu erhöhen. Somit ergeben sich diverse 
positive Effekte im Falle eines gelungenen gehebelten 
Hedges mit CFDs. Als Erstes wird das Depot mit einem 
geringeren Kapitaleinsatz abgesichert, sodass der Verlust 
des ETFs gleichermaßen oder zum Teil aufgefangen wird. 
Der entstandene Gewinn aus dem CFD-Short kann weiterhin 
dazu genutzt werden, um zu einem günstigeren Preis das 
Volumen des ETFs zu erweitern und somit wohl möglich den 
durchschnittlichen Bezugspreis positiv beeinflussen. 
Des Weiteren wird hierbei nur kurzfristige aktive Kapital-
bindung vollzogen. Anzumerken ist, dass das Kapital, 
welches zur Vorbereitung auf den Hedge auf dem Konto 

bereitgestellt wird, ebenfalls durch die Nichtnutzung passiv 
gebunden ist. Dabei ist die Höhe des zur Absicherung des 
passiv gebundenen Kapitals jedoch deutlich geringer als im 
Falle eines Short-ETF-Hedges. Weiterhin zu berücksichtigen 
ist jedoch auch, dass auf den erfolgreichen Hedge 
Abgeltungssteuer entrichtet werden muss, sodass ein eins-
zu-eins Hedge mit dem selbigen Volumen ausgeschlossen 
ist. Daher ist zu evaluieren, das Volumen, um den selbigen 
Prozentsatz zu erhöhen.

FaziT	  

Ein Hedge des ETF-Depots mit CFDs kann sinnvoll sein.  
Jedoch sollten hierbei strikte Regeln des Risiko- wie auch 
Money-Managements berücksichtigt werden. Der Hebelef-
fekt bietet dabei sowohl Chancen als auch ein erhöhtes Risi-
ko. Demnach sollte dies nur von erfahrenen Tradern genutzt 
werden, welche das Marktgeschehen sowie zum Beispiel 
Veröffentlichungen von Wirtschaftsdaten aktiv verfolgen. 
Weiterhin sollten die Haltedauer und die Risikobereitschaft 
individuell definiert werden. Ebenfalls sollte der Hedges 
stets mit einer Stop-Loss Setzung verbunden sein. Insbe-
sondere sollte der Kostennutzenfaktor hierbei evaluiert und 
der eigenen Hedging-Strategie angepasst werden, sodass 
auch operative Kosten in die Evaluierung mit einfließen.  
Negativ ins Gewicht fällt die zu entrichtende Abgeltungs-
steuer, welche dazu führt, dass ein absoluter eins-zu-eins 
Hedge nicht möglich ist. Hingegen positiv genutzt werden 
kann der Hedge durch die Reinvestition nach der Draw-
down-Phase, sodass das Depot kurzfristig abgesichert wird 
und nach der Absicherung das Volumen des ETFs erhöht 
werden kann. Somit kann der Wert der Anlage langfristig 
gesteigert und Volatilität effektiv genutzt werden.
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Heute trainiert er private wie 

professionelle Anleger und 
Trader, schreibt ein Buch über 

Trading-Psychologie und hält 
Vorträge und leitet Seminare 

zu Börsenstrategien.
www.roland-ullrich.com

Börse ist Psychologie und nichts für schwache Gemüter.  

Der wahre Wert einer Aktie ist nicht bekannt. Die 

Bewertung der Märkte heute spiegelt die unterschiedlichen 

Erwartungen wenig rationaler Marktteilnehmer über eine 

ungewisse Zukunft wider. Diese Unsicherheit macht 

Anleger sehr anfällig für emotionale Verhaltensweisen 

wie Euphorie, Gier, Angst oder Panik. Die gegenseitige 

Ansteckungsgefahr ist groß  und führt regelmäßig zu 

gleichförmigem Herdenverhalten an der Börse. André 

Kostolany, einer der größten Börsenspekulanten der 

Geschichte,  bringt es auf den Punkt: »Die massen-

psychologischen Reaktionen sind an der Börse die 

gleichen wie im Theater: Einer gähnt, und in kürzester Zeit 

gähnt jeder. Einer hustet, sofort hustet der ganze Saal.«
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Widerkehrende Phasen „irrationalen Überschwangs“ nennt 
der Nobelpreisträger Robert Shiller diese Ansteckungseffekte 
an der Börse. Emotionen und steigende Märkte schaukeln 
sich gegenseitig hoch. Übertreibungsphasen können lange 
andauern, aber sie werden immer irgendwann korrigiert. 
Allerdings  sind weder der Zeitpunkt noch das Ausmaß noch 
der Auslöser für eine vermeintlich überfällige Korrektur 
prognostizierbar. „Die Märkte können länger irrational 
bleiben, als du solvent“, warnte schon der berühmte Ökonom 
John Maynard Keynes.
Manchmal sind es „schwarze Schwäne“, die den Börsenhimmel 
plötzlich verdüstern und zu schweren Turbulenzen führen. 
Ein schwarzer Schwan ist in der Natur so selten, dass 
er als Börsenbegriff für höchst unwahrscheinliche, aber 
folgenschwere Ereignisse herhalten muss. So unvorher-
sehbar, dass sie von Anlegern gerne ausgeblendet werden. 
So schwerwiegend, weil es die meisten Anleger völlig 
unvorbereitet trifft. Vor allem wenn sich über viele Jahre eine 
„buy the dip“ Mentalität etabliert hat. Anleger haben sich 
daran gewöhnt, dass Korrekturen in einem Bullenmarkt immer 
gute Kaufgelegenheiten sind. Wenn Stimmungsindikatoren 
allgemeine Sorglosigkeit anzeigen, ist der Markt besonders 
anfällig für Rückschläge. Auch schwarze Schwäne treten 
bevorzugt in Schönwetterperioden in Erscheinung.
Die Aktienmärkte sind nicht erst seit Anfang dieses Jahres 
weltweit heiß gelaufen. Die Bewertung der Märkte hat sich von 
der wirtschaftlichen Realität entkoppelt. Gewinnmitnahmen 
und eine Korrektur der irrationalen Übertreibungsphase 
waren überfällig und sollten eigentlich nicht überraschen. 
Nun ist mit der unerwarteten Ausbreitung des Coronavirus 
in der Welt das eingetreten, womit der Markt nicht gerechnet 
hatte und dessen Folgen unkalkulierbar sind. Ein schwarzer 
Schwan, ein Schockereignis, das zu 
einem Einbruch an den Börsen weltweit 
geführt hat. Ungünstiger hätte der 
Zeitpunkt kaum sein können. Anders 
als beim Ausbruch der Finanzkrise im 
Jahr 2007 trifft der schwarze Schwan 
zunächst die Realwirtschaft mit voller 
Wucht. 

