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Liebe Mitglieder der VTAD, 
vor etwa einem Jahr übertitelte ich mein Editorial für die Frühjahrsausgabe der VTAD-News mit 
„Crash! Mit technischer Analyse durch den Börsen-Sturm!“.
Ich habe mir damals nicht vorstellen können, dass dieser Titel auch heute noch aktuell ist. 
Zwar haben wir bisher keinen weiteren Crash erlebt, jedoch ist die Gefahr eines starken Kurs-
einbruchs, insbesondere nach den neuen Allzeithochs im DAX und den US-Indizes noch nicht 
gebannt. Es könnte bereits ein neuer Covid-Zündfunken genügen, um das Kurs-Kartenhaus, 
gebaut auf hohem Konjunkturoptimismus und niedrigen Zinsen, zum Einsturz zu bringen. 
Um trotzdem an den Märkten erfolgreich zu traden, wird uns gerade die technische Analyse 
weiterhin außerordentlich hilfreich sein!

Wir bleiben in Kontakt: Unsere Online-Veranstaltungen für Sie.
Die persönlichen Treffen in den Regionalgruppen, auf den Börsentagen oder zur Mitglieder-
versammlung, fehlen Ihnen und mir. Doch als VTAD sind wir weiter für Sie da:

u	Mitglieder haben über unsere Webseite Zugriff auf tagesaktuelle Marktanalysen

u	Wir organisieren sehr gern für Sie unsere Webinar-Reihe mit Vorträgen renommierter 
	 Referenten. Hier finden Sie die nächsten Termine: https://www.vtad.de/vtad-webinar/

u	Registrieren Sie sich gern auch für unsere VTAD-Facebook-Gruppe und tauschen Sie sich  
	 mit anderen Mitgliedern aus: https://www.facebook.com/groups/134171754977292

u	Auch unser Ausbildungsprogramm zum CFTe setzen wir fort: Die bisherigen Termine und 	
	 weitere Infos dazu lesen Sie auf unserer Homepage.

Die VTAD im Weltverband IFTA: Wieland Arlt als neuer IFTA-Präsident!
Unser Vorstandsmitglied Wieland Arlt ist im Oktober 2020 zum Präsidenten der International 
Federation of Technical Analysts gewählt worden. Wir wünschen Wieland viel Erfolg bei der 
Wahrnehmung seiner Aufgabe! Infolgedessen hat Wieland sein Amt als Regionalmanager 
Hamburg an Murat Örs weitergeben. Wir freuen uns, Murat Örs an dieser Stelle noch einmal 
im Team begrüßen zu können und wünschen ihm viel Erfolg und Freude in seiner neuen 
Verantwortung.

Der Blick nach vorn: Die VTAD lebt vom persönlichen Austausch! 

Ich verspreche Ihnen, sobald es möglich ist, werden wir wieder Regionaltreffen organisieren. 
Ich freue mich aber auch schon jetzt darauf, wenn wir uns alle auf unserer nächsten Mit- 
gliederversammlung, diese planen wir für den Herbst 2021, wieder persönlich treffen können.

Dr. Gregor Bauer
Vorstandsvorsitzender VTAD e.V. 

Die VTAD ist für Sie da - auch in Corona-Zeiten!
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Roland Ullrich , 
CFA, Experte für Finanzpsychologie. 

Er hat 20 Jahre bei Großbanken in 
Frankfurt, London und New York im 

Aktiengeschäft gearbeitet. Heute trainiert 
er private wie professionelle Anleger und 

Trader, schreibt Bücher und Fachbeiträge, 
produziert Lehrvideos, hält Vorträge und 
Seminare über Trading-Psychologie und 

Börsenstrategien.

www.roland-ullrich.com/

https://www.youtube.com/channel/
UCZOg1QuogwzJimYdwIKg0Mg

Die psychologischen 
Herausforderungen 
für die neue 
Generation Börse
Trading und spekulative Geldanlage werden immer populärer. 
Discountbroker haben seit 2020 weltweit ungeahnten Zulauf. 
Aktienhandel kinderleicht gemacht mit Trading-Apps, lautet 
das Versprechen. Das übt eine gewisse Anziehungskraft auf 
die jüngeren unerfahrenen Generationen aus und animiert 
zum Zocken. Doch Vorsicht: Wenn Sie den Adrenalin-Kick 
suchen und glauben, mit gehebelten Produkten schnell reich 
zu werden, dann erleiden Sie über kurz oder lang Schiffbruch. 
Trading ist ein knallhartes Business, das Schritt für Schritt 
erlernt werden muss. Es ist ein Entwicklungsprozess, der sehr 
viel Geduld, Disziplin und emotionale Stabilität erfordert. Es 
reicht nicht, kostenlose und coole Apps zu entwickeln und 
den Zugang zum Wertpapierhandel zu erleichtern. Ohne Plan, 
Know-how, Prozesse, Strategien und feste Regeln haben auch 
die „digital natives“ keine Chance, langfristig erfolgreich an der 
Börse zu sein.

http://www.roland-ullrich.com/
https://www.youtube.com/channel/UCZOg1QuogwzJimYdwIKg0Mg
https://www.youtube.com/channel/UCZOg1QuogwzJimYdwIKg0Mg
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Der Jugendboom an der Börse
Das Deutsche Aktieninstitut (DAI) verkündete kürzlich, dass 
die Anzahl der Aktionäre im letzten Jahr in Deutschland 
sprunghaft gestiegen ist. Besonders in der Altersgruppe der 
unter 30-Jährigen schoss die Zahl der Anleger um fast 70 % auf 
1,4 Millionen nach oben. Nach vielen Jahren der Stagnation 
scheinen die Voraussetzungen für eine neue Aktienkultur in 
Deutschland gut zu sein. Auch der Fondsverband BVI und 
die Deutsche Bundesbank stellen ein Umdenken fest. Das 
Engagement der Privatanleger an der Börse erlebt einen 
rasanten Aufschwung.
Die Gründe liegen auf der Hand: Es ist der kostengünstige 
und erleichterte Zugang zu den Märkten über smarte Trading-
Apps. Das trifft den Nerv der digitalen Selbstentscheider. 
Einzelne Wertpapiere oder ETF-Sparpläne sind mit wenigen 
Klicks gekauft. Hinzu kommen der Hype um einzelne Aktien in 
den sozialen Medien und der wachsende Einfluss von Finanz-
Influencern. Und dann ist da noch das Damoklesschwert der 
Nullzinsen, die jungen Anlegern kaum eine Alternative lässt, 
sinnvoll Vermögen aufzubauen und für das Alter vorzusorgen.
Die junge Generation, die seit gut einem Jahr in Scharen 
an die Börse strömt, hat bislang keine Erfahrungen mit 
den Schattenseiten der Märkte gemacht. Wie auch? Seit 
dem Corona-Crash kennen die Märkte nur eine Richtung: 
steil aufwärts. Notenbanken und Regierungen überbieten 
sich mit billionenschweren Rettungspaketen und einer 
Liquiditätsflutung der Märkte. Bärenmärkte, das Platzen der 
Dotcom Blase oder die globale Finanzmarktkrise haben die 
wenigsten Börsenneulinge selber miterlebt. 

.
Die Psychologie der Wertpapieranlage
Börse ist Psychologie und Trading ist Psychologie unter einem 
Brennglas. Privatanleger scheitern aus psychologischen 
Gründen. Vermutlich haben die meisten der erfahrenen 
Anleger mehr oder weniger schmerzhaft erfahren, dass 
die Psychologie eine nicht zu unterschätzende Rolle im 

Wertpapierhandel spielt. Vor allem im kurzfristigen Trading 
haben Emotionen einen großen Einfluss. Das wissen auch 
die Profi-Trader. Alles andere ist ein Irrglaube. Der Umgang 
mit Ihren Emotionen, Ihr Mindset und Ihr mentaler Zustand 
entscheiden über Erfolg oder Misserfolg an der Börse. Die 
Marktteilnehmer reagieren nur zu 20 % auf Fakten. Der Rest 
ist Psychologie, sagt der Wirtschaftsnobelpreisträger Robert 
Shiller. Deshalb gibt es immer wieder Phasen irrationaler 
Übertreibungen an den Märkten, und zwar in beide Richtungen.
Die Schwankungsbreite an der Börse kann mitunter großen 
Stress und emotionale Achterbahnfahrten auslösen. 
Gerade Anfänger unterschätzen die psychologischen 
Belastungsfaktoren, wenn Verluste auflaufen. Das schnelle 
Geld an der Börse zu verdienen, ist sehr verlockend 
aber wenig realistisch, wie die Statistiken belegen. Die 
für profitables Trading erforderlichen Fähigkeiten sind 
nicht angeboren. Es ist ein Lernprozess. Sie brauchen 
einen Mentor und Lehrer. Lernen Sie von den Erfolgen 
und Fehlern anderer Anleger. Ein psychologisch 
geschulter und erfahrener Trading-Coach kann Ihnen viele 
schmerzhafte und kostspielige Erfahrungen ersparen.

.
Die Erfolgsfaktoren im Trading
Der wichtigste Erfolgsfaktor im Wertpapierhandel sind Sie 
selbst! Der Erfolg im Trading und der Geldanlage ergibt sich 
aus dem Zusammenspiel von drei kritischen Komponenten:
• 	 Konsequentes Risikomanagement (Depotschutz hat 		
	 oberste Priorität).
• 	 Ein erfolgserprobtes Handelssystem mit festen Regeln 	
	 und vordefinierten Set-ups.
• Selbstdisziplin und die Fähigkeit, emotionalen Abstand zu 	
	 wahren.
In der Schnittmenge der drei Kreise liegt der Sweet Spot,  
der Schlüssel zum Erfolg. Nur in diesem optimalen 
Bereich sind die Voraussetzungen für nachhaltig erfolg-
reiche Geldanlage und profitables Trading erfüllt.	

Schaubild 1: Die 
Schlüsselkomponenten 
erfolgreicher 
Geldanlage



.
Der Faktor Mensch im Trading
Trading ist ein sehr kostspieliges Arbeiten an der eigenen 
Persönlichkeit. Sie riskieren schließlich Ihr eigenes, 
womöglich teuer erspartes Geld. Die meisten scheitern an 
dem psychischen Druck. Laut Statistiken schaffen es circa 
90 % aller aktiven Privatanleger nicht, an der Börse Geld zu 
verdienen. Die Mehrzahl davon schließt bereits nach wenigen 
Monaten entnervt ihr Handelskonto. Oftmals mit Totalverlust. 
Vor allem im kurzfristigen Bereich ist die Erfolgsquote gering. 
Trader handeln nicht die Märkte, sondern ihre Überzeugungen 
und Meinungen über die Märkte, behauptet der bekannte 
Trading-Coach und Bestsellerautor Dr. Van K. Tharp. 	
Jeder hat andere Glaubenssätze und Annahmen, für die 
er im Markt Bestätigung sucht. Sie können 100 Händlern 
dasselbe einfache Trendfolgesystem geben und Sie 
erhalten 100 unterschiedliche Ergebnisse. Wie kann das 
sein? Erfolgserprobte Handelssysteme produzieren keine 
Gewinne, es liegt an den Tradern, ob sie in der Lage sind, die 
Systeme und Strategien erfolgreich umzusetzen. Der Faktor 
Mensch macht den Unterschied. Es gibt mehr erfolgreiche 
Handelsstrategien als erfolgreiche Trader. Die Herausforderung 
beim Börsenhandel liegt auf der psychologischen Ebene. 
Handelsplattformen und Systeme sind wichtig, entscheiden 
aber nicht über Ihren Erfolg. Sie alleine sind dafür 
verantwortlich, was Sie an der Börse verdienen, nicht die 
Technik, nicht die Systeme und auch nicht die Märkte. 	

.
Trading ist Persönlichkeitsentwicklung
Wenn Sie sich lange genug mit dem Börsenhandel 
beschäftigt haben, werden Sie feststellen, dass es 
immer wieder die gleichen Probleme sind, die Ihnen 
den Verstand rauben: Verlustbewältigung, Ängste, Gier, 
Ego, Disziplinlosigkeit, Kontrollverlust, Stress, mentale 
Überforderung oder Selbstüberschätzung. So entsteht 
ein Teufelskreis, dem nur schwer zu entrinnen ist.
Und alles ist eine Folge der Besonderheiten an den Finanz-
märkten, mit denen alle zu kämpfen haben: Ungewissheit, 
Unvorhersehbarkeit, Volatilität, Übertreibungen, kaum 
sichtbare Akteure, automatisierte Programme und Algorith-
men. Unser evolutionäres Erbe wiegt schwer, von Natur 
aus sind wir für das Trading nicht sonderlich gut geeignet. 
Das menschliche Gehirn ist nicht dafür gemacht, souverän 
an Finanzmärkten zu agieren. Die Gesetze der Börse 
widersprechen unseren natürlich erlernten Denk- und 
Verhaltensweisen. Umso wichtiger ist es deshalb, dass Sie 
zum Selbstschutz Ihre Handelsaktivitäten systematisieren 
und ein festes Regelwerk installieren.
Leider sind die meisten unserer Persönlichkeitseigenschaften 
nicht geeignet für das Börsengeschäft. Erfolg im Trading 
bedeutet Dinge zu tun, die völlig gegen unsere Natur 
sind. Das, was sich gut anfühlt, ist im Trading oftmals 
die falsche Entscheidung. Anleger und Trader brechen 
oder ignorieren regelmäßig ihre Handelsregeln, obwohl sie 
es besser wissen. Es fehlt die Selbstdisziplin, die Natur 
ist mitunter stärker. Es erfordert intensives Training, 
das Handwerkszeug für profitables Trading zu erlernen.
Privatanleger scheitern mitunter, weil sie ihre Persönlichkeit 

und ihre Fähigkeiten nicht kennen. Ein Naturtalent für 
das Trading gibt es nicht. Trading ist ein Handwerk, das 
Sie erlernen müssen. Es ist harte Arbeit an der eigenen 
Persönlichkeit. Jeder hat natürliche Stärken, die es gilt 
zu finden und einzusetzen. Sie sind in Ihrer Kraft, wenn 
Sie Ihre Stärken ausspielen können. Finden Sie den zu 
Ihrer Persönlichkeit passenden Trading-Stil, der Ihre 
Stärken zur Geltung bringt. Das ist erfolgversprechender 
als blind heißen Börsentipps oder vermeintlich sicheren 
Strategien von selbst ernannten Experten zu folgen. 
Ihr Ziel ist es, sich den wechselnden Börsentrends frühzeitig 
anzupassen und zum Experten in Ihrer Marktnische zu werden. 
So verschaffen Sie sich einen replizierbaren statistischen 
Vorteil. Der Vorsprung an Wissen und Erfahrung erhöht 
die Erfolgswahrscheinlichkeit und ist eine Voraussetzung 
für profitables Trading und erfolgreiche Geldanlage.

