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Editorial 

I n unserer heutigen HighTech-
Trading Welt ist es oftmals schwer, 

sich daran zu erinnern, was die Märk-
te bewegt. Es sind nicht die Compu-
ter, Fraktale oder Neuronale Netze, es 
sind die Menschen. Menschen, die 
Entscheidungen treffen und dabei von 
ihren eigenen Möglichkeiten, ihren 
Emotionen und Erfahrungen beein-
flusst werden. Doch Menschen leben 
nicht in der Isolation, sondern werden 
bei ihren Entscheidungen von anderen 
Menschen beeinflusst. Sie interagie-
ren beispielsweise mit Freunden und 
Kollegen.  Sie verfolgen den Nach-
richtenstrom in den Medien. Und die 
meisten Menschen werden so Teil 
einer Masse. Doch die Masse verliert 
am Ende immer Geld. Wer erkennen 
kann, was die Masse tut und dann das 
Gegenteil macht, wird auf lange Sicht 
an der Börse Erfolg haben. Das Ver-
halten der Masse ist aber nicht ein-
fach erkennbar, so dass man Hilfsmit-

tel benötigt, die zum Beispiel die 
Stimmung an der Börse widerspie-
geln. Im Rahmen der Technischen 
Analyse findet man derartige Instru-
mente im Bereich der Sentimentana-
lyse. Dieser Thematik widmet sich 
unser Gastautor, der Technische Ana-
lyst, Thomas Theuerzeit in dieser 
Ausgabe des Technical Newslet-
ter. „Stimmung bewegt Kurse“. So 
lautet das Motto von Thomas Theuer-
zeit bei seinem „animusX“ - Projekt. 
Der „animusX“ ist ein Stimmungsin-
dikator, der für den DAX und den 
Bund-Future aufgrund einer regelmä-
ßigen Befragung die Einschätzung der 
Teilnehmer ermittelt. Die Ergebnisse 
veröffentlicht Herr Theuerzeit alle 
zwei Wochen als Analyse auf seiner 
Website www.animusx.de.    
Ihr 
 
 
 
     

                   Oliver Paesler 

Seit seinem Hoch von über 20000 Punkten 
Anfang April 2000 hat sich der bedeutends-
te Index des japanischen Aktienmarkts Nik-
kei 225 nahezu halbiert. 
Einen zwischenzeitlichen Tiefstpunkt er-
reichte der Index am 17. September 2001 
mit 9447 Punkten.  Die sich anschließende 
Erholung führte den Nikkei 225 bis auf das 
Niveau von 11000 Punkten. Dieses Niveau 
erwies sich als starker Widerstand und 
konnte auch in drei Anläufen nicht über-
wunden werden. Nach dem Ausbilden eines 
Tripletops fiel der Index erneut auf das Ni-
veau des bisherigen Tiefstpunkts zurück. 
Am 7. Februar 2002 markierte der Nikkei 
225 mit 9459 Punkten seinen neuen Tief-
punkt und drehte wieder nach oben. Die 
Unterstützung im Bereich von 9450 hat 
gehalten und der Nikkei 225 übersprang am 
14. Februar 2002  wieder die 10000 Punkte-
Marke.                                                      [rl] 
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D ie Stimmung an den Kapital-
märkten ist zu einer gewichtigen 

Größe geworden. Dabei gilt es mittler-
weile als anerkannt, dass die Märkte 
von Hoffnung und Angst getrieben 
werden. Doch wie ist die Stimmung, 
wie wird sie gemessen und wie wie-
derum interpretiert? Diese und ähnli-
che Fragen interessieren in jüngster 
Zeit immer mehr Marktteilnehmer. 
Die Sentimentanalyse erfreut sich im-
mer mehr Beliebtheit und findet im-
mer mehr Anhänger. Doch was genau 
ist Sentimentanalyse und wie funktio-
niert sie? 
 
Was ist Sentimentanalyse ? 
 
Innerhalb der Sentimentanalyse wird 
nicht die Entwicklung des Preises oder 
der Kursverlauf eines Basisobjektes 
analysiert, sondern versucht, die da-
hinter stehende Stimmung zu messen 
und zu interpretieren. Entgegen der 
vorherrschenden Meinung, “die dahin-
ter stehende Stimmung“ bezieht sich 
nur auf die Stimmungsbilder der Anle-
ger und die Sentimentanalyse sei nur 
die klassische Auswertung dieser im 
Sinne der Analyse der Contrary Opini-
on, möchte ich auf zusätzliche Zweige 
der Sentimentanalyse kurz eingehen. 
Diese können zweifelsohne ebenfalls 
„Stimmung" messen. 
 
Beim erstgenannten, bei der Analyse 
der Contrary Opinion wird versucht, 
die psychologische Komponente der 
Marktteilnehmer zu erfassen und zu 
bewerten. Mittlerweile gilt es nämlich 
als anerkannt, dass die Finanzmarkt-
teilnehmer durch Hoffnung und Angst 
getrieben werden und somit die Märk-
te in Bewegung versetzen. In welchem 
Stimmungsstadium sich die Finanz-
marktteilnehmer sich befinden, soll 
durch ihre Befragung ermittelt werden. 
 
Doch die Sentimentanalyse kennt 
weitaus mehr als nur die klassische 
Interpretation von der Contrary Opini-
on. Gemeint sind Indikatoren, die im 
Gegensatz zu den herkömmlichen 
technischen Indikatoren, wie beispiels-
weise die Stochastik oder das Momen-
tum, zusätzlich Informationen über das 
Marktgeschehen liefern. Gemeint sind 

die so genannten Marktbreiteindikato-
ren. Diese Indikatoren besitzen die 
Eigenschaft, den Anteil der Aktien zu 
messen, die an einer Bewegung des 
Gesamtmarktes teilnehmen. 
 
Die Indikatoren der Sentimentanalyse 
sind als „Kontra-Indikatoren“ zu ver-
stehen. Sie sind überwiegend gegen 
die vorherrschende Meinung oder 
Trend eines Basisobjektes gerichtet 
und zu interpretieren. Entgegen den 
anderen Techniken der Technischen 
Analyse ist es nicht ihre Aufgabe, ge-
naue Signale zum Ein- oder Ausstieg 
zu liefern, sondern vielmehr auf eine 
Über- oder Untertreibung der Märkte 
oder der Stimmung einzelner Markt-
teilnehmer hinzuweisen. Gerade in 
Phasen, in denen die Märkte zur Über- 
oder Untertreibung neigen, gehen 
nämlich für gewöhnlich Trendwenden 
einher. Dass die Sentimentindikatoren 
keine genauen Signale zum Ein- oder 
Ausstieg liefern liegt daran, dass die 
Märkte oft über einen längeren Zeit-
raum über- oder untertreiben und nicht 
nur für einen oder wenige Tage. 
Manchmal sind es sogar Wochen oder 
Monate. 
Die Basis der Sentimentanalyse bildet 
die Überlegung, dass die Masse -so 
der Grundgedanke der psychologi-
schen Marktbeobachtung- an der Bör-
se stets falsch investiert ist und Geld 
verliert. Daher gilt es, gegen die vor-
herrschende Meinung zu handeln. Die 
Anhänger der Sentimentanalyse versu-
chen also mit Hilfe der Sentimentana-
lyse überhitzte und unterkühlte Kurse 
herauszufiltern und danach Verkäufe 
beziehungsweise Käufe vorzunehmen.  
 
