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Editorial

In dieser Doppelausgabe des Technical
Newsletter stehen grundlegende Metho-
den der Charttechnik im Vordergrund.
Alle vorgestellten Methoden sind auch
fiir Privatanleger anwendbar. Besonders
fiir Privatanleger gilt, dass sie neben
Threr ,,normalen” Tatigkeit nur begrenzt
Zeit und Geld fiir die Informationsge-
winnung einsetzen. Aus diesem Grund
sollten sich Privatanleger auf die Techni-
sche Analyse konzentrieren und die
Fundamentalanalyse anderen iiberlassen.
Die Fundamentalanalyse ist bei instituti-
onellen Anlegern weit verbreitet. Dabei
wird versucht den ,,inneren Wert* eines
Unternehmens zu ermitteln und mit den
aktuellen Borsenkurs zu vergleichen. Je
weiter der Borsenkurs unter dem inneren
Wert liegt, desto attraktiver ist die Aktie.
Doch die Instrumente die zur Ermittlung
des inneren Wertes einer Aktie verwen-
det werden, wie z.B. die Ertragswert-
oder die Substanzwertmethode sind sehr
zeitaufwendig und setzen umfangreiche
Fachkenntnisse voraus. Ebenfalls prob-
lematisch ist, dass bei der Fundamental-
analyse die Psychologie unberiicksichtigt
bleibt. Doch diese spielt an der Borse oft
die entscheidende Rolle. Letztendlich

sind es Menschen, die Entscheidungen
treffen und dabei von ihren eigenen
Moglichkeiten, ihren Emotionen und
Erfahrungen beeinflusst werden. Und
Menschen machen Fehler, die sich in
wiederkehrenden Verhaltensweisen wi-
derspiegeln. Gerade an der Borse verhal-
ten sich die Akteure nur bedingt rational
und sorgen damit fiir Verzerrungen im
Preisgefiige. Hier setzt die Technische
Analyse an, die die Analyse der Kurse
und Umsitze (mit Umsétzen ist hier die
Anzahl der gehandelten Aktien gemeint)
in den Mittelpunkt stellt. Die Technische
Analyse bildet die Kursverldufe in so
genannten ,,Charts* ab und zeichnet da-
mit eine Art Psychogramm des Marktge-
schehens. Es wird davon ausgegan8gen,
dass alle relevanten Informationen in den
Kursen enthalten sind. Die Charts zei-
gen, was in der Realitét tiglich passiert.
Dabei flieBen neben harten Fakten wie
z.B. Bilanz- und Konjunkturdaten auch
psychologische Aspekte wie Hoffnung,
Gier und Angst in die Kurse ein.

Oliver Paesler
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TecuniscHE ANALYsE: DaX erholt sich um mehr als 50%

DAX Deutscher Aktienindex [ETR] WKN: 846900 EUR
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ach dem der DAX von seinen

historischen Hochststand bei 8000
Punkten im Marz 2000 bis zum Mirz
2003 einen Kursverfall von 72 % auf
2200 Punkte hinnehmen musste, konnte
er sich von seinem Tiefststand im Mérz
2003 wieder um iiber 50% auf 3350
Punkte erholen. Im Bereich von 3380
Punkten befindet sich eine Widerstands-
zone, deren nachhaltige Uberwindung
den Weg bis zum nichsten Widerstand
bei 3880 freigeben diirfte. Nach unten
befindet sich die néchste Unterstiitzung
bei 3160 Punkten. Ebenfalls interessant
ist, dass sich der DAX der oberen Be-
grenzung seines langfristigen Abwarts-
trendkanals ndhert. Ein Durchbruch
diirfte weitere positive Impulse fiir den
DAX geben. Kann der Abwirtstrendka-
nal jedoch nicht nach oben verlassen
werden, ist wieder mit fallenden Notie-
rungen zu rechnen.