.
Profitieren statt spekulieren
Sie spielen von Anfang an in der Champions League. Ob 
Profi oder Amateur, alle tummeln sich in den gleichen 
Märkten. Egal, in welchem Markt Sie aktiv sind, Sie 
bewegen ihn nicht. Andere, die großen professionellen 
Akteure machen die Kurse. Das soll Sie Demut lehren, 
aber nicht allzu sehr einschüchtern. Denn Sie sind 
flexibel und unterliegen keinen Investitionsrichtlinien oder 
regulatorischen Beschränkungen. Ihr Expertenstatus in Ihrer 
Marktnische macht Ihnen niemand streitig. Sie handeln unter 
dem Radar der Großanleger und können davon profitieren. 
Geld an der Börse zu verdienen ist nicht schwer. Mit einer 
guten Portion Glück und Zufall werden Sie immer wieder 
Gewinne machen. Aber das ist Spekulation. Denn die Gewinne 
zu halten und über einen längeren Zeitraum auszubauen ist 
extrem schwer. Die meisten Privatanleger verlieren über 
kurz oder lang ihre Gewinne in Verlustphasen (Drawdowns), 
die außer Kontrolle geraten. Bei einer durchschnittlichen 
Trefferquote (das heißt, Gewinn-Trades) von 50 Prozent ist 
die statistische Wahrscheinlichkeit von Verlustserien nicht 
zu unterschätzen, wenn Sie täglich aktiv handeln. Das 
Risiko lässt sich leicht ausrechnen und muss konsequent 
gemanagt werden. Angenommen, Sie verlieren bei einem 
Drawdown 50 Prozent Ihres Kapitals, dann brauchen Sie 
anschließend 100 Prozent Performance, um die Verluste 
wieder aufzuholen. Der finanzielle und der psychische 

Schaden sind womöglich nur schwer zu heilen.	 

.
Kontrollieren, was in Ihrer Macht steht
Kursbewegungen sind weder vorhersehbar noch kontrol- 
lierbar und zufälliger, als Sie glauben.  Als einzelner Anleger  
bewegen Sie die Märkte nicht. Sie haben keinen Einfluss  
auf das Marktgeschehen. Was bleibt, ist die Arbeit mit  
Wahrscheinlichkeiten und Mustern. Das ist der Kern des  
kurz-fristigen Handels. Alles, was Sie ändern können, ist Ihre  
Wahrnehmung der Märkte, Ihre Einstellung und Ihre
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Schaubild 2: 
Der Teufelskreis im Trading



DIE NEUE GENERATION BÖRSE | 7

L E R N E N  E I N F A C H  G E M A C H T

Damit Ihnen das Trading 
nicht auf die Nerven geht
Finden Sie den zu Ihrer Persönlichkeit und Stärke 
passenden Trading-Stil.  Das Ziel: mit passgenauen 
Techniken und mentalen Tricks emotionale Fallen 
umschiffen und die entscheidenden Schritte auf 
dem Weg zum erfolgreichen Trader machen!

2021. 272 Seiten.  
Broschur. € 22,-
ISBN: 978-3-527-71716-3

Roland Ullrich hat 
Volkswirtschaftslehre 
an der Universität Bonn 
studiert (Diplom Volks-
wirt) und zusätzlich in 
den USA den Abschluss 
Chartered Financial 
Analyst (CFA) erworben. 
Er hat fünf Jahre an der 
Wall Street gearbeitet. 

L E R N E N  E I N F A C H  G E M A C H T

Roland Ullrich

Souverän  
und erfolgreich traden 

Mentale Stärke entwickeln, 
Fehleinschätzungen vermeiden, 
Entscheidungen sicher treffen

Neurobiologische Grundlagen 
verstehen und so ein besserer 

Trader werden

Trading- 
Psychologie 
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Sichtweise. Sie kontrollieren, was in Ihrer Macht 
steht: sich selbst. Sie bewahren einen klaren Kopf. So 
entsteht mentale Stärke.  Lassen Sie niemals zu, dass 
die Märkte die Kontrolle über Sie und Ihre Psyche 
übernehmen. Die Prozessorientierung im Handel und ein 
festes Regelwerk schützen Sie vor Kontrollverlust. Der 
Schutz Ihres Depots hat oberste Priorität. Erfolgreiches 
Trading ist immer auch erfolgreiches Selbstmanagement.
Wenn Sie sich selbst nicht kennen, ist die Börse 
ein teurer Ort, um es herauszufinden, lautet eine alte
Börsenweisheit. 	
Diejenigen Anleger und Trader, die es schaffen 
dauerhaft erfolgreich zu werden, haben mitunter 
sehr viel Lehrgeld gezahlt. Und eine emotionale 
Achterbahnfahrt hinter sich. Sie sind über sich selbst.
hinausgewachsen und haben mentale Stärke entwickelt. 
Sie entwickeln sich als aktiver Anleger weiter, wenn Sie 
herausgefunden haben, was Sie kontrollieren können, was 
Sie ändern müssen und warum. Welche Ziele verfolgen 
Sie mit dem Börsengeschäft? Welche Erwartungen haben 
Sie? Welcher Handelsstil passt zu Ihrer Persönlichkeit? 
Erst dann widmen Sie sich der Frage, wie und mit 

welchen Methoden und Strategien Sie vorgehen wollen.

.
Finanzieller Erfolg ist ein  
Entwicklungsprozess
Die Erkenntnisse der Trading-Psychologie sind für alle  
Marktteilnehmer sehr nützlich. Ob kurzfristiger Trader oder 
langfristiger Anleger, die psychologischen Auswirkungen 
betreffen alle, wenn auch in unterschied-lichem Ausmaß. 
Es lohnt sich, Zeit und Mühe zu investieren, um Ihre 
Fähigkeiten im Wertpapierhandel zu verbessern. Sie werden 
sich persönlich weiterentwickeln, wenn Sie an Seminaren 
oder Webinaren teilnehmen, einen psychologisch geschulten 
Trading-Coach buchen oder einige gute Trading-Bücher 
lesen. Niemand weiß, wie sich die Märkte weiterentwickeln 
werden. Mit dem richtigen Mindset und der Fähigkeit, 
Ihre Emotionen zu kontrollieren, sind Sie den beson-deren 
Anforderungen im Börsenhandel gewachsen. Die Börse ist 
bekanntlich keine Einbahnstraße. Korrekturen, Einbrüche 
und auch mehrjährige Bärenmärkte treten in regelmäßigen 
Abständen auf. Bleibt zu hoffen, dass sich die Ereignisse aus 
dem Jahr 2000 nicht wiederholen, als viele Privatanleger auf 
dem Höhepunkt der Dotcom-Blase eingestiegen sind. Die 
anschließenden schweren Verluste haben der Aktienkultur 
in Deutschland schwer geschadet und Anleger für lange Zeit 
von der Börse vertrieben. 	

Ein Ratgeber nicht nur für 
Börsenneulinge
Sie lernen, souverän auf dem 
Börsenparkett zu agieren, mentale 
Stärke zu entwickeln und typische 
Fehler zu vermeiden. Das Buch 
erklärt, warum Menschen eigentlich 
nicht für den Wertpapierhandel 
gemacht sind, wie das menschliche 
Gehirn tickt und wie man 
mithilfe von Erkenntnissen aus 
den Neurowissenschaften und 
der modernen Psychologie sich 
selbst und sein Verhalten bei der 
Geldanlage besser versteht. 
Sie lernen viele Techniken und 
mentale Tricks, wie Sie emotionale 
Fallen umgehen können. Sie 
finden den zu Ihrer Persönlichkeit 
passenden Trading-Stil und machen 
die entscheidenden Schritte auf 
dem Weg zum erfolgreichen Trader.

selbst.hinausgewachsen
selbst.hinausgewachsen


Alexander Eichhorn  
lebt in der Nähe von Stuttgart. 

Er arbeitet seit Anfang 2017 
als professioneller Trader und 

Coach. Neben dem Optionshan-
del investiert er in Aktienwerte 
nach dem Risikoparadoxon und 

zeigt dabei Investoren den simp-
len Weg zur höheren Rendite  

bei einer niedrigen Volatilität.

www.inside-markets.com
info@inside-markets.com

REITs – Lukrative 
Immobilien-Aktien für 
Dividendenjäger, 
oder doch nicht?
REITS sind bei Dividendenjägern beliebte Immobilien-

Aktien und nehmen bei vielen Investoren aufgrund der 

hohen Ausschüttungen einen Großteil des Portfolios ein. 

Sind diese Unternehmen mit den hohen Dividenden aber 

wirklich lohnende Investments oder laufen Anteilseigner 

hier in eine Dividendenfalle?

www.inside-markets.com
inside-markets.com
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Was ist ein REIT?
Ein Real-Estate-Investment-Trust (REIT) ist ein börsennotierter 
Immobilienfonds, der zum überwiegenden Teil in Immobilien, 
Grundstücke oder Hypotheken investiert. 
Ziel eines REITs ist es, einer breiten Masse von Anlegern 
die Möglichkeit zur Verfügung zu stellen, in Immobilien zu 
investieren. REITs werden offiziell als steuerbegünstigte 
Immobilien-Aktiengesellschaften mit börsennotierten 
Anteilen bezeichnet und müssen an der Börse, wie eine 
„normale“ Aktiengesellschaft gehandelt werden. REITs 
stellen somit die Verbindung zwischen Kapitalmarkt und 
Immobilienwirtschaft dar.

Merkmale von REITs
• Geschäftstätigkeit	 	
REITs erzielen ihre Gewinne aus der Vermietung und 
Verpachtung eigener Immobilien oder Grundstücke. 
Das Vermögen eines REITs besteht hauptsächlich aus 
Immobilien, Grundstücken, Anteilen an anderen REITs oder 
auch Hypotheken.

• Steuervorteile
Auf der Unternehmensebene genießen REITs große 
Steuervorteile. So zahlen die meisten REITs kaum bis 
keine Steuern für ihre Unternehmensgewinne, da sie die 
meisten Gewinne an die Anteilseigner ausschütten müssen. 
Privatanleger müssen Dividenden und Kursgewinne nach 
der Abgeltungsteuer aber versteuern! Der Steuervorteil gilt 
nur auf Unternehmensebene.

• Hohe Ausschüttungsquote
In den meisten REIT-Gesetzen ist geregelt, dass die Gewinne 
in Höhe von 90 % an die Anteilseigner ausgeschüttet 
werden müssen. Für Anleger besteht der Vorteil der hohen 
Ausschüttungsquoten in einem stetigen und planbaren 
Dividendenzufluss. Aufgrund dieser gesetzlichen Regelung 
haben viele REITs eine hohe Dividendenrendite.

Sind REITs sinnvolle Investments?
Das Internet ist voll von Aktien- und ETF-Analysen. Dabei 
wird das KGV, die Payout-Quote, die Dividendenrendite und 
Co. analysiert. Diese Betrachtungsweisen vergessen dabei 
aber oft einen Faktor: das Risiko.
„Eine höhere Rendite ist immer mit mehr Risiko verbunden“ 
– so die klassische Kapitalmarkttheorie. Deshalb sind 
volatile Spekulationen bei Anlegern oft sehr beliebt: 
„Die Erdöl-Aktien schaffen den Turnaround. Die 15 % 
Dividendenrendite kauf ich mir, die zahlen schon seit 50 
Jahren Dividende!“
Lange Zeit dachten wir genau so, bis wir unsere Aktien 
nach Rendite und Risiko analysierten und dabei auf das 
Risikoparadoxon aufmerksam wurden. So haben wir 
festgestellt, dass unsere Aktien mit einer niedrigeren 
Volatilität eine höhere Rendite erwirtschaftet haben als 
Aktien mit einer höheren Volatilität. Das Risikoparadoxon 
wurde in erster Linie von dem amerikanischen Finanz-
professor Robert Haugen in den 1970er entdeckt.
Mit dem Rendite-Risiko-Modell lassen sich Aktien sowohl 
nach der Performance als auch nach der Volatilität über 
verschiedene Zeiträume analysieren. So können Anleger und 
Investoren ein Portfolio aus dem optimalen Zusammenhang 
zwischen Rendite und Risiko erstellen. 
Aktien mit einer hohen Performance finden Investoren 
oberhalb der Benchmark. Werte mit einer niedrigeren 
Rendite unterhalb dieser. Volatile Aktien befinden sich in der 
Grafik rechts, während sich volatilitätsarme Unternehmen 
in der linken Hälfte befinden.

Der wichtigste Aktienindex der Welt, der S&P 500, unterteilt 
die zugrunde liegenden Aktien in elf Sektoren des S&P 500. 
Diese Sektoren können auch mit ETFs gehandelt werden. 
Diese werden mit XLx bezeichnet, wobei das kleine x für 
die „Abkürzung“ des jeweiligen Sektors steht. XLU bedeutet 
beispielsweise „Utility-Sektor“ (Versorgeraktien). Zwar gibt 
es mittlerweile mit dem XLRE einen REIT-Sektor, da dieser 
aber erst Ende 2015 aufgelegt wurde, bedienen wir uns dem 
VNQ-ETF, ein REIT-ETF der bereits seit 2005 existiert.

XLC – 	Telekommunikation
XLY – 	zyklische Konsumgüter
XLP – 	nicht-zyklische Konsumgüter
XLE – 	Energie
XLV – 	Gesundheitswesen
XLI – 	 Industrie
XLB – 	Chemie- & Verpackungsbranche
XLK – 	Technologie
VNQ - Vanguard Real Estate ETF
SPY – 	S&P 500 ETF

Für das Startdatum der Analyse haben wir den 01. Januar 2007 
gewählt, um die Finanzkrise 2008/09, sowie den Corona-
Crash 2020 dabei zu haben. Etwaige Dividendenzahlungen 
wurden in der Berechnung reinvestiert.



Für den jeweils betrachteten Zeitraum haben wir dabei 
die absolute Rendite berechnet, sowie den maximalen 
Drawdown, den der Preis in diesem Zeitraum hatte. Der 
Quotient aus diesen beiden bildet die Metrik „Quality“. Ein 
großer Ertrag bei einem kleinen Drawdown ergibt dabei einen 
hohen Quality-Wert.

Das Ergebnis der Analyse zeigt deutlich, dass der REIT-
Sektor VNQ eine niedrigere Rendite bei einer höheren 
Schwankungsbreite und einen höheren maximalen 
Drawdown als der S&P 500 (SPY) selbst hat. Der Quality-
Score zeigt beim REIT-Sektor (VNQ) mit 0,1 einen niedrigen 
Wert an. Noch einmal zur Erinnerung, der Return-Wert ist 
mit Dividenden berechnet worden! Das Ergebnis spricht erst 
einmal nicht für den REIT-Sektor als Ganzes. Bis auf den 
Energie- und Banken-Sektor outperformen alle anderen S&P 

500-Sektoren den REIT-Sektor (VNQ) sowohl in der Rendite 
als auch im maximalen Drawdown. 

