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Märkte schwanken immer – die technische Analyse gibt immer wertvolle Hilfe! 
In der Ausgabe April 2023 unserer VTAD-News schrieb ich Ihnen, „als Investoren und Trader 
müssen wir, wohl oder übel, weiterhin im Spannungsfeld der politischen und ökonomischen 
Einflussfaktoren leben - und handeln!“ Genau diesen Satz schreibe ich heute erneut. Denn er ist 
immer noch brandaktuell – und wird es wohl auch immer bleiben. Die konkreten Auslöser der 
nach wie vor heftigen Schwankungen an den Märkten variieren, doch im Ergebnis geht es für 
uns darum, im immerwährenden Auf und Ab der Börsen die Orientierung zu behalten. Genau in 
diesem Punkt hat sich die Methode der technischen Analyse seit vielen Jahrzehnten als überaus 
wertvoller Strategie-Ratgeber erwiesen.  

Eine Meinung kann falsch sein – der Markt liegt immer richtig!
Die Instrumente der technischen Analyse helfen uns beispielsweise, die Stärke und Richtung eines 
Marktes zu bestimmen und Hinweise auf Trendbrüche frühzeitig zu erkennen. Technische Analys-
ten nutzen diesen Zeitvorsprung und handeln die resultierenden Signale zum „gewinnbringenden“ 
Öffnen und Schließen von Positionen. So kann auch das für den Investmenterfolg mit entscheidende 
Chance-Risiko-Profil optimiert werden. Für bessere Orientierung im Markt - und profitablere Trades! 
Die Methode der technischen Analyse funktioniert! Sind Sie Intraday-Trader, Langfrist-Anleger 
oder Portfolio-Manager? Das spielt keine Rolle – Sie profitieren in jeder Zeitebene.

Erleben Sie jetzt die VTAD: Als Profi oder Einsteiger, Trader oder Investor!

u	 Unsere monatlichen Treffen in ganz Deutschland!  
Bei unseren monatlichen Treffen in den 9 Regionalgruppen in ganz Deutschland hören Sie Vor-
träge renommierter Referenten und knüpfen wertvolle Kontakte zu Privatanlegern und profes-
sionellen Technischen Analysten. Werden Sie als Trader und Investor noch erfolgreicher durch 
intensiven fachlichen Austausch auf höchstem Niveau.

u	 Mitglieder haben über unsere Webseite Zugriff auf tagesaktuelle Marktanalysen.

u	 Im Rahmen unserer Webinar-Reihe bieten wir Ihnen Vorträge renommierter Referenten aus 
Deutschland, und in Kooperation mit dem Weltverband IFTA präsentieren wir Ihnen zudem 
Webinare mit international renommierten technischen Analysten anderer Landesverbände 
ein. Hier finden Sie die immer die aktuellen 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 das weltweit renommierte Ausbildungsprogramm der IFTA zum Certified Financial 
Technician (CFTe) setzen wir fort: Die aktuell geplanten Vorbereitungstermine und weitere 
Infos dazu lesen Sie auf unserer Homepage.  

u		Zu unserer jährlichen Mitgliederversammlung, diese findet in der Regel im Herbst eines 
Jahres statt, treffen sich Mitglieder im Ambiente eines erstklassigen Hotels, um hochkarätige 
Referenten zu hören und Kollegen aus ganz Deutschland zu treffen. Ein Erlebnis der besonde-
ren Art. Die Teilnahme dazu ist kostenfrei.

Unser gesamtes Vorteilspaket erhalten Sie für nur 120  € pro Jahr!
Vorteil für Azubis, Schüler und Studenten: Für den Jahresbeitrag von 120 Euro sind diese gleich 
für zwei Jahre Mitglied – und können so von der Pike auf Lernen, mit professionellen Metho-
den zu traden und zu investieren.

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

 
Dr. Gregor Bauer, Vorstandsvorsitzender VTAD e.V.   

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

LIEBE BESUCHER DER WORLD-OF-TRADING 2023,  
LIEBE MITGLIEDER DER VTAD!
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DIE INTERMARKET-
ANALYSE ALS 

PROFITABLER FILTER
FALK ELSNER UND ARNE ELSNER 
Geschäftsführer und Gründer tradingbrothers.com

Die beiden Brüder stehen für erfolgreiches handeln mit bewährten systematischen 
Konzepten und professionellen Handelssystemen! Dies beweisen Sie nachweislich  
seit Jahren mit realen Echtgeld-Referenzdepots zu Ihren profitablen Handelssystemen.  

Falk Elsner (Bild links) und sein Bruder Arne Elsner sind seit über 20 Jahren mit Ihrem 
privaten Kapital aktiv an den Kapitalmärkten. Sie kommen darüber hinaus aus einer 
Familie mit einer längeren Aktienkultur und greifen auf ein Netzwerk erfahrener 
eben falls profitabler Trader und Investoren zurück. 2012 gründeten die beiden 
Brüder die Webseite http://www.tradingbrothers.com und sind seit Jahren regel-
mäßig Referenten auf Fachveranstaltungen und Anlegermessen. Sie geben neben 
profes sionellen Analysen und  konkret handelbaren Signalen Ihrer Handelssysteme 
auch praxisorientiertes Wissen rund um das Thema Börse, Echt geld-Handel und den 
eigenständigen Vermögensaufbau auf Ihrer Webseite weiter. Jeder kann den beiden 
Profis bei Ihrer Arbeit über die Schulter schauen und mitprofitieren!

Ihr kostenfreies Starter-Depot zeigt 5 Aktien die jeder in seinem Depot haben sollte, 
hier dabei sein: https://www.tradingbrothers.com/ivd-starter
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OPTIMIEREN SIE IHRE STRATEGIEN DURCH 
INTERMARKETS
Das Prinzip der Intermarket-Analyse basiert auf dem 
Wechselspiel zwischen den vier großen Anlageklassen 
Anleihen, Aktien, Rohstoffe und Devisen. Durch das 
Lesen der „Sprache der Märkte“ liefert das Intermarket-
Modell eine geeignete Analysegrundlage für effektives 
Trading. Dieser Artikel bietet neben einer Einführung in 
die „Intermarkets“ konkrete Anwendungsmöglichkeiten 
für das Trading und Optimierungsansätze für bestehende 
Handelsstrategien. Anhand einer „Trendfolge-Strategie“ 
werden die Möglichkeiten der Intermarket-Analyse als ein 
logischer Trading-Filter vorgestellt..

EINFÜHRUNG IN DIE INTERMARKET-ANALYSE

Um die Erfolgsaussichten an der Börse zu steigern und 
Verlustrisiken zu minimieren, werden seit jeher Analysen 
basierend auf vorhandenen Zahlen und Fakten verwendet. 
Zwei Hauptansätze sind die Fundamentalanalyse, die 

Unternehmenskennzahlen betrachtet, und die technische 
Analyse, die den Preisverlauf interpretiert. Die Intermarket-
Analyse beschäftigt sich mit den weltweit wirksamen 
Kapitalströmen an den Finanzmärkten und kombiniert 
die Vorteile aus beiden Welten. Die Anleihen-, Aktien-, 
Devisen- und Rohstoffmärkte sind in Wechselbeziehungen 
miteinander verknüpft. Steigt ein Einzelmarkt, fällt einer 
oder mehrere andere Märkte. Die Intermarket-Analyse 
hilft, genau diese Kapitalmarktströme für den Trader 
nutzbar zu machen. Der im Folgenden vorgestellte 
Multimarketansatz lässt Über- und Unterbewertungen in 
Einzelmärkten erkennen und bietet damit Einblicke in die 
zu erwartende Marktentwicklung. Die Vergangenheit hat 
gezeigt, dass sich Entwicklungen an den Finanzmärkten 
unter ähnlichen Marktbedingungen wiederholen. Auf diesen 
fundamentalen Wechselwirkungen basiert die Intermarket-
Analyse. Wer die Sprache der Märkte versteht, bekommt 
ein besseres Verständnis für die zukünftige Richtung der 
Kapitalmarktströme.

Devisentrends: Die Währungstrends zeigen die 
Richtung der Kapitalmarktströme in Währungsgebieten.
Anleihentrends: Die Anleihen, auch Renten oder Bonds 
genannt, geben die Richtung der Zinsentwicklung an.
Rohstofftrends: Die Entwicklung der Rohstoffpreise 
ist ein Hinweis auf Inflationstrends.
Aktientrends: Die Entwicklung der Aktienmärkte ist 
ein vorlaufender Indikator der Konjunkturentwicklung.

KOMBINATION DER INTERMARKETS MIT DEM 
BÖRSEN- UND WIRTSCHAFTSZYKLUS
Die Wirtschaft entwickelt sich in einer zyklischen Abfolge 
zwischen Expansionen und Kontraktionen. Dieser stete 
Wechsel wird Konjunktur- oder Wirtschaftszyklus genannt. 
Er lässt sich mit dem Intermarket-Modell hervorragend in 
Einklang bringen. Der für Trader relevante Börsenzyklus 
läuft dem Wirtschaftszyklus zeitlich voraus, da an der 
Börse die Zukunft gehandelt wird. In Abbildung 2 ist der 
idealisierte Verlauf des Börsenzyklus mit den Hoch- und 
Tiefpunkten des Aktienmarktes abgebildet.

Abbildung 1: Alle Finanzmärkte stehen in einer Wechselbeziehung 
zueinander. Verändert sich ein Markt, wirkt sich dies automatisch auf 
alle anderen Anlageklassen aus. (Quelle: www.tradingbrothers.com)

Abbildung 2: Links: Der Konjunktur- und Wirtschaftszyklus. Rechts: der idealisierte Verlauf des Börsen- und Wirtschaftszyklus mit Hoch- und Tiefphasen
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Die Intermarket-Analyse bezieht zwei oder mehr Asset-
klassen oder Märkte, die sich gegenseitig beeinflussen, in 
die Analyse ein. Neben den Ansätzen der charttechnischen 
und fundamentalen Analyse ist die Intermarket-Analyse 
ein eleganter Weg, um Kursentwicklungen in Relation zu 
analysieren und daraus Entwicklungen zu prognostizieren. 
Hierbei werden technische und fundamentale Aspekte 
berücksichtigt, um die zyklischen Phasen der Wirtschaft mit 
Aufschwung- und Abwärtsphasen frühzeitig einzuordnen. 
Durch die Wechselwirkungen zwischen Aktien, Anleihen, 
Rohstoffen und Währungen können Rückschlüsse auf 
Geldflüsse sowie die Stärken und Schwächen einzelner 
Indizes, Branchen bis hin zu Aktien und Rohstoffen gezogen 
werden. Mithilfe der Intermarket-Analyse lassen sich 
Trendwechsel frühzeitig erkennen.

DER BÖRSENZYKLUS GIBT HOCHS UND TIEFS VOR
Der Börsenzyklus lässt sich in mehrere Abschnitte unter-
teilen, in denen sich die fundamentalen Rahmenbedingun gen 
an den Finanzmärkten ändern und neue Trendrichtun gen 
ent stehen. Dabei unterscheiden wir zwischen Haussen, die 
auf wärtsgerichtete Märkte bedeuten, und Baissen die durch 
Korrekturen bis hin zu Krisen mit Crashs bestimmt werden. 
Zwischen diesen Phasen gibt es die Bodenbildungen oder 
Toppingphasen, was die Übergangsphasen darstellt und in 
denen die Märkte insgesamt eher seitlich tendieren. Wichtige 
Faktoren in diesem Wechselspiel sind Zinsentwicklungen, 
Währungstrends, das Niveau der Anleihenrenditen und 
auch Inflationstendenzen. Sie bieten den Nährboden für 
die Entwicklung der Finanzmärkte und diese spiegelt 
sich in den Kurscharts wieder. Das Auftreten und die 
Abfolge markanter Verlaufshochs und Verlaufstiefs in den 
jeweiligen Kurscharts der Anleihen-, Aktien-, Devisen- und 
Rohstoffmärkte bietet dem Intermarket-Analyst Orientierung 
und Prognosemöglichkeiten. Dazu unterteilen wir den 
Börsenzyklus sogar in sechs Phasen. 
In Abbildung 3 ist dieser feinere Verlauf des Börsenzyklus 
mit den unterschiedlichen Wechselwirkungen dargestellt. 

PROGNOSEQUALITÄT DER INTERMARKET- 
ANALYSE OPTIMIEREN
In Abbildung 3 haben wir den Verlauf des Börsenzyklus 
in 6 Phasen mit den unterschiedlichen Wechselwirkungen 
besprochen. Das zyklische Auf und Ab ist eine 
ständige Abfolge von Hausse- und Baisse-Phasen. Nun 
gibt es aber Unternehmensbereiche, die besser mit 
unterschiedlichen Rahmenbedingungen zurechtkommen. 
In Zinssteigerungsphasen profitieren Banken, während 
sehr kreditintensive Unternehmen mit höheren Kosten 
arbeiten müssen. An den Finanzmärkten lassen sich 
ständig wiederkehrende Muster beobachten und wenn 
die Rahmenbedingungen beachtet werden, erleichtert 
dies Prognosen. Die Intermarket-Analyse wurde in den 
1990er-Jahren des vergangenen Jahrhunderts durch den 
US-amerikanischen Finanzanalysten John Murphy populär 
gemacht. Wir haben hier den für uns relevanten Zyklus in 
sechs Teile unterteilt und können nun systematisch ansetzen. 

Dazu lassen sich Intermarket-Regeln formulieren:
1.  US-Dollar und Rohstoffpreise tendieren entgegengesetzt!
2.  Fallender Dollar und steigende Rohstoffpreise sind 

schlecht für Aktien!
3.  Rohstoffpreise und Anleihenkurse tendieren 

entgegengesetzt!
4.  Rohstoffpreise und Zinsen entwickeln sich parallel!
5.  Anleihenrenditen und Aktien entwickeln sich in der Regel 

parallel! Ausnahme: Deflation (Renditen auf Anleihen 
steigen und Aktienkurse fallen)

6.  Sinkende Zinsen sind gut für Aktien, steigende tendenziell 
schlecht!                   

7.  Trendwenden vollziehen Anleihen zumeist vor den 
Aktienmärkten!

In der Welt der Finanzen gelten grundlegende Regeln, 
die uns Einblicke in die Zusammenhänge zwischen ver-
schiedenen Marktgeschehnissen bieten. Der US-Dollar und 

Rohstoffpreise tendieren oft ent-
gegen gesetzt zueinander – ein 
steigender Dollar geht häufig 
mit fallenden Rohstoffpreisen 
einher und umgekehrt. Wenn der 
Dollar fällt und Rohstoffpreise 
steigen, kann das eine ungünstige 
Kombination für Aktien sein, da dies 
die Profitabilität von Unternehmen 
beeinträchtigen kann. Ebenso 
be wegen sich Rohstoffpreise und 
Anleihekurse oft gegenläufig, 
während Rohstoffpreise und 
Zinsen gleichlaufend sein können. 