=
o
(g)
-3
=]
[
0
)
sk
=
2
0
4
(0]
(o g
(gl
(0]
H
(]
>
c
7]
«Q
Q
o
o
-_
~—
N
o
o
w




o
o
0
=2
=]
el
0
)
=
=2
2
0
=y
o
(a4
(g
(0]
L)
1
>
c
"
«Q
Q
o
o
-—
~—
N
o
(=
w
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Der ,,Chart* als Basiswerkzeug

Das Basiswerkzeug der Techni-
schen Analyse sind die Charts
und hier gehéren Linien-, Balken-,
Kerzen- und Point & Figure-Charts zu
den gebrauchlichsten Formen. Auch
wenn Charts schon zu Threm téglichen
Handwerkszeug gehdren, sollen Thnen
die nachfolgenden Ausfiihrungen das
Grundlagenwissen vermitteln, damit
Sie den richtigen Charttyp fiir Ihre
speziellen Anforderungen auswéhlen
konnen.

von Oliver Paesler

Reihe von interessanten Informationen
verloren. Es ist beispielsweise nicht
mdglich, beim Linienchart Kursliicken
(Gaps) zu erkennen. Eine Kursliicke
entsteht dann, wenn der heutige Ta-
gestiefstkurs iiber dem Tageshdchst-
kurs des Vortages oder der heutige
Tageshochstkurs unter dem Tages-
tiefstkurs des Vortags liegen. Derarti-
ge Spriinge im Kursverlauf gehoren in
der Technischen Analyse zu viel be-
achteten Chartphédnomenen.

adidas-Salomon AG [ETR] WKN: 500340 EUR

Quelle: MXM Chart
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Balkenchart (Barchart)

Informationen iiber den Tagesverlauf,
indem der Tageshochstkurs und der
Tagestiefstkurs durch eine senkrechte
Linie verbunden werden. Dieser Bal-
ken zeigt die tdgliche Handelsspanne
an. Der erste Kurs des Tages
(Eroffnungskurs) wird durch einen
kleinen waagerechten Strich an der
linken Seite des Balkens gekennzeich-
net. Der letzte Kurs des Tages
(Schlusskurs) wird durch einen klei-
nen waagerechten Strich an der rech-
ten Seite des Balkens markiert. Bal-
kencharts koénnen neben den Zeitraum
eines Tages auch auf Basis einer Wo-
che oder eines Monats erstellt werden.
In diesen Fillen gehen wieder Infor-
mationen verloren, so dass sich diese
beiden Darstellungsarten fiir langfristi-
ge Betrachtungen eignen.

Kerzenchart (Candlestick-Chart)

Die gleichen Informationen wie im
Balkenchart gehen auch in den Ker-
zenchart (Candlestick) ein, doch hebt
diese Art der Darstellung die Tendenz
innerhalb eines Tages deutlicher her-
vor. Der Kerzenchart stammt ur-
spriinglich aus Japan und wurde dort
schon im 18. Jahrhundert zur Prognose
des Reispreises eingesetzt. Auch beim
Kerzenchart (Abb. 3) wird die tagliche
Handelsspanne aus Hochst- und
Tiefstkurs als senkrechter Balken dar-
gestellt. Durch die Farbgebung der

Die einfachste und auch bekannteste Der Balkenchart (Abb. 2) zeigt mehr Kerze wird jedoch deutlicher hervor-

Form der Chartdarstellung ist der Li-
nienchart (siche Abb. 1), dabei werden
zumeist die Tagesschlusskurse durch
eine Linie verbunden. Der Linienchart
eignet sich gut fir die Darstellung
grofler Datenmengen. Wenn Sie also
einen langen Zeitraum darstellen wol-
len, so ist der Linienchart erste Wahl.
Auch wenn Sie eine Aktie mit einem
Index iiberlagern mochten, ist der Li-
nienchart gut geeignet. Der Linien-
chart zeigt allerdings nur ein verein-
fachtes Bild des Tagesgeschehens, was
bei langfristiger Darstellung oder U-
berlagerungen vom Vorteil ist, ist auf
der anderen Seite ein Nachteil. Die
Kursbewegungen innerhalb eines Bor-
sentages bleibt unberiicksichtigt und
der Anleger erkennt nicht, wie grof3
die Schwankungsbreite innerhalb des
Borsentages war. Dadurch gehen eine