Schauen wir uns die Börsenentwicklung 
der letzten Jahre aus psychologischer 
und neurowissenschaftlicher Sicht 
an. Menschen sind von Natur aus 
Herdentiere und folgen reflexartig 
der Mehrheit, sagt die Wissenschaft. 
Sich gegen die Masse zu stellen, 
fällt unglaublich schwer, wie Studien 
belegen. Die Amygdala, das Angst-
zentrum im Gehirn, schlägt Alarm und 
löst blitzartig biochemische Prozesse 
aus. Das Stresshormon Adrenalin 
sorgt in Zusammenarbeit mit dem 
Bindungshormon Oxytocin dafür,  
dass wir uns schnell wieder der ver-
meintlich sicheren Mehrheitsmeinung 
anschließen. Lieber gemeinsam auf die 

Klippe zusteuern, als sich alleine gegen die Herde zu stellen 
und Gefahr zu laufen, niedergetrampelt zu werden. Dieses 
Phänomen der Gefühlsansteckung ist schon lange bekannt 
und hilft, sowohl Spekulationsblasen als auch panikhafte 
Ausverkäufe an den Börsen zu erklären. Je länger der 
Aufschwung an den Märkten anhält, desto mehr Gründe werden 
gefunden, warum es weiter aufwärts gehen muss. Wenn Sie 
der Mehrheitsmeinung folgen und entsprechend investieren, 
werden Sie anschließend versuchen, diese Entscheidung 
durch bestätigende Informationen zu rechtfertigen. Alle 
Informationen, die auf eine Fehlentscheidung hindeuten, 
blenden Sie aus. So vermeiden Sie kognitive Dissonanzen.
Niemand wollte die Fortsetzung der jahrelangen Hausse an 
den Börsen verpassen. Die psychologische Falle im Kopf 
schnappt zu, kein Anleger erträgt auf Dauer den Gedanken an 
entgangene Gewinne. Experimente im Hirnscanner zeigen, 
dass Anleger das Gefühl des Bereuens zu sehr fürchten, 
wenn sie nicht investiert sind. Der Druck, abgehängt zu 
werden, wird unerträglich. Sie kaufen, weil Sie dazugehören 
wollen. Und weil Sie Angst haben, tatenlos dem steigenden 
Markt hinterherschauen zu müssen. Nach längeren Phasen, 
in denen nach Rückschlägen der Bullenmarkt schnell 
wieder Fahrt aufgenommen hat, neigen Anleger dazu, die 
Risiken systematisch zu unterschätzen. Es wird gekauft 
in unreflektierter Erwartung weiter steigender Kurse. Der 
Gruppendruck macht Sie zu willfährigen Mitläufern und 
Gefangenen der Hausse. Die mediale Berichterstattung 
wirkt trendverstärkend, wie empirische Untersuchungen 
belegen. Die Berichterstattung der Medien folgt oft der 
Kursentwicklung und nicht umgekehrt. „Nicht die 
Nachrichten machen die Kurse, sondern die Kurse machen 
die Nachrichten“, mahnte schon André Kostolany.



26 | Vorsicht - ansteckngsgefahr

Ihre weiteren Vorteile:
• Persönliches Coaching 

durch den Entwickler
• Flexibles und 

einfaches System
• Benutzerfreundliches 

Trader-Dash-Board
• Einfache Verwaltung 

Ihrer Orders
• Money Management
• Handel aus dem Chart

Alle Informa� onen unter www.wot-messe.de/m2w

LASSEN SIE IHR GELD ARBEITEN MIT 
EINEM DAYTRADING-HANDELSSYSTEM

Money2Work ist ein System mit genauen Signalen für den Ein- und 
Auss� eg, nutzbar als Plugin und kombiniert mit persönlichem Coaching 
durch den Entwickler

Ihre Vorteile auf einen Blick: 
• Täglich nur ca. 2 Stunden Handel 
• Getesteter Algorithmus 