Abbildung 3: Der Börsenzyklus lässt sich 
in ein Muster aus sechs Phasen aufteilen. 
Die wichtigsten Assets wie Anleihen, 
Aktien und Rohstoffe lassen sich in 
diesem einfachen Schema den jeweiligen 
Marktphasen zuordnen. Daraus ergeben 
sich Prognosemodelle für die Zukunft! 
(Quelle: www.tradingbrothers.com)
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Anleiherenditen und Aktienkurse tendieren normalerweise 
parallel, außer während Deflation, wenn Anleihenrenditen 
steigen und Aktienkurse fallen können. Sinkende Zinsen 
sind tendenziell positiv für Aktien, da niedrigere Zinsen die 
Attraktivität von Aktieninvestitionen erhöhen. Im Gegensatz 
dazu können steigende Zinsen unvorteilhaft für Aktien 
sein. Zusätzlich deuten Trendwenden im Anleihenmarkt oft 
auf bevorstehende Veränderungen in den Aktienmärkten 
hin, wobei Anleihenmärkte häufig als Frühindikatoren für 
Aktienbewegungen dienen. Diese Regeln bieten uns eine 
Orientierungshilfe in der komplexen Finanzwelt und helfen, 
Zusammenhänge zwischen verschiedenen Marktindikatoren 
besser zu verstehen.

Schauen wir uns Abbildung 3 genauer an, um den 
Ablauf eines solchen Zyklus besser zu verstehen. Zu 
Beginn dieser Phase befinden sich alle Anlageklassen im 
Abwärtstrend. Um den wirtschaftlichen Abschwung zu 
stoppen, senken die Notenbanken die Zinsen. Sinkende 
Zinsen machen zwar Anleihen attraktiv, was dazu führt, 
dass sich die Anleihenmärkte stabilisieren und langsam 
wieder aufwärtsbewegen (Abschnitt 1), aber Banken 
können schlechter Zinsgeschäfte machen. Infolgedessen 
wird das Fundament für eine neue Wachstumsphase 
konjunkturabhängiger Unternehmen gelegt, aber Finanztitel 
sind mit Vorsicht zu behandeln. Die Wirtschaft erholt 
sich allmählich und beginnt zu expandieren. Dies lockt 
Investoren an die Aktienmärkte, die nun immer attraktiver 
werden (Abschnitt 2) und in Technologie, Industrie und 
Chemie investieren.

Mit der wirtschaftlichen Erholung wächst die Inflation in 
einem gesunden Maß an, und die Preise für Rohstoffe 
steigen allmählich. Die Wirtschaft gedeiht, begleitet 
von einer moderaten Inflation, und es kommt zu einem 

allgemeinen Aufschwung in allen Märkten (Abschnitt 3). 
Doch mit der steigenden Inflation nehmen daneben die 
Rohstoffpreise stärker zu, was das weitere Wachstum 
der Wirtschaft drosselt. Um dem entgegenzuwirken, 
erhöhen die Notenbanken die Zinsen, was wiederum die 
Anleihenmärkte beeinflusst (Abschnitt 4). Investoren ziehen 
ihr Kapital aus den überbewerteten Aktienmärkten ab 
und setzen verstärkt auf die steigenden Rohstoffmärkte 
und deren Aktien wie Minen und Rohstoffproduzenten. 
Darüber hinaus sind es Unternehmen, die unabhängig 
von der Konjunktur wirtschaften. Beispielsweise 
Versorger, Pharmaunternehmen und Nahrungs- und 
Getränkeunternehmen (Abschnitt 5). 
Doch auch die Rohstoffmärkte erreichen ihre Spitze und 
erreichen Hochs, was schließlich zu einem Abwärtstrend in 
allen Anlageklassen führt. Auch die konservativen Aktien der 
Versorger, Pharmaunternehmen und auch Nahrungs- und 
Getränkeunternehmen werden mitgezogen  (Abschnitt 6).

Und so beginnt der Zyklus von vorne. Dieser Ablauf zeigt 
uns, wie verschiedene Faktoren miteinander interagieren 
und die Vorgänge in den Finanzmärkten beeinflussen. Es 
verdeutlicht, dass die Wirtschaft und die Märkte in ständiger 
Bewegung sind und sich in einem wiederkehrenden Muster 
entwickeln. 

TRENDBESTIMMUNG DURCH INTERMARKETS
Über den Verlauf des Kurscharts bekommen Sie ein 
genaues Bild des aktuellen Marktgeschehens. Wir von 
TradingBrothers sagen immer: „Die Wahrheit steckt im 
Chart. Sie zeigt Angebot und Nachfrage zum aktuellen 
Zeitpunkt und in der Historie. Welcher Preis wird bezahlt?“ 
Jeder Trend sowie jedes Hoch und Tief sind im Preisverlauf 
enthalten. Die Analyse der Preisentwicklung gibt also direkte 
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Auskunft über die aktuelle Marktphase und damit auch 
einen Hinweis auf die wahrscheinlichste Entwicklung. Die 
Betrachtung mehrerer Zeitebenen erleichtert den Überblick. 
Der Wochenchart bietet sich für das übergeordnete, also 
das langfristige Marktbild an. Zoomt man in der Zeitebene 
runter auf den Tageschart, offenbart sich das mittelfristige 
Trendverhalten. Die Intermarket-Analyse setzt nun zwei 
Märkte in eine direkte Relation und geht von der Einzel- in 
eine Multibetrachtung über. Aus dem Preisverlauf beider 
Instrumente lässt sich ein Quotient errechnen und eine 
Signallinie ableiten. Die Informationen der Signallinie dieses 
Intermarket-Indikators bieten uns und somit auch Ihnen 
klare Gewinnvorteile im Trading.

DAS MARKTGESCHEHEN BESSER VERSTEHEN
In der Intermarket-Analyse wird die Signallinie aus dem 
Verhältnis zweier verglichener Märkte genutzt. Hierbei wird 
der eine Wert durch den anderen geteilt. Diese Kennzahl 
zeigt, in welche Richtung derzeit ein Markt "gekauft" und 
welcher "verkauft" wird. Die technische Analyse dieser 
Signallinie des "klassischen" Intermarket-Indikators liefert 
wertvolle Informationen über das Trendverhalten. Eine 
Herausforderung stellt jedoch die Analyse von Märkten 
dar, die unterschiedliche Wertigkeiten aufweisen, wie in 
Abbildung 4 zu sehen. Der dominante Einfluss des DAX 
aufgrund seiner hohen Punktzahl ist dabei ein Faktor. 
Zudem eignet sich dieser Ansatz weniger zur Vorhersage 
von Trendwenden.

EIN ERWEITERTER INTERMARKET-INDIKATOR
Durch die Einbindung des "Relative-Strength-Index" (RSI) 
in die klassische Quotientenberechnung erhalten wir 
einen erweiterten Indikator. Dieser RSI ist ein bekannter 
Oszillator, der auf die zuvor beschriebene Quotienten-
Signallinie angewendet wird. Dabei verwenden wir die 

Standardperiode von 14 Perioden für den RSI. Diese 
neue Signallinie oszilliert zwischen den Werten 0 und 
100, was zusätzliche Prognosemöglichkeiten eröffnet. 
Besonders interessant ist die Identifizierung von über- und 
unterbewerteten Kursniveaus. Obwohl das Trendverhalten 
nicht mehr so deutlich ist wie bei der ersten Berechnung, 
bleibt die Information durch die erste Betrachtung 
erhalten und wir erhalten eine ergänzende Information 
mit erstaunlichen Informationen. Im nächsten Abschnitt 
werden wir genauer auf die Potenziale dieser erweiterten 
Signallinie eingehen und konkrete Beispiele aus den Aktien- 
und Rohstoffmärkten vorstellen.

DIE INTERMARKET-ANALYSE  
IN DER ANWENDUNG
In Abbildung 5 sehen Sie die Preisentwicklung des 
deutschen Leitindex als Wochenchart. Der DAX steht für 
den deutschen Aktienmarkt und wurde in eine Intermarket-
Beziehung mit dem Anleihenmarkt gesetzt. Im unteren 
Bereich der Grafik sehen Sie die langfristige Intermarket-
Indikation mit der „erweiterten“ Signallinie. Diese 
Intermarket-Signallinie entspricht dem RSI des Quotienten 
aus den Kursdaten des DAX und des Bund Future. Der 
Preisverlauf des Bund Future wurde optisch ausgeblendet, 
um Übersichtlichkeit zu gewährleisten. Die Richtung der 
errechneten Signallinie steht für die Entwicklungstendenz 
der Kapitalmarktströme.

Da wir nun mit einem Oszillator arbeiten, werden wir nun auf 
die Extrembereiche des Indikators eingehen. Die interessanten 
Phasen für markante Hochs (rote Pfeile) und Tiefs (blaue Pfeile) 
im Markt wurden in der Grafik gekennzeichnet. Extrembereiche, 
aber auch abrupte Richtungswechsel deuten potenzielle Hochs 
und Tiefs im Markt an und lassen Schlüsse auf kommende 
Trendwenden zu. Extrembereiche lassen sich mit Werten über 

Abbildung 4: Die Signallinie (unteres Drittel) erleichtert das Erkennen markanter Trends in den beiden zugrunde liegenden Märkten. Diese Signallinie 
berechnet sich aus dem DAX und dem Bund Future. Ein fallender Quotient ist bärisch für Aktien zu deuten, während ein steigender Quotient eine 
bullische Entwicklung signalisiert. (Quelle: www.tradingbrothers.com)
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65 „überkauft“ und Werten unter 45 Punkten „überverkauft“ 
definieren. In der Grafik sind diese extremen Bereiche 
farbig hinterlegt. Die Definitionen dieser Extrembereiche 
variieren allerdings von Markt zu Markt, und die Darstellung 
der roten und grünen Pfeilchen im Indikator wird von uns 
mit Erfahrung kombiniert. Die Grundaussage bleibt aber 
immer dieselbe: In überverkauften Märkten wird es für den 
Trader interessant, Bodenbildungen und Unterstützungen 
zu beachten. Gewinnvorteile bieten sich, wenn Sie einen 
Einstieg in den Markt suchen. In überkauften Märkten ist 
es zielführend, Gewinne zu realisieren. Sich in solchen 
Phasen weiter dem vorherrschenden Trend anzuschließen, 
ist zunehmend mit Risiken in Form von abrupten 
Kurseinbrüchen behaftet. In überkauften Bereichen neigen 
die Marktteilnehmer zu verstärkten Gewinnmitnahmen, 
sobald charttechnische Trends gebrochen werden. Die 
Charttechnik bietet weitere ergänzende Anhaltspunkte 
für den Anwender. An markanten Widerstandsbereichen 
und bei charttechnischen Abschlussformationen können 
Long-Positionen verkauft oder sogar Short-Positionen 
aufgenommen werden. Die Wahrscheinlichkeit für eine 
positive Entwicklung des Trades wird verbessert. Neben 
der Charttechnik bieten COT-Daten, Sentiment-Erhebungen 
und zyklische Muster wertvolle Ergänzungen zu einem 
umfangreichen Gesamtbild des Marktes.

BÖRSEN-PSYCHOLOGIE IM RATIONALEN 
 INTERMARKET-MODELL
Anhand der Richtung dieser Signallinie lassen sich also 
Trendrichtungen und anhand der Wertigkeit Marktzustände 
identifizieren. Trendlinien, Trendkanäle und markante 
Chartniveaus im Kurschart geben noch einmal zusätzliche 
Informationen für den Trader. Der Intermarket-Analyst kann 
mithilfe dieser Signallinie weitere Orientierung gewinnen. 

Sie sollten neben einer reinen rationalen Analyse auch 
die Grundregeln der Marktpsychologie in Ihrem Trading 
beachten. Wie schon dargelegt, kann man mithilfe 
der Intermarket-Analyse eine Marktsituation besser 
einschätzen. In den angesprochenen Extrembereichen der 
gezeigten Intermarket-Indikation sind neben Trendwenden 
auch emotionale Überreaktionen der Marktteilnehmer 
möglich. Gehen wir den Zyklus der Märkte mal der Reihe 
nach durch. Auf eine ruhige Marktphase folgt ein Ausbruch 
und eine Trendphase setzt ein. Diese Trendphasen münden 
im Idealfall in eine beschleunigte Trendbewegung. Wir 
nennen dies eine Euphorie. Euphorische Marktphasen 
sind irrational und fundamentale Faktoren treten in den 
Hintergrund. Emotionale und subjektive Aspekte hingegen 
bekommen ein hohes Gewicht in der Preisentwicklung 
beigemessen. Rationale und sehr systematisch agierende 
Marktteilnehmer tun sich zumeist schwer in diesen Phasen, 
während emotionale Menschen, darunter vermehrt auch 
Anfänger und Neu-Börsianer, punkten. Am Ende einer solchen 
emotional getriebenen Marktphase steht in der Regel eine 
Korrektur oder gar ein Crash. Die euphorische Marktphase 
ist meist der positive Höhepunkt der Emotionalität und kippt 
zuverlässig in den ängstlichen und dann pessimistischen 
Markt. Die rationalen und systematischen Marktteilnehmer 
übernehmen wieder das Börsenruder. Unsere gezeigte 
erweiterte Signallinie kündigt diese Marktzustände an. 
Angst und Gier sind Ausdrücke für Untertreibungen und 
Euphorie signalisiert Übertreibungen an den Märkten. 
Die Wertigkeit unserer errechneten Intermarket-Signallinie 
liefert durch den fundamentalen Charakter Einblicke in 
die jeweilige Marktphase. Darüber hinaus ist es natürlich 
zielführend, weitere Daten und Fakten in die Intermarket-
Analyse einfließen zu lassen. Sentiment- und statistische 
Angaben ergänzen die Analysen optimal. Das Wissen, 
wann ein Markt zu rationalem oder irrationalem Verhalten 

Abbildung 5: Die Signallinie ist der RSI auf den Quotienten aus DAX und Bund. Steigt die DAX-Signallinie in den überbewerteten Bereich, dann steigt 
die Wahrscheinlichkeit auf markante Preishochs. Fällt die Signallinie allerdings in den unterbewerteten Bereich, ist mit einer Bodenbildung zu rechnen. 
(Quelle: www.tradingbrothers.com)
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tendiert, ist für das Risikomanagement wertvoll. Die genaue 
Betrachtung der Intermarket-Analyse sensibilisiert den 
Anwender und beugt somit psychologischen Trading-
Fehlern vor. Ein deutlicher Gewinnvorteil ist zudem, dass 
es dem Trader nun auch möglich ist, von den emotional 
getriebenen Reaktionen anderer Trader zu profitieren.