adidas-Salomon AG [ETR] WKN: 500340 EUR
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gehoben, ob sich der Schlusskurs iiber
oder unter dem Er6ffnungskurs befin-
det. Der Bereich zwischen dem Eroff-
nungs- und dem Schlusskurs wird als
Kerzenkorper oder Body bezeichnet.
Liegt der Schlusskurs iiber dem Eroft-
nungskurs, so wird ein weiler und im
umgekehrten Fall ein schwarzer Ker-
zenkorper gezeichnet. In der Praxis ist
noch ecine andere Farbgebung ge-
briauchlich. Dabei wird statt eines
weilen ein griiner und anstelle des
schwarzen ein roter Kerzenkdrper
verwendet. Die Grofle des Kerzenkor-
pers richtet sich nach der GroBe der
Spanne zwischen Eroffnungs- und
Schlusskurs. Da sich Anleger am An-
fang und am Ende einer Borsensit-
zung ganz spezifisch verhalten kommt
der Analyse des Eroffnungs- und dem
Schlusskurs eine besondere Bedeu-
tung zu. Die besondere Bedeutung des
Schlusskurses riihrt daher, dass dieser
Handelszeit beendet und der Anleger
warten muss bevor er wieder aktiv
werden kann. Ist eine Aktienbesitzer
eher pessimistisch im Bezug auf die
weitere Entwicklung, so wird er das
Risiko scheuen die Aktie auch iiber
Nacht zu halten, wo vielleicht
schlechte Nachrichten hereinkommen
und er nicht handeln kann. Der Er6ff-
nungskurs, ist der erste Kurs nach
einer handelsfreien Zeit und ermog-

Candlesticks
Tageshschsthurs Tageshdchsthurs

~—— Oberer Schatten ——

Sehlusskurs Eréffnungskurs

—— Kerzenktiper ———

Eréiffnungshurs Schlusshurs

— Unterer Schatten ——

Tagestiefsthurs N
Tagestiefsthurs

licht es, erstmals wieder zu kaufen
oder zu verkaufen. Die Spanne zwi-
schen Eroffnungs- und Schlusskurs
zeigt die Verteilung der Krifte von
Kéufern und Verkdufern an, wobei
eine groe Spanne auf die Dominanz
einer der beiden Gruppen hindeutet.
Ebenfalls von Bedeutung sind die so
genannten Schatten (Shadows). Dabei
ergibt sich der obere Schatten aus der
Differenz zwischen der Oberseite des
Kerzenkorper und dem Hochstkurs.
Der untere Schatten ergibt sich folg-
lich aus der Differenz zwischen der
Unterseite des Kerzenkorpers und
dem Tiefstkurs. Die Lénge der Schat-
ten ist ebenfalls wichtig. Dabei deuten
lange Schatten auf eine hohe Unsi-
cherheit und keinen eindeutigen
Trend im Tagesverlauf hin.

Die Kklassische Interpretationsweise
von Kerzenchart beruht auf Formatio-
nen, die aus einer oder mehreren Ker-
zen gebildet werden. Als Erstes wird
eine neue Kerze isoliert betrachtet und
dabei auf die Spanne zwischen Eroff-
nungs- und Schlusskurs, sowie auf die
Position und die Relation des Kerzen-
korpers zu seinen Schatten geachtet.
Aber erst der Uberblick iiber einen
langeren Zeitraum mit vielen Kerzen,
ermdglicht die richtige Einordnung
der einzelnen Kerze im Gesamtkon-
text. Als zweites Element werden
Formationen beachtet, die aus zwei
oder mehr Kerzen gebildet werden.
Auch Kerzencharts konnen, wie der
Balkenchart, unter Verwendung von
unterschiedlichen Zeitrdumen, wie
Tag, Woche und Monat erstellt wer-
den. Aus psychologischer Sicht ma-
chen Kerzencharts auf Tages- und
Wochenbasis besonders Sinn, da das
Ende der Zeitspanne jeweils durch
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eine handelsfreie Zeit (Nacht bzw.
Wochenende) gekennzeichnet ist. Im
Intraday-Bereich werden Kerzenchart
oft auch auf 2, 5 oder 15 Minutenba-
sis erstellt. Dabei sollte man aller-
dings beachten, dass eine derartige
Unterteilung rein willkiirlich erfolgt
und somit auch dem Er6ffnungs- und
dem Schlusskurs dieser Perioden kei-
ne besondere Bedeutung zukommt.