mit ständiger Aktualisierung
• Regelmäßige Betreuung

Und der größte Vorteil:
• Eine TOP-Performance

Rund 1910 DAX-Punkte / ca. 48.000 € 
mit dem DAX-Future in einem Jahr 

Der Wirtschaftsnobelpreisträger Robert Shiller ist davon 
überzeugt, dass die Börse von Geschichten getrieben wird 
und viel weniger von harten Fakten. Das menschliche 
Gehirn benutzt Narrative,  um komplexe Sachverhalte zu 
vereinfachen und damit entscheidungsfähig zu bleiben. Das 
hat seinen Preis. Wir verdrängen, generalisieren und nehmen 
Veränderungen verzerrt oder zu spät wahr. Nachrichten, 
die beispielsweise zu unserer Markteinschätzung passen, 
werden sehr viel stärker gewichtet als solche, die bewährte 
Überzeugungen in Frage stellen. Schockereignisse können 
zu einem Austausch von Geschichten führen. Viele Jahre 
galt das Narrativ, dass allmächtige Zentralbanken mit einer 
Liquiditätsflut die Märkte vor allen Gefahren schützen 
können. Förmlich über Nacht treibt ein neues Narrativ das 
alte vom Hof: die große Anfälligkeit und Verwundbarkeit 
der eng verflochtenen Weltwirtschaft für Pandemien. Die 
Unterbrechung globaler Produktions- und Lieferketten oder 
der Einbruch wichtiger Absatzmärkte haben das Potenzial, 
eine weltweite Rezession auszulösen. Blindes Vertrauen 
in die Zentralbanken ist da fehl am Platz. Noch mehr 
Liquidität in die Märkte zu pumpen ist bei Angebots- und 
Nachfrageschocks kein Allheilmittel.  
Die gewaltige Unsicherheit über die zukünftige Entwicklung  
ist Gift für die Börse und hat Anleger weltweit in Alarm-
stimmung versetzt. Platzt eine Spekulationsblase, verkaufen 
Anleger wie die Lemminge in die fallenden Märkte. Wer 
zögert, wenn alle anderen die Flucht ergreifen, wird von der 
Herde niedergetrampelt. In der Panik verkaufen Anleger 
blind, um wenigstens noch einen Teil ihres Vermögens zu 
retten. Ein Börsencrash ist nichts anderes als ein Cortisol-
Schock. Wenn über die Nebennierenrinde das Stresshormon 
Cortisol ausgeschüttet wird, sind wir von archaischen 
Instinkten gesteuert und der Verstand ist abgeschaltet. Die 
Masse verkauft in Panik alles, wie vergangene Einbrüche 
eindrucksvoll belegen. Für Reue ist es dann zu spät. Die 
große Ernüchterung kommt später, wenn der Verstand 
wieder eingeschaltet ist und Sie realisieren, dass Sie 

zum Opfer Ihrer Urinstinkte und Ängste geworden sind. 
Zahlreiche Studien zeigen, dass die Masse der Privatanleger 
regelmäßig in die evolutionäre Falle tappt. Sie kaufen, wenn 
der Markt am Ende seines Aufschwungs angekommen 
ist, und verkaufen, wenn er seinen Tiefpunkt erreicht hat. 
Diese stimmungsgetriebene „buy high, sell low“ Strategie 
wiederholt sich in allen Börsenzyklen.
Vergangene Börsenzyklen lehren, dass sich die Übergänge 
vom Bullen- zum Bärenmarkt sehr rasch vollziehen. 
Regelmäßig bewahrheitet sich der alte Börsenspruch: „Bullen 
gehen langsam die Treppe hoch und Bären springen aus dem 
Fenster“. Wendepunkte kommen plötzlich und unerwartet. 
Aber immer mit Vorwarnung. Auch der Corona-Schock kam 
nicht aus heiterem Himmel. Der Ausbruch der Epidemie in 
China war wochenlang zu verfolgen. Die Gewitterwolken 
waren klar zu erkennen. Die Märkte tun sich zunächst schwer, 
die Risiken richtig einzupreisen. Diese Zeitverzögerung ist 
typisch. Weil die Auswirkungen einer weltweiten Pandemie 
weder absehbar noch quantifizierbar waren. Wenn die Ängste 
übermächtig werden, erfolgt eine Neubewertung der Märkte 
mit voller Wucht. Es ist der letzte Tropfen, der das Fass zum 
Überlaufen bringt.
Den richtigen Zeitpunkt für einen Ausstieg aus den Märkten 
kann niemand vorhersagen. Aber jeder Anleger sollte immer 
einen klaren Plan haben für den Fall, dass es zu schweren 
Rückschlägen an den Märkten kommt. Unterschätzen Sie 
nicht die Ansteckungsgefahren. Es erfordert ein hohes Maß 
an Disziplin, sich gegen den Urinstinkt des Herdentriebs zu 
stemmen. Schockereignisse wie eine Pandemie verursachen 
große Ängste an der Börse. Die Folgen sind unkalkulierbar. 
Was Sie aber kontrollieren können sind die eigenen Ängste, 
d.h. die Auswirkungen auf das eigene Depot. Und zwar durch 
konsequentes Risikomanagement mit Verlustbegrenzung. 
Handeln Sie niemals an der Börse ohne vorher Stop-Loss 
Limite gesetzt zu haben, die Sie unter keinen Umständen im 
Eifer des Gefechts verschieben dürfen.  
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Jochen Stanzl
Chefmarktanalyst CMC Markets 

Deutschland und Österreich.
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.

Vor drei Jahren habe ich genau an dieser Stelle 

die Frage gestellt, ob das Gold vor einem neuen 

Bullenmarkt stehen könnte. Die Zinswende sei in 

Wirklichkeit eine Chimäre und die weiter sinkenden 

Realzinsen der beste Nährboden für eine Hausse beim 

Gold. Heute, drei Jahre später, sind die fundamentalen 

Argumente noch die gleichen. Nur aus technischer 

Sicht hat sich einiges verändert: Im Juni 2019 fiel 

der erste Widerstand bei 1.360 US-Dollar und zum 

Jahreswechsel dann die Marke von 1.532 US-Dollar pro 

Feinunze, an der vor sieben Jahren der Bärenmarkt im 

Gold begann. So könnten jetzt die Bullen tatsächlich 

im Gold wieder die Kontrolle übernehmen – neue 

Allzeithochs nicht ausgeschlossen.

GOLD – ENDE DES 
BÄRENMARKTES 

IN SICHT

Auch 
Goldminen-Aktien 
sind charttechnisch 
interessant



Auch 
Goldminen-Aktien 
sind charttechnisch 
interessant
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Die US-Notenbank wird nicht müde zu betonen, dass die 
Leitzinsen für den Rest des Jahres 2020 wahrscheinlich auf 
dem aktuellen und damit einem gerechtfertigten Niveau 
liegen würden. Nur am Finanzmarkt glaubt man das nicht. 
Der Großteil der Marktteilnehmer rechnet damit, dass die 
Leitzinsen bis zum Jahresende mindestens einmal gesenkt 
werden. Zuletzt fanden sich in dieser Statistik sogar 
Einträge für eine Senkung der amerikanischen Leitzinsen in 
2020 auf null(!).