DIE WECHSELMARKTBEZIEHUNG ZWISCHEN 
ROHSTOFFEN UND DEVISEN
Schauen wir uns nun ein Beispiel aus dem Rohstoffsektor 
genauer an und verknüpfen die Intermarket-Analyse mit den 
Erkenntnissen der oben angesprochenen Börsenpsychologie. 
Die Abhängigkeiten des Rohstoffsektors von der Entwicklung 
des US-Dollars sind allgemein bekannt. Abbildung 6 zeigt 
den Goldpreis in US-Dollar auf Wochenbasis und darunter 
die schon im vorigen Beispiel angewandte erweiterte 
langfristige Intermarket-Indikation. Auch diese Signallinie 
berechnet sich, wie im Beispiel des DAX und Bund Future 
als RSI eines Quotienten. In dem Fall aus dem Goldpreis in 
US-Dollar und dem Preis des EUR/USD-Währungspaares. 
Der Preisverlauf des EUR/USD wurde ausgeblendet, um die 
Übersichtlichkeit in der Grafik zu gewährleisten. Ausgehend 
von der Richtung der Signallinie kann der Analyst wieder 
Trendbestimmungen für den Goldpreis vornehmen und 
in Form von Trendlinien oder daneben Kanälen erfassen. 
Die Extrembereiche in der Indikation deuten nochmals 
potenzielle Markthochs und -tiefs an und lassen auch 
Schlüsse auf die jeweiligen Marktphasen zu. 

Im Jahr 2008 kam es zum Ende hin zu einer Unterbewertung 
des Goldmarktes. Es formte sich ein markantes Tief. 
Ausgehend von diesem Tief, welches optimal von unserer 
Indikation erfasst wurde, bildete sich eine ausgeprägte 
Rallye. Spätestens der Bruch der langfristigen Abwärtstrends 
läutete die Goldhausse ein. Im Jahr 2010 erreichte der Markt 

das erste Mal das entgegengesetzte Extrem. Die Signallinie 
taucht erstmals in den überbewerteten Bereich ein. Auf 
den ersten Blick wäre von einer direkten Trendwende im 
Goldmarkt auszugehen gewesen. Der Markt war überbewertet 
und erschien für großflächige Gewinnmitnahmen attraktiv 
zu sein. Die Kenntnisse der Börsenpsychologie gehen aber 
zum Ende einer ausgeprägten Rallye von einer eklatanten 
Euphoriephase aus. Das Jahr 2011 zeigt diese emotionale 
Überreaktion im Preisverlauf sehr deutlich. Zeitgleich war 
eine erkennbare Zunahme der Spekulation in diesem Markt 
messbar. Für Intermarket-Analysten war diese Entwicklung 
keine Überraschung! Sentimenterhebungen bestätigten 
die Prognose und die Wahrscheinlichkeit eines markanten 
Markthochs wurde immer höher. Als die Signallinie erneut 
fiel und gleichzeitig eine langfristige Trendlinie gebrochen 
wurde, konnte von einem vorläufigen Ende der Gold-Rallye 
ausgegangen werden. Es folgte eine ausgeprägte Korrektur 
im Goldmarkt, die bis heute anhält. 2021 befand sich 
diese Signallinie im unterbewerteten Bereich und es hat 
sich seither eine Seitwärtsphase im Gold entwickelt. Dies 
könnte eine wertvolle Information darstellen. Für versierte 
Trader wird es nun interessant, die langfristigen Trends 
genau im Auge zu behalten.

INTERMARKET-ANALYSE ZUR SYSTEM-
OPTIMIERUNG
Die Aussagen der Intermarket-Analyse bieten dem 
Trader Kenntnisse von Trendrichtungen und potenziellen 
Trendwendebereichen. Auch emotionale Verhaltensmuster 
der Marktteilnehmer lassen sich in vielen Fällen frühzeitig 
erkennen. Diese Informationen lassen sich zur Optimierung 
von Handelssystemen auf allen Zeitebenen hervorragend 
nutzen. Die Idee einer Optimierung durch die Intermarket-
Filterung ist einfach: Es werden nur Strategiesignale in die 
prognostizierte Trendrichtung genutzt. In unklaren oder 

Abbildung 6: Die Signallinie ist der RSI auf den Quotienten aus Gold und EUR/USD. Auch die Gold-Signallinie bietet wichtige Informationen. Steigt die 
Indikation in den überbewerteten Bereich, ist mit zeitweiligen Preishochs zu rechnen. Fällt die Signallinie aber in die unterbewertete Zone, werden, wie 
im DAX-Beispiel zuvor, Bodenbildungen wahrscheinlich. (Quelle: www.tradingbrothers.com)
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risikoreichen Marktphasen reduzieren Sie das Trading, um 
potenzielle Fehlsignale auszulassen. Ist in der Intermarket-
Analyse eindeutig von einem Aufwärtstrend auszugehen, 
werden nur noch Kaufsignale genutzt. Verkaufssignale 
werden ignoriert oder zumindest mit reduzierter 
Positionsgröße gehandelt. In zu erwartenden Abwärtstrends 
verhalten Sie sich entsprechend umgekehrt. Durch diese 
einfache Maßnahme lässt sich die Profitabilität vieler 
Strategien deutlich steigern. Handelsansätze gewinnen 
an Stabilität, wenn aussichtsreiche Marktphasen gezielt 
in Trendrichtung genutzt und risikoreiche Marktphasen 
diszipliniert gemieden werden. Der zeitliche Aufwand zur 
Erstellung einer solchen Intermarket-Betrachtung macht 
sich auf mehreren Ebenen bezahlt. Neben der gesteigerten 
Effizienz sind die mentalen Aspekte für den Trader nicht zu 
unterschätzen.
Das Trading an der Börse bleibt trotz der besten Analysen und 
Prognosen immer ein Abschätzen von Wahrscheinlichkeiten 
und bedarf eines individuellen Risikomanagements. 
Börsenerfolg basiert immer auf Gewinnvorteilen. Die 
Intermarket-Analyse bietet diese Gewinnvorteile und 
erlaubt es dem Anwender, das Risiko an Marktphasen 
anzupassen. Die Kombination von Ihren eigenständigen 
Handelsstrategien mit einem logischen Filter erweist sich in 
der Regel als zielführend. Selektieren Sie die Signale Ihrer 
Strategien und handeln Sie immer selektiv in die Richtung 
der Kapitalmarktströme.

BEISPIELE ZUR SYSTEMOPTIMIERUNG  
BEI AKTIEN
Die Intermarket-Analyse bietet klare Vorteile für Trader. 
Dennoch erfordert sie bei bestimmten Aktien besondere 
Vorsicht.
Grundsätzlich lassen sich Aktien in zwei Hauptgruppen 
unterteilen: Zykliker und Antizykliker.
Zykliker sind konjunkturabhängige Unternehmen, die 
während wirtschaftlicher Wachstumsphasen fundamental 
besonders profitieren und eine entsprechende Performance 
zeigen. Beispiele sind die Technologiebranche mit Apple, 
Nvidia und ASML oder die Automobilbranche mit BMW 
und Continental. In wirtschaftlich schwächeren Zeiten 
neigen diese Unternehmen jedoch zu überproportionalen 
Kursrückgängen. Diese Kandidaten sind volatil und damit 
für das kurz- und mittelfristige Trading in beide Richtungen 
prädestiniert.
Antizykliker sind konjunkturunabhängige Unternehmen, die 
zwar langsam wachsen, aber während sowohl starker als 
daneben schwacher Marktphasen stabil bleiben. Hierzu 
gehören die Lebensmittelbranche mit Mondelez und Coca-
Cola oder die Pharmabranche mit Eli Lilly und Pfizer. Diese 
Kandidaten sind ruhiger in der Preisentwicklung und damit 
für langfristige Investments interessant. Wir nutzen diese 
Titel auch gerne im kurz- und mittelfristigen Trading, dort 
aber fast ausschließlich auf der Long-Seite.
In Kurzform verkaufen Zykliker Produkte und 
Dienstleistungen, auf die Verbraucher in finanziell 
angespannten Zeiten temporär verzichten können. Die 
Intermarket-Analyse kann bei Zyklikern die Performance 

durch Timing verbessern. Zum Beispiel bei Airbus SE. 
Trader können Drawdown-Phasen im Buy & Hold-Ansatz 
vermeiden und später wieder einsteigen, was finanziell und 
emotional lohnend ist.
Bei Antizyklikern funktioniert das Timing durch 
Konjunktureinflüsse weniger gut. Proctor & Gamble, ein 
Konsum- und Pflegeprodukthersteller, verkauft auch in 
angespannten Phasen seine Produkte. Ein Einstieg mit 
Ausstieg auf Grundlage der Intermarket-Analyse kann 
einen kleinen Drawdown zunächst vermeiden, führt jedoch 
zu einem verzögerten Wiedereinstieg und verpasstem 
Aufwärtspotenzial. 
Die Intermarket-Analyse ist für Zykliker ein effektives 
Filtersignal, für Antizykliker jedoch weniger geeignet. 
Besondere Stärken finden wir bei der Analyse von Indizes 
und insgesamt bei liquide gehandelten Rohstoffen.

Fazit

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die 
Intermarket-Analyse eine äußerst vielseitige und 
wirkungsvolle Methode ist, um die komplexen 
Wechsel wirkungen zwischen verschiedenen Märkten 
und Anlageklassen zu analysieren. Durch das Studium 
von Zusammenhängen und Abhängigkeiten zwischen 
Aktien, Anleihen, Rohstoffen und Währungen eröffnet 
sich Tradern und Investoren die Möglichkeit, nicht nur 
die aktuellen Marktzustände besser zu verstehen, 
sondern auch zukünftige Entwicklungen präziser zu 
prognostizieren.

Die Intermarket-Analyse ermöglicht einen um fas-
senden Blick auf die Kapitalflüsse sowie Stärken- 
und Schwächenmuster der verschiedenen Märkte. 
Die Kombination von technischer und fundamentaler 
Analyse in diesem Ansatz erlaubt eine tiefgreifende 
Untersuchung von Trends, Trendwechseln und 
möglichen Wendepunkten durch das Identifizieren 
von über- und unterbewerteten Kursniveaus.

Die Anwendung der Intermarket-Analyse schärft 
den Blick für Chancen unter wechselnden Markt-
bedingungen und sensibilisiert psychologische 
Muster, die die Marktteilnehmer beeinflussen, 
wahrzunehmen. Die Analyse kann nicht nur zur 
Steigerung der Erfolgsaussichten und zur Minimierung 
von Verlustrisiken beitragen, sondern auch die 
Vermeidung von emotionalen Trading-Fehlern fördern. 
Es ist zielführend, historischen Wechselwirkungen 
und wiederkehrende Muster zu berücksichtigen, um 
präzise Schlussfolgerungen zu ziehen.

Die Betrachtung von globalen Kapitalströmen und 
ihre Auswirkungen auf verschiedene Märkte verleiht 
Tradern einen strategischen Vorteil und ermöglicht 
fundierte Entscheidungen in einem dynamischen und 
vernetzten Finanzumfeld.
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7 SCHRITTE 
ZUM 
BÖRSENERFOLG 
MIT HANDELS-
SYSTEMEN
“Über 7 Brücken musst Du geh’n, sieben dunkle Jahre 

übersteh’n, siebenmal wirst du die Asche sein, aber einmal 

auch der helle Schein,” singen wir lauthals mit, immer wenn 

Peter Maffays Hit-Song im Radio läuft. Wenn wir von “Expert 

Advisors” und “Trading Robotern” hören, dann vergessen wir 

diese weisen Zeilen der Deutsch-Rock-Ikone sehr schnell 

wieder. Denn Dollarzeichen erscheinen in unseren Augen und 

verblenden uns die Sicht auf die Realität. Unsere menschliche 

Neigung, ohne Aufwand in kürzester Zeit reich werden zu 

wollen, lässt uns Internet-Vermarktern glauben, die uns 

Gewinnsysteme demonstrieren, die scheinbar keine Risiken 

beinhalten. In diesem Artikel zeigt der Autor, welche 7 Schritte 

wirklich zu unternehmen sind, um mit automatisierten 

Handelssystemen konstant profitabel zu traden.
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AUS, SCHLUSS, VORBEI!
Es war August 2016, als ich das voll automatisierte Trading 
mit Handelsrobotern, auch als Expert Advisors (EA) bekannt, 
an den Nagel hängen wollte.
Schon seit 2008 hatten mein Kollege Maik Schober und ich an 
Handelsstrategien und Tradingregeln geforscht. Dies führte 
uns im Jahr 2011 zum Automatisieren der Strategien: Wir 
begannen, EAs für die unter Retail-Tradern weltweit führende 
Tradingplattform MetaTrader 4 (MT4) zu programmieren.
Wir waren unser Trading-Projekt mit der vollen Überzeugung 
angegangen, dass regelbasiertes Handeln für uns der richtige 
Tradingansatz ist, mit dem wir Gewinne machen würden. Wir 
wollten aus eigenen Chart- und Markt-Beobachtungen ganz 
eigene, nicht der Öffentlichkeit bekannte Strategien entwickeln. 
Allein dadurch hätten wir ein “Edge” am Markt. Nur so könnten 
wir Überrenditen erzielen, war unsere Überzeugung.
Zwischen diesem Glauben und dem dazugehörigen Können 
waren offensichtliche Herausforderungen zu meistern  
– unsere Handelsstatistiken (lies: Kontoauszüge) sprachen 
eine eindeutige Sprache. Denn es passierte immer wieder 
das selbe:

•  Wir beobachteten ein Muster am Markt
•  Wir definierten eine gewinnbringende Strategie dafür
•  Wir programmierten einen Expert Advisor, um die 

Strategie vollständig zu automatisieren
•  Wir testeten den EA mit allerbesten Backtest-Ergebnissen
•  Wir hofften, den heiligen Gral des Tradings endlich 

ge funden zu haben
•  Wir schalteten den Algo aufs Echtgeldkonto
•  Wir schauten zu, wie er zu Beginn  

(die ersten 1, 2, 3 Trades vielleicht) Gewinne machte
•  Wir jubelten
•  Dann kam der erste Verlustdeal
•  “Ok, kein Problem, 100 % Trefferquote hat niemand”
•  Aus einem Verlust wurden zwei, drei, viele …
•  Wir hofften auf den baldigen Turnaround

•  Nach viel zu vielen Verlusten mussten wir den EA in die 
(überquellende) Schublade der verworfenen Strategien 
stecken.