Umsatzdarstellung

Bei den bisher besprochenen Chartty-
pen werden zumeist die Umsitze
(Volume) als Histogramm am unteren
Rand des Charts angezeigt. Mit Um-
satz ist hier die Anzahl der an diesem
Tag gehandelten Aktien gemeint. Die
Entwicklung der Umsitze ist in der
Technischen Analyse ebenfalls von
Bedeutung, da sie bei einer Reihe von
Methoden zur Bestétigung der Signale
benétigt wird. Das Volumen kenn-
zeichnet die Hohe der Aktivitit am
Markt. Immer wenn ein Handel zu-
stande gekommen ist, zeigt dies, dass
ein Kaufer und ein Verkdufer aktiv
eine Entscheidung getroffen haben
und ein Wertkonsens zustande ge-
kommen ist. Mit jedem Geschift
steigt das Volumen, welches norma-
lerweise als kumulierte Stiickzahl der
gehandelten Wertpapiere eines Tages
angegeben wird. Das Volumen ist
unabhéngig vom Preis und kann damit
eine andere Perspektive auf den Markt
aufzeigen. Um besser zu erkennen, ob
der Umsatz relativ hoch oder niedrig
ist, kann ein gleitender Durchschnitt
auf Basis der Umsitze hilfreich sein.
Dieser gleitende Durchschnitt wird
dann tber das Histogramm der Um-
sitze gelegt.

Skalierung logarithmisch oder linear

Linien-, Balken und Kerzencharts
zeigen alle den Kurs auf der vertika-
len Y-Achse und die Zeit auf der hori-
zontalen X-Achse an. Fiir die
Kursachse (Y-Achse) sind zwei Ska-
lierungsarten gebrduchlich. Bei der
linearen Skalierung, die auch als a-
rithmetische Skalierung bezeichnet
wird, zeigen gleiche Abstiande auf der
Kursskala auch gleiche Kurseinheiten
an. Jede Verdnderung des Kurses um
1 Euro entspricht beispielsweise einer
Anderung von 1 cm im Chart, egal ob
das Kursniveau bei 10 oder 100 Euro
liegt. Bei der logarithmischen Skalie-
rung stehen gleiche Abstinde auf der
Kursskala fiir gleiche prozentuale
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Verdnderungen beim Kurs. So ent-
spricht z.B. 1% Kursénderung 1 cm
auf dem Chart. Bei der logarithmi-
schen Skalierung schlagen sich Ge-
winne und Verluste in dhnlichen opti-
schen Ausmalien nieder, wie sie auch
den Wert im Depot verdndern.

Bei kurzfristiger Betrachtungsweise
mit zumeist nur geringen Kurs-
schwankungsbreiten, haben die unter-
schiedlichen Skalierungen nur gerin-
ge Auswirkungen. Bei langfristigen
Betrachtungen sind die Anderungen
im Kursniveau meist erheblich und
somit werden auch die Unterschiede
in der Darstellung erheblich. In Abb.
5 sieht man bei der linearen Skalie-
rung in den Jahren 1971 bis 1985
kaum Details in Kursverlauf des
DAX, wihrend bei der logarithmi-
schen Skalierung die Kursschwan-
kungen in diesem Zeitraum wesent-
lich deutlicher zu Tage treten.
Insbesondere bei Uberlagerungen
von Aktien mit einem Index bringt
die logarithmische Skalierung Vortei-
le, denn damit sind die Kursausschli-
ge der einzelnen Werte direkt ver-
gleichbar. Beim Uberlagern mit line-
arer Skalierung ist nur die Bewe-
gungsrichtung, aber nicht das Aus-
maf} der Bewegung vergleichbar.