Fallende US-Zinsen seit Oktober 2018
Der Chart amerikanischer Staatsanleihen kennt seit Oktober 
2018 übergeordnet nur eine Richtung: die nach oben. ABB. 1.  
Mit anderen Worten: Seit gut anderthalb Jahren fallen 
die Zinsen in den USA. Im November und Dezember gab 
es ernsthafte Versuche, eine Trendwende einzuleiten. Die 
Erwartung einer konjunkturellen Erholung hätte zu einer 
Verkleinerung der Bilanz durch die Federal Reserve führen 
können, die seit Monaten kurzlaufende amerikanische 
Staatsanleihen kauft, um für Liquidität zu sorgen. Mittlerweile 
aber gibt es immer mehr Zweifler daran, dass die Fed an 
dieser Strategie festhalten kann, weil die Wachstumssorgen 
durch das Coronavirus zugenommen haben. Der Zweifel 
drückt sich in einem Anstieg der T-Notes über 132,46 aus. 
Hier wird ein 123-Top des Jahres 2012 hinterfragt. Dies kann 
– sollte die Marke gehalten werden – zu einem bullischen 
Druckaufbau inklusive möglicher neuer Hochs führen. Ein 
Rutsch unter die Marke würde das Szenario weiter steigender 
Kurse möglicherweise entschärfen. Denn dann wäre auch 
das Top reaktiviert. Weiter über 132,46 Punkten allerdings 
könnte die Entwicklung ein möglicher Vorbote noch tieferer 
Zinsen in den USA in den kommenden Wochen sein. 

.
Sinkende Realzinsen sind der beste  
Nährboden für Gold-Hausse
Historisch betrachtet sind Zeiten sinkender Realzinsen oft 
die besten Zeiten für das Gold. Realzinsen fallen, wenn sich 
die Nominalzinsen nach unten bewegen und gleichzeitig die 
Inflation auf dem jeweiligen Niveau verharrt oder steigt. 
Der Goldpreis nimmt die tieferen Zinsen in den USA mit 
seinem Anstieg seit Anfang Februar vorweg. Noch in 2019 
tastete sich der Preis für das Edelmetall ganze fünf Mal an 
den Widerstand von 1.532 US-Dollar heran, prallte immer 
wieder daran ab. Diese Hürde ist nicht irgendeine Hürde. Als 
vor sieben Jahren das Level als Unterstützung brach, kam 
es zum heftigsten Ausverkauf, den der Goldmarkt je erlebte. 
Damit begann ein jahrelanger Bärenmarkt im Gold. ABB. 2
Das Coronavirus und damit einhergehende neue Rezess-
ionsgefahren haben nun zu einem nachhaltigen Ausbruch 
über den Widerstand geführt. Plötzlich ist aus technischer 
Sicht ein Ende des jahrelangen Bärenmarktes im Gold 
möglich geworden. Das Edelmetall könnte vor einem neuen 
Bullenmarkt stehen, mit der Aussicht auf neue Allzeithochs.

ABB. B1

Abb. 1: US-T-Notes – Noch tiefere Zinsen in den USA?



Junior-Goldminen-Aktien  
hinterfragen Top-Bildung
Ein ähnliches Chartbild ist bei den kleineren Goldminen-
Aktien zu sehen. Der bei CMC Markets mit einem Hebel 
von fünf und einer fixen Kommission von 10 US-Dollar 
(unabhängig von der Stückzahl) handelbare Vaneck Vectors 
Junior Gold Miners ETF-CFD attackiert aktuell ein 123-
Top aus 2016/17. Sollte die Marke von 41,12 US-Dollar 
halten, könnte es zu einem Ausbruch nach oben und einem 
bullischen Druckaufbau kommen. ABB. 2

Branchenprimus Barrick Gold  
attackiert das Top
Mit dem Goldpreis steigen entsprechend auch die Produzen-
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ten des Edelmetalls. An einer technischen möglichen „Hopp 
oder Top“-Marke ist Barrick Gold angelangt. Die Aktie, die  
größte im Goldminensektor, muss sich über 19,53 US-Dollar 
etablieren, um wie Gold einen bullischen Druckaufbau zu 
erzeugen. Über 19,53 USD würde das technische Trend-
wendemuster aus dem Jahr 2016 infrage gestellt, darunter 
wäre es wieder intakt. ABB. 3
CFDs sind komplexe Instrumente und gehen wegen der 
Hebelwirkung mit dem hohen Risiko einher, schnell Geld 
zu verlieren. 70,5 % der Kleinanleger verlieren Geld beim 
CFD-Handel mit diesem Anbieter. Sie sollten überlegen, ob 
Sie verstehen, wie CFDs funktionieren, und ob Sie es sich 
leisten können, das hohe Risiko einzugehen, Ihr Geld zu 
verlieren. Sie sollten auch unsere Risikowarnungen für die 
jeweiligen Produkte lesen. Anlageerfolge in der Vergangenheit 
garantieren keine Erfolge in der Zukunft. 

Abb. 2: Goldpreis – Ende des Bärenmarktes in Sicht

Abb. 3: Barrick Gold – an einem neuralgischen Punkt



Wie erkennt man an der Börse solche Trends wie beim Gold? Wann ist der Moment für den 

Einstieg gekommen? Als Trader träumen wir davon, jedes Hoch und jedes Tief im Markt zu 

erwischen. Das wird nicht immer gelingen. Aber es gibt einen Ansatz, der es mit Hilfe der 

Charttechnik ermöglicht, zumindest ziemlich nah an diese neuralgischen Punkte zu kommen: 

das so genannte 123-Muster. Auf CMC TV, börsentäglich ab 8 Uhr, lernen Sie, sich den nötigen 

Kontext zu erarbeiten, was am Markt gerade gespielt wird und wie Sie diese 123-Muster 

erkennen können. Entweder wir diskutieren über die eine oder andere Trading-Idee oder Sie 

wenden diese Methode an, um eigene Strategien zu entwickeln. Zudem können Sie sich im Chat 

mit anderen Tradern austauschen und Wünsche für technische Analysen äußern. 