Genau das bringt uns wieder zurück ins Jahr 2016, in dem 
wir diesen Artikel begonnen hatten. Maik kam zu mir mit 
einer neuen Muster-Beobachtung - eine von Hunderten, mit 
denen wir über die Jahre unser Glück versucht hatten. Ich 
sagte zu ihm, dass das eh wieder nichts werde: “Vergiss es, 
ich werfe das Handtuch!” Er bestand aber darauf. Er hätte 
wirklich lange manuell-visuelle Backtests gemacht. Da wäre 
was dran! Dieses Mal würde es sicher klappen!
Skeptisch und frustriert ließ ich mich darauf ein. Ich wusste, 
dass Maik nicht ohne guten Grund auf einer Position 
verharren würde. (Und die Hoffnung - Gier - auf Gewinne 
stirbt in einem echten Traderherz bekanntlich nie aus …)
Dieses Mal würden wir aber anders vorgehen, sagten wir uns. 
Wir müssten aus unseren Erfahrungen lernen!
Also setzten wir uns mehrere Wochen lang zusammen 
und dokumentierten jeden einzelnen Schritt der Strategie-
Entwicklung. Was er bringt und was er kostet. Von uns 
selbst zu lernen hieß die Devise - denn Lehrbücher in diesem 
Bereich gab es keine und eigene Erfahrungen hatten wir 
schon zu Genüge gemacht. 
Mit wirkungsvollem Backtesting (Berechnen des 
theoretischen Handelserfolgs, einer Tradingstrategie 
anhand echter, historischer Daten) und Überprüfen der 
Datenqualität angefangen, über Robustheitstest bis hin zum 
Risikomanagement: Alles, wirklich alles, jeden einzelnen 
Schritt, dokumentierten wir. 
Diese Fleißarbeit hat sich gelohnt. Das Aufschreiben unserer 
Schritte und Gedankengänge klärte viele Inkonsistenzen und 
erlaubte uns, klarer zu denken. Am Ende hatten wir nicht 
nur einen EA entwickelt, der robuste Backtest-Ergebnisse 
aufwies und der uns bis heute, sieben Jahre später, Rendite 
abwirft. Sondern wir konnten sieben Schritte definieren, mit 
denen wir immer wieder neue Handelssysteme entwickeln 
können, die mit guter Wahrscheinlichkeit am Markt bestehen 
werden - jahrelang statt nur für ein paar wenige Deals.

Abbildung 1:  
Track-Record des 
voll automatisierten 
Handelssystems im 
Echtgeldhandel  
seit ununterbrochener 
Liveschaltung im Oktober 2018
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Diese 7 Schritte haben 
wir in unserem Buch 
„Mit Handelssystem 
zum Börsenerfolg“, 
welches letzten Herbst 
im FinanzBuch Verlag 
erschien, in allen 
De tails veröffentlicht 
- inklusive des voll-
ständig auf ge schlüs-
selten Trading-Algos 
und Expert Advisors. 
Wir werden dazu auch 
eine im November 
star tende, 12-teilige 
Online-Workshop-Serie 
anbieten, dank der 
Zusammenarbeit mit 

JFD Brokers sogar kostenfrei.
Der Rest dieses Artikels gibt dem geneigten Leser eine 
Einführung in diese 7-teilige Methode, zum konstant 
profitablen EA-Trader zu werden.

SCHRITT 1: HANDELSMODELLE ENTWICKELN
Bevor ich beginne, erinnern wir uns bitte daran, dass 
ich schon einmal fast das Handtuch werfen wollte. Das 
zeigt, dass die Aufgabe, Handelsmodelle zu entwickeln, 
nicht trivial ist und viel Geduld abverlangt. Klar kann es 
vorkommen, dass schon der allererste, den “heiligen Gral” 
zu entdecken, erfolgreich ist. Die Wahrscheinlichkeit dafür 
tendiert allerdings gegen null. Was aber immer funktioniert, 
ist Beharrlichkeit, Offenheit für neue Inputs und ständige 
Übung.
Wenn wir an den Finanzmärkten Erfolg haben wollen, 
müssen wir uns mit den Besten messen. Wer Schwimmen, 
Golfen oder Fußball lernt, würde nicht im Traum daran 
denken, nach kurzer Zeit wie Michael Phelps oder Franziska 
van Almsick schwimmen, wie Tiger Woods oder Bernhard 
Langer golfen oder wie Franz Beckenbauer oder Lionel 
Messi kicken zu können. Warum aber glauben wir im Ernst, 
dass wir Handelssysteme, die funktionieren, quasi über 
Nacht entdecken und erfolgreich verwenden werden?
Trading ist Handwerk und Kunst, Trading mit System 
ebenso - miteinander verwandt, aber anders. Nachhaltige 
Erfolge können wir erst mit der Zeit erwarten, wenn wir 
emsig lernen und üben und vom Anfänger über Geselle zum 
Meister werden. Am Ende ist der Weg das Ziel, wie und was 
wir über die Märkte und uns selbst lernen, ist wichtig. Daher 
zahlen sich Geduld und Interesse an der Sache aus.
Handelssysteme entwickeln, heißt Folgendes: Märkte 
beobachten, Einflussfaktoren kennenlernen, Daten 
sammeln, Regelwerke erstellen und auf den Zahn 
fühlen. Viel testen und danach die Ergebnisse statistisch 
aufgliedern. Dann neue Beobachtungen einfließen lassen, 
Regeln anpassen, erneut testen und wieder analysieren. Auf 
Wiederholungsschleife. 
Das braucht seine Zeit. Eine Illusion des Traders (männlich/
weiblich/divers; im Rest des Artikels habe ich mich des 

Leseflusses halber für die männliche Form entschieden), 
der zum automatisierten Handel wechseln will, ist, dass 
er plötzlich freie Zeit hat, statt ständig auf den Bildschirm 
starren zu müssen, um Tradingsignale zu erkennen. Die Zeit 
wird aber nicht frei, sondern lediglich freier einteilbar.
Sobald ein Handelssystem gefunden und programmiert 
ist, kann der Handel selbst zwar an den Computer 
delegiert werden. Die Arbeit an Analysen der laufenden 
Modelle, die Entwicklung weiterer Handelssysteme und 
konstantes Testen muss aber immer weitergehen, um sich 
ein diversifiziertes Portfolio von Strategien zu erarbeiten. 
So bleiben wir am Ball und können mit der ständigen 
Fortentwicklung der Märkte mithalten.

SCHRITT 2: EINE GEEIGNETE,  
SOLIDE TEST- DATENBASIS SICHERSTELLEN
Heute war ich auswärts Mittagessen in einem Burrito-
Imbiss. Ich war nicht alleine: Das Restaurant war voller 
Handwerker, die in ihrer Arbeitsmontur den leckeren 
Mittagstisch genossen. Der geneigte Leser stelle sich 
vor, diese Mitmenschen nach ihren Werkzeugen und 
Arbeitsmitteln zu befragen. Jeder Einzelne würde antworten, 
dass nur die höchst qualitativen Zutaten zu professionellen, 
zuverlässigen Ergebnissen führen. 
Auf was will ich hinaus mit dieser Analogie? Was für diese 
Leute ihres Fachs gepflegte und funktionelle Arbeits- und 
Hilfsmittel sind, ist für uns Trader was? Neben verlässlicher 
Software und schnell rechnender Hardware sind für uns viel-
testende EA-Trader historische Daten von angemessener, 
höchstmöglicher Qualität der Schlüssel für aussagefähige 
Analysen.
Mark Twain wird folgendes Zitat zugeschrieben: “Geschichte 
wiederholt sich zwar nicht, aber sie reimt sich oft.” Auch an 
den Finanzmärkten gibt es Muster, die sich immer wieder 
wiederholen. Manchmal liegt es an Saisonalitäten, die 
von Jahreszeiten abhängen; manchmal an politischen oder 
wirtschaftlichen Zyklen; manchmal an typisch menschlichen, 
wiederkehrenden Verhaltensweisen. Diese Wiederholungen 
sind niemals perfekte Blaupausen voneinander, tragen 
aber mit genügend hoher Wahrscheinlichkeit ähnliche 
Charakterzüge und Formen. Das ist die Arbeitshypothese 
der historischen Datenanalyse, auf die das Gros der 
automatisierten Handelsmodelle aufbaut. Garantien für das 
Eintreten dieser Annahmen auch in Zukunft gibt es freilich 
keine.
Das heißt aber, dass die historischen Daten, die wir 
untersuchen, die Vergangenheit sauber abbilden müssen. 
Sie müssen fehlerfrei, lückenlos und von einer Dichte 
sein, die das Handelssystem auch im Echtgeldhandel zur 
Entscheidungsfindung benötigt.
Das Thema Datenqualität ist enorm wichtig, wird aber 
oft unter den Tisch gekehrt. Das ist nicht nur nachlässig, 
sondern gar fahrlässig. Zugegeben: Es ist nicht immer 
einfach herauszufinden, ob eine Datenserie von guter 
Qualität ist. Eine vertiefende Diskussion zum Thema 
Datenqualität lohnt sich aber jederzeit, würde aber 
den Rahmen dieses Artikels sprengen. So findet der 
geneigte Leser in unserem Buch Mit Handelssystemen 
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zum Börsenerfolg aus führliche Er läuterungen dazu. Auch 
in unserer Buchbegleitenden kostenlosen, 12-teiligen 
Webinar-Serie, die in Zusammenarbeit mit JFD Brokers 
im November starten wird, wird ein ganzer Workshop-Teil 
ausschließlich diesem Thema gewidmet sein.

SCHRITT 3: STRATEGIE AUTOMATISIEREN
Die Möglichkeiten der heutigen Computer-Technologie 
lassen sich perfekt für die Entwicklung von Handelssystemen 
verwenden. Es gibt zahlreiche Optionen, Handelsregeln zu 
automatisieren, mit oder ohne Programmierkenntnisse. 
Einfach googeln und fündig werden!
Wer sich selbst ins Programmieren einarbeiten kann und 
will oder einen Programmierer beauftragen möchte, sollte 
sich ein Grundgerüst erarbeiten, das leicht an neue Regeln 
und Nuancen anpassbar ist. MetaTrader 4 und MetaTrader 
5 bieten sich als marktführende Tradingplattformen dafür 
optimal an.
Es gibt zahlreiche Vorteile, Strategien zu automatisieren:
1.  Trading-Algorithmen können mit relativ wenig Zeit- und 

Kapital-Aufwand als Software programmiert werden
2.  Automatisierte Backtests und Robustheitstests werden 

möglich, die manuelles Suchen nach Signalen im Chart 
ersetzen

3.  Die Ausführung der Strategie im Live-Betrieb kann 
vollständig automatisiert werden, was dem Trader den 
Horizont eröffnet, eine größere Anzahl an Strategien und 
Underlyings parallel zu handeln

4.  Die Automatisierung des Tradings reduziert die 
technischen und emotionalen Fehler, die Trader gerne 
machen - Börsenpsychologie lässt grüßen - sofern sie 
lernen, den Expert Advisor in Ruhe walten zu lassen und 
nicht in seine Positionen einzugreifen.

Nichts ist schwarz oder weiß: Wo Vorteile vorhanden 
sind, gibt es auch Nachteile. So sind zwei bedeutende 
Schwächen die folgenden:
1.  Einige Strategien involvieren Deal-Setups, die ein Trader 

auf dem Chart auf den ersten Blick erkennt, als 
gültig bestätigt oder ungültig verwirft, die 
allerdings mathematisch unglaublich 
schwierig eindeutig zu beschreiben 
sind - was die Nutzung der 
Vollautomatisierung erschwert 
oder unmöglich macht

2.  Der EA-Nutzer kommt in 
Versuchung, dem Mythos zu 
erliegen, dass er nun ohne 
weiteren eigenen Zeitaufwand 
und in kürzester Zeit Reichtum 
erlangt; diesem Glauben muss 
man unbedingt widerstehen 
lernen.

Für uns war die Entscheidung klar, 
Trading-Robots zu verwenden. Rund um 

die Uhr vor dem Monitor zu sitzen, ist nicht mehr unsere 
Sache. Stattdessen vertiefen wir lieber unsere Fähigkeiten 
und Fertigkeiten im Bereich Systementwicklung und 
Programmierung..