Point & Figure-Chart

Der Point & Figure-Chart (Abb. 6)
weist groflere Unterschiede gegen-
iiber den drei vorher -erlduterten
Charttypen auf. Er verfiigt {iber keine
Zeitachse und auch die Umsétze wer-
den nicht angezeigt. Bei dieser Chart-
form erfolgt die Darstellung nicht
zeitbezogen, sondern in Abhingigkeit
von der Stirke der Kursbewegung.

Beim Point & Figure-Chart wird eine
Aufwirtsbewegung durch eine Reihe
von X-Symbolen und eine Abwirts-
bewegung durch O-Symbole gekenn-
zeichnet. Dabei wird immer nur dann
ein neues Symbol in Bewegungsrich-
tung eingezeichnet, wenn der bisheri-
ge Extrempunkt der Sdule um min-
desten eine Kastenhdhe iiber- bzw.
unterschritten wird. Jedes X- oder O-
Symbol hat eine festgelegt Kastenho-
he, die meist in Prozent angegeben
wird. Wechselt die Kursbewegung
die Richtung, so wird eine neue Sdule
rechts neben der bisherigen Séaule
begonnen. Allerdings muss die ent-
gegen gesetzte Kursbewegung ausrei-
chend stark sein. Wann eine neue
Saule begonnen wird, hdngt von dem
Parameter Kastenumkehr ab. Eine 3-
Kastenumkehr bedeutet beispielswei-
se, dass sich der Kurs mindestens um

wegt haben muss bevor eine neue
Saule begonnen wird.

Neben der oben angefiihrten prozen-
tualen Kastenhohe werden in der
Literatur auch Verfahren angegeben
bei denen die Kastenhéhe einem fi-
xen Wert von beispielsweise einem
viertel, einem halben oder einem
Euro entspricht. Bei starken Schwan-
kungen im Kursniveau wirft die fixe
Kastenhohe ein erhebliches Problem
auf: So ist beispielsweise bei einem
Kursniveau von 10 Euro eine Kasten-
hohe von 50 Cents eine gute Wahl,
bei einem Kursniveau von 50 Euro ist
allerdings eine Kastenhdhe von 1
Euro besser geeignet. Um dieses
Problem zu mindern wurden von der
amerikanischen Firma Chartcraft
folgende Intervalle definiert: unter $5
= $0,25 Kastenhdhe, zwischen $10
und $20 = $0,5 Kastenhdhe, zwi-
schen $20 und $100 = $1 Kastenhohe
und tliber $100 = $2 Kastenhohe. Al-
lerdings wird durch diese Einteilung
das Problem nicht beseitigt. Insbe-
sondere treten an den Intervallgren-
zen erhebliche Verzerrungen auf, die
durch die plotzliche Verdnderung der
KastengroBle entstehen. So ist bei
einer 3-Kastenumkehr beim Kursni-
veau von $19 eine Gegenbewegung
von $1,5 notwendig um eine neue
Séule zu beginnen. Liegt die Aktie
jedoch bei $20 sind es $3 die fiir eine
neue Sdule bendtigt werden. Eine
derartige Vorgehensweise ldsst sich
wohl auf den geringeren Aufwand
beim manuellen Erstellen der P&F-
Charts zuriickfiihren. Die Vorldufer
des P&F-Charts werden schon am
Ende des 19. Jahrhunderts in der ein-

3 Symbole in die Gegenrichtung be- schldagigen Literatur erwdhnt. Die
adidas-Salomon AG (Aktien o.N.) (X) [ETR] WKN: 500340 EUR
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Verwendung einer prozentualen Kas-
tenhohe ist mit den heutigen Compu-
tern kein Problem mehr und man er-
hélt einen P&F-Chart der frei von
Verzerrungen und unabhingig vom
Kursniveau der Aktie ist. Die Ver-
wendung der prozentualen Kastenho-
he entspricht der logarithmischen
Skalierung bei den oben vorgestellten
Charttypen.

Der Point & Figure — Chart besitzt
eine Art Trendfilterfunktion, welche
unbedeutende Seitwértsbewegungen
eliminiert und nur die signifikanten
Auf- bzw. Abwirtsbewegungen dar-
stellt. Neben den Seitwirtsbewegun-
gen werden auch kleinere Kurs-
schwankungen herausgefiltert, so dass
sich der Anleger auf die bedeutenden
Kursbewegungen konzentrieren kann.
Durch seine Filterwirkung eignet sich
der Point & Figure —Chart gut zur
Trenderkennung.