Schalten Sie ein, ich würde mich freuen!  Jochen Stanzl

8:00 Uhr: CMC Espresso (Tagesausblick)

9:00 Uhr: CMC Börsenbuffet (DAX-Eröffnung)

15:15 Uhr: CMC BBQ (US-Eröffnung)

Lernen Sie 
Charttechnik 
auf CMC TV!
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Gut informiert – 
erfolgreich investiert

Schließen Sie das Jahresabo online ab unter:
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Volume 
Profile

Das Volume Profile ist kein 
Indikator, denn Indikatoren 
sind eine mathematische 
Ableitung vom Preis. Das 
Volume Profile hingegen 
visualisiert die treibende 
Kraft hinter einer Bewegung: 
dem Volumen. Ziel ist es bei 
der Verwendung vom Volume 
Profile, das Timing beim 
Öffnen und Schließen der 
Positionen zu verbessern.

Autorin: Karin Roller

Abb. 1: Der FDAX vom 
03.06.2019 - 30.12.2019 

im Tageschart mit dem 
täglich gehandeltem Volu-

men im unteren Fenster. 
Jeder schwarze Balken 

zeigt an, wie viele Kontrakt 
an dem entsprechenden 

Tag gehandelt wurden. 
Quelle NinjaTrader



Volume 
Profile

Bei einem klassischen Chart wird das Volumen in einem 
separaten Fenster als Histogramm dargestellt. Dabei 
entspricht ein Balken des Histogramms der definierten 
Zeiteinheit, zum Beispiel einem Tag oder 1 Stunde. Das 
Volumen wird also mit der Zeit verankert. Mit einem Blick 
lässt sich erkennen, wie viel Umsatz an diesem Tag oder zu 
dieser Stunde stattgefunden hat. So einen klassischen Chart 
sehen Sie in ABB. 1. Abgebildet ist der FDAX vom 03.06.2019 
– 30.12.2019 im Tageschart. Das untere Indikatorenfenster 
zeigt den täglichen Umsatz als Histogramm an.

Beim Volume Profile hingegen wird das gehandelte Volumen 
mit dem Preis verankert. Das Volumen wird also nicht auf der 
X-Achse, der Zeitachse abgetragen, sondern auf der Y-Achse, 
der Preisachse. Die Balken des Volumen-Histogramms 
verlaufen dementsprechend waagerecht und zeigen an, wie 
viel Umsatz zu einem bestimmten Preis getätigt worden ist. 

In ABB. 2 sehen Sie den FDAX im Zeitraum vom 03.06.2019 
– 30.12.2019 im Tageschart. Das blaue Histogramm an 
der Y-Achse zeigt das Volume Profile, also das gehandelte 
Volumen bezogen auf den entsprechenden Preis – und zwar 
als aggregiertes Volume Profile über die gesamten 7 Monate. 
Dabei ist es unerheblich, ob als Basis ein Tageschart oder 
ein Wochenchart verwendet wird, das Volume Profile sieht 
konstruktionsbedingt immer gleich aus. Zu sehen in den ABB. 
2 und 3, diese beiden Charts unterscheiden sich nur in der 
Zeiteinheit: ABB. 2 ist ein Tageschart, ABB. ein Wochenchart. 
Das Histogramm des Volume Profile ist identisch.

Mit dem Volume Profile werden die beiden treibende Kräfte 
einer Marktbewegung angezeigt:
1. Preis
2. Volumen
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Abb. 2: Der FDAX 
vom 03.06.2019 - 
30.12.2019 im 
Tageschart. 
Das aggregierte 
Volume Profile für 
die 7 Monate ist 
links an der Y-Achse 
verankert. Die blauen 
Balken zeigen an, wie 
viele Kontrakte zu 
dem entsprechenden 
Preis gehandelt wurde. 
Quelle NinjaTrader

Abb. 3: Auch der 
FDAX und auch 
vom 03.06.2019 - 
30.12.2019, 
allerdings im 
Wochenchart. 
Das Volume Profile 
sieht genauso aus wie 
das Volume Profile in 
ABB 2 im Tageschart. 
Quelle NinjaTrader



Für welche Märkte eignet sich  
das Volume Profile?
Sie können das Volume Profile für alle Märkte anwenden, 
wo Sie auch echtes, real gehandeltes Volumen haben. Das 
sind in der Regel börsennotierte Werte. Wie zum Beispiel 
börsennotierte Aktien oder Futures auf Rohstoffe, Indizes 
oder Währungen. Die „FOREX“ eignet sich nicht für Volume 
Profile, denn vom Interbankenhandel bekommen Sie keine 
Umsätze. Bei Währungen müssen Sie also auf die Währungs-
Futures zurückgreifen. Der an der CME gehandelte Euro FX 
Future (dieser entspricht dem Währungspaar EURUSD) hat 
das Kürzel 6E.

Terminologie
… in ABB. 4 visualisiert:
>	 Point of Control = POC: Der Preis mit dem höchsten 

gehandelten Volumen im gewählten Zeitraum. Der 
POC (in rot) hat den längsten horizontalen Balken des 
Betrachtungszeitraums und stellt somit den Preis mit der 
größten Handelsaktivität des Tages dar. Der POC stellt 
den „fair value“ = den fairen Preis des Tages dar, denn 
an diesem Preis haben die meisten Käufe und Verkäufe 
stattgefunden. Im Laufe des Handelstages mäandert der 

	 POC dynamisch durch das sich entwickelnde Volume 
Profile.