SCHRITT 4: ROBUSTHEITSTESTS  
DURCHFÜHREN
Wer Lotto-Millionär wird und bei klarem Geist ist, wird 
sofort zugeben, dass sein neu gefundener Reichtum dem 
Zufall zuzuschreiben ist. Traurige Tatsache: die meisten 
Glückspilze des Lotteriespiels verlieren ihre gewonnenen 
Millionen sehr schnell wieder. 
Auf der Suche nach einem langfristig erfolgreichen 
Handelssystem stößt man schnell auf Fälle, die nach 
einem Lottogewinn aussehen. Perfekte, sich wiederholende 
Muster im Chart, die sich leicht traden lassen. Sofort 
rechnet man sich reich und kann sein Glück nicht fassen. 
Die darauf folgende Realität produziert dann aber satte 
Verluste statt der erhofften Gewinne.
Diese Erfahrung im systematischen Trading machten Maik 
und ich leider viel zu oft, wie der aufmerksame Leser aus 
der einführenden Geschichte dieses Artikels sicher noch 
in Erinnerung hat. So manche Chartmuster sahen perfekt 
aus und hatten sich im Testzeitraum nahezu identisch 
wiederholt. Unser Durchbruch zum grenzenlosen Erfolg? 
Nein, denn was wir jedes mal gefunden hatten, war - wie 
der 6er im Lotto - dem Zufall zuzuschreiben.
Ob ein Handelsmodell zufällig eine Zeit lang fantastisch 
profitabel funktioniert und dieser historische Ausschnitt 
eben unser Testzeitraum ist oder ob ein Regelwerk 
tatsächlich systematische Vorteile bietet, auf die auch in 
Zukunft Verlass ist, stellt man fest, indem man dessen 
Robustheit überprüft. Für diesen Zweck gibt es spezielle 
Tests. 
Der wichtigste Robustheitstest ist der sogenannte “Out-of-
Sample” Test. Der englische Begriff “sample” bedeutet auf 
deutsch “Stichprobe”. Die Stichprobe ist ein Konzept aus 

der Statistik. Es gibt die Gesamtheit aller Daten, und 
jeder Teilausschnitt dieser Grundgesamtheit 

ist eine Stichprobe. 
Wenn wir ein Handelsmodell entwickeln, 

testen wir zunächst immer mit einer 
Stichprobe aller Daten, machen 

einen sogenannten “In-Sample” 
Test. Die Probe aufs Exempel 
geschieht dann mit anderen Teilen 
der Datenmenge oder mit allen 
übrigen, noch nicht verwendeten 
Messwerten (auf Englisch Out-

of-Sample). Diese Gegenprobe 
muss unbedingt mit Out-of-Sample 

Daten geschehen, um eine ehrliche 
Aussage aus der Teststatistik ableiten 

zu können.

Abbildung 2: Die Grundgesamtheit sind alle verfügbaren Daten. Daraus nehmen wir eine Stichprobe und optimieren unser Handelsmodell 
“In-Sample”. Mit den restlichen Datenteilen der Grundgesamtheit machen wir die Gegenprobe “Out-of-Sample”, um das entwickelte Tradingsystem 
auf Robustheit zu testen.
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Warum testen wir ein Regelwerk nicht gleich mit allen Daten? 
Ganz einfach deshalb, weil uns dann keinerlei Daten als 
Gegenprobe zur Verfügung stehen. Wir könnten also nie 
validieren oder falsifizieren, was wir gefunden haben. Der 
Schritt, ein Handelssystem über eine Datenstichprobe 
zu entwickeln und darauf folgend eine Gegenprobe mit 
außerhalb der Stichprobe liegenden Daten durchzuführen, 
ist der wichtigste Robustheitstest schlechthin. Wer diesen 
durchführt, folgt dem 80-20 Pareto-Prinzip und eliminiert 
geschätzt mindestens 80 % aller Nieten mit vergleichsweise 
geringem Aufwand.
Weitere wichtige Tests, die uns auf ein wahrscheinlich 
robustes Trading-Modell hinweisen, sind:
1.  Test der Handelsregeln auf anderen, aber ähnlichen, 

hoch korrelierten Underlyings. Beispiel: Ein auf 
USDJPY entwickeltes Modell sollte auch bei GBPJPY 
vielversprechend aussehen.

2.  Benachbarte Variablenausprägungen dürfen die 
Ergebnisse nicht stark beeinflussen. Beispiel: Wenn 
ein Tradingsystem einen Indikator wie z. B. einen 
gleitenden Durchschnitt mit 20 Perioden verwendet, 
sollte die Umstellung auf 21 oder 19 Perioden nur eine 
vernachlässigbare Auswirkung haben.

3.  Spread-Sensibilität: Wenn man im Test den realistisch 
zu erwartenden Spread zwischen Bid und Ask 
verdoppelt oder gar verdreifacht, darf die Summe der 
Handelsergebnisse nicht ins Minus rutschen. Dieser Test 
simuliert schlechter als erwartete Ausführungen unserer 
Orders. Er ist wichtig, weil wir nicht einzigen sind, die 
gegebenenfalls zu diesem Zeitpunkt handeln wollen, weil 
Slippage in Zeiten von High Frequency Trading an der 
Tagesordnung steht und weil jede unserer Orders den 
Markt an sich beeinflusst.

Die bisher gehörten vier Robustheitstests sind leicht 
verständlich und für jedermann durchführbar. Ein weiterer 
Test, der etwas mathematischerer Natur ist, prüft die 
Zufallswahrscheinlichkeit der Dealserie unseres auf dem 
Prüfstand stehenden Handelsmodells. Diese Überprüfung 
auf Zufallswahrscheinlichkeit beantwortet im Kern die 
Frage: Mit welcher Wahrscheinlichkeit wäre die Dealserie 
eines Handelsmodells durch zufällig generierte Deals 
entstanden? Diese Antwort gibt uns einen tiefen Einblick 
in die Robustheit eines Systems und sollte daher in keiner 
Robustheitsanalyse fehlen.
Wie genau er durchgeführt wird, würde den Rahmen 
dieses Artikels sprengen, kann aber in unserem Buch Mit 
Handelssystemen zum Börsenerfolg nachgelesen oder in 
unserer kostenlosen Masterclass gelernt werden. 
Wer Handelsregeln gefunden hat, die über den Testzeitraum 
perfekt funktioniert hätten, unterliegt der Versuchung, 
sie sofort im Echtgeldbetrieb zu verwenden. Ich bitte 
den ernsthaften Leser inständig, dieser Verlockung 
zu widerstehen und zumindest alle hier genannten 
Robustheitstests durchzuführen. Dieser Zeitaufwand macht 
sich durch gesparte Verluste und langfristig konstante 
Gewinn bezahlt - natürlich niemals mit Garantie, aber guter 
Wahrscheinlichkeit.

SCHRITT 5: EIN PORTFOLIO VON HANDELS-
MODELLEN AUFBAUEN
Wer weiß, welche Aktie sich morgen verdoppeln wird? 
Natürlich niemand. Deswegen hält sich jeder vernünftige 
Trader an die moderne Portfolio-Theorie: es wird niemals 
alles auf eine Karte gesetzt, und jeder Einsatz folgt 
soliden Money Management-Regeln. Richtig gemacht, 
reduziert dieses Vorgehen das Risiko stärker als das 
Renditepotenzial.
Ein einzelnes Trading-System ist wie ein Einzelinvestment 
wie z. B. in eine spezielle Aktie zu behandeln. Es erhält einen 
angemessenen Einsatz und muss ins gesamte Portfolio 
passen. Was bedeutet das genau?
Neben einer Strategie für USDJPY sollten auch andere, 
tendenziell unkorrelierte Underlyings im Portfolio 
getradet werden, z. B. EURCAD, USTech und Gold. 
Neben diversifizierten Underlyings sind verschiedene 
Strategietypen zu wählen: nicht alles auf Ausbruchssysteme 
oder Trendfolger setzen, sondern das Portfolio auch mit 
Antizyklikern anreichern. Eventuell kann das Portfolio 
durch Blickwinkel wie Dealfrequenz, Saisonalitäten 
oder gewählte Indikatoren oder anderer Datenquellen 
beleuchtet werden.
Warum ist das wichtig? Ganz einfach: in einem Portfolio, 
das aus in sich robusten Systemen besteht, werden 
die einzelnen Strategien immer wieder Verlustphasen 
durchlaufen. Das ist unvermeidlich. Wenn sich die 
Trading-Modelle zu sehr ähneln, leidet das ganze 
Portfolio darunter. Ziel muss sein, Gewinn-Konstanz 
aufzubauen. Diversität der Strategien bewerkstelligt 
diese Zielsetzung, um auf alle möglichen Marktphasen 
vorbereitet zu sein.

SCHRITT 6: BROKER REGELMÄSSIG 
 ÜBERPRÜFEN
Eine Fragestellung, die mir häufig gestellt wird, ist, welchen 
Broker ich empfehlen würde. Die Antwort, die ich auf diese 
Frage immer gebe, verdutzt den Fragesteller regelmäßig 
- denn sie ist einfach und offensichtlich, wird aber gerne 
übersehen: “Nutze den Broker, der Dir für die gehandelte 
Strategie im gewählten Asset den meisten Gewinn 
überlässt.”
Das kann für EURUSD ein anderer sein als für DE40, und 
für eine Ausbruchstrategie wiederum ein anderer als 
für den Gegentrendhandel. Vor Start des Live-Handels 
eines Handelssystems ist die Brokereignung über 
Demokonten oder kleine Echtgeldkonten zu prüfen. Wer 
Einfachheit als Wert im Leben sieht und nur ein einziges 
Handelskonto offen haben möchte, sollte zumindest das 
ganze EA-Portfolio auf Demokonten bei mehreren Brokern 
parallel laufen lassen. Im Resultat zeigt sich, welcher 
Broker über alle Strategien hinweg die profitabelsten 
Ergebnisse zulässt.
Broker haben unterschiedliche, legitime Einnahmequellen. 
Ihr jeweiliges Geschäftsmodell nutzt eine Mischung dieser 
Quellen. Diese Mixturen werden sich den Zeiten anpassen, 



je nach Marktumfeld und Konkurrenzlage. 
Beispielsweise war es für im Euroland 
basierte Broker im vergangenen Jahrzehnt 
quasi unmöglich, einen Zinsspread zu 
verdienen: der Unterschied zwischen 
dem Zins, den der Broker für die 
Kapitaleinschüsse der Kunden erhält und 
dem Anteil davon, der an den Kunden 
weitergegeben wird. Vor der globalen 
Finanzkrise 2008 war und seit letztem 
Jahr ist diese Ertragsquelle eine wichtige 
Säule im Broker-Geschäftsmodell, welche 
aber zwischen ca. 2012 und 2022 quasi 
komplett entfiel oder sich in einer Welt 
von negativen Zinsen sogar in einen 
Kostenfaktor umkehrte.
Wer für die jeweilige Strategie oder 
unser gesamtes Strategieportfolio der 
geeignetste Broker ist, kann sich von Zeit 
zu Zeit ändern. Denn neue Broker können 
erst aggressive Schnupperkonditionen 
zur Kundenwerbung, z. B. im Spread 
für ihr Dax-CFD, anbieten und dann 
ausblenden, während etablierte Broker 
ihre Preisstrategie und Gebührenmodelle jederzeit 
abwandeln können, z. B. wegen Wechsel im Management 
oder unter ihren Eigentümern und - wie erwähnt - aufgrund 
Marktumfeld und Konkurrenzlage.
Den gewählten Broker regelmäßig zu überprüfen und mit 
anderen zu vergleichen, ist Schlüsseltätigkeit eines jeden 
erfolgreichen Traders - ob mit oder ohne Automatisierung. 
Natürlich ist der überlassene Gewinn nicht alles, was zählt. 
Der Kundenservice muss adäquat und die Sicherheit des 
Tradingkapitals gewährleistet sein. Diese Faktoren sollten 
ebenfalls periodisch kontrolliert werden.

SCHRITT 7: LAUFENDES MODELLMANAGEMENT
Was ist das einzig Konstante im Leben? Richtig: die 
Veränderung. So wird kein Tradingsystem für immer und 
ewig funktionieren und dem Trader positive Ergebnisse 
bescheren.
Sobald ein Trader sich entschieden hat, einen EA auf 
einem Echtgeldkonto zu verwenden, geht das laufende 
Modellmanagement los. Das bedeutet (neben dem 
regelmäßigen Brokercheck aus Schritt 6) das strikte 
Befolgen eines Tradingplans.
Was sollte ein Tradingplan im automatisierten Handel 
mindestens beinhalten? 
1.  Technische Informationen wie Broker, Handelssymbol, 

Strategie und Einstellungen für die verfügbaren Eingabe-
Variablen (z. B. 24 Perioden für die Bollinger Bänder im 
4-Stunden-Chart)

2.  Risiko-Informationen wie z.B. Risiko pro Deal und 
erwarteter Drawdown pro Tag/Woche/Monat/Strategie

3.  Ausschaltkriterien: Die Antwort auf die Frage, unter 
welchen Bedingungen der Handelsroboter für die jeweilige 
Strategie pausiert oder vollständig ausgeschaltet wird.

Die ersten beiden Punkte sind informativer Natur und 
dienen uns Tradern dazu, in Zukunft von uns selbst zu 
lernen und nach System-Reboots den EA wieder korrekt 
anzuschalten. Der dritte Punkt ist der allerwichtigste 
Bestandteil des laufenden Modellmanagements. Wenn die 
Strategie das oder die Ausschaltkriterien erreicht hat, muss 
sie sofort beendet werden - rigoros und diskussionslos. 
Denn wie heißt es so schön: “Lieber ein Ende mit Schrecken 
als ein Schrecken ohne Ende.”

Fazit

Die Anzahl “sieben” in Peter Maffays Song ist 
symbolisch gemeint - das Leben wird manchmal mehr 
und manchmal weniger als sieben Prüfungen stellen, 
bevor man “der helle Schein” wird. Die sieben hier 
vorgestellten Schritte sind ebenfalls “nur” eine erste 
Empfehlung, um einen Überblick über die eigentlichen 
Herausforderungen zu gewinnen, denen sich ein Trader 
stellen muss, der voll automatisiert handeln will.
Viele der Schritte haben zahlreiche Unterschritte 
und benötigen weitere Beleuchtung. Die bekannten 
Sprichwörter, dass noch kein Meister vom Himmel 
gefallen sei und dass Übung den Meister mache, sind 
im vollautomatisierten EA-Trading genauso relevant 
wie im manuellen Handel und allen anderen Bereichen 
des Lebens. Talent hilft sicher, aber lernen kann es 
jeder, der seinen Geist dieser Sache zuwendet.
Ich wünsche viel Spaß und viel Erfolg bei der 
Entwicklung von Handelssystemen und dem Aufbau 
eines soliden Strategie-Portfolios!
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Abbildung 3: Einnahmen der Broker: Broker generieren ihre Umsätze unter anderem 
aus den hier abgebildeten Ertragssäulen. Sie können sie unterschiedlich mischen, um ihr 
Geschäftsmodell tragbar und attraktiv für Kunden und Eigentümer zu machen.
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DER FINANCIAL BETA HEDGE
Das FBH-Protokoll ist relativ einfach als ein Asset-Management-
Prozess zu verstehen, der bewusst Assets mit einem 
hohen Beta übergewichtet, also höhere Risiken für höhere 
Renditen in Kauf nimmt und gleichzeitig eine dynamische 
Katastrophenversicherung des Portfolios betreibt. Politisch 
korrekt könnten wir also auch das FBH-Protokoll als Abkürzung 
für "Financial Beta Hedge Protokoll" verwenden, aber sicherlich 
ist es mir mit der Handelssaal-Variante gelungen, mehr 
Augenpaare auf diesen Artikel zu ziehen.