Bereiche der Sentimentanalyse 
 
Wie bereits erwähnt, ist die Sentiment-
analyse weit mehr als nur die Befra-
gung der Finanzmarktteilnehmer nach 
ihrer aktuellen Stimmungslage, die im 
Anschluss im Sinne der Analyse der 
Contrary Opinion interpretiert wird. 
Die Sentimentanalyse setzt sich im 
Wesentlichen aus folgenden Bereichen 
zusammen: 
1. Emotionale Indikatoren 
2. Marktbreiteindikatoren 
3. Konjunkturindikatoren 

Während sich die Emotionalen Indika-
toren im Wesentlichen mit der Stim-
mung des Anleger beschäftigen; hier 
im engeren Sinne mit dem Anleger als 
einzelnes Individuum und im weiteren 
Sinne mit der Stimmung der Masse, 
geben die Marktbreiteindikatoren Aus-
kunft darüber, wie viele Aktien an 
einer Bewegung des Gesamtmarktes 
teilnehmen. Sind es überdurchschnitt-
lich viele oder wird der Gesamtmarkt 
nur von einigen wenigen Aktien in die 
eine oder andere Richtung getrieben. 
Die zuletzt genannten Konjunkturindi-
katoren besitzen ebenfalls eine gewis-
se Stimmungsindikation der Anleger. 
Obwohl es bei ihnen in erster Linie 
darum geht, Stimmungen einer ganzen 
Volkswirtschaft zu erfassen, überträgt 
sich diese mittelbar auch auf die Fi-
nanzteilnehmer, da an der Börse Er-
wartungen gehandelt werden. Sei es 
positive oder negative in Bezug auf 
einzelne börsennotierte Unternehmen 
oder auf die gesamte Konjunktur. 
 
Bei erstgenannten, bei den Emotiona-
len Indikatoren, begeben wir uns unter 
anderem auf einen noch recht jungen 
Zweig der Finanzanalyse, der Behavi-
oral Finance. Doch alle drei Bereiche, 
die Emotionalen Indikatoren, die 
Marktbreiteindikatoren und die Kon-
junkturindikatoren, stehen in enger 
Verbindung zueinander, denn die 
Marktteilnehmer handeln aufgrund 
ihrer Stimmung oder Meinung in Be-
zug auf die konjunkturelle Lage oder 
in Bezug auf positive oder negative 
Aussichten eines Unternehmens. So-
mit werden die Märkte in Bewegung 
versetzt, so dass sich letztendlich auch 
die Marktbreiteindikatoren bewegen 
und verändern. 
 
Wie bereits erwähnt ist kein Indikator 
der einzelnen Bereiche dazu fähig, 
Ihnen genaue Signale zum Ein- oder 
Ausstieg zu liefern. Sie sollen ledig-
lich auf eine Über- oder Untertreibung 
der Kapitalmärkte hinweisen, die für 
gewöhnlich einen längeren Zeitraum 
andauern kann. 
 
 
 
 

NEUE TECHNIKEN: 
Sentimentanalyse  

von Thomas Theuerzeit 



Technical N
ew

sletter 
T

echnical N
ew

sletter 
Technical N

ew
sletter  -  A

usgabe 1/2002  

3 

www.technical-newsletter.de 

 
Grundsätzliches zur Analyse der 

Contrary Opinion 
 
Die Theorie der gegensätzlichen Mei-
nung wurde vom Charles Mackay, ei-
nem schottischen Rechtsanwalt, gelegt. 
Er untersuchte bestimmte Phänomene 
des Massenverhaltens, unter anderem 
die Tulpen Manie in Holland. Obwohl 
die Contrary Opinion Analyse dem all-
gemeinen Begriff der Technischen Ana-
lyse zugeschrieben wird, beschreibt sie 
eher ein Verhalten, das psychologischer 
Natur ist. Innerhalb der Contrary Opini-
on Analyse wird nicht die Entwicklung 
des Preises oder des Kursverlaufs eines 
Basisobjektes analysiert, sondern ver-
sucht, die dahinter stehende Stimmung 
der Marktteilnehmer zu messen und zu 
interpretieren. Damit tritt eine neue Di-
mension in den Vordergrund - die Psy-
chologie.  
 
Wie bereits erwähnt, werden Märkte 
überwiegend durch Hoffnung und Ängs-
te in Bewegung versetzen. Dieser Be-
reich gehört zwar allgemein zur Senti-
mentanalyse, wird aber aufgrund der 
psychologischen Komponente der noch 
jungen Theorie der Behavioral Finance 
zugeschrieben. Behavioral Finance be-
fasst sich in erster Linie mit den Verhal-
tensorientierten Investmentprozessen 
der Anleger. Hier steht einzig und allei-
ne der Mensch im Vordergrund. 
 
Das Prinzip der Contrary Opinion ist 
recht einfach und dennoch fällt es uns 
oft schwer, danach zu handeln. Basis 
bildet die Überlegung, dass die Masse 
der Anleger stets auf der falschen Seite 
des Marktes investiert ist und demnach 
Geld verliert. So muss der Wendepunkt 
eines Marktes nahe sein, wenn die Stim-
mung in einen allgemeinen Optimismus 
oder in einen allgemeinen Pessimismus 
umschwenkt. Die dahinter stehende 
These lautet: Sind die Marktteilnehmer 
alle optimistisch, so sind sie mit einiger 
Sicherheit auch im Markt investiert. Sie 
erwarten ja steigende Kurse und wollen 
daran partizipieren. Für steigende Kurse 
aber bedarf es weitere Käufer, also die-
jenigen die glauben, dass die Kurse ei-
nes bestimmten Basisobjektes steigen 
werden. Wenn nun aber das Gros der 
Marktteilnehmer bereits im Markt inves-
tiert ist, so fehlt es an weiteren Käufern 
die den Markt in die gewünschte Rich-
tung bewegen könnten. Folgerichtig 
wird der Markt nicht steigen, bestenfalls 
vielleicht in eine Seitwärtsbewegung 
übergehen.  

 
Die Entwicklung ist für die investierten 
Anleger enttäuschend, so dass sie unter 
Umständen geneigt sind, ihre Positionen 
glattzustellen. Plötzlich treten die ersten 
Verkäufer auf den Markt; die Kurse 
beginnen zu fallen und ziehen unter 
Umständen weitere Verkäufer an. Ab 
einem gewissen Punkt beginnt dann eine 
gewisse Eigendynamik, die dafür ver-
antwortlich ist, dass die Stimmung der 
Anleger, die ja zuvor sehr optimistisch 
war, ins neutrale, beziehungsweise im 
weiteren Verlauf ins pessimistische um-
schlägt. Wenn plötzlich aber alle Anle-
ger pessimistisch eingestellt sind, wer-
den sie mit Sicherheit keine Aktien ei-
nes Basisobjektes mehr besitzen. Die 
logische Schlussfolgerung daraus ist, 
dass wenn es keine Aktienbesitzer mehr 
gibt, keiner mehr verkaufen kann. Fol-
gerichtig können jetzt nur noch Käufer 
für eine Kursbewegung sorgen, nämlich 
für die nach oben. Hierbei sei unterstellt, 
dass keine Leerverkäufe getätigt werden 
können. 