>	 Naked POC: Ein POC, der mit den nachfolgenden Candles 
noch nicht berührt / durchgehandelt wurde.

>	 Value Area: Das ist der dunkelblaue Bereich in den 
Charts. Ausgehend von der Standardnormalverteilung 
ist das 1 Standardabweichung (= 1 σ) des gehandelten 
Volumens um den POC. In der Regel sind im Charttool 
70% eingestellt (exakt sind es 68,3%).

>	 Value Area High = VAH: Die Oberkante der Value Area.

>	 Value Area Low = VAL: Die Unterkante der Value Area. 

>	 Der hellblaue Bereich in den Charts: vom VAH zum 

Tageshoch und vom VAL zum Tagestief.

>	 VAAH = Value Area Absolute High = Tageshoch

>	 VAAL = Value Area Absolute Low = Tagestief
>	 Price Range: Gesamte Handelsspanne des Tages.

>	 Low Volume Node = LVN: Ein Preis mit sehr wenig 
Volumen (= Volumental), wobei darüber und darunter 
deutliche Volumen-Cluster ausgebildet sein müssen. 
Der Preis in so einem Volumental wurde von den 
Marktteilnehmern abgelehnt (Rejection), da er schnell 
durchgehandelt wurde. 

>	 High Volume Node = HVN: Das sind die Volumencluster 
mit hohem Volumen, jedoch weniger Volumen als am 
POC. Dieser Preis wurde von vielen Marktteilnehmern 
akzeptiert und zeigt eine Konsolidierung an.

>	 Close: Der Schlusskurs des Tages. Hat als Referenz für 
den folgenden Tag eine spezielle Bedeutung in Bezug auf 
die Frage: Hat sich das Sentiment geändert? 

Der POC, die LVNs, HVNs – also die Volumen-Cluster und 
die Volumentäler – und auch die VAHs und VALs vom Vortag 
(beziehungsweise von der betrachteten Vor-Periode) bilden 
Widerstände und Unterstützungen aus.

Die 4 Grundmuster sind:

P-Profile:
Dieses Pattern hat die Form eines großen „P“. Bei einem 
P-Profile sind aggressive Käufer bei der Arbeit und die 
Verkäufer sind schwach. In der Regel werden bullische 
Candles ausgebildet. Der POC wird am oberen Ende der 
Handelsspanne ausgebildet. So ein P-Profile wird in der Regel 
ausgebildet, wenn sich
1. der Markt in einem Aufwärtstrend befindet, oder
2. am Ende eines Abwärtstrends und eine Trendwende   		
    anstehen könnte.
Steigt der Markt am Folgetag oder an den Folgetagen, dann 
bildet der POC vom P-Profile eine gute Unterstützung. Oft 
wird der POC (von oben) erneut getestet, sodass Long-
Positionen neu eröffnet oder aufgestockt werden können.
Volumen-Cluster im dünnen Bereich des Profils sind oft 
Zeichen von aggressiven Käufern, die den Markt an diesen 
Preisen massiv nach oben gekauft haben … aber auch 
Shortseller haben ihre Positionen geschlossen. Kommen 
die Preise (von oben) zu diesen Level zurück, dann werden 
die Käufer diese Unterstützung verteidigen und den Markt 
wieder hoch kaufen.

Abb. 4: Der FDAX vom 
23.10.2019 in einem 
5-Minutenchart mit dem 
Daily Volume Profile. 
Quelle NinjaTrader
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b-Profil:
Dieses Pattern hat die Form eines kleinen „b“. Bei einem 
b-Profil sind aggressive Verkäufer bei der Arbeit und 
die Käufer sind schwach. In der Regel werden bearische 
Candles ausgebildet. Der POC wird am unteren Ende der 
Handelsspanne ausgebildet. So ein b-Profile wird in der 
Regel ausgebildet, wenn sich
1.  der Markt in einem Abwärtstrend befindet oder
2. am Ende eines Aufwärtstrends und eine Trendwende       	
    anstehen könnte.
Fällt der Markt am Folgetag oder an den Folgetagen, dann 
bildet der POC vom b-Profile einen guten Widerstand. Oft 
wird der POC (von unten) erneut getestet, sodass Short-
Positionen neu eröffnet oder aufgestockt werden können.
Volumen-Cluster im dünnen Bereich des Profils sind oft 
Zeichen von aggressiven Verkäufern, die den Markt an 
diesen Preisen massiv nach unten verkauft haben … aber 
auch „Longies“ haben ihre Positionen geschlossen. Kommen 
die Preise (von unten) zu diesen Level zurück, dann werden 
die Verkäufer diese Widerstände verteidigen und den Markt 
wieder verkaufen.

I-Profile oder Thin-Profile:
Ein „dünnes“ I-Profil wird in der Regel in einem starken 
Aufwärtstrend oder starken Abwärtstrend ausgebildet. Das 
Profil ist dünn, weil der Markt entweder sehr aggressiv nach 
oben gekauft oder nach unten verkauft wurde. Da bleibt 
wenig Zeit für Volumenakkumulation, denn der Markt „rennt“ 
geradezu in eine Richtung. Es werden einige Volumen-Cluster 
ausgebildet, jedoch ohne einen signifikanten POC. In diesen 
mehr oder weniger gleichberechtigten Volumen-Cluster 
wurde akkumuliert. Die Käufer stocken ihre Long-Positionen 
auf oder die Verkäufer ihre Shortpositionen. Diese Volumen-
Cluster bieten an den Folgetagen (von oben kommend) 
Unterstützung, denn die Käufer werden ihre Long-Positionen 
verteidigen, bzw. (von unten kommend) Widerstand, denn die 
Verkäufer werden ihre Short-Positionen verteidigen.