Krisenanalyse der REITs
Konzentrieren wir uns auf die großen Aktienmarktkorrekturen 
nochmals genauer. In den folgenden Abbildungen ist die 
Finanzkrise 2008/09 und die Corona-Krise vom März 2020 
in unserer Risiko-Rendite-Matrix dargestellt. 

Der Sektor-ETF der REITs (VNQ) gehört wie die Banken (XLF) 
und die Energieaktien (XLE) stets zu den Krisenverlierern. 
Die REITs weisen eine sehr hohe Volatilität bei einem extrem 
hohen Drawdown auf. Genau das Gegenteil von dem, was 
ein Langfristinvestor in der Regel möchte. Der Sektor im 
Allgemeinen ist nicht attraktiv für Langfristinvestoren.
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*Berechnung für Quality = Return in % / Max. Drawdown in %

Finanzkrise 
2008/09



Alternative Stock-Picking?
Die Untersuchungsergebnisse werden vielleicht den ein oder 
anderen Dividendenjäger etwas überraschen. Fakt ist, die 
gesamte REIT-Branche ist ein klassischer Underperformer 
gegenüber dem simplen S&P-500 (SPY). Dennoch gibt es 
wie in jeder Branche einige Outperformer, die in den letzten 
Jahren hohe Renditen erwirtschaften konnten. Zwei Beispiele 
hierzu:
O - Realty Income Corporation
DLR - Digital Realty Trust
SPY – S&P 500 ETF
VNQ - Vanguard Real Estate ETF

*Berechnung für Quality = Return in % / Max. Drawdown in %
Diese REITs stellen keine Handelsempfehlung dar. Sie sollen verdeutlichen, 
dass mit dem richtigen Stock-Picking auch in der REIT-Branche eine 
Outperformance erwirtschaftet werden kann.
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Fazit
Die hohen Ausschüttungen der REITs sind steuerfrei und 
deshalb interessant für alle Dividendenjäger. Einzelne REITs 
konnten den S&P 500 sowohl in der Rendite als auch 
im maximalen Drawdown deutlich outperformen. Beispiele 
hierfür sind Realty Income (O) und Digital Realty Trust (DLR). 
Dennoch müssen wir die Begeisterung vieler Investoren an 
dieser Stelle etwas nehmen. Der REIT-Sektor VNQ läuft sowohl 
renditetechnisch als auch unter Volatilitätsgesichtspunkten 
deutlich schlechter als die Benchmark des S&P 500. Diese 
Berechnung ist unter adjustierten Charts erfolgt, das heißt, 
dass Dividendenzahlungen sofort reinvestiert wurden. Da 
die REITs häufig eine höhere Dividendenrendite als der S&P 
500 haben, wäre mit Berücksichtigung des Steuereffekts das 
Ergebnis nochmals deutlich schlechter für die REITs, da nicht 
der volle Betrag der Dividendenzahlung reinvestiert werden 
kann. Generell möchten wir in keine Sektoren investieren, 
die „schlechter“ abschneiden als der S&P 500 selbst, da wir 
sonst eine Outperformance mit einem einfachen Leitindex-
ETF erwirtschaften würden. 
Nichtsdestotrotz ist dies eine pauschale Betrachtung, wer 
Stock-Picking im REIT-Sektor betreibt, kann eine Zusatzrendite 
erwirtschaften. Einige REITs konnten wie oben beschrieben 
eine Outperformance erzielen. Für uns ist ein möglichst 
hoher Dividendenstrom nicht die oberste Priorität. In erster 
Linie möchten wir ein steigendes Depot durch Kursgewinne 
und Dividenden bei möglichst niedriger Volatilität erreichen. 
Dies ist mit dem REITs nur eingeschränkt möglich. Zum einen 
sind die REITs keine klassischen Outperformer, wie zum 
Beispiel die nicht-zyklischen Konsumgüteraktien (XLP), zum 
anderen haben die meisten REITs einen hohen Drawdown 
in Krisenzeiten. Dennoch kann der Kauf einzelner Top-REITs 
eine sinnvolle Ergänzung im Depot sein, ein Basisinvestment 
für jedes Portfolio sind sie unserer Meinung nach nicht.
Auf unserer Seite inside-markets.com könnt Ihr unser E-Book 
„Die große REIT-Studie“ mit Untersuchungsergebnissen aller 
REITs kostenfrei downloaden!

Corona-Krise

inside-markets.com
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In der Finanzbranche versteht man unter “Momentum“ eine 
Anlagestrategie, die sich die Kursdynamik von Aktien zunutze  
macht. Dabei geht man davon aus, dass eine in Schwung 
gekommene Aktie diesen Schwung noch eine Zeit lang in 
steigende Aktienkurse ummünzen wird. Entsprechend wer-
den im Rahmen einer Momentumstrategie Gewinneraktien 
gekauft und Verliereraktien verkauft.

Vorselektion der Aktien mit dem  
absoluten Momentum
Um festzustellen, ob sich eine Aktie im Aufwärtstrend 
befindet, bedienen wir uns der 200-Tage-Linie-Strategie 
(GD200). Befindet sich der Kurs einer Aktie unter ihrer 
GD200, so wird diese Aktie aussortiert. Befindet sich der 
Kurs einer Aktie darüber, so hat sie die erste Hürde erfolg-
reich genommen.
Bereits diese erste Stufe der Vorselektion über das absolu-
te Momentum führt zu einem äußerst attraktiven Chance- 
Risiko-Verhältnis. Betrachten wir hierzu in Grafik 1 den durch 
diese Vorselektion der Aktien aus dem HDAX erzeugten 
Chart. Der HDAX umfasst alle Aktien aus dem DAX, MDAX 
und TecDAX, also insgesamt 110 Aktien. In jede dieser 110 
Aktien wird gleich gewichtet investiert, also pro Aktie zu 
1/110. Bricht der Kurs einer der Aktien unter ihre GD200, 
so wird sie aussortiert. Vor allem im Zuge von Crashs sinkt 
die Aktienquote dadurch automatisch sehr stark, da immer  
weniger Aktienkurse noch über ihrer GD200 liegen. Im 
Zeitablauf seit 01.01.2000 wird dieser Zusammenhang des 
automatischen Crash-Schutzes in Grafik 1 deutlich. Die in 

grau abgetragene Anzahl der Titel verdeutlicht die Verän-
derung der Aktienquote im Zeitablauf seit dem Jahre 2000. 
Grundsätzlich oszilliert die Anzahl der Aktien, in die inves-
tiert wird, im Rahmen des HDAX zwischen null und etwa 
100 Titeln. 110 Titel und damit eine 100%ige Aktienquote 
werden nie erreicht, da selbst in ausgeprägten Haussepha-
sen nie alle 110 Aktien des HDAX über ihrer GD200 liegen.
Diese Vorselektion führt zu einem äußerst attraktiven 
Chance-/Risikoverhältnis. Korrekturen des Index werden 
automatisch stark abgefedert, und in steigenden Aktien-
märkten wird die Aktienquote über eine steigende Anzahl 
von Titel wieder automatisch erhöht. Eine nervenschonen-
dere Möglichkeit, langfristig Geld in Aktien anzulegen, gibt 
es wohl nicht.

Jetzt den Turbo zünden mit dem  
relativen Momentum!	  

In Grafik 1 wird sichtbar, dass der HDAX mit dem absoluten 
Momentum langfristig geschlagen wird. Bei genauerer 
Betrachtung der Grafik wird aber auch deutlich, dass die 
Anlagestrategie ihren Vorsprung zum Aktienmarkt durch 
die in Crashphasen geringere Aktienquote aufbaut. In 
Phasen überwiegend steigender Aktienmärkte gibt die 
Momentumstrategie nur auf der Grundlage des absoluten 
Momentums ihren Vorsprung wieder ab.
Hier kommt nun das relative Momentum ins Spiel. Während 
beim absoluten Momentum mithilfe der 200-Tage-Linie 
festgestellt wird, ob sich eine Aktie in einem Aufwärtstrend 
befindet, werden beim relativen Momentum die Trend-

Grafik 1: Die Anwendung des absoluten Momentums auf die Titel des HDAX (blaue Linie) im Vergleich zum HDAX-
Index (rote Linie). Das absolute Momentum führt zu einem automatischen Crashschutz. Logarithmische Darstellung, 
Stand 14.01.2021. Quelle: eigene Berechnungen.



stärke der Aktien untereinander verglichen. Es wird also  
in die trendstärksten Aktien des entsprechenden Anlage-
universums investiert, die als Grundvoraussetzung ein 
positives absolutes Momentum besitzen. Dabei wird zur 
200-Tage-Linie (grün) die 38-Tage-Linie (rot) berücksichtigt 
(siehe Grafik 2). Ein positives relatives Momentum liegt 
dann vor, wenn die 38-Tage-Linie über der 200-Tage-Linie 
liegt. Je größer der positive Abstand der 38-Tage-Linie zur 
200-Tage-Linie, desto trendstärker ist die Aktie und desto 
höher ist das positive Momentum. Die Aktie mit dem im 
Konkurrenzvergleich größten positiven prozentualen Abstand 
ihrer 38-Tage-Linie zur 200-Tage-Linie liegt dann im Ranking 
auf Platz eins. Entsprechend wird ein Ranking mit allen 
110 Aktien des HDAX aufgebaut und täglich aktualisiert. 
Im Rahmen bspw. einer Top-50-Strategie wird dann in die 
Aktien von Rang 1 bis 50 investiert, also nur in die jeweils 50 
trendstärksten Aktien aller 110 Aktien.

Beispiel Wirecard in Grafik 2:

Die Wirecard-Aktie hatte vor allem 2017 und 2018 ein 
positives absolutes Momentum vorzuweisen, da der 
Aktienkurs über seiner 200-Tage-Linie (grün) lag. Doch auch 
der Abstand der 38-Tage-Linie (rot) zur 200-Tage-Linie war in 
diesem Zeitraum positiv und ausgeprägt. Wirecard gehörte 
in diesem Zeitraum im Vergleich aller 110 Aktien des HDAX 
sogar oft zu den trendstärksten Aktien aller 110 Aktien 
des HDAX. Ab Ende 2018 war jedoch der Wurm drin. Die 

Wirecard-Aktie konnte immer öfter ihre 200-Tage-Linie nicht 
mehr überschreiten und gehörte somit nicht mehr zu den 
Aktien mit einem positiven absoluten Momentum – sie wurde 
gemäß Auswahllogik aussortiert. Ab Herbst 2019 lag dann 
auch die 38-Tage-Linie endgültig unter der 200-Tage-Linie. Im 
Rahmen einer doppelten Momentumstrategie gehörte damit 
Wirecard schon ab 2018 nicht mehr zu den Favoriten.

Die Anzahl der ausgewählten Titel  
entscheidet über Rendite und Risiko
Im Rahmen des relativen Momentums wird eine unter-
schiedliche, vorher fest definierte Anzahl trendstarker Aktien 
ausgewählt, in die dann maximal investiert werden darf. 
Zwischen der Anzahl der ausgewählten Titel, der Rendite 
und dem Risiko besteht ein enger systematischer 
Zusammenhang. Je weniger Titel ausgewählt werden, 
desto höher liegt langfristig die Rendite, aber auch das 
Risiko in Form der Schwankungsbreite und vorübergehender 
Verluste. Grafik 3 und 4 sowie Tabelle 1 verdeutlichen den 
Zusammenhang des Risikos zur Rendite durch die Anzahl 
der ausgewählten Titel sehr deutlich. Im Rahmen einer Top-
50-Strategie zum Beispiel wird in die 50 trendstärksten Titel 
mit einer Gewichtung von jeweils 2% (50 x 2% = 100) in- 
vestiert (Siehe Grafik 3 und 4). Im Rahmen von Korrekturen 
oder gar Crashs reduziert sich die Aktienquote dadurch 
schon relativ frühzeitig, wie der Grafik 3 sehr gut entnommen 
werden kann.

14 | DOPPELTES MOMENTUM�

Grafik 2: Die Wirecard-Aktie in der Momentumanalyse. Kursverlauf der Wirecard-Aktie mit 38-Tagelinie (rot) 
und 200-Tagelinie (grün), Stand: 14. Juli 2020. Quelle TaiPan.
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Momentum-Titel erholen sich  
sehr schnell
Symptomatisch für Momentum-Titel ist deren sehr schnelle 
Erholung nach einem Crash. Durch Tabelle 1 und Grafik 
4 wird deutlich, dass die Erholungsphasen – also bis eine 
Crashphase wieder ausgebügelt war – im Rahmen des größten 
Crashs seit dem Jahre 2000 zwischen 30 und 40 Monate lang 
waren. Selbst in der spekulativsten Variante Top-5 betrug die 
maximale Durststrecke seit 2000 nur rund 32 Monate. Beim 
HDAX selbst betrug diese Phase fast 89 Monate. Der Grund 
dafür liegt im typischen Verhalten von Momentumtiteln, 

wenn sich der Markt wieder erholt. Dann nämlich steigen 
Momentum Titel für gewöhnlich überproportional an.
Selbst die spekulativste Variante Top-5 führt zu einem 
geringeren vorübergehenden Verlust (Max. Dauer/Mo.) als 
der HDAX selbst. Der größte vorübergehende Verlust betrug 
beim HDAX seit 2000 70,60 Prozent, bei der Top-5-Variante 
jedoch „nur“ 49,42 Prozent. Zudem musste man beim HDAX 
im schlechtesten Fall über 88 Monate warten, bis das 
Einstiegsniveau wieder erreicht wurde; bei der Momentum 
Strategie Top-5 hingegen nur 31 Monate – und das, obwohl 
die Rendite im Rahmen der Momentum Strategie wesentlich 
höher ist.

Grafik 3: Top-50-Strategie bewahrt vor Crashs, Top-5-Strategie erzeugt hohe Renditen, Stand 14. Januar 2021. 
Quelle: eigene Berechnungen.
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Tabelle 1: Vergleich verschiedener Momentum Strategien mit 
einer unterschiedlichen Anzahl allokierter Titel.

Je weniger Titel aus dem HDAX je nach Strategie ausgewählt 
werden dürfen, desto höher liegt langfristig die Rendite. Das 
Risiko größerer Drawdowns steigt dann aber ebenfalls. Die 
Strategie 110 entspricht der blauen Linie in Grafik 1, da hier 
alle Titel des HDAX TR ausgewählt werden. Eine Auswahl 
nach dem relativen Momentum findet im Rahmen der 
Strategie 110 also nicht statt. Bereits ab einer Auswahl von 
ca. 70 Titel kann der HDAX auch in reinen Haussephasen 
durch das relative Momentum out-performt werden.