Natürlich bin ich nicht der Urheber dieses Ansatzes, nehme 
jedoch in Anspruch, den Ausdruck "FBH-Protokoll" eingeführt 
zu haben. Dabei hat mir sicherlich meine Ausbildung als 
Optionshändler geholfen, traditionelle Modelle der Asset-
Allokation aus anderen Blickwinkeln zu betrachten als 
der klassische Portfolio-Manager, dessen Augenmerk 
hauptsächlich auf der Optimierung von markteffizienten 
Portfolios liegt.

SCHÖNHEITSWETTBEWERB DER ANDEREN 
ART…
Aber beginnen wir am Anfang. Meine Kollegen im Asset-
Management-Bereich meines damaligen Arbeitgebers baten 
mich, sie zu einem sogenannten "Pitch-Meeting" in die 
Niederlande zu begleiten. Dabei handelte es sich im Grunde 
genommen um ein Vorstellungsgespräch, jedoch mit dem 
Unterschied, dass der "Bewerber" keinen Arbeitsplatz sucht 
und der "Beworbene" keinen Mitarbeiter einstellen möchte. 
Stattdessen versucht der potenzielle Asset Manager (in diesem 
Fall wir), einen Pensionsfonds davon zu überzeugen, uns einen 
Betrag im zweistelligen oder dreistelligen Millionenbereich 
anzuvertrauen. Das Ziel besteht darin, aus viel Geld noch 
mehr Geld zu machen, dabei so wenig unnötige Risiken wie 
möglich einzugehen und natürlich eine "bescheidene" Gebühr 
für unsere Arbeit zu verlangen.

Je größer der potenzielle Kunde ist, desto mehr Spezialisten 
wie Analysten und Portfolio-Manager sind in diese 
Schönheitswettbewerbe involviert. Wenn hohe Beträge, 
politisch wichtige Kunden oder beides im Spiel sind, werden 
oft Kollegen aus Handelsbereichen hinzugezogen, um dem 
Kunden einen umfassenden Überblick über unsere Fähigkeiten 
zur Bereitstellung erstklassiger Dienstleistungen zu geben.

Zu dieser Zeit war ich der Chefhändler für strukturierte 
Aktienprodukte in unserer Firma, was mir ein Bahnticket nach 
Holland einbrachte. Da seitens der Kunden Interesse daran 
gab, ein größeres Aktienportfolio als Mandat zu vergeben, und 
meine Kollegen richtigerweise vermuteten, dass das Thema 
Volatilität eine Rolle spielen dürfte. Die führenden Kollegen 
auf unserer Reise waren zwei leitende Portfolio-Manager, der 
Leiter der Researchabteilung und der Leiter des Vertriebs, 
der den potenziellen Kunden betreute, sowie der etwas 
ungeschliffene Optionshändler (Ich) für den Fall, dass der 
potenzielle Kunde näher am Markt sein sollte als allgemein bei 
diesen Begegnungen zu vermuten war.

Nach unserer Ankunft wurden wir von zwei charmanten 
Niederländern mit einem breiten Lächeln begrüßt, mit Kaffee 
versorgt und in einen Besprechungsraum geleitet, wo sich 
unser Pitch entfalten sollte. Unser Vertriebskollege leitete 
die Vorstellungsrunde ein und übergab dann an unseren 
Head of Research, der unter großem Interesse unsere 
Markteinschätzung präsentierte.
Nach etwa 60 Minuten lebhaften Gedankenaustauschs, bei 
dem sich unsere Gastgeber als veritable und erfahrene 
Marktveteranen zu erkennen gaben, übernahm der Leiter 
des Portfolio-Managements das Ruder, um unseren 
Gastgebern Einblick in den von uns angestrebten 
Vermögensallokationsprozess und Risikomanagementansatz 
zu geben. In der Regel fand der, zugegebenermaßen etwas 
langweilige, konservative Ansatz meines Kollegen großen 
Anklang, da Pensionsfonds in erster Linie an Kapitalerhalt 
interessiert sind und erst in zweiter Linie an überragenden 
Renditen.

DIE GEBURT DES FBH-MODELS 
In diesem Fall schienen unsere freundlichen niederländischen 
Gastgeber jedoch eher gelangweilt von seinen Erläuterungen 
und Einsichten zu sein, was mich zu diesem Zeitpunkt 
überraschte - es war mittlerweile ziemlich warm geworden, 
und ich konnte mir noch keinen Reim darauf machen, warum 
dieses Meeting anders verlief als gewohnt. Das änderte 
sich erst, als sie ihre Sakkos auszogen und zwei Paar rote 
Hosenträger – Wall Street Style - zum Vorschein kamen. 
Unser "Volvo Safety Pitch" zur Asset-Allokation und zum 
Risikomanagement musste dringend überarbeitet werden, 
diese Gentlemen wollten Performance und waren bereit, 
Risiken einzugehen.

Meine Kollegen interpretierten dieses Zeichen in Form der 
roten Hosenträger korrekt. Offensichtlich interessierte sich 
der Kunde mehr für Performancesteigerung und war bereit, 
für höhere Renditen auch höhere Risiken in Kauf zu nehmen. 
Die Zeit für das "FBH-Protokoll" schien gekommen zu sein, 
und eine lebhafte Diskussion entwickelte sich, wie man ein 
Portfolio strukturieren könne, das bewusst knappe Ressourcen 
in Wachstumsinvestments investiert, mehr als normalerweise, 
sprich konservativ, gerechtfertigt wäre, gleichzeitig aber zu 
hohe Risiken ausschließt oder zumindest verringert.

SAFETY FIRST…
Das klassische 60/40-Portfolio, Aktien gegen Anleihen, 
basiert auf der Annahme, dass Anleihen in schwachen 
Aktienmärkten eine bessere Performance erzielen und somit 
einen natürlichen Schutz bieten, wenn die Marktbedingungen 
den Aktien für eine Weile nicht wohlgesonnen sind. Der 
Aktienanteil hingegen sollte gut zwischen Wachstums- 
und Value-Investments diversifiziert sein. An den Rändern 
wird mit Bargeld und etwas Gold jongliert, und schon hat 
man das klassische Standardportfolio, das anscheinend 
nicht besonders interessant für unsere geschätzten 
niederländischen Gastgeber war, da sie bereits über genügend 
"Töpfe" mit erzkonservativen Anlageformen verfügten.
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Die klassische Portfoliooptimierung basiert unter anderem 
auf der Annahme, dass die Korrelation und Volatilität von 
Finanzanlagen über längere Zeiträume hinweg relativ 
konstant bleiben, bis sie in der harten Realität der 
Finanzmärkte plötzlich nicht mehr sind. Mit anderen 
Worten: Wenn das gut diversifizierte Standardportfolio 
gegen Verluste abschirmen soll, versagt die Absicherung; 
im Gegenzug wird man während "normaler" Marktphasen 
mit eher langweiligen Renditen entschädigt.
Falls jedoch der konservative Ansatz im Ernstfall nicht 
die versprochene Absicherung liefert, kann man auch 
versuchen, die Renditeseite der Risk/Reward-Gleichung 
aggressiver zu gestalten. Unsere klugen potenziellen 
Kunden hatten diesen Zusammenhang erkannt und 
suchten nun nach der besten Möglichkeit, riskante 
Aktien mit hohen erwarteten Renditen in ihre Strategie 
einzubeziehen und sich dabei gleichzeitig gegen "Fat Tails" 
abzusichern.

"Fat Tails" bezieht sich auf die katastrophalen Ausreißer, 
die Märkte gelegentlich produzieren. Das Standardmodell 
für die Verteilung von Renditen ähnelt der Form einer 
Glockenkurve. Viele kleine positive wie negative tägliche 
Renditen summieren sich in der Mitte, während seltenere, 
größere Ausschläge an den Enden der Kurve auftreten, 
wobei Investoren natürlich hauptsächlich ihr Augenmerk 
auf die linke Seite - die Crashes – richten. Vereinfacht gesagt 
basiert auf diesem Modell die Welt der Finanzmärkte, vom 
Risikomanagement bis hin zum Optionshandel, und es hat 
nur einen winzigen Nachteil: Es ist falsch.

HÄUFIGKEIT DER AUSREISSER
Wie jedem Modell liegen auch dem Standardmodell 
verschiedene fragwürdige Annahmen zur Realität zugrunde. 
Und obwohl sich der Großteil der Marktteilnehmer dessen 
bewusst ist, gibt es noch kein besseres Modell, zumindest 
keines, das sich im Markt etabliert hat, um die Realität 
der Märkte akkurater, mit geringerer Fehleranfälligkeit, zu 
beschreiben.

Zum Beispiel sollte gemäß der Theorie extreme Crash-
Ereignisse, die wir in verschiedenen Anlageklassen mit 
einer gewissen Regelmäßigkeit erleben, nicht auftreten. 
Der große Crash von 1987, bei dem der S&P 500 während 
eines einzigen Handelstages um fast 30 % fiel - etwa 22 
% auf Schlusskursbasis - sollte theoretisch in einer Billion 
Handelstagen nur einmal vorkommen. Hätten wir also in 
den letzten 13,8 Milliarden Jahren seit dem Urknall an 
jedem Wochentag, also 3,4 Billionen Handelstage, den 
S&P 500 beobachtet, hätte der Crash von 1987 etwa 
dreimal passieren dürfen. Genauso verhält es sich auch mit 
einzelnen Aktien. Wie viele +/- 20 %-Bewegungen haben Sie 
in den letzten Jahren gesehen? Eine ganze Menge.

Absicherungen, insbesondere Optionen, werden 
jedoch am Markt basierend auf dem Standardmodell 
bewertet, das von besagter Glockenkurve ausgeht. Das 
bedeutet, dass Absicherungen gegen Crashes dramatisch 
unterbewertet sind, weil ungewöhnliche Marktbewegungen 
viel häufiger vorkommen, als es das Modell suggeriert. 
Die schlechte Nachricht ist also, dass das "Tail-Risiko" 
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unterbewertet ist. Shit will happen. Die gute Nachricht 
hingegen lautet, dass sich diese Erkenntnis noch nicht 
bis zu den Versicherungsmaklern (Optionsverkäufern) 
herumgesprochen hat, weshalb die Preise für 
Absicherungen günstiger sind, als sie es nach der 
Häufigkeit der in der Realität vorkommenden Crash-
Ereignisse eigentlich sein dürfen. Im Bereich bis zu drei 
Standardabweichungen ist das Modell relativ robust. 
Jenseits der drei Standardabweichungen ist die Realität 
nur unzureichend abgebildet. Here be Dragons.

Darüber hinaus haben Optionen den Vorteil, dass ihr 
Gewinn/Verlust-Profil nicht linear ist. Wenn beispielsweise 
der Kurs einer Aktie um 10 USD fällt, verliert man 10 USD. 
Bei Optionen hingegen kann der Wert der Absicherung je 
nach Absicherungsniveau um ein Vielfaches steigen und 
somit die Möglichkeit bieten, bewusst gewisse Kursrisiken 
einzugehen im Vertrauen darauf, im Worst-Case-Szenario 
für das eingegangene Risiko ausreichend kompensiert zu 
werden. Natürlich kostet Absicherung Performance, und 
diese sogenannte "Negative Carry" ist ein Faktor, warum 
relativ wenige Portfolios mit ausreichender Absicherung 
operieren.

WHAT’S NEXT…
Nun kann es Sinn machen, diese assoziierten Hedge-
Kosten bei einem langfristigen High-Beta-Portfolio durch 
höhere, permanente Risikoallokation zu kompensieren. 
Die High-Beta-Investments erwirtschaften bei korrekter 
Selektion Überrenditen gegenüber dem 60/40-Portfolio, 

da die knappe Ressource - Kapital - effizienter eingesetzt 
wird. Das damit einhergehende höhere Risiko wird 
über rollierende Absicherung verkürzt. Die Möglichkeit, 
permanent am Markt investiert zu sein, verringert 
gleichzeitig die Gefahr, in positiven Marktphasen 
unterinvestiert zu sein.
Im Durchschnitt verlaufen etwa 70 % aller Marktbewegungen 
unter Schwankungen seitwärts. Die verbleibenden 30 % 
tragen überdimensional zur Performance einzelner Assets 
bei. Ein Beispiel: Hätten Sie vor 20 Jahren in den S&P 500 
investiert und die besten 10 Handelstage verpasst, wäre 
Ihre annualisierte Rendite von 9,8 % auf 5,6 % geschrumpft. 
Bei 30 Handelstagen wäre Ihre Performance flat, und bei 
60 verpassten Tagen würde Ihr Portfolio eine negative 
jährliche Rendite von -4,2 % aufzeigen.
Betrachtet man nun den Zinseszins-Effekt, der bei High-
Beta-Investments noch dramatischer ins Gewicht fällt, 
wird das Risiko, in diesen Perioden nicht investiert zu sein, 
deutlich unterschätzt.
Die Möglichkeit, ein individuell angepasstes "FBH-Protokoll" 
umzusetzen, hängt allein von der Risikobereitschaft des 
Kunden ab - in welchem Umfang er sich für riskante 
Anlagen entscheidet, welches "Tail-Risiko" er zu tragen 
bereit ist und welchen Preis er bereit ist, für eine 
Absicherung zu zahlen.
Der Rest ist schlichtes Rechnen.

 twegener@thetacticalbrief.com
 www.thetacticalbrief.com



JENS LABUSCH, (FONDSMANAGER) IST SEIT MEHR ALS  
25 JAHREN AN DEN GLOBALEN KAPITALMÄRKTEN AKTIV  

Jens Labusch, der Gründer und CEO des Fintech Unternehmens FELS 
Group, das hinter der Co-Investment Plattform Follow MyMoney (FMM) 
steht, hat mehr als 25 Jahre Erfahrung in der Fonds- und Finanzbranche 

– unter anderem bei der Deutschen Bank, DWS Investments und Deka 
Investments. In verschiedenen Führungspositionen im Fondsmanagement 

legte er erfolgreich neue Fonds auf und managte Aktien-, Multi-Asset- und 
Total Return Fonds mit einem Volumen von mehreren Milliarden Euro. Bei 

Deutschlands erfolgreichster Fondsgesellschaft verantwortete er einen der 
größten Derivatestrategiebereiche in Europa für Fonds mit einem Volumen 

von mehr 20 Milliarden Euro und tradete Futures für einen Hedge Fonds.