B-Profile:
Das ist eine Variante des I-Profiles, es hat zwei ungefähr 
gleichgroße Volumen-Cluster, das ist ein Double-Distribution-
Day. Das I-Profile vom 6. Januar 2020 kann auch als B-Profile 
bezeichnet werden.
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Abb. 6: Der FDAX im 
Tageschart vom 26.11.2019 
- 10.01.2020 mit einem 
minimalistischen Volume 
Profile auf Tagesbasis. 
Quelle NinjaTrader

Abb. 5: Der FDAX vom 
02. - 10.01.2020 im ein 
Stundenchart mit einem 
täglichen Volume Profile. 
In Rot sind die entsprechen-
den Pattern eingezeichnet. 
Quelle NinjaTrader



Anwendungs-Varianten
Mit der entsprechenden Chart-Software kann ein Volume 
Profile zum Beispiel für einen genau definierten Zeitraum 
erstellt werden oder bezogen auf eine bestimmte Zeiteinheit.
In ABB. 1 wurde ein Volume Profile für die Aufwärts-
bewegung vom 01.08.2019 - 13.12.2019 berechnet. Es wur-
den die in diesem Zeitraum für jeden Tick gehandelten 
Volumina in einem Volume Profile kumuliert.
In ABB. 5 wurde ein fixes Volume Profile für jeden Han-
delstag erstellt, Basis ist ein H1 Chart. Für jeden Handelstag 
wurde ein Volume Profile berechnet.
Wer sich nur auf die Tageskerzen und ein minimalistisches 
Volume Profile konzentrieren möchte, der kann das natürlich 
auch. So kann in ABB. 6 auf einen Blick die Tages-Candle, der 
POC und das Volume Profile Pattern analysiert werden. Basis 
ist der Tageschart des FDAX vom 26.11.2019 – 10.01.2020.

Interpretation des Volume Profile
Hinweis! Angenommen, wir arbeiten mit einem Daily 
Volume Profile (unabhängig davon in welcher Zeiteinheit der 
Candlestickchart eingestellt ist), dann werden immer der 
POC, das VAH und VAL usw. vom Vortag verwendet. Denn 
das heutige Volume Profile ist höchst dynamisch und die 
Marken verändern sich entsprechend der Handelsaktivität.
Nicht ohne Grund hat Charles Dow bereits vor über 100 
Jahren geschrieben, dass das Volumen ein sekundärer, 
aber wichtiger Faktor bei der Bestätigung von Kauf- oder 
Verkaufssignalen ist. Volume must go with the Trend!
Oder etwas anders formuliert: Volume is the truth behind 
price action!
Die klassischen Methode, das Volumen pro Zeiteinheit 
als Balkendiagramm in einem separaten Indikatorenfenster 
anzuzeigen, bietet nur einen groben Überblick über das 
Verhalten der relevanten Marktteilnehmer. Wir sehen 
zum Beispiel, dass am Verfallstag oder zur Stunde eines 
Zinsentscheids einer Zentralbank sehr viel gehandelt wurde - 
was auch zu erwarten ist - mehr aber auch nicht.
Mit dem Volume Profile hingegen sehen wir, welcher Preis 
mit viel oder wenig Volumen gehandelt wurde - einem 
Röntgenblick gleich, der genau zeigt, zu welchem Preis 

akkumuliert oder auch distributiert wurde.
Die Preisbereiche mit hohem Volumen sind der POC 
und die HVNs. Die Marktteilnehmer haben diese Preise 
„akzeptiert“, zu diesem Zeitpunkt auch als fair betrachtet 
und entsprechend viel darauf gehandelt. Das impliziert, 
dass Positionen aufgebaut – oder auch abgebaut - wurden. 
Diese fungieren am Folgetag als relevante Unterstützungs- 
und/oder Widerstandszonen. Die Bullen werden die 
Unterstützungen verteidigen und die Bären die Widerstände.
Die Preisbereiche mit geringem Volumen sind die LVNs. 
Diese Preise wurden von den Marktteilnehmern als unfair 
bewertet, sie wurde abgelehnt und schnell durchgehandelt. 
Diese abgelehnten Preise = LVNs können als potenzielle 
Einstiegszone verwendet werden, mit Kursziel akzeptiertem 
Preis = HVN.
Weil:

>	 die in der Vergangenheit abgelehnten Preise (LVN) haben 
die Tendenz, wieder abgelehnt zu werden → sie werden 
erneut schnell durchgehandelt und

>	 die in der Vergangenheit akzeptierten Preise (HVN) haben 
die Tendenz, erneut akzeptiert zu werden → der Markt 
stoppt seine Bewegung und konsolidiert.

Auch die Value Area bietet support/resistance und kann für
Handelsstrategien verwendet werden. 

Die Value Area beinhaltet ca. 70% des gehandelten Volumens 
um den POC. Der POC ist das Zentrum der Wohlfühlzone 
für Käufer und Verkäufer. An einem D-Day ist der Markt in 
Balance, Käufer und Verkäufer haben ein Pattern ausgebildet, 
das einer idealen Gaußschen Glockenkurve entspricht (ABB. 
7).
Für die Value Area gelten folgende Regeln:

>	 Eröffnet der Markt im Bereich der Value Area vom Vortag, 
so sind sich die Marktteilnehmer über den Preisbereich 
einig und der Markt tendiert dazu eine Range auszubilden.

>	 Öffnet der Markt über dem VAH vom Vortag, sind die 
Bullen im Vorteil. Öffnet der Markt unter dem VAL, sind 
die Bären im Vorteil.