 
Abgrenzung zur herkömmlichen 

Technischen Analyse  
 
Die Sentimentanalyse ist zweifelsohne 
ein Bereich der Technischen Analyse im 
herkömmlichen Sinne, im Folgenden 
nur Technische Analyse genannt. Dabei 
erhält sie je nach Meinung der Analys-
ten mehr oder weniger Gewicht. Einigen 
Analysten zur Folge liefert die Senti-
mentanalyse für sich alleine betrachtet 
keine oder nur sehr unzureichende Sig-
nale. Sie sind der Meinung, dass Senti-
mentanalyse nur in Verbindung mit der 
Technischen Analyse brauchbare Signa-
le generiert. 
 
Andere Analysten verwenden für ihre 
Prognose der Kapitalmärkte ausschließ-
lich die Sentimentanalyse an. Sie glau-
ben, die Antworten auf ihre Fragen nur 
durch Stimmungsbefragung der Investo-
ren zu finden. Insbesondere Anhänger 
der Behavioral Finance verweigern sich 
immer mehr den Methoden der Techni-
schen Analyse und beschränken sich auf 
den neuen Ansatz. 
 
Ich bin der Überzeugung, dass Senti-
mentanalysen in Verbindung mit den 
Lehren der Technischen Analyse weit 
mehr als nur gute Signale liefert. Alleine 
die Tatsache, dass sich die Stimmung 
der Marktteilnehmer aufgrund einfacher 
Trendlinienbrüche, Überwindung von 
Widerständen, Unterschreiten von Un-
terstützungen oder aber durch die Auflö-

sung von Umkehrformationen deutlich 
verändert, zeigt die scheinbaren kausa-
len Zusammenhänge zwischen Stim-
mung und Technischer Analyse. 
Daher habe ich eine Stimmungsumfrage 
entwickelt, die die kausalen Zusammen-
hänge zwischen klassischer Technischen 
Analyse und Sentimentanalyse mitein-
ander verbindet. Im Folgenden wird das 
Konzept als Steckbrief dargestellt. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Der Autor Thomas Theuerzeit (30) ist 
bei der Stuttgarter Bank AG 
(www.stuttgarter-bank.de) für den 
Bereich Technische Analyse verant-
wortlich. Der berufliche Werdegang 
führte  Herrn Theuerzeit über die Stati-
onen Bankkaufmann, Bankfachwirt, 
Betreuer im strategischen Vermögens-
management bis zum Technischen 
Analysten. Zu seinen Spezialgebieten 
im Bereich der Technische Analyse 
gehören die klassische Chart- und 
Markttechnik, Fibonacci und die Senti-
mentanalyse. Mit dem „animusX“ 
(www.animusx.de) entwickelte er ei-
nen eigenen Stimmungsindikator für 
den DAX und den Bund-Future. 
Thomas Theuerzeit beschäftigt sich 
seit über acht Jahren mit der Methodik 
der Technischen Analyse und ist als 
Autor für diverse Fachzeitschriften wie 
z.B. Aktien & Co., Euro am Sonntag, 
Financial Times Deutschland und Han-
delsblatt tätig. Als Dozent gibt er sein 
Fachwissen bei Vorträgen und Semi-
naren weiter. Thomas Theuerzeit ist 
Regionalmanager der Vereinigung 
Technischer Analysten Deutschlands 
e.V. (VTAD) der Region Stuttgart und 
Mitglied der Deutschen Gesellschaft 
für Technische Analyse e.V. (DGTA). 
Einen großen Schwerpunkt seiner Ar-
beit sieht er in der wissenschaftlichen 
Weiterentwicklung und Etablierung 
der Technischen Analyse.  
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MXM Chart 
DIE CHARTANALYSESOFTWARE 

MIT DEPOTVERWALTUNG 
 
• Alle gängigen Charttypen 
• Mehr als 160 vordefinier-

te Indikatoren 
• Interaktives Handelssys-

tem mit Kauf- und Ver-
kaufsignalen 

• Inklusive dem einzigarti-
gen Price Level Profile 

• Ranglisten- und Filtersys-
tem 

• Wächtersystem 
• NewsManager zur Ver-

waltung von Unterneh-
mens- und Wirtschafts-
nachrichten 

• Depotverwaltung 
• Automatischer Datenab-

ruf über Internet oder 
Mailbox 

• Extrem schnelle Kursak-
tualisierung 

• Mehr als 60.000 Wertpa-
piere mit Kurshistorien 
zum Teil bis 1972 

• Mehr als 250.000 Unter-
nehmens- und Wirt-
schaftsnachrichten aus 
den  letzten drei Jahre 

 
Eine kostenlose Demover-
sion erhalten Sie im Internet 

unter:  
www.logicalline.com  

oder bei:  
logical line GmbH 

Roscherstr. 13 A/B 
D-30161 Hannover 
Tel: (0511) 3115 31 
Fax: (0511) 3114 07 

 

— Werbung — 

 
 
Beschreibung: 
 
Die von Thomas Theuerzeit im Jahre 
2000 entwickelte Stimmungsumfrage 
animusX beschränkt sich, im Gegen-
satz zu herkömmlichen Stimmungs-
umfragen, auf mögliche Einstiegs- 
beziehungsweise Ausstiegsmarken 
der Finanzmarktteilnehmer. Es wird 
demnach ermittelt, auf welchem Ni-
veau die Finanzmarktteilnehmer be-
reit sind einen Markt zu kaufen oder 
zu verkaufen. Die gewonnenen Er-
gebnisse lassen somit auf mögliche 
Unterstützungen oder Widerstände 
im Markt schließen. 
Weiterhin kann mittels dieser Umfra-
ge festgestellt werden, ob die Markt-
teilnehmer an ihren Niveaus festhal-
ten oder ob sie ihre Ein- oder Aus-
stiegsniveaus verändern, was wieder-
um wichtige Erkenntnisse für zukünf-
tige Kursverläufe liefert. 
 
Indikatorengruppe /Art: 
 
Bei animusX handelt es sich um ein 
Stimmungsindikator, der durch Be-
fragung von Finanzmarktteilnehmer 
ermittelt wird. 
 
Datenquelle: 
 
Zweiwöchige Befragung der Finanz-
marktteilnehmer mittels Umfrage-
skript über das Internet. Hierbei wird 
zwischen Institutionellen- und Privat-
investoren unterschieden. 
http://www.animusx.de 
 
Anwendung: 
 
Die Ergebnisse lassen gemäß der 
Normalverteilung für gewöhnlich 
Niveaus erkennen, die für die befrag-
ten Finanzmarktteilnehmer von be-
sonderer Bedeutung sind. Die Er-
kenntnisse lassen auf Angebotsüber-
hänge beziehungsweise auf Nachfra-
geüberhänge schließen, wodurch sich 
Unterstützungsniveaus beziehungs-
weise Widerstandsniveaus ergeben. 
Eine Analyse dieser zeigt unter Um-
ständen, dass manche Unterstützun-
gen weniger signifikant sind als wie-
derum andere. Dies ist aus dem her-
kömmlichen Kursbild oft nicht zu 
erkennen. 
Dadurch, dass sich die signifikanten 

Unterstützungs- und Widerstandsni-
veaus nach oben oder aber auch nach 
unten verschieben, ist die Stim-
mungsschwankung der Teilnehmer 
sichtbar. In Verbindung mit den Me-
thoden der Behavioral Finance und 
der von Manfred Hübner entwickel-
ten Stimmungsumfrage „sentix“ 
(http://www.sentix.de), können da-
durch zusätzliche Erkenntnisse ge-
wonnen werden. 
 