Defensive Top-50 und offensive  
Top-5-Strategie selbst nachvollziehen!
Wer genau wissen will, welche Titel sich gerade in einer 
offensiven Top-5 oder auch in einer defensiven Top-
50-Strategie befinden, kann dies seit Ende September 
2020 selbst anhand zweier gläserner Zertifikate komplett 
eigenständig nachvollziehen. Hierfür haben wir vor allem 
auch zu Schulungszwecken zwei gläserne Zertifikate 
aufgelegt. Einfach unter www.wikifolio.com auf der Startseite 
in das Suchfenster oben rechts den Namen der Zertifikate 
eingeben, nämlich “Deutsche Aktien Top-5“ und “Deutsche 
Aktien Top-50“. Auch die sich in Korrekturphasen aufbauende 
Cash Quote kann sehr transparent nachvollzogen werden. 
Transparenter geht es nicht – und dies völlig kostenlos.

Grafik 4: Es besteht ein systematischer Zusammenhang zwischen der Anzahl der ausgewählten Titel, der Rendite und 
dem Risiko / logarithmische Darstellung, Stand 14. Januar 2021. Quelle: eigene Berechnungen.

www.wikifolio.com
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Auch im Jahr der Pandemie, des Lockdowns 
und der Unsicherheit sollte eine IFTA-Konfe-
renz stattfinden. Geplant und angekündigt war 
diese für Philadelphia/USA. Mit dem Lockdown 
jedoch musste ein anderes, neues Format her 
– und aus einer ersten Idee wurde ein festes 
Konzept. Eine Online-Konferenz über 24-Stun-
den, einmal um den Globus der Sonne folgend. 
Unter dem Motto 24 Experten – 24 Stunden – 
24. Oktober ging es dann also in die Planung.
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2020

Wieland Arlt  
»Wieland Arlt ist einer der erfolgreichsten 

Trader Deutschlands, gefragter Referent 
und Autor von Fachbeiträgen und Büchern, 
darunter „55 Gründe, Trader zu werden“.« - 

Börse Online
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Als frisch ernannter Conference Director war ich verant-
wortlich für die Ansprache und Auswahl der internationa-
len Experten und Speaker. Und da gab es wirklich reichlich 
große Namen aus aller Welt:
Den Beginn der Konferenz machte Daryl Guppy aus Austra-
lien, der gleich nach dem Motto „Trade what you see“ die 
Messlatte hochlegte und dabei eindrucksvoll unterstrich, 
dass eine gute Analyse eben doch die bloße Annahme er-
setzt. Überraschend und für die meisten von uns sicher 
unbekannt war der indonesische Trader Gema Gioyardi, 
der seinen Astronacci-Ansatz dem begeisterten, vor allem  
asiatischen Publikum vorstellte. Auch aus dem Reich der 
aufgehenden Sonne waren einige Experten dabei, die auch 
Themen wie Bitcoin sowie alternative Trading-Ansätze  
thematisierten. 
Den Abschluss der Asien-Sitzung machte dann wiederum 
die indonesische Gesellschaft der technischen Analysten 
(AATI) mit dem Team der „Power Hour“. 
Nach exakt acht Stunden wurde das Staffelholz nach Euro-
pa übergeben und Dr. Gregor Bauer, Vorstandsvorsitzender 
der VTAD e. V. stellte sein Konzept des Handelns mit Opti-
onen in volatilen Phasen vor. Elliott-Wave Spezialist Murray  
Gunn kam anschließend auf den Superzyklus von Top und 
Deflation zu sprechen und Stephano Gianti stellte sein 
Konzept der Heikin Ashi Kerzen vor. 
Als erste Keynote-Speakerin öffnete Market Wizard Linda 
Raschke am Nachmittag ihre Schatzkiste und stellte ihre 
wichtigsten Erkenntnisse aus ihrer Jahrzehnte langen Erfah-
rung an der Wall Street vor und zog gleichzeitig gekonnte 
Schlüsse für den zukünftigen Handel.

Ein Genuss war die anschließende Podiumsdiskussion über 
die Evolution des Tradings im Zeichen der Artificial Intelli-
gence mit Linda, Raschke, Raul Glavan, Adrian Kömel und 
Tobias Bärlin das von Ron William und mir moderiert wurde.  
Da der Raum mittlerweile schon mit 5.000 Teilnehmern  
belegt war, hatte ein weiterer Teilnehmer der Diskussion, 
Larry Williams, Schwierigkeiten, dazuzustoßen. 
Erst zum Ende der Diskussion war es geschafft und Larry 
Williams konnte direkt in seinen Vortrag überleiten. Und  
erneut – ein Genuss. Denn auch Larry Williams hatte mehr 
als genug weise Worte zu sagen, um die versammelten  
Teilnehmer in seinen Bann zu ziehen.
Gleichzeitig stellte der Beitrag von Larry Williams auch den 
Start der US-Sitzung dar, deren Highlight ganz sicher der 
emotionale „IFTA Lifetime Achievement Award“ an Welles 
Wilder Jr. war. Leider konnte dieser aus gesundheitlichen 
Gründen nicht persönlich anwesend sein, sodass der Preis 
stellvertretend an seine Tochter übergeben wurde, die einen 
berührenden Einblick in das Leben Ihres Vaters gab. 
Weitere Keynote Speaker waren Dr. K. Van Tharp sowie John 
Bollinger, die beide ihrem Namen mehr als gerecht wurden 
und sich auch nicht scheuten, Fragen aus dem Publikum 
direkt zu beantworten.
Alles in allem verzeichnete die IFTA-Konferenz 2020 mehr 
als 5.000 Anmeldungen aus aller Welt. Besonders interes-
sant hierbei war, dass mehr als 3.000 Teilnehmer aus dem 
asiatischen Raum kamen und einige die Konferenz 24 Stun-
den begleiteten. In Anbetracht der doch recht spontanen 
Umsetzung einer erstmaligen Online-Konferenz als mehr als 
begeisterndes Ergebnis.



VWAP steht für Volume Weighted Average Price, der 
volumengewichtete Durchschnittspreis.

An dieser Stelle als Erstes die Definitionen von Volumen und Umsatz:
Volumen beschreibt die Anzahl der gehandelten Aktien*. 
Die dazugehörige Einheit ist Stück.

Umsatz ist der Gesamtwert aller in einer Periode gekauften/
verkauften Waren. Es wird also von jedem Produkt die Anzahl der 
gekauften/verkauften Produkte mit dem Verkaufspreis multipliziert.
Bezogen auf den Aktienhandel ist der Umsatz demnach eine Zahl, die 
mit einer Währung verknüpft sein muss.

*: In diesem Artikel stehen „Aktien“ oder „Futures“ als Platzhalter für börsengehandelte 
Produkte. Auch „börsengehandelt“ ist wichtig, denn für die Berechnung des VWAP wird 
repräsentatives Volumen benötigt. Damit kann der VWAP nicht für CFDs oder Forex 
berechnet werden.

Volume Weighted 
average price - VWAP

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.
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Abb 1: ES 03-21, Quelle NinjaTrader 8

Für Charles Dow war bereits vor über 100 Jahren das Volu-
men der wichtigste, sekundäre Faktor beim Börsenhandel. 
„Volume must go with the Trend“ ist eine der Kernaussagen 
in der Dow-Theorie. Das Volumen wird verwendet, um zum 
Beispiel einen Trend zu bestätigen oder potenzielle Wende-
punkte zu identifizieren.
Bei einem klassischen Chart wird das Volumen in einem 
separaten Fenster als Histogramm dargestellt. Dabei ent-
spricht ein Balken des Histogramms der definierten Zeitein-
heit, zum Beispiel einem Tag oder 1 Stunde. Das Volumen 
wird also mit der Zeit verankert. Mit einem Blick lässt sich 
erkennen, wie viel Volumen an diesem Tag, zu dieser Stun-
de oder allgemeiner gesagt: zu einer definierten Zeiteinheit 
stattgefunden hat.
Die meisten Indikatoren, welche in der technischen Analyse 
verwendet werden, sind eine mehr oder weniger komplizier-
te, mathematische Ableitung vom Preis. Ohne dass ein an-
derer Faktor in die Berechnung mit einfließt.
Indikatoren, bei welchen zum Preis das Volumen in die Be-
rechnung mit einbezogen werden, sind zum Beispiel die ADL 
(Accumulation Distribution Line), das OBV (On Balance Volu-
me) oder der CMF (Chaikin Money Flow Index).
Beim VWAP fließt das Volumen und der zu diesem Volumen 
gehandelte Preis in die Berechnung mit ein. Er entspricht 
dem Wert aller Umsätze, geteilt durch das gesamte Han-
delsvolumen für den aktuellen Tag - bei der Betrachtung des 
Tages-VWAPs. Beim Wochen-VWAP wird Umsatz der gesam-
ten Woche durch das Handelsvolumen der Woche geteilt.

In Abbildung 1 ist der S&P Future (ES 03-21) vom 14.-
18.12.2020 im Stundenchart mit Intraday-VWAPs und einem 
Wochen-VWAP abgebildet. Aufgrund der Berechnung ist der 
Verlauf der beiden VWAPs am Montag identisch, ab Diens-
tag dann mit unterschiedlichem Verlauf.

Berechnung
Tickdaten versus Zeit-basiertem Chart
Ausgehend von der Berechnung des VWAP wird klar, dass 
die genaueste Basis für dessen Berechnung Tickdaten sind. 
Ein Tick repräsentiert eine Preisfeststellung, wie viel Stück 
(= Volumen) bei einer Preisfeststellung gehandelt wurden. 
Die Preisfeststellungen werden in den Times & Sales zum 
Beispiel einer Aktie oder eines Futures dokumentiert. Bei illi-
quiden Werten sind das ein paar Preisfeststellungen am Tag, 
bei einem hochliquiden Future geht das in die Zehntausende.

Tickdaten
VWAP (Tickdaten)= Σ(Anzahl der gehandelten Aktien x Preis)                   

A                Anzahl aller gehandelter Aktien

Also rechnen wir mal nach, und zwar am Beispiel der Daimler- 
Aktie. Datenquelle sind die Tickdaten (= Times & Sales) von 
XETRA, vom 03.11.2020 zur Eröffnung. Diese Daten können 
auf der Seite der Deutschen Börse AG kostenlos abgerufen 
werden. Die erste Preisfeststellung erfolgte um 9:02:31 Uhr.
In diesem Beispiel werden die ersten 3 Preisfeststellungen 
für die Berechnung des VWAP herangezogen. Jede Preisfest-
stellung entspricht einem Tick:

• 	Volumen: die gehandelten Stücke
• 	Preis in €: gibt an, zu welchem Preis diese Stücke 
	 gehandelt wurden.
• 	Umsatz in €: ist das Produkt aus (Volumen x Preis in €). 	
	 In der Formel entspricht das der „Anzahl der gehandelten 
	 Aktien x Preis“.

		     Volumen 	     Preis in €	 Umsatz in €
1. Preisfeststellung:	 248 Stück   à 46,485 €          11.528,28 €
2. Preisfeststellung:  654 Stück   à 46,185 €          30.204,99 €
3. Preisfeststellung:    26 Stück   à 46,185 €            1.200,81 €



… nach der 3. Preisfeststellung beträgt der VWAP 46,265 €.

Da die Werte durch die sukzessive Addition ansteigen, wird 
der VWAP auch als kumulativer Indikator bezeichnet.
Nun stehen Tickdaten, aber nicht jedem Trader zur 
Verfügung. Als sehr gute Annäherung können auch Intraday-
Perioden wie zum Beispiel ein 5-Minuten-Chart verwendet 
werden. Dafür muss die Formel etwas angepasst werden.

ZEIT-BASIERT
Wird als Basis ein Zeit-basierter Chart verwendet, wird 
als Erstes der typische Preis für diese Periode berechnet 
werden:

Typischer Preis = (Higℎ + Low + Close)
                                      3
Der typische Preis wird mit dem Volumen dieser Periode 
multipliziert. Dieser Wert wird dann durch das Gesamt-
Volumen dividiert:
VWAP 1.Periode = 	        typischer Preis x Volumen_______
	          Anzahl aller gehandelten Aktien der 1 Periode

• 	Der VWAP für die 1. Periode ist berechnet.
• 	Für den VWAP der 2. Periode wird der typische Preis der 	
	 2. Periode berechnet und mit dem Volumen der 2. Periode  
	 multipliziert.
• Die Umsätze der 1. Periode und der 2. Periode werden  
	 addiert und durch das Gesamtvolumen (also der Summe  
	 der 1. + 2. Periode) dividiert.
• 	Für den VWAP der 3. Periode wird der typische Preis 
	 berechnet und mit dem Volumen der 3. Periode multipliziert.
• Die Umsätze der 1. + 2. + 3. Periode werden addiert und 
	 dann durch das Gesamtvolumen (1. + 2. + 3. Periode) 
	 dividiert.
• Um den VWAP für die nächsten Perioden zu berechnen 
	 werden die neuen, typischen Preise berechnet und mit  
	 dem entsprechenden Volumen multipliziert. Dann werden 
	 die Umsätze aller Perioden addiert und durch das  
	 Gesamtvolumen aller Perioden dividiert.

Die Formel für die Zeit-basierte Berechnung des VWAP sieht 
folgendermaßen aus:
VWAP (Zeit−basiert)= Σ (typischer Preis x Volumen)
				    Gesamtvolumen

Unabhängig davon, ob der VWAP auf Basis von Tickdaten oder 
Zeit-basiert berechnet wird, ist aufgrund der Berechnung klar, 
dass der VWAP nicht sofort nach Marktöffnung verwendet 
werden kann. Es braucht erst Umsätze, bevor der Indikator 
berechnet werden kann.
Der VWAP ist ein nachlaufender (= lagging) Indikator, er 
hat keine vorauslaufenden Eigenschaften. Es werden nur 
historische Daten zur Berechnung herangezogen. Der 
Nachlauf ist umso größer, je mehr Daten für die Berechnung 
zur Verfügung stehen – oder anders gesagt: Je später der 
Handelstag, desto nachlaufender ist der VWAP.

VWAP versus SMA
Vergleichen wir einen 1-Minuten-VWAP mit einem gleitenden 
Durchschnitt (Abbildung 2). 
Dafür nehmen wir die Daimler-Aktie (XETRA) in einem 
1-Minuten-Chart vom 04.11.2020 und fügen den VWAP 
und einen 510er SMA hinzu. Weil: Die XETRA-Handelszeit 
läuft von 9:00 bis 17:30 Uhr, macht 510 Minuten. Zum 
Handelsende um 17:30 Uhr basieren beide Durchschnitte auf 
eine 510-Minuten-Basis.
Mit Handelseröffnung startet der rote (weil fallender VWAP) 
VWAP ungefähr in der Mitte der ersten Kerze bei 46,16 
€. Der blaue SMA 510 notiert ca. 1 € höher bei 47,17 € - 
weil 509 historische Daten vom Vortag in die Berechnung 
mit einfließen. Mit dem Schlusskurs notieren dann beide 
Durchschnitte – der grüne (weil steigender VWAP) VWAP und 
der blaue SMA - bei 47,28 €.
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Der VWAP nach der ersten Preisfeststellung ist klar: (248 Stück x 46,485 €) / 248 Stück = 46,485 €

Den in der ersten Preisfeststellung gehandelten Preis.