Im Rahmen der Point & Figure Ana-
lysetechnik spielen Formationen eine

wichtige Rolle, die wir aus Platzgriin-

den an dieser Stelle nicht weiter erldu-

tern konnen. Ein Grofiteile der Forma-
tionen beruht allerdings auf dem Kon-

zept von Widerstand und Unterstiit-
zung. Und mit Hilfe von P&F-Charts
sind Widerstands- und Unterstiit-
zungsbereiche leicht erkennbar. Dabei

brauchen Sie nur auf X-Sédulen, deren

oberer Rand auf einer waagerechten
Linie liegt (Widerstand) oder auf O-
Séulen, deren unterer Rand auf einer

waagerechten Linie liegt
(Unterstiitzung), zu achten.

Ein weiterer niitzlicher Aspekt der
konstanten prozentualen Kastenhche
beim P&F-Chart ist, dass das Ausmal}
von Kursschwankungen direkt visuell
verglichen werden kann. Bei den an-
deren vorgestellten Charttypen, wird
von modernen Chartprogrammen der

GRUNDLAGEN

Kursverlauf meist so gestreckt oder
gestaucht, das sich der Hochstkurs des
Darstellungszeitraums am oberen
Rand und der Tiefstkurs am unteren
Rand des Charts befinden. Dadurch
wirken Aktien mit geringen Schwan-
kungen genauso wie Aktien mit gro-
Ben Kursbewegungen. Insbesondere
beim ,,.Durchblittern von Charts ent-
steht so oft ein falscher Eindruck.
Abhilfe kann hier die Uberlagerung
mit einem Index als Vergleichsmal-
stab schaffen. Beim P&F-Chart sind
dagegen die Ausschldge unterschiedli-
cher Aktien direkt vergleichbar. Dies
fiihrt allerdings dazu, da bei Aktien
mit geringen Schwankungen nur ein
Teil des Charts genutzt wird, wahrend
stark schwankende Werte auch mal
iiber den Chart hinaus reichen kon-
nen.

Von Widerstand und Unterstiitzung bis zur Trenderkennung

er Technische Analyse verste-

hen und damit an der Borse
erfolgreich agieren mdchte, sollte sich
mit Widerstand und Unterstiitzung,
sowie dem Trendkonzept beschifti-
gen. Von diesen beiden Konzepten
lasst sich die Mehrzahl der techni-
schen Analyseverfahren ableiten, seien
es nun Trendlinien, Chartformationen
oder der FEinsatz von gleitenden
Durchschnitten.

Widerstand und Unterstiitzung

Schaut man sich den Kursverlauf von
Aktien und Indizes an, so wird ersicht-
lich, dass der Kursverlauf nicht gradli-
nig, sondern in mehr oder weniger
groBBen Zacken verlduft. Eine derartige
Zacke wird nachfolgend als Reakti-
onstief bezeichnet, wenn die Spitze
nach unten zeigt und als Reaktions-
hoch wenn die Spitze nach oben zeigt.
An der Spitze des Reaktionstiefs ent-
wickelt sich eine Unterstiitzungszone.
Dort war das Kaufinteresse stark ge-
nug, um den Verkaufdruck zu iiber-
steigen und als Resultat die Kurse wie-
der ansteigen zu lassen. Umgekehrt
verhélt es sich an der Spitze eines Re-
aktionshochs: Hier herrscht Wider-
stand und der Verkaufdruck iibersteigt
das Kaufinteresse.