Besonderheit: 
 
Die analysierten Ergebnisse werden 
auf der Internetseite  
http://www.animusx.de  
als PDF-Datei bereitgestellt. 
 
Sollten Sie noch nicht an den Umfra-
gen von animusX teilnehmen, so 
können Sie sich jederzeit kostenlos 
und unverbindlich anmelden. Sie 
tragen somit zu einer besseren Daten-
qualität bei. In diesem Zusammen-
hang bitte ich Sie auch, sich bei der 
Partnerumfrage “sentix“ registrieren 
zu lassen. 
 
http://www.animusx.de 
http://www.sentix.de 
 
 
 
Literatur: 

• Joachim Goldberg und Rüdi-
ger von Nitsch ,  
Behavioral Finance, 2000 

• Hersh Sherfrin ,  
Börsenerfolg mit Behavioral 
Finance, 2000 

 
[Thomas Theuerzeit] 
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M it Hilfe von quantitativen Cand-
lestick-Indikatoren werden 

grundlegende Methoden der Cand-
lesticktechnik quantitativ als Indikatoren 
visualisiert und für weiterführende Aus-
wertungen verfügbar gemacht. 
 
Die Candlestickcharts oder zu deutsch 
Kerzencharts gehören zu den ältesten 
Methoden der Technischen Analyse und 
sind im Japan des achtzehnten Jahrhun-
derts zur Prognose des Reispreises ent-
wickelt worden. Nachdem die Cand-
lesticktechnik in jüngster Zeit viele An-
hänger in den USA gefunden hat, stößt 
sie auch in Deutschland verstärkt auf 
Interesse. 
Im Kerzenchart werden die gleichen 
Informationen (Eröffnungs-, Höchst-, 
Tiefst-, und Schlusskurs) wie beim Bal-
kenchart dargestellt. Allerdings wird 
durch die Farbgebung des Kerzenkör-
pers die Tendenz der Kursentwicklung 
innerhalb des Tages besonders hervor-
gehoben. Liegt der Schlusskurs über 
Eröffnungskurs, wird der Kerzenkörper 
weiß und im umgekehrten Fall schwarz 
dargestellt. „Down days are dark“ ist 
eine einfache Methode um sich diese 
Systematik einzuprägen. Die Höchst- 
und Tiefstkurse werden als dünne 
schwarze Linien eingezeichnet und zei-
gen die tägliche Handelsspanne an. Die 
obere dünne Linie, die auch upper sha-
dow oder oberer Schatten genannt wird, 
zeigt wie beim Balkenchart den Höchst-
kurs an. Die untere dünne Linie (lower 
shadow oder unterer Schatten) zeigt den 
Tiefstkurs an. 
Bei der Analyse von Candlestickcharts 

wird hauptsächlich auf das Erkennen 
von Chartformationen gesetzt. Im Laufe 
der Jahre sind eine Vielzahl von Forma-
tionen entstanden. Allerdings ist die 
Interpretation von Formationen mit ei-
nem erheblichen Maß an Subjektivität 
behaftet. Aus diesem Grund haben Tus-

har S. Chande und Stanley Kroll in ih-
rem Buch „The New Technical Trader“ 
eine Reihe von Indikatoren vorgestellt, 
mit deren Hilfe die Analyse von Cand-
lestickcharts quantitativ erfassbar ge-
macht werden sollen. Mit den nachfol-
gend erläuterten Indikatoren sollen die 
grundlegenden Ideen, die hinter der 
Candlesticktechnik stehen, in Form von 
Indikatoren visualisiert werden. 
Die meisten Analysten betrachten beim 
Einsatz von Candlestickcharts zwei Din-
ge. Als Erstes wird eine neue Kerze 
isoliert betrachtet und dabei auf die 
Spanne zwischen Eröffnungs- und 
Schlusskurs, sowie auf die Position und 
die Relation des Kerzenkörpers zu sei-
nen Schatten geachtet. Aber erst der 
Überblick über einen längeren Zeitraum 
mit vielen Kerzen, ermöglicht die richti-
ge Einordnung der einzelnen Kerze im 
Gesamtkontext. Als zweites Element 
werden Formationen beachtet, die aus 
zwei oder mehr Kerzen gebildet werden. 
Die Spanne zwischen Eröffnungs- und 
Schlusskurs zeigt die Verteilung der 
Kräfte von Käufern und Verkäufern an. 

Eine große Spanne deutet auf eine Do-
minanz einer der beiden Gruppen hin. 
Auch die Länge der Schatten ist wichtig. 
Dabei deuten lange Schatten auf eine 
hohe Unsicherheit und keinen eindeuti-
gen Trend im Tagesverlauf hin.   
 

Qstick 
 
Der Qstick-Indikator ist ein Trendfol-
gender Indikator, der die Spanne zwi-
schen Eröffnungs- und Schlusskurs 
misst. Diese Spanne ist eines der wich-
tigsten Elemente der Candlestick-
Analyse und bestimmt sowohl die Farbe 
als auch die Größe des Kerzenkörpers. 
Bei der Berechnung von Qstick wird ein 
gleitender Durchschnitt über die Diffe-
renz aus dem täglichen Schuss- und 
Eröffnungskurs gebildet.  
 

 
 
Tushar S. Chande verwendet in seinem 
Buch einen arithmetischen Durchschnitt 
und schlägt, bei der Berechnung von 
Qstick auf Tagesbasis, 5 Tage (n=5) für 
einen kurzfristigen und 20 Tage (n=20) 
für einen mittelfristigen Analysehori-
zont vor. Zur Interpretation des Qstick-
Indikators werden folgende Vorschläge 
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gemacht: 
Eine mehrere Tage andauernde Diver-
genz zwischen Qstick und dem Kurs-
verlauf deutet auf eine bevorstehende 
Trendwende hin. Dies geschieht, weil 
d a s  I N T R A d a y  M o m e n t u m 
(Eröffnung- zu Schlusskurs) oftmals 
vor dem INTERday Momentum 
(Schlusskurs zu Vortagsschlusskurs) 
die Richtung wechselt. 
Mit Hilfe eines Gleitenden Durch-
schnitts, der über den Qstick-Indikator 
gelegt wird, kann festgestellt werden, 
ob sich der Qstick über oder unter 
seinem Durchschnitt befindet. Nach 
einer starken Kursbewegung zeigt sich 
oftmals ein Nachlassen des Momen-
tums, wenn der Qstick seinem Gleiten-
den Durchschnitt kreuzt. Als Beispiel 
für eine mittelfristige Analyse verwen-
det Tushar S. Chande in seinem Buch 
einen 20 Tage Qstick mit einem 20 
Tage arithmetischen Durchschnitt. 
Mit Hilfe von einem kurzen und einem 
langen Gleitenden Durchschnitt, die 
über den Qstick Indikator gebildet 
werden, können Kauf- und Verkaufs-
signale erzeugt werden. Steigt der kur-
ze Durchschnitt über den langen 
Durchschnitt, dann wird ein Kaufsig-
nal erzeugt. Fällt der kurze Durch-
schnitt hingegen unter den langen so 
ergibt sich ein Verkaufsignal.  
Als längerfristiger, Trendfolgender 
Ansatz wird vorgeschlagen, zu kaufen, 
wenn der Qstick positiv wird und zu 
verkaufen, wenn der Qstick negativ 
wird. Ein Wechsel des Vorzeichen 
beim Qstick geht oftmals einher mit 
einen Trendwechsel am Markt. 
 