Um den VWAP nach der zweiten Preisfeststellung zu berechnen, fügen wir die entsprechenden Zahlen in die Formel ein:

VWAP (Tickdaten)= (248 x 46,485)+( 654 x 46,185) = 11.528,28 € + 30.204,99 € = 41.733,27
			   248+654                		  902 €		  902	

=46,267 €

… nach der 2. Preisfeststellung beträgt der VWAP 46,267 €

Der VWAP nach der dritten Preisfeststellung berechnet sich dann folgendermaßen:

VWAP (Tickdaten)= (248 x 46,485) + (654 x 46,185) + (26 x 46,185)
                                            248 + 654 + 26                                    

= 

                            
		  11.528,28 € + 30.204,99 € + 1.200,81 €
   			         928			         

=46,265 €

1.Periode
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VWAP mit Standardabweichungen
Bei einer Anwendungsvariante des VWAP wird dieser mit bis 
zu drei Standardabweichungen versehen, jeweils drei nach 
oben und drei nach unten.
Wir erinnern uns: Bei den Bollinger Bändern dient ein 20er 
SMA als Basis, der den mittelfristigen Trend anzeigt. Das obere 
Band ergibt sich aus dem SMA +2 Standardabweichungen und 
das untere Band aus dem SMA –2 Standardabweichungen. 
Mit diesen Standardeinstellungen liegen 95,4% aller Kurse in 
den Bollinger Bändern.
In Abbildung 3 ist der ES 03-21 vom 18.12.2020 im 15-Minuten-
Chart mit dem VWAP und jeweils drei Standardabweichungen 

nach oben und nach unten abgebildet. Ist die VWAP-Linie 
grün, notiert der Kurs über dem VWAP. Ist die VWAP-Linie rot, 
notiert der Kurs unter dem VWAP.
Die Linie der 2. Standardabweichung ist beim VWAP - wie bei 
den Bollinger Bändern auch - die Wichtige. In der Regel wird 
sich der Markt nicht sehr lange oberhalb bzw. unterhalb der 
2. Standardabweichung aufhalten - außer an sehr starken 
Trendtagen. Im vorliegenden Beispiel ist zu sehen, wie 
sich der Kurs insbesondere bei den Abwärtsbewegungen 
oft entlang der 2. unteren Standardabweichung gehangelt 
hat und diese somit als Widerstand fungiert hat. Bei der 
Gegenbewegung diente der VWAP oft als erstes Kursziel.

Abb 2: Daimler-Aktie (XETRA), Quelle: NinjaTrader 8 

Abb 3: ES 03-21, Quelle: NinjaTrader 8 
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Anchored VWAP
Bei der klassischen Darstellung des VWAP startet dessen 
Berechnung mit der Handelseröffnung und endete zum 
Handelsschluss. Als Anwendungsvariante kann man den 
VWAP an einem selbst gewählten Zeitpunkt starten lassen. 
Zum Beispiel an einem signifikanten Hoch oder Tief oder der 
Veröffentlichung marktrelevanter Nachrichten.

In Abbildung 4 ist der ES 03-21 vom 18. und 21. Dezember 
2020 im 15-Minuten-Chart mit einem Anchored VWAP 
abgebildet. Dieser wurde auf 15:30 Uhr „verankert“, der 
Handelseröffnung des S&P 500 (Kasse). Beide Tage hat 
der Future zur Handelseröffnung der Kasse erst mal 
kräftig abgegeben. Im Weiteren Verlauf des Tages wurde 
ausgiebig die untere (am 18.12.) und die obere (am 21.12.),  
2. Standardabweichung getestet.

Interpretation
Der VWAP dient als Referenzpreis für die Preise eines Tages. 
Aus diesem Grund ist der VWAP am besten für die Intraday-
Analyse geeignet.

So kann man zum Beispiel den aktuellen Preis mit dem VWAP 
vergleichen:
• 	Notiert der aktuelle Preis über dem VWAP, befindet sich  
	 die Aktie / der Future in einem Aufwärtstrend
• 	Notiert der aktuelle Preis unter dem VWAP, befindet sich
	 die Aktie / der Future in einem Abwärtstrend
Der VWAP kann auch zur Bestimmung des relativen „Values“ 
verwendet werden:
• 	Befindet sich der aktuelle Preis unter dem VWAP, dann ist 
	 die Aktie / der Future – zu diesem Zeitpunkt – unterbewertet.
• 	Befindet sich der aktuelle Preis über dem VWAP, dann ist 
 	 die Aktie / der future – zu diesem Zeitpunkt – überbewertet.

Abb 4: ES 03-21, Quelle NinjaTrader 8 

24 | VWAP�



Insbesondere für institutionelle Anleger ist der VWAP eine 
wichtige Größe. Angenommen, ein Anleger mit sehr tiefen 
Taschen möchte 500.000 Daimler-Aktien kaufen (das ist keine 
Anlageempfehlung!). Der durchschnittliche Tagesumsatz im 
Xetra-Handel betrug 2019 4,3 Millionen Stück. Würden 
diese 500.000 Daimler Aktien als eine Kauforder in das 
Orderbuch gestellt werden, wäre da der Teufel los. Der Preis 
würde rasant steigen und der Investor müsste zu deutlich 
höheren Preisen einsteigen. So eine große Order wird 
„marktschonend“ in Häppchen aufgeteilt und eingestellt. 
Messlatte für eine gute Ausführung einer großen Order 
ist, wenn der Durchschnittspreis am Tagesende um den 
volumengewichteten Durchschnittspreis liegt.
Was für Einzelaktien gilt, gilt natürlich auch für Futures. 
Abbildung 5 zeigt den ES 03-21 im 3-Minuten-Chart am 
03.11.2020. Ein grüner VWAP signalisiert einen steigenden 
Indikator, ein roter VWAP einen fallenden Indikator. 
Deutlich zu sehen ist, wie der Kurs immer wieder zu seiner 
volumengewichteten Mitte, dem zu diesem Zeitpunkt „fairen“ 
Preis, zurückkehrt und dann wieder gekauft wird:
• Kehrt die Aktie / der Future in einem Aufwärtstrend an 
 	 seinen VWAP zurück, wird in der in der Regel gekauft.
• Kehrt die Aktie / der Future in einem Abwärtstrend an 
	 seinen VWAP zurück, wird in der in der Regel verkauft.

Kombination mit anderen Methoden
Die ganze Nacht über prallte der ES immer wieder am VWAP 
nach oben ab (Abbildung 5). Am Vormittag entfernte sich der 
ES deutlich weiter weg vom VWAP. Über den Mittag / frühen 
Nachmittag wurde dann eine Flagge als Korrekturmuster 
ausgebildet. Die Trend-bestätigende Flagge endete mit 
Erreichen des VWAP, anschließend erfolgte der Ausbruch 
nach oben.

Abb 5: ES 03-21, Quelle: NinjaTrader 8 
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Stephanie Eismann (CFTe) ist seit 2004 an der 
Börse aktiv und leitet die Regionalgruppe in Freiburg. 
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Das Interview führte Yvonne Köppel, lang-
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Stephanie Eismann 
über die VTAD-
Facebook-Gruppe



Yvonne: Hallo Stephanie, ich weiß, dass du seit 2004 an 
der Böse aktiv bist und darüber auf die VTAD gestoßen bist. 
Beim ersten Vortragsbesuch in Freiburg hast du Karin Roller 
kennengelernt, mit ihr hast du 2017 das Buch „Pattern-
Trading“ im FinanzBuch Verlag veröffentlicht. Jetzt bist du seit 
drei Jahren VTAD-Regionalleiterin in Freiburg und betreust 
die offizielle VTAD-Seite bei Facebook. Im Dezember 2020 
hast du dort die VTAD-Gruppe ins Leben gerufen. Wozu? 

Stephanie: Generell ist die „Vereinigung technischer 
Analysten“ sehr gut deutschlandweit über neun große 
Städte vernetzt, aber ein überregionaler Austausch unter 
den Mitgliedern war bislang, von der jährlich stattfindenden 
Frühjahrskonferenz und der Mitgliederversammlung mal 
abgesehen, nicht möglich. Und ich kann mich an keine 
Mitglieder- oder Regionalmanagerversammlung erinnern, in 
der nicht die Frage aufkam, ob wir so etwas nicht möglich 
machen könnten. Letztes Jahr habe ich dann nicht schnell 
genug „Nein“ gesagt. So kommt man übrigens zu allen Jobs 
bei der VTAD (lacht).

Yvonne: Konntest du den Wunsch der VTAD-Mitglieder nach 
Austausch nachvollziehen? 

Stephanie: Durchaus. Ursprünglich komme ich aus einem 
sozialen Berufsfeld, ich habe Medizin studiert, hatte da 
viel mit Leuten zu tun und oftmals habe ich das dann 
bedauert, dass ich als Traderin zu Hause alleine anonym 
vor dem PC sitze. Der fehlende soziale Kontakt in meinem 
beruflichen Umfeld war auch der Grund, warum ich dann ein 
Regionaltreffen der VTAD besucht habe. 

Yvonne: In Deutschland scheint immer noch der Grundsatz 
zu gelten „Über Geld spricht man nicht“, empfindest du das 
auch so? 

Stephanie: Ja, das hat sich für mich auch gerade erst 
bewahrheitet, als ich die IFTA-Online-Konferenz über Social 
Media begleitet habe. Da waren die Leute im Ausland sehr 
viel offener im Gespräch über ihre Geldanlagen. Spricht 
man hierzulande aus, dass man an der Börse aktiv ist, sieht 
man sich doch sehr vielen Vorurteilen gegenüber. Oftmals 
steht man da schon, in der Vorstellung der Leute, mit einem 
Bein im Casino (lacht). 

Yvonne: Wie ist die Gruppe bislang angenommen worden? 

Stephanie: Es sind mehr Mitglieder der VTAD unserer 
Gruppe beigetreten, als ich dachte. Derzeit hat die Gruppe 
über 140 Mitglieder. Wie bei der VTAD insgesamt sind auch 
hier die Männer in der Überzahl. 

Yvonne: Ich habe gehört, dass es ein wenig Kritik gab, weil 
die Gruppe bei Facebook eröffnet wurde?

Stephanie: Das stimmt. Ich kann das auch nachvollziehen, 
auch ich stehe der Plattform ein wenig ambivalent 
gegenüber, die Vorteile überwiegen für mich jedoch. Bei 
Facebook eine Gruppe zu erstellen und diese dann auch zu 
moderieren ist ziemlich einfach. Dass die Mitglieder selbst 

Spambeiträge melden oder dem Admin direkt schreiben 
können, hat mir besonders gut gefallen. Die Plattform ist 
selbsterklärend. Die Mitglieder können selbst mit ein paar 
Mausklicks Chartbilder einstellen, was in anderen Foren 
auch oftmals einer ausführlichen Anleitung bedarf. Zudem 
ist die Gruppe geschlossen, nur Mitglieder können Beiträge 
anderer Mitglieder sehen. Und zudem besteht auch die 
Möglichkeit andere Mitglieder privat anzuschreiben. 

Yvonne: Worüber wird sich denn ausgetauscht? 

Stephanie: Aktuell werden die Jahressteuergesetze 2020 
diskutiert, zu denen die „Deutsche Schutzvereinigung für 
Wertpapierbesitz e. V.“ Musterfälle sucht, um gegen das 
Bundesfinanzministerium klagen zu können. Es werden 
fachliche Fragen diskutiert, Handelsstrategien vorgestellt 
oder auch interessante Webseiten zum Thema verlinkt. 
Auch der Humor kommt bei uns nicht zu kurz. So wird 
unser Finanzminister Olaf Scholz schon mal mit Janet Yellen 
verglichen… Manche Mitglieder haben sich aber auch 
ausführlich vorgestellt und sagen, dass sie auf der Suche 
nach Gleichgesinnten zu ihrem Handelsansatz sind. Das 
begrüße ich sehr, denn genau dafür ist die Gruppe auch 
gedacht. 

Yvonne: Was erhoffst du dir in Zukunft von der Gruppe?

Stephanie: Ich fände es wunderbar, wenn sich kleine 
Interessengruppen zu verschiedenen Themen bilden. Die 
technische Analyse ist ein weites Feld und nicht immer 
findet man zu seinem Handelsansatz Gleichgesinnte in der 
eigenen Regionalgruppe, bei uns in der Facebook-Gruppe 
ist das nun überregional möglich. 
Und gerade in dieser Zeit, in der wir uns wegen Corona 
nicht vor Ort in den Regionalgruppen treffen können, hoffe 
ich, dass die Gruppe uns ein wenig über die Durststrecke 
hinweghelfen kann. 
Von Herzen wünsche ich mir mehr mutige Frauen in 
unserer Gruppe und auch in der VTAD, die sich der 
eigenverantwortlichen Geldanlage widmen. Denn gerade 
wir Frauen sollten unsere finanziellen Freiheiten ausbauen. 
Ich freue mich auf Euch! 

Yvonne: Vielen Dank Stephanie, wir treffen uns wieder in der 
VTAD-Gruppe. 
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Wer es ernst meint mit dem Börsenhandel muss sich 
gerade zu Anfang in einem Meer aus Coachingangeboten 
und Tradingbüchern zurechtfinden. Vor diesem großen 
Berg an Informationsüberflutung stand ich nun auch 
irgendwann. Irgendwie klingt alles gleich und doch 
bisschen anders, war mein Gefühl. Da den richtigen 
«Kurs» zu finden ist ein wahres Kunststück. Ich wollte es 
aber verstehen und keinem Guru oder einer Signalgruppe 
blind folgen. Irgendwo musste ich anfangen und nahm 
mein erstes Buch in die Hand und war Feuer und Flamme 
für das Thema Trading ...

Besondere Umstände 
erfordern besondere 
MaSSnahmen 
Erfahrungsbericht 
zur ersten CFTe II 
Online-Prüfung

Murat Örs
CFTe und Regionalmanager VTAD Hamburg, 

studierte ursprünglich Verwaltung und 
Rechtspflege im gehobenen Dienst bei der 
Polizei. Sein Interesse zur Börse entfachte 

sich 2009, inmitten der Finanzkrise. 
Nach herben Rückschlägen investierte er 

fortan seine Zeit ins fundamentale Studium 
der Märkte und erweiterte sein Wissen in 

Coachings und Seminaren zur technischen 
Analyse, bis er seine eigene Tradingstrategie 

fand. Er bezeichnet sich selbst als 
klassischer „Techno-Fundamentalist“. 

Sein Handelsuniversum beinhaltet insbe-
sondere US-Momentum Aktien und Rohstoff-

Futures. Handwerkszeuge des Daytraders sind 
Bollinger Bänder, Market- und Volume-Profile 

erweitert um den Orderflow. Besondere 
Beachtung schenkt er zyklischen Mustern im 
Rohstoffmarkt und nutzt dazu unterstützend 

Analysetechniken von W.D. Gann..