INTERMARKET-ANALYSE:  
EIN TIEFER EINBLICK IN MARKT-
BEZIEHUNGEN
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Durch die Analyse der verschiedenen Anlageklassen erhalten 
Anleger einen besseren in die globalen Abhängigkeiten 
von Kapitalmärkten. Die Intermarket-Analyse bietet einen 
umfassenden Blick auf die Wechselwirkungen und Kor rela-
tionen zwischen verschiedenen Assetklassen:

Mehr als nur Einzelmärkte: Jeder Markt, ob Aktien, 
Anleihen, Rohstoffe oder Währungen, beeinflusst und wird 
von anderen Märkten beeinflusst. Das Verständnis dieser 
Beziehungen ist entscheidend für fundierte und erfolgrei-
che Investitionsentscheidungen. Beispiel: Kursgewinne bei 

Anleihen gehen mit fallenden Zinsen einher, was normaler-
weise positiv für Aktien ist. Steigen Anleihen, weil Anleger 
diese als sicheren Hafen bewerten, liegt es oft daran, dass 
die Aktienmärkte gerade fallen. Kursveränderungen des USD 
z. B. haben Auswirkungen auf die Rohstoffmärkte wie Gold 

und Öl. Diese wiederum beeinflussen die Wirtschaft und 
damit die Unternehmensgewinne, was sich dann auf die 
Gewinne der Aktiengesellschaften auswirkt. Somit ergeben 
sich gleichläufige oder gegenläufige Kursbewegungen in 
diesen Märkten:

Abbildung 1: Asset Allocation Model, Handelsinstrumente im Anlegermarkt (links); Abschnitte des Wirtschaftszyklus und potentielle Performance der 
jeweiligen Asset Klassen (rechts)

Abbildung 2: Chart, Korrelation unterschiedlicher Assetklassen; ODZF: XTRACKERS II ESG GLOBAL AGGREGATE BOND UCITS ETF 5C H, URTH: Ishares 
MSCI World Index Fund, DXY: US Dollar Currency Index, DJP: iPath Bloomberg Commodity Index Total Return ETN Quelle: TradingView



26 | INTERMARKET-ANALYSE: EINBLICK IN MARKTBEZIEHUNGEN

Dies hat entsprechende Auswirkungen auf die jeweilige 
Positionierung in Long/Kauf- oder Short/Verkauf-Richtung 
in diesen Intermärkten. Um erfolgreich an den globalen 
Kapitalmärkten zu investieren, braucht man ein tiefes 
Verständnis welche Anlageklasse von welchen Einflussfaktoren 
abhängig ist.
 
Korrelationen entschlüsseln: Wie gezeigt bewegen sich 
nicht alle Märkte sich in die gleiche Richtung. Einige haben 
eine positive Korrelation, während andere invers korreliert 
sind. Das Erkennen dieser Muster kann dazu beitragen, Risiken 
zu minimieren und Chancen zu maximieren.
 
Globale Perspektive: In einer globalisierten Wirtschaft 
können Ereignisse auf einem Kontinent Märkte auf einem 
anderen beeinflussen. Die Intermarket-Analyse hilft, diese 
globalen Verbindungen zu erkennen und zu verstehen. 
Hierzu werden regionale makro- und mikroökonomische 
Kennzahlen wie bspw. Zinsen, Arbeitsmarktdaten und 
Unternehmensgewinne sowie deren Entwicklungen analysiert 
und deren Auswirkungen auf regionale und überregionale 

Intermarktes ins Verhältnis gesetzt um daraus Handels- 
und Investitionsentscheidungen abzuleiten. Kehrt bspw. eine 
Notenbank von der Nullzinspolitik ab wirkt dies oft belastend 

für die heimischen Aktienmärkte aber unterstützend für lokale 
Anleihen und Devisen: Unternehmen müssen sich teurer 
refinanzieren, Sparer erhalten mehr Festzins. 
Strategischer Vorteil: Durch das Verständnis der 
Beziehungen zwischen den Märkten können Anleger bessere 
Entscheidungen treffen, ihre Portfolios diversifizieren und sich 
gegen unerwartete Marktveränderungen absichern.
Die Intermarket-Analyse ist ein unverzichtbares Werkzeug 
für jeden, der die Komplexität der modernen Finanzmärkte 
verstehen und navigieren möchte. Auf unserer Plattform 
bieten wir Webinare und Strategien an, die sich intensiv mit der 
Intermarket-Analyse beschäftigen und Ihnen helfen, fundierte 
Entscheidungen zu treffen.

ERFOLG BEGINNT HIER …
Entdecken Sie die Features von FMM-Academy
Erfolg beginnt mit Wissen, und bei FMM-Academy bringen wir 
Ihnen genau das auf umfassende und zugängliche Weise. Mit 
unserem vielfältigen Angebot an Inhalten, von detaillierten 

Marktanalysen bis hin zu live interaktiven Q&A Sessions, 
bieten wir Ihnen die einmalige Möglichkeit, die Welt der 
Finanzen wie nie zuvor zu erleben.
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Intermarkets  
(Teil I -Grundlagen A-)
tradingbrothers.com 

Intermarkets  
(Teil I -Grundlagen B-)
tradingbrothers.com

Der Umgang mit unseren Intermarket-
Analysen
tradingbrothers.com

Lernen Sie direkt von Jens Labusch, dem renommierten 
ehemaligen Milliarden-Fondsmanager und Gründer von 
FollowMyMoney und profitieren Sie von seinem tiefgehenden 
Verständnis der Kapitalmärkte und seiner Jahrzehnte langen 
Erfahrung. Mit unserem täglichen Trade des Tages und Live-
Streams zu besonderen Marktereignissen haben Sie stets 
einen Finger am Puls der Finanzwelt und können schnell auf 
Marktveränderungen reagieren.

Doch wir hören hier nicht auf. Bei FMM-Academy stellen 
wir auch sicher, dass Sie die besten Praktiken von 
Branchenexperten lernen und deren tiefgehende Einblicke in 
die Funktionsweise der Märkte durch unser ‚Market Insider‘-
Format erhalten.

Schließen Sie sich uns an und starten Sie Ihre Reise in die Welt 
der finanziellen Bildung und des Wohlstands.

https://followmymoney.de/fmm-academy/

 



Zeigen die Märkte keinen Trend, kann es auch für Trader 
schwierig werden, Gewinne zu erzielen. In solchen Phasen 
kann ein Blick auf Produkte lohnen, mit denen man auch 
aus Seitwärtsmärkten als Gewinner hervorgeht. 
Findige Zertifikate-Investoren haben für solche 
Marktsituationen schon längst Discount- und Bonus-
Zertifikate entdeckt. Bei beiden Produkten hat der Investor 
einen Puffer. Das heißt: Der Index oder die Aktie auf die sich 
das Zertifikat bezieht, kann durchaus fallen und dennoch 
kann der Anleger am Ende Rendite erzielen. 
Doch spätestens seit jener Seitwärtsphase, erleben Inline 
Optionsscheine ein neues Hoch an Beliebtheit. Gerade 
wenn der Markt seitwärts läuft - solange sich die Bewegung 

des Basiswerts in einem definierten Rahmen bewegt, kann 
der Investor eine Rendite erzielen. 
Ein Beispiel: Der DAX notiert bei 16.000 Punkten. Ein 
gewählter Inline Optionsschein auf den Index hat die 
folgenden Konditionen. Untere Barriere: 12.500 Punkte. 
Obere Barriere: 18.000 Punkte. Bewertungstag: 15. 
Dezember 2023. Der Preis: 9,30 Euro. Je näher das 
Laufzeitende rückt – bei gleichzeitiger stabiler DAX-
Entwicklung – desto teurer wird der Schein. Wenn sich der 
DAX bis Mitte Dezember stets in dieser Spanne bewegt 

und auch die Barrieren nicht berührt, erhält der Investor 
am Ende der Laufzeit 10 Euro. Ein Gewinn also von rund 7,5 
Prozent. Wird nur einer der beiden Barrieren während der 
definierten Handelszeiten verletzt, endet die Laufzeit sofort 
und der Anleger verliert das eingesetzte Kapital. Daher der 
Tipp: Produkte wählen, deren Barrieren nicht zu nah am 
aktuellen Kurs des Basiswertes liegen. 
Der Preis eines Inline-Optionsscheins hängt im Wesentlichen 
von drei Faktoren ab. Zunächst einmal die Laufzeit des 
Scheines. Aus regulatorischen Gründen müssen die Produkte 
eine Mindestlaufzeit von drei Monate haben. Eine Maximale 
gibt es nicht, wobei der Einsatz solcher Produkte meist nur 
für sechs bis maximal zwölf Monate Sinn ergeben.

Verharrt der Basiswert in der Range, wird das Produkt von 
Tag zu Tag teurer. Experten sprechen von einem positiven 
Zeitwert (Theta). Liegt er etwa kurz vor Laufzeitende 
weiter entfernt von den Barrieren, so notiert der Inline 
Optionsschein nahezu auf Auszahlungsniveau. Schließlich 
ist die Wahrscheinlichkeit der maximalen Auszahlung sehr 
hoch. Ist die Laufzeit noch lange hin, so ist der „fair value“ 
eher gering. Schließlich kann in der verbleibenden Zeit noch 
viel passieren, sprich jederzeit eine der beiden Barrieren 
berührt werden. 

Abbildung 1: Laufzeit Inliner; in dieser Grafik wird das Gewinnprofil der Produktes mit unterschiedlichen Laufzeiten dargestellt.

INLINE OPTIONSSCHEINE
Den ganzen Sommer über lief der Markt im Grund seitwärts?  
Was tun? Inline Optionsscheinen könnten die passende Idee sein.  
Gewinnen wenn nichts passiert, lautet das Motto.

VOLKER MEINEL  

Der Publizist und Certified Financial Manager leitet seit nunmehr zwölf Jahren das Marketing bei BNP 
Paribas Zertifikate. 
Zuvor war er bis Dezember 2010 neun Jahr bei der Deutschen Bank in Frankfurt und London für alle 
nationalen und internationalen Publikationen im Bereich der strukturierten Produkte verantwortlich.  
Der Buchautor und TV-Experte kam von der Direktanlage Bank in München, wo er als Pionier beim Aufbau 
des Direktbankgeschäftes in Deutschland beteiligt war.
Nach Diplom-Studium in Köln, freier Journalistentätigkeit bundesweit, arbeitete er am Anfang seiner 
beruflichen Laufbahn zwei Jahre für die Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz (DSW)  
in Düsseldorf und für den Finanzen-Verlag in München.
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Eine weitere den Preis des Inline Optionsscheines 
bestimmende Komponente ist der Abstand des Kurses des 
Basiswertes von der oberen oder unteren Barriere. Je kürzer 
die Laufzeit, je größer die Sensitivität für Veränderungen 
des Basiswertes. Kurz vor Laufzeitende ist sie, bei Kurs 
des Basiswertes nahe den Barrieren, am größten (siehe 
Chart Delta). Liegt der Kurs etwa in der Mitte, so ist die 
Sensitivität am geringsten.
Schließlich ist noch die implizite Volatilität als 

preisbestimmende Komponente zu nennen. Faustformel: 
ist die implizite Volatilität hoch, so ist der Preis eines Inline 
Optionsscheines tief. Der Grund liegt im höheren Risiko eine 
der beiden Barrieren zu berühren. Geht die „Vola“ zurück, 
so erhöht sich der Preis – bei sonst gleichbleibenden 
Komponenten. Das Vega, also die Sensitivität für 
Veränderungen der Vola, ist für Produkte mit mittlerer 
Laufzeit und Kurs des Basiswertes in etwa der Mitte der 
Barrieren am höchsten.

Abbildung 2: Kurz vor Laufzeitende ist das Theta bei jenen Inline Optionsscheinen besonders hoch, deren Barrieren nah am aktuellen Kurs des 
Basiswertes liegen. Hier zu erkennen beim Chart für 5 Tage Restlaufzeit. Liegt der Kurs in der Mitte der beiden Barrieren, so ist das Theta mehr oder 
weniger 0, wenn es kurz vor Laufzeitende ist. 

Abbildung 3: Je geringer die Restlaufzeit, desto höher ist das Delta von Inline Optionsscheinen, deren Barrieren nah am aktuellen Kurs des Basis-
wertes liegen. 



INLINE OPTIONSSCHEINEN - SEHENSWERT
In einem Video erklärt BNP Paribas die Funktionsweise.
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Abbildung 4: „Bilder von Licht An“

Abbildung 5:  
„CoverInliner“ 

INLINE OPTIONSSCHEINE – LESENSWERT
Sie kennen das Handbuch für Trader? Auf über 200 Seiten werden 
sämtliche Hebelprodukte detailliert erklärt, Hintergrundwissen 
vermittelt, abgerundet mit einem Glossar. Nun sind darin auch 
die Inline Optionsscheine vertreten. Zunächst exklusiv in der 
PDF-Version, die Sie kostenfrei auf www.bnp.de herunterladen 
können. Mit der nächsten Neuauflage des Handbuches für 
Trader werden die Produkte auch in der Printversion vertreten 
sein. Dieses können Sie dann über die Internetseite kostenfrei 
ordern.
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Wie schön wäre es, wenn wir jeden Tag wissen würden, wo z. B 
der DAX 40 am Ende des Handelstages schließen wird? In diesem 
Beitrag werde ich diesen Traum leider nicht verwirklichen können. 
Aber mithilfe der Bouhmidi-Bänder kann man ihm zumindest näher 
kommen.