Intraday Momentum Index (IMI) 
 
Der Intraday Momentum Index zeigt 
an, ob schwarze (C<O) oder weiße 
(C>O) Kerzen die jeweilige Marktsitu-
ation dominieren. Dieser Indikator 
wird von Perry Kaufman in seinem 
Buch „Trading Systems and Methods“ 
als  „Body Momentum“ bezeichnet 
und drückt damit sehr gut aus, was 
dieser Indikator misst. Der IMI ist ein 
Oszillator, der Extremwerte im Intra-
day Momentum anzeigen soll. 
Genau wie beim Qstick steht auch 
beim IMI die Differenz aus Eröff-
nungs- und Schlusskurs und damit der 
Kerzenkörper im Mittelpunkt der Be-
trachtung. Tushar S. Chande bezeich-
net den Kerzenkörper als das Herz der 
Candlestick-Analyse und hebt damit 
dessen zentrale Bedeutung hervor. 
Die Berechnung des Intraday Momen-
tum Index erfolgt analog der Berech-

nung des Relative Strength Index 
(RSI) nach Welles Wilder. Nur mit 
dem Unterschied, dass der heutige 
Schlusskurs nicht mit dem Schlusskurs 
des Vortags verglichen wird, sondern 
mit dem heutigen Eröffnungskurs. Des 
weiteren wird beim IMI nicht das A-
verage-off Verfahren zur Durch-
schnittsbildung eingesetzt. An dessen 
Stelle verwendet Tushar S. Chande 
eine einfache Summe. In der nachfol-
genden Formel wird anstelle der Sum-
me ein arithmetischer Durchschnitt 
angegeben, da beide Verfahren aus-
tauschbar sind und zu identischen Er-
gebnissen führen. Die Verwendung 
des Durchschnitts anstelle der Summe 
soll verdeutlichen, dass man auch an-
dere Durchschnittsverfahren wie bei-
spielsweise das Average-off Verfah-
ren, welches  beim RSI eingesetzt 
wird, verwenden kann. 
 
Analog zum RSI werden auch beim 
Intraday Momentum Index 14 Tage 
(n=14) für die Bildung des Durch-
schnitts empfohlen. Der IMI schwankt 
zwischen seinen theoretischen Extrem-
werten 0 und 100. 
Werte über 70 zeigen an, dass die wei-

ßen Kerzen vorherrschend sind und 
deutet damit auf einen Aufwärtstrend 
hin. Bei Werten unter 20 sind die 
schwarzen Kerzen dominierend, was 
einen Abwärtstrend anzeigt. 
Während einer Seitwärtsbewegung des 
Marktes befindet sich der IMI meist in 
einer neutralen Zone zwischen 40 und 
60. Wenn der Markt nach einem star-
ken Rückgang einen Boden bildet, 
nehmen allmählich die Kerzen mit 
weißen Körper zu, und der IMI steigt 
wieder in Richtung der 70er Marke an. 
Dreht der Markt nach einen Anstieg, 
nimmt die Anzahl der schwarzen Ker-
zen wieder zu und der IMI fällt wieder 
in Richtung der zwanziger Marke. 
 
Upper Shadow und Lower Shadow 
 
Bei den beiden Indikatoren Upper 
Shadow und Lower Shadow werden 
die beiden Schatten (Shadow) einer 
Kerze getrennt dargestellt und analy-
siert. Während Qstick und Intraday 
Momentum Index den Körper einer 
Kerze quantitativ erfassen, sind Upper 
Shadow und Lower Shadow für die 
wertmäßige Darstellung des oberen 
und unteren Schattens einer Kerze 
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zuständig. In der Candlestick-Analyse 
sind eine Reihe von Umkehrformatio-
nen, wie „Hammer“ oder „Hanging 
Man“, durch ihren langen Schatten ge-
kennzeichnet. Die beiden Indikatoren 
Upper Shadow und Lower Shadow he-
ben Tage mit ungewöhnlich langen obe-
ren bzw. unteren Schatten hervor und 
deuten somit auf bevorstehende Um-

kehrpunkte hin. 
 
Um den Trend zu verdeutlichen, können 
der Upper Shadow und der Lower Sha-
dow mit einem arithmetisch oder einem 
exponentiellen Durchschnitt geglättet 
werden. 
Bewegt sich der Markt in eine bestimm-
te Richtung, so ist diese Phase meist 
durch kurze Schatten und damit einen 
niedrigen Wert im Indikator gekenn-
zeichnet. Phasen mit großer Unsicher-
heit sind dagegen durch lange Schatten 
und dementsprechend hohen Indikator-
werten gekennzeichnet. 
Die Messung und grafische Darstellung 
des oberen und unteren Schatten ermög-
licht Ihnen einen Vergleich mit der Ver-
gangenheit. 

Lange obere Schatten und damit ein 
hoher Werte des Upper Shadow Indika-
tors deuten auf einen lokalen Wider-
stand hin. Während lange untere Schat-
ten und damit ein hoher Werte des Lo-
wer Shadow Indikators auf eine lokale 
Unterstützung hinweisen. 
 
Fazit 
 
Die vorgestellten Indikatoren können als 
eigenständige Analyseverfahren, aber 
auch zur Unterstützung bei der Suche 
nach Candlestickformationen eingesetzt 
werden. 
Für ein besseres Verständnis der Preis-
bewegungen sollte der Intraday Momen-
tum Index zusammen mit dem Qstick 
Indikator und den beiden Indikatoren 
Lower Shadow und Upper Shadow  
verwendet werden. 
Im zweiten Teil zum Thema Quantitati-
ve Candlestick-Indikatoren werden wir 
uns den CandleCode-Konzept von Vik-
tor Likhovidov widmen und die auf die-
sem Konzept beruhenden Indikatoren 
erläutern. 
 
Literatur: 
 
• Tushar S. Chande/Stanley Kroll, The 

New Technical Trader, 1994 
• Perry J. Kaufman, Trading Systems 

and Methods, Third Edition 1998 
 

[op] 
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Bei der Entwicklung der Polarized 
Fractal Efficiency hat Hans Hannula 
auf die  Erkenntnisse der Fraktalen 
Geometrie und der Chaostheorie zu-
rückgegriffen. Die Polarized Fractal 
Efficiency soll anzeigen, ob sich der 
Kursverlauf zwischen zwei Punkten 
geradlinig und damit effizient oder in 
Wellen bewegt. 
Das Haupteinsatzgebiet der PFE liegt 
in der Messung der Trendeffizienz. Ist 
die PFE größer Null besagt dies, dass 
der Trend aufwärts gerichtet ist. Je 
höher der Wert der PFE ist, desto effi-
zienter ist die Aufwärtsbewegung.  
Bei einer Abwärtsbewegung sind die 
Werte des PFE kleiner Null und die 
Effizienz der Abwärtsbewegung steigt, 
je weiter die Werte unter den Null-
punkt fallen. Werte in der Nähe des 
Nullpunkts zeigen eine wenig effizien-
te Kursbewegung an und deuten auf 
ein Gleichgewicht der Kräfte von An-
gebot und Nachfrage hin. 
Bei der Berechnung der PFE wird die 
Länge einer geraden Linie zwischen 
zwei Kursen die n-Tage auseinander 
liegen mit der Länge der tatsächlichen 
wellenförmigen Kursbewegung ins 
Verhältnis gesetzt. Dabei wird nicht 
wie bei anderen Indikatoren die Kurs-
differenz, sondern eine geometrische 

Strecke verwendet. Die Länge der 
Strecke wird nach dem Satz des Pytha-
goras ermittelt. 