Glücklicherweise fand ich mich bald bei der VTAD wieder. 
Ich hatte bereits Präsenz- und Online-Kurse belegt und 
einiges aus Büchern gelernt. Ich hatte bisher den richtigen 
Riecher und folgte deshalb weiter meiner Intuition.

Nach dem Eintritt in die VTAD hielt ich mein Wissen für 
fundiert genug, um mich kurzerhand für die CFTe Prüfungen 
anzumelden. Bereits im Curriculum und dem CFTe I Übungstest 
auf der VTAD Homepage merkte ich, oh sh**, ich muss doch 
einiges nachholen. Ok. Also machte ich mich an die Arbeit.

CFTe I Prüfung
Als Kandidat für die CFTe I Prüfung meldet man sich direkt 
bei der IFTA zur Prüfung an. Über ein bestimmtes Portal kann 
man sich dann seinen Prüfungstermin in einem Testcenter 
seiner Wahl individuell auswählen. Die Prüfungsfragen 
können während des Testes in der Heimatsprache und der 
englischen Sprache Hin und Her geswitcht werden. Das 
Testergebnis bekommt man direkt vor Ort.	

.
Online CFTe II Prüfung
Voraussetzung für die Teilnahme der CFTe II Prüfung ist 
das Bestehen der CFTe I Prüfung. Den Kandidaten standen 
bisher als Prüfungsorte (weltweit) nur ausgewählte Städte 
Verfügung, in Deutschland war es immer Frankfurt. 
Die CFTe II Prüfung wurde bisher als „pen and paper“ 
Prüfung jeweils im April und Oktober durchgeführt und 
kann in verschiedenen Sprachen abgelegt werden.	
Wie so einiges andere auch, war auch das mit der Prüfung im Jahr 
2020 anders als gewohnt. Auf Grund der Corona-Pandemie und 
des weltweiten Lockdowns wurde die CFTe II Präsenzprüfung 
erstmalig als Online-Prüfung von zu Hause angeboten. Wie 
das genau von statten ging, will ich Euch nun erklären.

.
Vorbreitungen
Der Prüfungstermin am 22.10.2020, 09.00 Uhr MEZ stand  
fest. Da die 2er-Prüfung erstmalig Online abgelegt wurde  
und dieses Format für alle Beteiligten neu war, mussten 
die Details weltweit abgestimmt werden.	
Eine Woche vor dem Prüfungstermin wurden zwei Webinare für 
die Kandidaten mit einem Mitglied der Prüfungskommission 
(Karin Roller, Vorstandsmitglied der VTAD und Board Member 
der IFTA) angeboten. Hier wurden wir mit dem Ablauf und den 
benötigten technischen Voraussetzungen vertraut gemacht:

•  einen PC oder Laptop, ein zweiter Monitor war erlaubt
•  eine Webcam zum Filmen des „sterilen“ Arbeitsplatzes
•  installiertes PowerPoint und Word Programm
•  stabiler Internetzugang
•  E-Mail-Zugang
•  installierte Zoom App

Die Webinare wurden mit Zoom durchgeführt. Sie dienten 
als Generalproben, bei denen die Kamerafunktionen und die 
Einrichtung des aufgeräumten Arbeitsplatzes der Teilnehmer 
getestet wurden. Hier wurden die letzten Unklarheiten beseitigt 
und jeder wusste, was er am Prüfungstag zu tun hatte.

.
Prüfungstag

Die E-Mails mit weiteren Instruktionen, den Zugangsdaten  
für den Zoom-Call und den verschlüsselten Prüfungsfragen  
als Word-Dokument und den Charts als PowerPoint-
Datei wurden im Voraus versandt.	
08.30 Uhr MEZ - Die Kandidaten wurden durch die Prüferin in 
den Zoom-Call eingeladen. In einem separaten Zoom-Chat – 
dem Breakout-Room – wurde die Identität geprüft, sowie Bild 
und Ton getestet. Die Kamera wurde so eingestellt, dass nur 
der Arbeitsplatz eingesehen werden konnte. Hierfür war die 
Nutzung der Handy-Kamera erlaubt, das über den Zoom-Call 
zugeschaltet wurde. In das Kamerabild sollte der Arbeitsmonitor, 
der Bereich der Tastatur und möglichst große Einsichtsbereich 
des Arbeitsplatzes eingefangen werden. Es wurden bewusst 
keine Gesichter der Teilnehmer ins Bild aufgenommen.			

Prüfungsbeginn 09.00 Uhr MEZ. 	  
Prüfungsdauer 3 Std. 30 Min.	  
Um 09.00 Uhr wurden dann die Passwörter für das Entschlüs-
seln der Prüfungsdokumente versendet. Die Prüfungsdoku-
mente beinhalteten mehrere Seiten mit diversen Charts in 
einer PowerPoint-Datei und ein Word-Dokument mit den Fra-
gen. Die Charts wurden in PowerPoint mit den Zeichentools 
(Trendlinien, Widerstände, Beschriftungen) bearbeitet und in 
das Word-Dokument wurden die Analysen getippt. Die ganze 
Prüfung fand unter digitaler Aufsicht einer Prüferin statt.
Mit Prüfungsende wurden die Dokumentean das Prüfungs-
team zurückgemailt.Im Anschluss erhielt man eine formatierte 
PDF-Kopie seiner eingereichten Dokumente.

.
Subjektive Wahrnehmung zur  
Online-Prüfung
Es war sehr anspruchsvoll. Und wir hatten alle zu wenig 
Zeit. Das war ein einvernehmlicher Kommentar von allen.
Ich hatte im Vorfeld Unsicherheiten bezüglich der technischen 
Einstellungen. Was passiert, wenn die Internetverbindung 
abbricht? Die Kamera ausfällt? Das Dokument gelöscht oder 
falsch gespeichert wird? Auch wenn diese Fragen im Vorfeld 
geklärt wurden. Ich wollte nichts falsch machen. Das brachte 
ein bisschen Aufregung in mich hinein, die jedoch schnell 
wieder verflog, als die Prüfung begann. Es wurde vorher 
noch die telefonische Erreichbarkeit der Prüferin mitgeteilt. 
Ich hatte also nie das Gefühl völlig aufgeschmissen zu sein.
Nach dem Öffnen der Prüfungsdokumente habe ich mich 
dann an das Beantworten der Fragen in Form des Fließtextes  
gemacht. Dies war ohne besondere Schwierigkeiten zu  
bewältigen. Die Fragen waren teilweise sehr tiefgreifend  
und detailliert.	

>	 Hier muss man aufpassen, wenn man eine Autokorrektur 
in seinem Programm eingestellt hat. Da dem 
Worddokument manche trading-spezifischen Begriffe 
nicht geläufig sind, kann es dazu kommen, dass das 
Programm ungewollt Begriffe automatisch korrigiert, 
die dann einen anderen Sinn haben. Dies kann zu 
Irritationen im Text / in der Antwort führen.	
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>	 Dem einen oder anderen wird es leichter fallen, 100 
Wörter in der Minute auf der Tastatur zu schreiben als 
handschriftlich, was ein gewisser Vorteil ist. Man spart 
kostbare Zeit.

>	 Die Autokorrektur ist wiederum ein Vorteil in Bezug auf 
Rechtschreibung (und vielleicht sogar Grammatik). Und 
dass es überhaupt auf einem Word-Dokument verfasst 
wird, ist es für die Prüfer im Nachhinein auch wesentlich 
leichter leserlich als so manche Handschrift unter 
Prüfungsbedingungen, die man dann entziffern muss. Dies 
verhindert dann auch eher Missverständnisse im Text.

Chartanalyse
Die Chartanalyse gestaltete sich etwas schwerer. Es war 
umständlich mit der Maus (oder dem Touchpad des Laptops, 
wie in meinem Fall) die Zeichenwerkzeuge zu bedienen, wenn 
man schnell sein wollte. Grundkenntnisse in PowerPoint sind 
zwingend erforderlich. Man hatte natürlich im Vorfeld genug 
Zeit sich damit auseinanderzusetzen – immerhin wurde in 
den Webinaren vor der Prüfung darauf hingewiesen, dass die 
Charts mit PowerPoint bearbeitet werden müssen.
Ich denke hier trotzdem, dass das Einzeichnen chart-
technischer Analysetools auf einem Zettel, mit Bleistift und 
Lineal einfacher / schneller zu handhaben ist als auf dem PC. 
Den Zeitvorsprung, den man durch das schnelle Schreiben 
an der Tastatur raus holt, büßt man beim Zeichnen jedoch 
wieder ein.
Der zeitliche Druck war das größte Problem. Und es war 
schwer für mich abzuschätzen, wie detailliert ich gewisse 
Fragen beantworten soll. Es gab Fragen, die hätte man mit 
drei Sätzen abhaken können. Andere Fragen wiederum 
musste man umfangreicher beantworten. Es gab für beide 
Fragen jedoch die gleiche Punktzahl.
Ich habe mir definitiv zu viel Zeit beim Beantworten der 
Fragen gelassen. Diese waren wesentlich eindeutiger und 
besser einzugrenzen als eine Analyse eines Charts. Ich wäre 
besser gefahren, wenn ich mich erst um die Chart-Analysen 
gekümmert hätte und dann um den Fragebogen.

Während der Prüfung
Es gab keine besonderen Vorkommnisse während der 
Prüfung. Alle Kameras liefen durchgehend, das Internet war 
bei allen stabil und die Unterlagen konnten bearbeitet und 
am Ende abgabefertig zurückgesandt werden.
Für die Menschen, die behaupten, man könne ja von zu Hause 
aus besser „Mogeln“: Ja kann man sicherlich. Wenn man die 
Zeit dazu hat. Wer so denkt und das machen will, findet auch 
einen Weg, in einer Präsenzprüfung zu schummeln.
Ich muss aber sagen, dass die Zeit so knapp bemessen war 
und der Fokus so an der Abarbeitung der Fragen lag, dass 
man gar nicht die Gelegenheit gehabt hat, sich zum „Spicken“ 
oder zum etwas Nachlesen vom Rechner zu entfernen.
Schon der Gang zur Toilette, der selbstverständlich erlaubt 
war, hat gefühlt zu viel Zeit gekostet, dass ich sofort wieder 

an meinen Platz zurückgekehrt bin, um die Aufgaben zu 
bewältigen.
Der Kreativität des „Täuschungsversuchs“ sind natürlich 
unendlich viele Möglichkeiten gesetzt, die man in diesem 
Zusammenhang ausdiskutieren könnte. Ich überlasse es 
jedem selbst, sich zu diesem Thema Gedanken zu machen 
und zu überlegen, wofür man die Prüfung ablegt.

Vorteile der Onlineprüfung
Einer der größten Vorteile ist natürlich, dass man sich bis zur 
letzten Minute in Ruhe vorbereiten und die Prüfung in seiner 
persönlichen Wohlfühlzone ablegen konnte. Man hatte keine 
stressige Anfahrt zum Prüfungsort. Das hat auch Kosten 
für die Teilnahme an einem „echten“ Prüfungsort gespart. 
Ich hätte z.B. $100 extra zahlen müssen, um die Prüfung in 
meinem Heimatort Bremen abzulegen, oder ich hätte in die 
Prüfungsstadt Frankfurt am Main fahren müssen. Wo ich 
dann einen Tag vorher hätte anreisen müssen.

Fazit
Ich fand das Onlineformat der Prüfung im Großen und 
Ganzen eine gelungene Sache.
Gerade die Corona-Zeit hat uns gezeigt, dass man viele 
Dinge auch von zu Hause aus erledigen kann. Es können 
Besprechungen und sogar Konferenzen komplett Online 
abgehalten werden. Das, was vorher nicht möglich schien, 
ist auf einmal doch machbar – wie eine Prüfung online 
abzulegen.
Es ist einfach einfacher, von zu Hause aus eine Prüfung 
abzulegen, anstatt hunderte Kilometer Fahrt auf sich zu 
nehmen. Letztere stresst einen vermutlich mehr. Ich denke, 
dass das Ablegen einer Prüfung in einem vertrauten Umfeld 
die Leistung in der Prüfung sogar verbessert. Vor allem 
wenn man an dem Platz, wo man für die Prüfung gelernt 
hat die Prüfung schreibt, kommt einem das Gelernte 
viel eher in den Sinn als an einem komplett neuen Ort. 
Vielleicht motiviert das auch zukünftig mehr Menschen die 
CFTe Prüfung in Angriff zu nehmen, weil einige Strapazen 
wegfallen.
Ich hoffe ich konnte allen Lesern hilfreiche Informationen 
zum Prüfungsverlauf geben und ein wenig Licht ins Dunkel 
bringen, wie dieses Neuland aus Sicht eines Prüflings 
aussah. Als einer der ersten Teilnehmer an diesem Online-
Format der CFTe II Prüfung will ich hiermit meinen ersten 
Beitrag in der Welt der technischen Analyse beenden.

Vielen Dank fürs Lesen
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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:
Jonathan Gross  |  Region Stuttgart     	S uk-Jae Kim  |  Region Stuttgart
Tobias Lichner  |  Region Stuttgart       	M urat Örs  |  Region Hamburg

Weltweit höchste 
ausbildungs-
StandarDs
für Ihre Zukunft!

www.ifta.org
http://www.vtad.de/cftemfta
ifta.org/certifications


Christian Kämmerer
Als Betriebswirt in Finanzwirtschaft 

und Certified Financial Technician 
II (CFTe) ist Christian Kämmerer 

seit vielen Jahren im Bereich der 
Technischen Analyse tätig. 2008 

gründete er den Webdienst www.
TA4YOU.com und bringt zudem 

Anlegern in Seminaren und 
Webinaren den Forex-Markt und 

die Technische Analyse mit all 
ihren Facetten näher. Mit dem 

Schwerpunkt Research und Devisen 
ergänzt er seit 2013 das JFD Bank 
Team. Mit Beginn des Jahres 2016 

erweiterte sich sein Aufgabengebiet 
dort und er ist nun als „Head of 

German Speaking Markets“ für das 
Unternehmen tätig.

Was die Big-Boys 
können, können 
Sie auch!
Der technologischen Entwicklung sowie der generellen 

Digitalisierung haben wir als Finanzmarktakteure, in der 

Allgemeinheit formuliert, sehr viel Positives abzugewinnen. 

Sind es eben nicht nur Hochfrequenzhandelssysteme 

oder Quants diverser Hedgefonds, welche die künstliche 

Intelligenz oder auch das Maschine-Learning zur 

Verbesserung der Performance heranziehen können. 