Abb. 7: Graphische Darstellung der Value Area in einem D-Profile.
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Voraussetzung für die nun vorgestellte Strategie ist, dass 
sich der Markt in einer Konsolidierung befindet, also trendlos 
vor sich hin dümpelt. Diese Situation ist in ABB. 8 beim 
FDAX gezeigt. Eröffnet der Markt am folgenden Handelstag 
zwischen POC und VAH, wird die Short-Strategie getriggert: 
Am VAH des Vortages wird ein Stopp-Sell platziert, der 
Stop-Loss wird knapp über dem Vortages-Hoch und der 
Take-Profit wird am VAL des Vortages platziert. Dann heißt 
es abwarten … und in ABB. 9 ist die Position in den Gewinn 
gelaufen.
Für die Long-Strategie vice versa: Der Markt konsolidiert 
und eröffnet dann zwischen dem POC und dem VAL des 
Vortages. Es wird am VAL ein Stop-Buy platziert, der Stop-
Loss wird knapp unter das Vortages-Tief und der Take-Profit 
am VAH des Vortages platziert. 

FAZIT
Das Volume Profile ist ein um das Volumen ergänztes Market 
Profile. Es wird die treibende Kraft hinter einer Bewegung – 
das Volumen – als horizontales Balkendiagramm angezeigt. 

Beim Volume Profile wird das Volumen wird mit dem Preis 
verankert und bietet so einen einzigartigen Blick in das 
Handelsgeschehen.
Am POC ist der Markt im Gleichgewicht, in Balance, es ist 
die Wohlfühlzone der Käufer und Verkäufer, denn zu diesem 
Preis gab es den meisten Umsatz. Außerhalb der Value 
Area ist der Markt in „imbalance“ (im Ungleichgewicht) 
und unfair. Für die Käufer zu teuer und für die Verkäufer 
zu billig. Ziel der Marktteilnehmer ist es, wieder in der 
Wohlfühlzone zu handeln. Verändern sich allerdings 
die Rahmenbedingungen, wird eine neue Wohlfühlzone 
gesucht – und in der Regel auch gefunden.
Die fertig ausgebildeten Volume Profiles des Vortages / 
der Vorperioden bilden Unterstützungen und Widerstände 
aus, an denen sich die großen Marktteilnehmer orientieren. 
Mit dem Volume Profile kann das Öffnen und Schließen 
von Positionen besser getimed werden.
Nicht jede Chartsoftware bietet das Volume Profile an. 
Achten Sie bei der Auswahl der Kursversorgung darauf, 
dass Tickdaten zur Verfügung stehen. Mit aggregierten 
Volumen-Daten ist das Volume Profile falsch. 

Abb. 8: Der FDAX vom 
12.12.2019 - 17.12.2019. 
Quelle NinjaTrader

Abb. 9: Der FDAX vom 
12.12.2019 - 17.12.2019. 
Quelle NinjaTrader
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20€ auf Ihre erste ausbezahlte 
Gutschrift bei einem der BROKER 
DEAL Brokerpartner geschenkt!

50% Rabatt auf die digitalen 
Abo-Angebote inklusive vier 
Wochen vorab kostenlos testen.

20% Rabatt auf die ersten
drei Abo-Monate der Echtzeit 
Trading- und Chartanalyse-Software.

10% Rabatt auf die erste 
Abo-Phase eines Premium-Services
inklusive Guidants PROmax Realtime-
Kurse drei Monate kostenlos nutzen.

25% Rabatt auf die 
HANDELSBLATT Live App für 
iPad-Besitzer inklusive vier 
Wochen vorab kostenlos testen.

15€ Buchgutschein des Finanz-
buchverlages bei Neuabschluss des 
Smart Investor-Jahresabonnements

Bis zu 50% Rabatt auf Datenabos

     10% Discount auf Seminare 
Tai-Pan Demo-Börsenprogramme
 vier Wochen kostenlos testen

TeleTrader Software 
GmbH

69€ Lizenzgebühr einmalig 
auf den letzen Monat des Abos bei 
Abschluss eines Jahresvertrages

10%  Rabatt auf die Abos:
- TRADERS´Magazins inkl. CDs
- Momentum-Investors
- Seminare und Workshops

Seit drei Jahrzehnten ist BÖRSE 
ONLINE Deutschlands führendes 
Anlegermagazin. Für Profis und 
alle, die es werden wollen. 

BÖRSE ONLINE (52 Ausgaben/Jahr)
Jahrespreis € 117,00 (inkl. MwSt.) 
anstatt für € 234,00

Als  VTAD-Mitglied profitieren Sie auch von den attraktiven Angeboten unserer namhaften Partnerunternehmen. 
Hier sehen Sie die wichtigsten Informationen zu den Vorteilen in Kurzform. Alle Detailinformationen zu den individuellen 
Vorteilen, die sich für Sie aus der jeweiligen Partnerschaft ergeben, finden Sie auf: www.vtad.de/node/61

VTAD Jahresbeitrag
für Einzelmitglieder   120,-€
ABZÜGLICH
BÖRSE Online Jahresabo
VTAD-Vorteilsrabatt 
Ersparniss                117,-€
VTAD 
Mitgliedschaft
jetzt für nur      3,-€

15% Rabatt auf alle kurs plus    		
		   Veranstaltungen

20% Rabatt auf die „Tradingbox“ 

Sharework GmbH

Bis zu 15% Discount auf 
Börsenprogramme und Seminare
inkl. Börsenprogramm MetaStock  
Vollversion 30 Tage kostenlos testen

50% 
Rabatt

JETZT mit 

Vorteilsrabatt

für VTAD-Mitglieder

€117,- 
sparen

SparKombi
STARTvorteil 
für neue
mitglieder

PartnerAngebote



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 	
	C FTe 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 · MFTAl

 Vereinigung 
 Technischer Analysten 
Deutschlands e.V.

NEU Auch 

Nichtmitglieder 

können die 

Prüfungen 

ablegen!

wir gratulieren!
Die Prüfung zum „Certified Financial Technician“ habeN bestanden:
Stefan Baumgartl  |  Region Freiburg 
Martin Neick  |  Region Berlin 
Adrian Scheuermann  |  Region München 

Weltweit höchste 
ausbildungs-
StandarDs
für Ihre Zukunft!