 
Das Vorzeichen des PFE wird über 
den Vergleich des Anfangs- mit den 
Endkurs der Periode bestimmt. Zur 
Glättung des Verlaufs der PFE wird 
abschließend ein exponentieller 
Durchschnitt gebildet. Dadurch soll 
die Flatterhaftigkeit, die insbesondere 
durch den Vorzeichenwechsel hervor-

gerufen wird, gedämpft werden. 
Der Korrekturfaktor KF ist in der Be-
schreibung des Entwicklers Hans Han-
nula nicht enthalten und wurde nach-
träglich eingeführt, um eine Eigenart 
des PFE zu korrigieren. Der Verlauf 
des PFE weist nämlich eine Abhängig-
keit zur Höhe des Kurses auf. Bei 
Wertpapieren bzw. Indizes mit Kursen 
ab etwa 500 wie z.B. der DAX oder 
DJII weist der PFE ein anderes Ver-
laufsmuster als bei Werten mit niedri-
ger Kursen auf. Um diese Problematik 
zu korrigieren wurde der Korrektur-
faktor in die PFE-Formel integriert 
und ermöglicht es dem Anwender, 
auch für Werte mit höheren Kursen 
den „typischen“ PFE-Verlauf zu er-
zeugen. Ein Korrekturfaktor von eins 
(KF=1) erzeugt Indikatorwerte nach 
der Originalformel. 

Hans Hannula sieht einen Berech-
nungszeitraum von 10 Tagen (n=10) 
als guten Kompromiss für die rechne-
rische Verzögerung, die die Hälfte der 
Zeitspanne ausmacht, und der Ver-
wendbarkeit des Indikators. Zur Glät-
tung empfiehlt er fünf Tage (m=5) zu 
verwenden. 
Hans Hannula hat eine Reihe von inte-
ressanten Phänomen im Zusammen-
hang mit der Polarized Fractal Effi-
ciency beschrieben: 
Indizes tendieren zu einer maximale 
PFE von +/- 43%. Diese Verhalten 
wurde insbesondere für den OEX fest-
gestellt. Andere Indizes weisen gering-
fügige wertmäßige Abweichungen in 
den Extremwerten auf. 
Der PFE bildet oftmals kurz vor dem 
Ende einer effizienten Perioden einen 
Haken aus. 
Thomas Popetschnig weist in seinem 
Artikel auf einen Fehler in der PFE-
Formel hin und zeigt auf, dass bei 
niedrigen Kurswerten und damit gerin-
gen Kursdifferenzen nicht die Trend-
effizienz durch den PFE gemessen 
wird. Bei kleinen Kurswerten wird die 
Berechnung der jeweiligen Strecke 
fast ausschließlich durch die Zeitdiffe-
renz beeinflusst, so dass das Ergebnis 
der Effizienz immer nahe 100 liegt. 
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Dadurch wird der PFE fast ausschließ-
lich durch die Ermittlung des Vorzei-
chens beeinflusst und stellt damit eher 
einen Momentum-Indikator als einen 
Trendeffizienz-Indikator dar.  
Die herkömmliche Anwendung des Kor-
rekturfaktors führt nun dazu, dass auch 

die Kursdifferenzen von Werten mit 
hohen Kursen derart verkleinert werden, 
dass der PFE auch hier nicht mehr die 
Trendeffizienz anzeigt. Denn bei höhe-
ren Kurswerte würde der PFE ja gerade 

die Trendeffizient anzeigen. Sie sollten 
also den Korrekturfaktor eher dazu ein-
setzen, um bei kleinen Kurswerten die 
Kursdifferenz zu erhöhen (0 < KF < 1), 
wenn Sie die Trendeffizienz anzeigen 
wollen. 
Durch die Abhängigkeit von der Kurs-
höhe erweist sich der PFE in der Praxis 
als problematische Umsetzung einer 
interessanten Idee. 
 
Literatur: 
 

• Hans Hannula, Technical Analy-
sis of Stocks & Commodities, 
Januar 1994 

• Thomas Popetschnig, Börse 
Now, Juni 2001 

 
[gw] 

KLASSIKER VORGESTELLT: 
On Balance Volume (OBV) 

A ls Joseph Granville den On-
Balance-Volume vorstellte, 

wurde sein Ansatz am Anfang mit 
großer Skepsis betrachtet. Mittler-
weile ist der On-Balance-Volume zu 
einen der grundlegenden Instrumente 
in der Technischen Analyse gewor-
den und man findet ihn in einer Viel-
zahl von Büchern und Softwarepro-
dukten zum Thema Technische Ana-
lyse. Im Laufe der Jahre haben eine 
Reihe von Technischen Analysten 
versucht, die Arbeit von Joseph 
Granville zu verbessern. So beruhen 
beispielsweise der Williams A/D, der 
Chaikins Oscillator und der Klinger 
Volume Oscillator auf dem Grund-
konzept des On-Balance-Volume. 
Joseph Granville sieht in den Umsät-
zen die Kraft, die den Markt bewegt 
und entwickelte mit dem On-
Balance-Volume einen Indikator der 
bedeutende Marktbewegungen wi-
derspiegeln soll. Sein theoretischer 
Ansatz ist, dass bei einem Aufwärts-
trend die Umsätze an Tagen mit stei-
genden Kursen höher sind als an 
Tagen mit fallenden Kursen. Umge-
kehrt verhält es sich in einem Ab-
wärtstrend; dort sind die Tage mit 
fallenden Kursen durch höhere Um-
sätze gekennzeichnet. Eine von Jo-
seph Granville Prämissen ist, dass es 
eine Gruppe von Marktteilnehmern 
gibt, die besser informiert ist als die 

Allgemeinheit der Marktteilnehmer. 
Die Gruppe der Besserinformierten 
ist in der Lage, Aktien zu niedrigeren 
Preisen zu akkumulieren als die All-
gemeinheit der Anleger. 
Die Berechnung des OBV ist relativ 
einfach. Wenn der heutige Schluss-
kurs größer als der Schlusskurs des 
Vortags ist, wird der Umsatz zum 
OBV-Wert des Vortags addiert. Der 
Umsatz wird subtrahiert, wenn der 
heutige Schlusskurs unter dem gest-
rigen Schlusskurs liegt. 

 
 
Eine weitere Darstellungsform wird 
in  der Literatur verwendet und führt 
zu identischen Ergebnissen. 