Nein, es sind vielmehr auch die klassischen Anleger, 

welche mit der einfach zugänglichen Auswertung von 

saisonalen Effekten auf höheren Zeitebenen oder mit 

besonderer Muster-Erkennung im Intraday-Bereich, 

zusätzliche Vorteile generieren können.

www.TA4YOU.com
www.TA4YOU.com


was die big-boys können, können sie auch  | 33

Letzterem Vorteil gehört heute die Aufmerksamkeit. Wie 
würden Sie es denn finden, wenn es eine Möglichkeit gäbe, 
die „zukünftige Preisentwicklung“ vorherzusehen? Zunächst 
einmal Intraday bezogen auf den nächsten Handelstag bei-
spielsweise. Konkret erlaubt uns dies die Technische Analy-
se im weitesten Sinne ja bereits. Erkennen wir zum Beispiel 
eine 2-Tages-Candlestickformation namens Bullish Engul-
fing, so ist die Wahrscheinlichkeit einer positiven Folgeent-
wicklung als erhöht anzusehen. Doch es geht noch wesent-
lich genauer und somit erlauben Sie die Fragen: „Haben Sie 
schon einmal etwas von der Fuzzy-Vektor-Logik gehört?“. 
Falls nicht, keineswegs dramatisch. Denn ohne zu tief in die 
Materie einsteigen zu wollen, ist es genau diese Logik im 
Rahmen der Vorgehensweise der heutigen Tool-Beschrei-
bung zur Beschau möglicher Intraday-Kursbewegungen 
- dies bereits im Vorfeld des Handelstages auf mögliche 
Hoch-, Tief- und Schlusspunkte bezogen. Sie lesen richtig, 
diese Methodik der Muster-Erkennung und insbesondere 
Muster-Auswertung, besitzt die Möglichkeiten einen Blick in 
die buchstäbliche Kristallkugel zu werfen.

Es stellt sich vor - der ForexBull!
Ein Tool, welches ich persönlich seit 2011 kenne und nutze. 
Dank der engen Bindung zum Entwickler, konnten wir den 
ForexBull im Jahr 2020 wieder für die „breite Masse“ reak-
tiveren, nachdem der generelle Zugang im Jahr 2017 einge-
stellt wurde. Dieses Handelssignal-Tool, welches nicht nur 
speziell für den Forex-Markt seine Verwendung findet, son-
dern gleichwohl im Index-, Krypto- und Rohstoff-Segment 
genutzt werden kann, vollzieht eine tagesaktuelle Vorfil-
terung der vielversprechendsten Signale im Rahmen der 
vergangenheitsbezogenen Entwicklung. Mit dem Schwer-
punkt Forex stehen hierbei bereits am Vorabend 23:00 
Uhr die Tendenzen für den kommenden Handelstag fest. 
Für Nachtschwärmer bieten sich hierbei somit schon ent-
sprechende Signale für die Handelssession im asiatisch/
pazifischen Handelsraum mit den Pairs wie dem Yen (USD/

JPY), dem Aussie (AUD/USD) oder dem Kiwi (NZD/USD) an, 
um hier nur die großen drei des Fernen Ostens zu benen-
nen. Zahlreiche Cross-Rates wie AUD/NZD, AUD/JPY oder 
bspw. GBP/JPY erlauben überdies eine große Auswahl der 
zur Verfügung stehenden „Märkte“. In Summe lassen sich, 
im Zuge der handelbaren Intraday-Spreads, somit über 30 
Währungspaare auswerten und handeln. Für den Index- und 
Rohstoff-Bereich werden diese ab 02:00 Uhr des entspre-
chenden Tages zur Verfügung gestellt. So oder so genügend 
Zeit, um sich auf die wesentlichsten Signale mit dem Bör-
senstart der EU-Session zu konzentrieren.

Anwendung des Tools
Generell wird im Rahmen der Anwendung des Tools empfoh-
len, sich zuerst den Bewegungen des asiatischen Handels 
zuzuwenden, um mit dem Anstieg des Volumens zur EU-
Session die Summe der Signale umzusetzen. Der Ausbruch 
aus der Asia-Range, konkret das Verlassen der bis dahin 
bereits erfolgten Handelsbewegung von 23:00 bis 07:00 
Uhr (MEZ), bietet hier bspw. bereits einen Trigger-Punkt für 
entsprechende Long-/Short-Signale. In Ergänzung finden 
sich weitere Trigger-Beispiele im Handbuch als PDF im Tool 
selbst hinterlegt.

Muster-Erkennung und  
zusätzliche Features
Zusätzlich zum Herzstück des Tools – der Muster-Erkennung 
– finden sich noch informative Features wie die Wochen-
tagsstärke/Volatilitätsüberblick, der ADX-Scanner oder 
bspw. die Vorschau auf das saisonale Verhalten während 
der kommenden Tage, Wochen oder gar Monate. Schließlich 
auch noch ein eigens zur Verfügung stehendes Feature na-
mens Kristallkugel, welches für den Summenzug der Signale
in einer tabellarischen Übersicht sorgt, erlaubt diese sogar 
auch Prognosen über den direkt folgenden Handelstag hin-
aus. Hier kann man im wahrsten Sinne der Worte den Blick

www.kursplus.de/angebote/buchshop
Im                     Buchshop

DIE BESTEN
FINANZ-BÜCHER, 
DIE SIE WIRKLICH 
VORANBRINGEN!

https://www.kursplus.de/angebote/buchshop/?afcode=VTAD

https://www.kursplus.de/angebote/buchshop/?afcode=VTAD


in die Zukunft wagen. Logischerweise verwischt sich die 
Klarheit, je weiter man in die Zukunft blickt. Aus der Praxis 
heraus verwenden die ForexBull-Anwender hier die Kristall-
kugel zum Wochenstart, um in Verbindung bereits entdeck-
ter Muster eine Vorschau für die bevorstehende Handels 

woche zu erhalten. Ergänzt sich diese, ggf. bullische Ten-
denz zum Beispiel mit einer bullischen Saisonalität während 
der kommenden fünf Tage, so kann man in Verbindung der 
klassischen Charttechnik auch interessante Möglichkeiten 
unter Swing-Trading-Ansätzen verfolgen.

Der Vielseitigkeit sind keine Grenzen gesetzt und somit möchten wir abschließend einen konkreten Fall eines erfolgten 
Patterns von A bis Z bewerten und skizzieren:

Die Ausgangslage:
	 > Prüfung der täglichen Vorschläge anhand interessanter Muster/Pattern für den Handelstag mit 
	    statistischer Grundlage in Form von
		  o	 Bullisch/Bearisch
		  o	 Anzahl der Häufigkeit an bisher identifizierten Wiederholungsmustern mit sich daraus ableitender
			   •	 Trefferquote
			   •	 Statistischer Hoch-, Tief- und Schlusspreise
			   •	 Prozentuale Veränderung auf Tagesbasis
Der Abgleich:
	 > Mit dem Chart auf Tages- sowie Intraday-Basis
	 > Handelszeitfenster M15 (15-Minutenchart) zur Signalaktivierung
	 > Trigger-Level wie Pivot-Point und Asia-Range prüfen
	 > Volatilitätsabgleich (ADR/ATR)
	 > etc.

Anwendungsbeispiel

Diese und weitere Informationen zur praktischen Anwen-
dung finden sich in den Handbüchern (Kurzanleitung und 
großes Handbuch) zum Tool selbst. Diese sind als PDF unter 
„Hilfe“ abrufbar und stehen nach der Installation des Tools 
uneingeschränkt zur Verfügung.

Hierbei und abschließend sei bemerkt, dass wir allen inter-
essierten VTAD-Mitgliedern ein Gimmick einräumen möch-
ten: Wir bieten euch an, den grundsätzlich bestehenden 
14-tägigen Probezeitraum zur Nutzung des Tools zu ver- 
doppeln. Einfach auf der Landingpage www.ForexBull.de 
das Tool kostenfrei herunterladen und nutzen. Nach Ablauf  
der 14 Tage entweder direkt buchen oder via E-Mail an: 
info@ta4you.com, unter Angabe der VTAD-Mitglieds- 
nummer, die Verlängerung um weitere 14 Tage anfragen 
(gültig bis 31.05.2021).

Exklusives Angebot 

für VTAD-Mitglieder
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Beispiel einer Mustererkennung und vier MetaTrader4-Charts mit der Unterstützung des Handelsroboters ForexBull-EA.

www.ForexBull.de
mailto:info@ta4you.com


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

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 
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Trade what you see 
or 

Trade what you can proof!
Liebe Leser,

mein Name ist Christoph Radecker, 40 Jahre und bin Manager 

in Europa bei NinjaTrader. Wir sind weltweit die Top Firma, 

wenn es um professionelles Trading geht, und haben den 

elektronischen Handel mitentwickelt und definiert. Ich lebe 

Börse nun seit knapp 20 Jahren, seit 15 Jahren ist Trading 

mein Business. In dieser Zeit habe ich unzählige Trades für 

mich getätigt, mit Tausenden Kunden direkt gearbeitet. Mit 

Millionären, mit Milliardären und mit Kunden wie Du und ich. 

Warum ich dies schreibe? Jeder Marktteilnehmer hat im Grunde 

das gleiche Problem! Uns fehlt oft das wichtige Vertrauen in 

unsere Strategie, sind bei neuen Strategien naiv und lassen 

uns aber auch oft zu schnell von Handelsansätzen beim ersten 

Misserfolg abschrecken. In diesem Artikel werde ich Ihnen eine 

nachweislich sinnvolle Strategie vorstellen, die Geld verdient!
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Speziell junge Trader glauben mit „neuartigen“ Strategien 
die Abkürzung zum Börsenerfolg gefunden zu haben. Diese  
aus Unerfahrenheit zu begründender Ignoranz kostet im  
Regelfall Geld und endet im Wechsel der Strategie.
Technische Analyse erlaubt einen effizienten Blick auf die 
Märkte, wobei wir speziell in den letzten Jahren ein Überan-
gebot an Services rund um das Thema Börse sehen. Gerne 
vergleiche ich die „Trading-Industrie“ mit Fitnessproduk-
ten, auch dort gibt es unzählig Unseriöses. Oft denke ich 
hierbei an die beiden Sozialpsychologen Justin Kruger und 
David Dunning (Abbildung 1), wobei im Tradingbereich oft 
ahnungslose noch ahnungslosere Trader unterrichten.

Dieser Artikel kommt aus der Praxis, ist also für Trader 
gedacht. Einen Trader definiere ich als Spekulant, der tat-
sächlich mit Echtgeld handelt. Die Praxis zeigt erst die Kom-
plexität auf, diese Schwierigkeiten, die von der technischen 
und fundamentalen Analyse nicht verstanden werden. In 
der Theorie ist alles einfach – jede Theorie interessant und 
der neue Weg zum Reichtum. In der Praxis werden Sie aber 

dauerhaft nur erfolgreich sein können, wenn Sie an einen 
Handelsansatz glauben, diesen validieren können und 
schlichtweg davon überzeugt sind.
Im Grunde dreht sich alles um den Kontext. An den Märkten. 
Im Trading. Im Leben. An sich überall.
Als Händler versuchen wir Chancen und Risiken zu verste-
hen und zu optimieren, bis zu einem Punkt, an dem Trading 
eher zu einer philosophischen Frage wird und mit der täg-
lichen Praxis nichts mehr gemein hat und auch nicht mehr 
vereinbar ist.
Persönlich bin ich der Meinung, dass jeder Trader einmal an 
diesem Punkt ankommt und ab diesem Zeitpunkt Trading 
wieder vereinfacher und smarter gestalten wird. Was ich  
damit sagen möchte – die Theorie ist nur ein kleiner Teil des 
Weges und die Strecke wird erst im Laufe der Zeit schwieri-
ger, komplexer und komplizierter.
Ohne Überzeugung werden Sie nach kurzer Zeit, zu 100 %, 
zu einem anderen Handelsansatz wechseln und der Kreis-
lauf unterhalb startet von Neuem! Illustriert in Abbildung 2.
Aus diesem Grund sind Indikatoren ein gutes Mittel, um 
diese als Handelsansatz zu testen, zu validieren. Jeder Trading- 
ansatz hat Nachteile, ausnahmslos. Entscheidend ist, dass 
man die Nachteile versteht und dann auch damit leben kann.
Moderne Handelsplattformen wie NinjaTrader erlauben es, 
einfache Indikatoren oder Kombinationen von Indikatoren 
mit nur ein paar Mausklicks zu testen. Dies ist wichtig und 
meiner Meinung nach der einzige Weg, um Vertrauen in eine 
Strategie aufzubauen.

Abb 1:
Dunning Kruger Trader 

Abb 2: Zyklus eines Händlers 



Gleitende Durchschnitte funktionieren – 
nicht!
Als Beispiel hier eine klassische Strategie auf den YM (Mini 
Dow Jones Futures), die auf gleitenden Durchschnitten 
beruht. Um es möglichst kurz zu gestalten, in der Praxis 
werden Sie diese Strategie nicht handeln wollen. Es ist ein 
Mythos, der nicht funktioniert – egal ob auf Swingtrading 
oder Daytrading Zeitebenen. Dieses Systembeispiel schließt 
Positionen zum Handelsschluss (Abbildung 3 und 4).	
Warum ich dieses Beispiel bringe? Es ist ein Vorteil zu 
wissen, was nicht funktioniert!	

Wie Market Internals Ihr Trading  
verbessern können!
Technische Analyse funktioniert hervorragend .... in der 
Vergangenheit! Als Händler vergessen wir immer wieder diese 
rückwärts gerichtete Tendenz der technischen Analyse und 
sind oft verwundert, wenn manche Patterns und Indikatoren 
nicht absolut identisch zukünftig anwendbar sind. Auf den 
ersten Blick mag dies erschrecken, andererseits bleibt 
nichts gleich. Einige preisbasierte Indikatoren wie ADX oder 
RSI sind trotz Ihres Alters hervorragend. Allerdings sind 
diese, wie die meisten Indikatoren, in die Kategorie der
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Abb 4: Signale im M30 Chart vom YM. Quelle: NinjaTrader

Abb 3: Kapitalkurve eines Handelssystems mit gleitenden Durchschnitten auf den Mini Dow Jones Future. Quelle: NinjaTrader



„Lagging Indicators“ einzuordnen.	  
Market Internals sind aber anders und beziehen den 
Gesamtmarkt der NYSE Aktien mit ein, dies ist ein wichtiger 
Punkt für diesen Artikel! An der NYSE handeln Tausende 
Aktien von Unternehmen, angefangen vom Blue Chip bis 
zur Techfirma! Ohne Zweifel ein riesiger Markt. Wir als 
Trader können uns mit ein paar Mausklicks über den 
aktuellen Stand der Emotionen des Gesamtmarkts ein 
Bild machen und somit einen wichtigen Anker für unser 
Trading erhalten – die Verfassung des Gesamtmarkts!	
Die beliebtesten marktinternen Indikatoren sind meines 
Erachtens TICK, TRIN, ADV / DEC, PC Ratio und der VIX. 
In dem nun skizzierten Handelssystem verwende ich die 
Advancing/Declining Issues als Ratio und optional den VIX.
	