Wir können statistisch gesehen fast unmöglich schätzen, wo ein 
Basiswert auf die letzte Kommastelle genau mit Tagesschlusskurs 
abschließt. Wir können allerdings mit einer hohen Wahrscheinlichkeit 
von etwa 68 Prozent oder gar 95 Prozent eine erwartete 
Schwankungsbreite ermitteln, in der z. B. ein Aktienindex am Ende 
des Tages schließen sollte und sogar wichtige Tagesumkehrpunkte 
ausfindig machen – entscheidende, vermeintlich „unsichtbare“ 
Widerstands- und Unterstützungszonen, die einen erheblichen 
Mehrwert liefern können.

Mithilfe der Bouhmidi-Bänder können Anleger die täglich erwartete 
Schwankungsbreite für eine Vielzahl von Basiswerten ermitteln und 
sogar direkt in einem Chart visualisieren lassen. Die Bouhmidi-Bänder 
gehören zu der Gruppe der Volatilitätsindikatoren. Bekannte klassische 
Volatilitätsindikatoren wie z. B. die Bollinger-Bänder, Keltner-Kanal 
oder Average True Range (ATR) basieren auf der historischen Volatilität. 
Die Besonderheit und der Mehrwert der Bouhmidi-Bänder liegen darin, 
dass nicht die historische Volatilität, sondern die implizite Volatilität 
verwendet wird, um einen erwarteten Kurskorridor zu bestimmen.

BOUHMIDI-BÄNDER
EIN INNOVATIVER VOLATILITÄTS-
INDIKATOR 

SALAH-EDDINE BOUHMIDI  

ist Head of Markets bei IG und für das Markt-
research in Deutschland, Österreich und den 
Niederlanden verantwortlich. Herr Bouhmidi 

beschäftigt sich seit über 15 Jahren professionell 
mit dem aktuellen Börsengeschehen und im 

Zuge dessen entwickelte er die so genannten 
Bouhmidi-Bänder: Einen innovativen und auf 

verschiedene Assetklassen übertragbaren 
Volatilitätsindikator. Als studierter 

Wirtschaftswissenschaftler (M. Sc.) hat sich Herr 
Bouhmidi intensiv mit Kapitalmarkttheorie und 

quantitativer Analyse beschäftigt. Neben den 
psychologischen Aspekten des Tradings befasst 

er sich zudem mit der statistischen Modellierung 
von Handelsstrategien und Testverfahren.
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VOLATILITÄT: HISTORISCHE VS. IMPLIZITE
Die Volatilität ist ein zentrales Konzept in der technischen 
Analyse und bezeichnet die Schwankungsbreite eines 
Finanzinstruments über einen bestimmten Zeitraum. 
Statistisch spricht man von der Standardabweichung. Sie 
gibt Anlegern und Tradern also Einblick in das Risiko und die 
Unsicherheit, die mit einer bestimmten Anlage verbunden 
sind. In der technischen Analyse existieren grundsätzlich zwei 
verschiedene Arten der Volatilität – die historische und die 
implizite Volatilität.
Die historische Volatilität misst die tatsächlichen Schwankungen 
eines Finanzinstruments in der Vergangenheit. Sie wird 
berechnet, indem die standardisierten Abweichungen der 
täglichen Renditen über einen bestimmten Zeitraum analysiert 
werden. Mit anderen Worten, sie gibt an, wie volatil ein 
Instrument in der Vergangenheit war. Die historische Volatilität 
ist rückblickend und basiert damit auf Vergangenheitswerten. 
Im Gegensatz dazu steht die implizite Volatilität, die zukünftige 
Schwankungen eines Finanzinstruments widerspiegelt. Sie 
wird nicht direkt aus historischen Daten berechnet, sondern 
leitet sich von den Preisen von Derivaten, insbesondere 
Optionen, ab. Mithilfe von Volatilitätsindizes wie u. a. dem VIX 
(Volatility Index) kann z. B. die Volatilität für den marktbreiten 
S&P 500 gemessen werden. Die implizite Volatilität eines 
bestimmten Instruments gibt also an, welche möglichen 
Kursbewegungen der Markt in der Zukunft erwartet. Sie ist 
ein Maß für die Marktstimmung und kann als Indikator für 
zukünftige Unsicherheiten und Risiken dienen.
Der Hauptunterschied zwischen diesen beiden Arten von 
Volatilität liegt in ihrer Herkunft und ihrer Anwendung. Während 
die historische Volatilität auf tatsächlichen Marktbewegungen 
basiert und eine objektive Messung der Vergangenheit 
darstellt, spiegelt die implizite Volatilität die künftig erwartete 
Volatilität wider. Beide sind jedoch für Anleger und Händler von 
entscheidender Bedeutung, da sie potenzielle Kursrisiken von 
zwei unterschiedlichen Perspektiven aus beleuchten.

DIE BOUHMIDI-BÄNDER ALS IMPLIZITER 
 VOLATILITÄTSINDIKATOR 
Wie bereits erwähnt, gehören die Bouhmidi-Bänder 
zur Gruppe der Volatilitätsindikatoren und ferner zu den 
implizite Volatilitätsindikatoren. Es existieren viele bekannte 
historische und nur wenige oder gar fast keine impliziten 
Volatilitätsindikatoren. Für die Bestimmung der Bouhmidi-
Bänder ist immer der Schlusskurs des Basiswertes und des 
korrespondierenden Volatilitätsindex erforderlich. Auf Basis 
eines normalverteilten Konfidenzintervalls kann dann die 
tägliche erwartete Schwankungsbreite ermittelt werden. 
Um die Bouhmidi-Bänder besser interpretieren zu können, 
nehmen wir mal einen fiktiven Schlusskursstand des DAX 40 von 
10.000 Indexpunkten an und einen aktuellen Tagesschlusskurs 
des korrespondierenden Volatilitätsindex in diesem Fall des 
VDAX-NEW von 30 Prozentpunkten. Die erwartete Bouhmidi-
Bandbreite würde sich für den kommenden Tag bei einer 
Standardabweichung wie folgt ermitteln: 
10.000 Punkte ± 10.000 * 30 % * √(1 Tage/365 Tage) = 10.000 
Punkte ± 157 Punkte

Anders ausgedrückt wird mit einer Wahrscheinlichkeit von 
68,27 Prozent am kommenden Tag eine Schwankungsbreite 
von 157 Punkten nach oben wie nach unten erwartet. Dies 
ergibt einen potenziellen Kurskorridor von 10.157 Punkten auf 
der Oberseite (Oberes Bouhmidi-Band) und 9.843 Punkten auf 
der Unterseite (unteres Bouhmidi-Band). Folglich wird bei einer 
zweifachen Standardabweichung mit einer Wahrscheinlichkeit 
von 95 Prozent am kommenden Tag eine Schwankungsbreite 
von 314 Punkten nach oben wie nach unten erwartet. Dies 
ergibt ein oberes Bouhmidi-Band bei 10.314 Punkten sowie ein 
unteres Bouhmidi-Band bei 9.686 Punkten.

Unabhängig davon, für welchen Zeitraum man die 
Bouhmidi-Bänder ermittelt, spielt der aktuelle Stand des 
korrespondierenden Volatilitätsindex. Beim DAX 40 hat 
also der VDAX-NEW eine wichtige Rolle. Je weiter der 
Volatilitätsindex ansteigt, desto größer wird entsprechend 
die erwartete Bouhmidi-Bandbreite und damit auch das von 
Marktteilnehmern erwartete maximale Rückschlagpotenzial.  
Notiert der Volatilitätsindex in einem historisch hohen Bereich, 
sehen wir einer sehr hohen Bandbreite entgegen. 
Das Risiko und die "Angst" im Markt steigen. Sinkt der 
Volatilitätsindex, so reduziert sich entsprechend auch die 
Bandbreite und damit zugleich die erwartete Gefahr für 
Rücksetzer in den kommenden Tagen. 

HISTORISCHE AUSWERTUNG AM BEISPIEL  
DES DAX UND VDAX-NEW 
Um die Robustheit der Bouhmidi-Bänder zu validieren, muss 
natürlich historisch überprüft werden, ob der gewünschte 
Basiswert auch tatsächlich bei einer Standardabweichung zu 
68 % Prozent der Fälle und bei zwei Standardabweichungen 
zu rund 95 Prozent der Fälle am Ende des Handelstages in der 
täglich ermittelten Bouhmidi-Bandbreite schließt. Eine Analyse 
für den DAX im Beobachtungszeitraum 01. Januar 2006 bis 01. 
Januar 2023 ergab, dass bei einer Standardabweichung in rund 
69 Prozent der Fälle der Tagesschlusskurs in der errechneten 
Bouhmidi-Bandbreite liegt. Bei zwei Standardabweichungen 

Abbildung 1: Bouhmidi-Bandbreite – Beispiel, Quelle: Eigene Darstellung
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befindet sich der Tageschlusskurs in rund 93 % der Fälle  
innerhalb der erwarteten Bandbreite. Die Ergebnisse 
bestätigen das Modell und konnten auch über den Zeitverlauf 
die Robustheit der Bouhmidi-Bänder beweisen.

HANDELSMÖGLICHKEITEN MIT DEN BOUHMIDI-
BÄNDERN
In den meisten Handelstagen schließt der Basiswert 
am Ende des Tages innerhalb der Bouhmidi-Bänder. In 
den restlichen Fällen kann es nur noch zu zwei weiteren 
Szenarien kommen. Variante eins: der Basiswert bricht aus 
den Bouhmidi-Bändern nach oben oder nach unten aus und 
kehrt binnen des Handelstages wieder in die Bandbreite 
zurück. Variante zwei: der Basiswert setzt seinen Trend nach 
dem Ausbruch fort. Die Bouhmidi-Bänder sind zunächst ein 
Indikator, allerdings bietet er auch verschiedene interessante 
Anwendungsmöglichkeiten.

SZENARIO 1:
Der Basiswert schließt am Ende des Handelstages in der 
ermittelten Bouhmidi-Bandbreite – ohne einen Ausbruch 
und mit höchstens einem Test des oberen oder unteren 
Bouhmidi-Bandes. Dieses Szenario ist das am häufigsten 
eintretende und bietet eine interessante Ausgangssituation 
für marktneutrale Optionsstrategien.

SZENARIO 2: 
Der Basiswert z. B. DAX 40 bricht binnen des Handelstages 
aus der ermittelten Bouhmidi-Bandbreite, kehrt allerdings 
im Laufe des Tages wieder zurück und schließt zum 
Handelsschluss in der erwarteten Bandbreite. Hier sprechen 
wir von einer Mean-Reversion. Historisch kann beobachtet 
werden, dass ein Ausbruch aus der Bandbreite häufig zu 
Intraday-Reversal führte.

SZENARIO 3: 
Der Basiswert z. B. DAX 40 bricht aus der Bouhmidi-
Bandbreite und kehrt im Laufe des Handelstages auch nicht 

mehr in den erwarteten Kurskorridor zurück. Hier sprechen 
wir von einem Volatilitätsausbruch und bietet die Möglichkeit 
für interessante Momentum und Trendfolgeansätze.

BOUHMIDI-BÄNDER UND KLASSISCHE 
Die Bouhmidi-Bänder unterscheiden sich von klassischen 
Volatili tätsindikatoren, wie beispielsweise den Bollinger 
Bän dern, den Keltner Kanälen und dem Average True Range 
(ATR) dadurch, dass sie auf impliziter Volatilität basieren und 
nicht auf historischer Volatilität. Implizite Volatilität ist die 
Markt erwartung darüber, wie volatil ein zugrunde liegender 
Vermögenswert in der Zukunft sein wird, abgeleitet aus den 
Optionspreisen auf dieses Instrument. Im Gegensatz dazu 
ist die historische Volatilität ein Maß für die tatsächliche 
Volatilität eines zugrunde liegenden Vermögenswerts über 
einen bestimmten Zeitraum in der Vergangenheit. In der 
Regel die letzten 20 oder 30 Tage.
Ein wesentlicher Vorteil der Verwendung von impliziter 
Volatilität bei der Berechnung von Bouhmidi-Bändern ist, 
dass sie die aktuelle Risikoeinschätzung des Marktes 
widerspiegelt, während die historische Volatilität hinter 
den Einflüssen der Marktbedingungen zurückbleiben kann. 
Dies macht Bouhmidi-Bänder empfindlicher für plötzliche 
Veränderungen der Volatilität, wie sie beispielsweise 
bei Nachrichtenereignissen oder in Zeiten erhöhter 
Marktunsicherheit auftreten können.
Insgesamt können klassische Volatilitätsindikatoren 
nützlich sein, um Trends und Dynamik im Markt zu 
identifizieren. Bouhmidi-Bänder bieten eine zusätzliche 
Perspektive auf die Price-Action und können besonders 
wertvoll für Optionshändler und Intraday-Trader sein, 
die von Mean Reversion und anderen kurzfristigen 
Handelsmöglichkeiten profitieren möchten. Mithilfe der 
Bouhmidi-Bänder lassen sich aber auch mittelfristige 
Swing-Trends filtern. Die Bouhmidi-Bänder können gut 
in Kombination mit historischen Volatilitätsindikatoren 
verbunden werden. Zum anderen lassen sie sich auch 
mit der der Volumenanalyse, Oszillatoren und gleitenden 
Durchschnitten ergänzen.

Abbildung 2: Auswertung 
Bouhmidi-Bänder im DAX, 
Quelle: Bouhmidi/Refinitiv



BOUHMIDI-BÄNDER MACHEN IMPLIZITE 
 VOLATILITÄT GREIFBARER.
Die Bouhmidi-Bänder sollen dem Privatanleger einen Blick 
über den Tellerrand verschaffen und die oftmals nicht 
greifbare implizite Volatilität direkt in einem Chart visu-

ali sieren. Die Bouhmidi-Bänder sind ein Indikator und 
kann auch für Handelsansätze geeignete Ausgangsbasis 
liefern. Es bestehen unzählige Anwendungsmöglichkeiten 
und Er  weite rungs potenziale. Die Forschung geht weiter 
und ich lade jeden herzlich ein, an diesem Denkansatz 
mitzuarbeiten.
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Abbildung 3: Basiswert 
schließt in Bouhmidi-
Bänder – Szenario 1

Abbildung 4: Bouhmidi-
Bänder – Mean Reversion 
– Szenario 2

Abbildung 5: 
Bouhmidi-Bänder: 
Volatilitätsausbruch – 
Szenario 3
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