 
 
Durch den Ausdruck in Klammern 
wird festgelegt, ob der Tagesumsatz 
addiert oder subtrahiert wird. In dem 
die Kursdifferenz zum Vortag durch 
den absoluten Betrag der Kursdiffe-
renz zum Vortag geteilt wird, ent-
steht entweder der Wert 1 oder –1. 
Bei der Beurteilung des OBV wird 
der wertmäßigen Höhe dieses Indika-

tor keine Bedeutung zugemessen, da 
dieser keinen festen Wertebereich 
aufweist und eine Abhängigkeit zum 
gewählten Startpunkt der Berech-
nung besteht. 
Beim On-Balance-Volume wird in 
erster Linie auf Divergenzen zwi-
schen dem Indikatorverlauf und dem 
Kursverlauf geachtet. Tendieren der 
Kursverlauf und der OBV in die glei-
che Richtung, so wird der vorherr-
schende Trend durch den Indikator 
bestätigt. Eine Trendwende nach 
unten ist zu erwarten, wenn ein neuer 
Hochpunkt bei der Kursentwicklung 
nicht durch einen Hochpunkt des 
OBV bestätigt wird. Umgekehrt ist 
mit einen Trendende nach oben zu 
rechnen, wenn ein neuer Tiefpunkt 
des Kursverlaufs nicht mehr durch 
einen neuen Tiefpunkt im Verlauf 
des On-Balance-Volume nachvollzo-
gen wird. 
Joseph Granville erklärt, dass wenn 
eine Akkumlation oder Distribution 
des Volume ohne eine signifikante 
Kursbewegung erfolgt, mit einer 
baldigen Reaktion des Marktes zu 
rechnen ist. 
Eine weitere Möglichkeit ist die Ver-
wendung eines Gleitenden Durch-
schnitts. Befindet sich der OBV über 
seinem Gleitenden Durchschnitt, so 
befindet man in einen Aufwärtstrend. 
Liegt der OBV unter seinem Gleiten-
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Wer an der Börse Gewinne oder auch 
Verluste erwirtschaftet muss auch an 
die Steuern denken. Und die Besteue-
rung von Veräußerungsgeschäften, zu 
denen auch Wertpapiergeschäfte ge-
hören, erweist sich in der Praxis als 
sehr kompliziert und ist nicht in allen 
Fällen eindeutig geregelt.   
Die nachfolgend beschriebenen Re-
geln gelten nur für private Veräuße-
rungsgeschäfte und nicht für Wertpa-
piere im Betriebsvermögen und auch 
nicht bei der Veräußerung von we-
sentlichen Beteiligungen an Kapital-
gesellschaften. 
Überschreitet der Zeitraum zwischen 
Kauf  und Verkauf  von Wertpapie-
ren die Spekulationsfrist, von zur Zeit 
(Stand 2002) einem Jahr, dann sind 
private Veräußerungsgewinne und  
-verluste aus steuerlicher Sicht nicht 
mehr relevant. Aus diesem Grund 
werden bei der Aufstellung der Spe-
kulationsgewinne und -verluste nur 
Geschäfte angezeigt, die innerhalb 
der Spekulationsfrist liegen. 
 

Die Verkaufsverfahren bei mehr-
fach Käufen eines Wertpapiers 
Für Wertpapiere, die sich in Giro-
sammelverwahrung befinden, muss 
bei Mehrfachkäufen eine so genannte 
Verbrauchsreihenfolge festgelegt 
werden, die bestimmt welche Wert-
papiere zuerst verkauft werden. Es ist 
innerhalb eines Depots bei Girosam-
melverwahrung nicht nachweisbar, 
welche der gleichartigen Wertpapiere 
verkauft wurden. Bis 1993 unterstell-
ten die Finanzbehörden, dass für den 
Anleger  ungünst igere LIFO-
Verfahren. Dann entschied der Bun-
desfinanzhof, dass die bis dahin gän-
gige Praxis bei Mehrfachkäufen von 
Aktien des selben Unternehmens 
nicht rechtens ist (Az. X R 49/90). 
Danach sei zu prüfen, „ob ausge-
schlossen werden kann, dass die Pa-
piere außerhalb der Frist erworben 
wurden“. Doch Unklarheiten bleiben 
und auch weiterführende Schreiben  
der Oberfinanzdirektionen Frankfurt 
und München/Nürnberg Ende 2000 
können den Sachverhalt nicht endgül-

tig klären, zumal diese keineswegs 
rechtlich verbindlich sind. (vgl. Börse 
Online 50/2001 S.76) 
 
FIFO oder Durchschnittsverfahren 
mit anteiligen Ausbuchen – Bei 
diesem Verfahren werden zuerst alle 
Veräußerungsgeschäfte, die bei An-
wendung des FIFO-Prinzips außer-
halb der Spekulationsfrist liegen aus-
geschlossen. Das FIFO steht für 
„First In First Out“ und besagt, dass 
die zuerst gekauften Wertpapiere 
auch als erstes wieder verkauft wer-
den. Für alle Veräußerungsgeschäfte 
die innerhalb der Spekulationsfrist 
liegen wird der durchschnittliche 
Kaufpreis ermittelt und zur Gewinn- 
bzw. Verlustberechnung verwendet. 
Das Ausbuchen aus dem Bestand 
erfolgt dann anteilsmäßig über alle 
Bestandspositionen. Dabei wird be-
rücksichtigt, dass die kleinste Stück-
lung des Wertpapiers nicht unter-
schritten wird. So kann der Bestand 
an einer Aktie nur auf eine ganzzahli-
ge Stücklung lauten. Dieses Verfah-

den Durchschnitt, ist von einen Ab-
wärtstrend auszugehen. Tom Aspray 
schlägt in seinem Artikel einen 21-

Tage linear-gewichteten gleitenden 
Durchschnitt vor. 

[op] 
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ren entspricht nach unserer Einschät-
zung der momentanen Auslegung des 
Steuerrechts und entspricht wohl am 
ehesten dem Urteil des Bundesfinanzho-
fes (Az. X R 49/90) sowie den Schrei-
ben der Oberfinanzdirektionen.  
LIFO – Das „Last In First Out“ Verfah-
ren besagt, dass die zuletzt gekauften 
Wertpapiere als erstes verkauft werden. 
Dieses Verfahren war bis zum Urteil des 
Bundesfinanzhofes (Az. X R 49/90) 
1993 die gängige Praxis der Finanzäm-
ter bei Mehrfachkäufen. 
 
Die Berücksichtigung des Halbein-
künfteverfahrens 
Für ausländische Aktien, d.h. Aktien 
von Gesellschaften mit Sitz im Ausland, 
gilt das Halbeinkünfteverfahren bei der 
Berechnung von Spekulationsgewinnen 
und -verlusten ab dem 1. Januar 2001. 
In diesem Fall wird der Spekulationsge-
winn bzw. -verlust vom Finanzamt hal-
biert. 
Für inländische Aktien gilt das Halbein-
künfteverfahren erst ab dem 1. Januar 
2002, wenn das Geschäftsjahr der Ge-
sellschaft dem Kalenderjahr entspricht. 
Wenn Sie nach dem 1. Januar eine der-
artige Aktie innerhalb der Spekulations-
frist von einem Jahr  verkaufen, unter-
liegt nur die Hälfte des anfallenden Ge-
winns bzw. Verlusts der Besteuerung. 
Für inländische Gesellschaften mit ei-
nem vom Kalenderjahr abweichenden 
Geschäftsjahresende gilt das Halbein-
künfteverfahren erst nach der Beendi-
gung des Geschäftsjahres. Endet das 
Geschäftsjahr beispielsweise am 30. 
September 2002, dann gilt das Halbein-
künfteverfahren erst ab dem 1. Oktober 
2002.  
Anleihen, Genussscheine, Investment-

fonds, Zertifikate und Optionsscheine 
fallen nicht unter das Halbeinkünftever-
fahren, so dass deren anfallenden Spe-
kulationsgewinn bzw. -verlust auch wei-
terhin in voller Höhe steuerpflichtig 
sind. 
 