Advancing Declining Issues
Für die Berechnung des Indikators Advance Decline Linie 
werden von der Anzahl der gestiegenen Aktien die Anzahl 
der gefallenen Aktien der NYSE abgezogen. Nicht mehr, nicht 
weniger. Starke Tage zeigen Werte von mehr als +1.000 und 
schwache Tage Werte von weniger als -1.000.

Advancing Declining Ratio
Im Bild unterhalb ein von mir entwickelter Indikator, der die 
Anzahl der steigenden und fallenden Aktien ins Verhältnis 
setzt (Abbildung 5). Die Idee dahinter ist einfach: Dominiert 
eine Seite während der Kassa-Sitzung deutlich, dann stehen 
die Chancen für eine Trendfortsetzung nicht schlecht!
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Abb 5: Advancing Declining Ratio. Quelle: NinjaTrader 

Die Umsetzung in einem vollautomatischen Handelssystem 
ist möglich und wird den Lesern als Open Code zur Verfügung 
gestellt. Benötigt werden hierzu Daten der CME und die 
NYSE Market Internals, wobei an sich jeder Datenanbieter 
dies unterstützen sollte. Persönlich nutze ich CQG und 
Kinetick Daten. Das System arbeitet mit einem ATR Trailing 
Stop und einem Break-even Stop.
Es ist ein reines Daytrading System, also umgeht Overnight 
Risk.
Das System agiert grundsätzlich nur, wenn zum Close 
einer 30 Minuten Candle das Ratio der Adv/Dcl Issues eine 
Schwelle überschritten hat, ansonsten bleibt das System 
inaktiv. Ist die Schwelle überschritten, geht das System 
einen Trade ein und nutzt einen Trailing Stop zur Verwaltung 
des Risikos.
Persönlich benutze ich den Ansatz in 2 Varianten, eine 
reguläre Version (Abbildung 6 + Abbildung 7 + Abbildung 
8) und eine mehr konservativere Variante (Abbildung 9 + 
Abbildung 10 + Abbildung 11). Die konservative Variante 
hat als Filter den VIX und darf nur in ruhigeren Zeiten 
handeln. Die reguläre Version handelt relativ häufig, dadurch 
überzeugt die Logik des Ansatzes – mit mehr Profit als auch 
historisch höheren Risiken. Persönlich handle ich mehr Size 
in der konservativen Variante.

https://www.vtad.de/lexikon/advance-decline-linie/


Reguläre Version:
	

40 | Trade what you can proof!

Abb 6: Performance Reguläre Version. Quelle: NinjaTrader 

Abb 7: Kapitalkurve Reguläre Version. Quelle: NinjaTrader 

Abb 8: ahresnettogewinne der Regulären Version. Quelle NinjaTrader 



Konservative Version:
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Abb 9: Performance Konservative Version. Quelle: NinjaTrader 

Abb 10: Kapitalkurve Konservative Version. Quelle: NinjaTrader 
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Fazit
Tradingstrategien müssen Sinn machen! Tolle Backtestergebnisse 
bedeuten nichts, wenn der Trader kein Vertrauen in die Strategie 
hat und dadurch diese nicht handeln kann. Im Laufe der Jahre 
habe ich hunderte Strategien entwickelt, wobei mir die Strategie 
mit einem ähnlichen Ansatz wie mit den Advancing/Declining 
Issues am liebsten sind! Meine Strategien selbst finden Sie auf 
www.thehonestrobottrader.com, in der wir diese im Liveumfeld 
mit Echtgeld handeln.

Abb 11: Chart ES-03-21 M30 mit Signalen der Konservativen Variante. Quelle: NinjaTrader 

https://www.thehonestrobottrader.com

www.thehonestrobottrader.com
https://www.thehonestrobottrader.com/the


NinjaTrader als bester Broker 

für den Futureshandel und 

als beste Handelssoftware für 2021!

Liebe Trader,

wir möchten uns hiermit für Ihr Vertrauen  

in unsere Services bedanken. Es ist uns 

eine Ehre, von den Lesern des Maga-

zins Technical Analysis of Stocks 

& Commodities (TASC) 2021 Best  

Trading Software ausgezeichnet zu 

werden. Dies ist das dreizehnte Jahr in 

Folge, in dem NinjaTrader als führende 

Handelsplattform und Brokerfirma ge-

wählt wurde.

Die jährlichen Readers Choice Awards 

geben Händlern die Möglichkeit zu ent-

scheiden, welche Produkte und Dienst-

leistungen die Konkurrenz übertreffen 

und eine Anerkennung verdienen. Die 

besten und innovativsten Handels- 

lösungen werden jedes Jahr anhand 

der Stimmen von Händlern und Markt-

begeisterten vergeben.

Vielen Dank an alle, die abgestimmt 

haben und für Ihre Unterstützung der 

NinjaTrader-Plattform!

Testen Sie uns!

NinjaTrader unterstützt mehr als 100000 

Händler weltweit mit einer leistungs- 

starken und benutzerfreundlichen Han-

delsplattform, niedrigen Gebühren und 

erstklassigem Support. 

www.ninjatrader.com/de

www.ninjatrader.com/de


Es gibt nicht viele Aktien, an der sich die berühmten 

Geister in den vergangenen Jahren so schieden wie 

an der des E-Autopioniers Tesla. In die Börsensprache 

übersetzt auf der einen Seite hartnäckige Leerverkäufer 

nicht müde wurden, zu betonen, wie viel heiße Luft in 

der Aktie und wie viel Größenwahn im Konzernlenker 

Elon Musk steckt, und auf der anderen Seite 

die wahren Fans der Aktie, die bis zuletzt daran 

geglaubt haben, dass das kalifornische Unternehmen 

irgendwann schwarze Zahlen schreiben wird.	

Tesla und die 
Charttechnik – 
Wie sich Geduld 
an der Börse 
auszahlen kann

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 Anhän-
gerschaft 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.
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1.000 US-Dollar zum Greifen nah
Dass Tesla nun ausgerechnet das Corona-Jahr nach 17 
verlustreichen Jahren mit einem Gewinn abschließen 
konnte und zudem noch in den erlauchten Kreis der S&P 
500-Unternehmen aufgenommen wurde, hat die Skeptiker 
wohl endgültig in die Flucht geschlagen. So schien es 
zumindest, als die Aktie sich in Richtung 1.000 US-Dollar 
aufmachte. Zuvor hatten sich eben jene Leerverkäufer an 
der Tesla-Aktie jahrelang erfolglos die Zähne ausgebissen. 
Sie verloren Milliarden, weil das Papier immer neue Rekorde 
erklomm. Allein im vergangenen Jahr ein Plus von 730 Prozent 
in der Aktie. Dabei trugen gerade sie zu diesem exorbitanten 
Anstieg bei, da sie sich zu immer höheren Kursen mit Aktien 
eindecken mussten. Leerverkäufer haben bei Tesla im Jahr 
2020 mehr verloren als bei jeder anderen Aktie. Viele von 
ihnen haben ihre Positionen im Laufe des vergangenen 
Jahres jedoch geschlossen. Der sogenannte „Short-Float“ 
lag zum Jahreswechsel auf dem historisch niedrigsten Wert 
von weniger als sechs Prozent des Streubesitzes. Ein Jahr 
zuvor lag er noch bei rund 20 Prozent. Dieser Katalysator 
fällt in den nächsten Monaten bei der Tesla-Aktie zumindest 
nicht mehr so stark ins Gewicht, sodass sich die Anleger 
mehr auf das operative Geschäft und die Entwicklung dieses 
konzentrieren können.

.
Auf der Suche nach dem richtigen  
Einstiegszeitpunkt
Gerade Tesla kommt aber auch eine besondere Auf-
merksamkeit zu, wenn es an der Börse wie in den ver-

gangenen Monaten um starke Trends wie erneuerbare 
Energien, E-Mobilität, Wasserstoff und deren Zulieferer 
geht. Während vor zwei Jahren noch Pleitegerüchte um das 
Unternehmen die Runde machten, hat der unternehmerische 
Erfolg des Elon Musk heute eine solche Strahlkraft entwickelt, 
dass fast im Wochentakt neue Projekte im Bereich der 
E-Mobilität überall auf der Welt neu vorgestellt werden. 
Dass Anleger in diesen Starktrends mitmischen wollen, ist 
verständlich. Aber nicht jeder schwache Tag in einer Aktie 
wie Tesla muss der richtige Zeitpunkt für einen Einstieg 
sein. Die technische Analyse und speziell die Verwendung 
von 123-Mustern können helfen, sich hier zu orientieren.

.
Konterimpulse als Fixpunkte
Die Tesla-Aktie hat in den vergangenen zwölf Monaten immer 
wieder kurzfristig stark korrigiert. Im Februar 2020 ging es 
29 Prozent nach unten, im Juli dann um 20, im September um 
gar 34 Prozent und jüngst Ende Januar wieder um 13 Prozent. 
Jedes Mal diente das Ende dieser Konter- oder Abwärtsimpulse 
als Fixpunkt für das weitere Kursgeschehen. Immer wenn 
die Tesla-Aktie dieses Korrekturende halten und als neue 
Unterstützung bestätigen konnte, folgten anschließend 
neue Rekordkurse. Anleger nutzten das Impulsende und 
dessen Unterstützung als „Sprungbrett“ für eine neue Rally.
Exemplarisch sei hier zum Ersten die Korrektur um Juli 
vergangenen Jahres genannt, die im Bild dargestellt ist. Diese 
führte die Aktie von rund 358 auf rund 286 Dollar. Letztere 
Marke stellt das Impulsende dar. Dieses konnte zwar nicht 
sauber, aber dennoch verteidigt werden. Im ersten grünen 
Kreis bildete sich eine Unsicherheit anzeigende Doji-Kerze

Quelle: CMC Markets Handelsplattform, 
Wochenchart 2016-2020. 

Quelle: CMC Markets Handelsplattform, 
Tageschart Juli/August 2020.
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Quelle: CMC Markets Handelsplattform, 
Tageschart Februar bis Juni 2020.

Quelle: CMC Markets Handelsplattform, Tageschart Dezember 2020 bis März 2021
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aus, im zweiten Kreis ein Island-Reversal. Beides sind keine 
Pattern, die man bei einem überzeugten bärischen Bruch 
einer Unterstützung erwarten würde. Im Gegenteil: Solche 
Kursmuster spiegeln die Kaufkraft und Überzeugung der 
Bullen wider. Tatsächlich wurde das Impulsende hier dann 
als Sprungbrett für eine neue Rally in der Aktie genutzt. 

Zum Zweiten werfen wir einen Blick in die Korrektur vor 
gut einem Jahr, als die Aktie fast 30 Prozent an Wert verlor. 
Wichtig ist hier der erste Impuls, der die Aktie vom Allzeithoch 
am 4. Februar bei 193,76 Dollar bis auf 137,45 Dollar am 6. 
Februar führte. Dieses Ende des Impulses (1) spielt eine 
große Rolle. Hätte sich der Aufwärtstrend fortgesetzt, wäre 
dies lediglich ein höheres Tief innerhalb eines intakten 
Aufwärtstrends gewesen. Doch der Trend setzte sich nicht 
fort. Tesla scheiterte am 19. Februar an einem höheren Hoch 
(2). Danach fiel die Aktie auf Schlusskursbasis unter 137,45 
Dollar (3). Eine Trendwendeformation, ein 123-Top, war 
entstanden. Danach fiel der Kurs noch deutlich weiter. Erst 

eineinhalb Monate später trat eine Stabilisierung des Kurses 
oberhalb der zuvor gebrochenen Marke (1) bei 137,45 Dollar 
ein. Diese Stabilisierung gab den Käufern neuen Mut, sich 
wieder stärker in der Tesla-Aktie zu engagieren.
Und genau eine solche Situation könnte sich auf die heutige 
übertragen lassen. Aktuell steht die Tesla-Aktie erneut unter 
Druck. Wirkte noch vor einigen Wochen für die Anleger die 
1000-Dollar-Marke quasi in Reichweite, notiert Tesla jetzt nur 
noch bei rund 600 Dollar.
Heute liegt die Marke (1) des 123-Tops bei 780,43 Dollar. 
Darunter ist das 123-Top als intakt anzusehen und könnte 
sich weiter auffächern. Die Aktie könnte wie damals mehrere 
Wochen korrigieren. Wer nun Orientierung sucht, kann 
auf eine Etablierung des Kursgeschehens wieder über 
der aufgegebenen Marke von 780,43 Dollar warten. Dies 
könnte dann der Startpunkt einer neuen Aufwärtsbewegung 
werden. Im Moment gibt es für die Wiederaufnahme einer 
Aufwärtsbewegung charttechnisch keine Hinweise. Eine 
Korrektur in der Tesla-Aktie hat begonnen.



Herausgeber: 
VTAD  Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V.  
Weismüllerstraße 45 | D-60314 Frankfurt am Main 
Telefon +49 (0)69 2199-6273  | Fax +49 (0)69 2199-6332  
E-mail: info@vtad.de  | www.vtad.de 
Bürozeiten: Mo. 14 – 16 Uhr | Mi. 14 – 17 Uhr | Fr. 14.– 16.Uhr 
Verantwortlich: Karin Roller 
Kontakt: karin.roller@vtad.de  
Redaktion: Karin Roller 
Layout: Renate Klingenhäger| Hamburg

Disclaimer: Dieser Newsletter dient ausschließlich Informationszwecken. Insbesondere 
begründet er keine Aufforderung noch ein Angebot oder eine verbindliche Empfehlung zum 
Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten. Jede Handelsentscheidung auf der Grundlage 
der in diesem Bericht veröffentlichten Meinungen fällt in die volle Verantwortung des Han-
delnden und sollte nur nach sorgfältiger Abwägung der Eignung des Anlageinstruments im 
Hinblick auf die Erfahrung und Risikotoleranz des Investors erfolgen. Die Autoren und der 
Herausgeber übernehmen keinerlei Gewähr für die Aktualität, Korrektheit, Vollständigkeit oder 
Qualität der bereitgestellten Informationen. Haftungsansprüche gegen die Autoren oder den 
Herausgeber, welche sich auf Schäden materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die 
Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter  
und unvollständiger Informationen verursacht wurden, sind grundsätzlich ausgeschlossen.

 10.000+ CFDs auf Aktien, FX, Indizes, ETFs, 
 Rohstoffe oder Kryptos

 Dynamische Watchlists

 Sofortige Benachrichtigungen wie z.B. Preisalarme 

*Ausgezeichnet als Deutschlands “Beste mobile Plattform” laut Deutschland CFD- und  
FX-Studie 2020 von Investment Trends.

Handeln Sie Aktien-CFDs mit Deutschlands 
bester Trading-App*

Mehr erfahren auf cmcmarkets.com

76% der Kleinanlegerkonten 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.

CFD-Trading auf Indizes | FX | Aktien | ETFs | Rohstoffe | Kryptos

Impressum | 47

mailto:info@vtad.de
www.vtad.de
16.Uhr
mailto:karin.roller@vtad.de