Die Anlage SO 
Spekulationsgewinne bzw. –verluste aus 
privaten Veräußerungsgeschäften wer-
den im Jahr 2001 in der Anlage SO 
(früher Anlage KSO) angegeben und 
Ihrer Einkommenssteuererklärung bei-
gefügt. Dabei ist jedes Geschäft einzeln 
aufzuführen, und es ist eine Trennung 
nach Geschäften (ohne Termingeschäf-
ten), die den Halbeinkünfteverfahren 
unterliegen und denen die den Halbein-
künfteverfahren nicht unterliegen vorzu-
nehmen (siehe Zeile 41 bis 50 der Anla-
ge SO). Ebenfalls gesondert sind die 
Termingeschäfte (z.B. Optionsscheine), 
die in die Spekulationsfrist fallen, aus-
zuweisen (siehe Zeile 51 bis 58 der An-
lage SO). 
Auch bei Geschäften, die den Halbein-
künfteverfahren unterliegen, sind die 
Beträge in voller Höhe in der Steuerer-
klärung anzugeben. Die Halbierung 
wird dann vom Finanzamt vorgenom-
men.  Für das Jahr 2001 sind die Beträ-
ge in DM anzugeben. Auf dem Formu-
lar befindet sich nur Platz für ein Ge-
schäft aus der jeweiligen Gruppe, die 
restlichen Geschäfte sind auf einen Bei-
blatt gesondert auszuweisen. 
Liegt die Summe aus Spekulationsge-
winnen und –verlusten im Jahr 2001 
unter der Freigrenze von 1000 DM (bei 
Einzelveranlagung), so ist der Gewinn 
steuerfrei. Wird die Freigrenze über-
schritten, dann ist der volle Betrag steu-
erpflichtig. Auch wenn Sie 2001 Speku-

lationsverluste      erlitten haben, sollten 
Sie diese in der Anlage SO angeben und 
ins nächste Jahr vortragen lassen. Sie 
können nämlich Verluste mit Gewinnen 
der Vor- oder Folgejahre verrechnen 
lassen, wenn diese aus der selben Ein-
kunftsart stammen. 
Die Ermittlung der steuerlich relevanten 
Veräußerungsgewinne und –verluste ist 
sehr zeitaufwendig und durch die vielen 
Ausnahmen recht kompliziert. Der Ein-
satz einer Software ist daher zu empfeh-
len.  Beispielsweise unterstützt Sie die 
Börsensoftware MXM Chart ab Version 
7.3 bei der Aufstellung der Veräuße-
rungsgeschäften nach den oben erläuter-
ten Regeln. 
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Die am Neuen Markt gelistete BKN 
International AG gehört zur Gruppe 
der Medienaktien und konnte sich der 
anhaltenden Abwärtsbewegung dieser 
Branche nicht entziehen. Der Kurs 
bewegte sich von einem Niveau von 
70 EUR im Juni 2000 innerhalb eines 
langfristigen Abwärtstrendkanal bis 
auf den bisherigen Tiefstkurs von  
2,25 EUR am 02.01.2002. Der Kurs-
verfall erscheint jedoch als übertrie-
ben, insbesondere da das auf Zeichen-
trick-Serien für Kinder spezialisierte 
Unternehmen schwarze Zahlen 
schreibt. Und damit zählt die in Köln 
ansässige BKN International zu einer 
Minderheit am Neuen Markt. Laut 
dem am 28.12.2001 veröffentlichten 
Geschäftsberichtes für das am 
30.September 2001 endende Ge-
schäftsjahr 2001, weist BKN einen um 
50% gesteigerten Umsatz von 34,4 
Mio. EUR (22,9 Mio. EUR in Jahr 
2000) und ein um 54 % gesteigertes 
Betriebsergebnis (8,3 Mio. EUR in 
2001 und 5,4 Mio. EUR in 2000) aus. 
Zu den aktuellen Preisen um die  
3 EUR ergibt sich eine Marktkapitali-
sierung von nur 26 Mio. EUR. Damit  
erscheint die Aktie im Vergleich zum 
Umsatz nicht überbewertet. 
Doch neben der Frage ,was man kauft, 
ist die Frage, wann man kauft von 
entscheidender Bedeutung. Im Chart 
der BKN International zeigt sich ne-
ben dem langfristigen Abwärtstrend-
kanal ein mittelfristiger Trendkanal, 
der stärker nach unten zeigt und An-
fang Juli 2001 seinen Ursprung hat. 
Aus diesen Abwärtstrendkanal konnte 
BKN am 17.01.2002 mit einen 
Schlusskurs von 3,68 EUR erfolgreich 
nach oben ausbrechen und die Auf-
wärtsbewegung  in den nachfolgenden 
Tagen bis zur nächsten Widerstandsli-

nie bei 4,30 EUR fortsetzen. Auffällig 
ist der stark gestiegene Umsatz wäh-
rend der Aufwärtsbewegung vom 
04.01. - 17.01.2002. Dies macht das 
steigende Interesse breiterer Anleger-
kreise deutlich. Dazu kam noch eine 
Empfehlung am 13.01.2002 in einem 
Anlegermagazin. Allerdings konnte 
BKN den Widerstand bei 4,3 EUR 
nicht nachhaltig überwinden und fiel 
im ersten Schritt bis auf die obere 
markante Spitze im Price Level Profi-
le zurück. Das Price Level Profile 
zeigt, dass bei einer Marke von  
3,80 EUR eine besondere Häufung der 
Umsätze vorhanden ist. Auf diesem 
Niveau haben viele Marktteilnehmer 
ihren Einstiegspunkt. Doch auch die-
ser Unterstützungsbereich wurde nach 
unten durchbrochen und die Aktie fiel 

bis auf das Niveau der nächsten Spitze 
im Price Level Profile bei 3 EUR. 
Diese Unterstützung hat bisher gehal-
ten und die Aktie bewegt sich einige 
Tage parallel zum Unterstützungsni-
veau. Am 15.02.2002 startete BKN 
wieder eine Aufwärtsbewegung. Das 
erste Kursziel befindet sich in der bei 
3,80 EUR liegenden Spitze im Price 
Level Profile und dann in der Nähe 
der Widerstandslinie bei 4,30 EUR. 
Nach unten besteht die Gefahr eines 
stärkeren Kursverfalls, wenn das Ni-
veau von 3 EUR signifikant unter-
schritten wird. Auf diesem Niveau ist 
eine starke Häufung von Einstands-
preisen erkennbar und eine Unter-
schreitung dürfte somit eine Reihe von 
Stop-Loss Aufträgen auslösen und zu 
verstärkter Abwärtsdynamik führen. 
Zur Absicherung eines Engagements 
in BKN ist ein Stopp bei ca. 2,85 EUR 
empfehlenswert. Der Stopp sollte 
dicht genug an der Spitze des Price 
Level Profile liegen, damit man vor 
den Einsetzen der Abwärtsdynamik 
bereits den Markt verlassen hat. 
Am 26.02.2002 erfolgt die Veröffent-
lichung der Quartalszahlen 1/2002 - 
dies könnte zu weiteren Impulsen bei 
BKN führen.  

[op] 
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