von Oliver Paesler

Interessanterweise kommt es relativ
héufig vor, dass solche Wendepunkte
auf einer geraden waagerechten Linie
liegen, also die Wende immer auf un-
gefahr dem gleichen Kursniveau ein-
setzt. Dieses Phédnomen lésst sich na-
tirlich psychologisch erkldren, denn
Anleger orientieren sich an den Hoch-
und Tiefpunkten der Vergangenheit.
Wenn der Kursverlauf in der Vergan-
genheit mehrfach auf gleicher Hohe
gedreht hat, dann gehen viele Anleger

davon aus, dass es wieder geschieht.
Bewegt sich beispielsweise der Kurs-
verlauf von unten auf einen Wider-
stand zu, dann warten die potenziellen
Kaufer erstmal ab, da sie ja nicht zum
Hochstkurs kaufen wollen. Auf der
anderen Seite sind die potenziellen
Verkéufer, sie haben in der Vergan-
genheit gesehen, dass auf der Hohe
des Widerstands ein gutes Verkaufsni-
veau gewesen ware. Sie sind in diesem
Bereich eher zu Abgaben bereit und
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hoffen, diesmal den Hochstkurs
werwischen zu konnen. Besonders
nervos werden die potenziellen Ver-
kaufer, wenn der Kursverlauf im Be-
reich des Widerstands zu drehen be-
ginnt. Dadurch steigt das Angebot
und der Abwartsdruck nimmt zu.
Analoge Uberlegungen mit umge-
kehrter Wirkung, konnen fiir eine
Unterstiitzung durchgefiihrt werden.

Widerstands- und
Unterstiitzungslinien

Die Technische Analyse hat mit den
Widerstands- und Unterstiitzungsli-
nien ein einfach zu verwendendes
Instrument geschaffen und Regeln fiir
deren Anwendung erarbeitet. Bei
einer Widerstandslinie werden ein-
fach die auf einem Kursniveau lie-
genden Hochpunkte durch eine waa-
gerecht in den Chart eingezeichnete
Linie verbunden. Bei einer Unterstiit-
zungslinie werden die auf gleichem
Kursniveau liegenden Tiefpunkte
verbunden. Eine Widerstands- bzw.
Unterstiitzungslinie wird umso aussa-
gekréftiger, je mehr Wendepunkte
auf der Linie liegen und je mehr Han-
delsaktivitdt vorherrschte, wenn sich
der Kurs im Bereich der Linie auf-
hielt. Mehr Umsatz bedeutet, dass
mehr Anleger diese Punkte aktiv
wahrgenommen haben. Bewegt sich
der Kurs von unten auf eine Wider-
standslinie zu, ist die Wahrschein-
lichkeit hoch, dass die Aufwirtsbe-
wegung zum Stillstand kommt. Wird
die Widerstandslinie allerdings
durchbrochen, ist dies ein Anzeichen
fiir weiter steigende Kurse. Die Auf-
wirtsbewegung war in diesem Fall
stark genug, um den Widerstand zu
tiberwinden. Gleiches mit umgekehr-
ten Vorzeichen gilt fiir eine Unter-
stiitzungslinie.

Eine weitere Regel besagt, dass sich
eine Widerstandslinie in eine Unter-
stiitzungslinie wandelt, wenn diese
durchbrochen wurde. Selbiges gilt
natiirlich auch fiir den umgekehrten
Fall. Allerdings ist es wichtig, dass
sich der Kurs nach dem Durchbruch
moglichst weit von der bisherigen
Widerstands- bzw. Unterstiitzungsli-
nie entfernt bevor die Wandlung von
Widerstands- zu Unterstiitzungslinie
oder umgekehrt als signifikant ange-
sehen werden kann.

In der Praxis sollten Sie sich den letz-
te markanten Hoch- und auch den
letzen markanten Tiefpunkt ansehen

und dort eine Widerstandslinie beim
Hochpunkt und eine Unterstiitzungs-
linie beim Tiefpunkt einzeichnen.
Anschliefend konnen Sie die beiden
Linien nach links in die Vergangen-
heit verldngern um zu priifen, ob es
bereits Wendepunkt oder auffillige
Seitwartsbewegungen auf dem Kurs-
niveau der Linien gab. Desto mehr
Wendepunkte es gab, umso bedeu-
tender ist die Linie. Und Sie werden
iiberrascht sein wie oft Sie diese
Wendepunkte in der Nahe Threr Li-
nien finden.

Mit dem Einzeichnen von Wider-
stands- und Unterstiitzungslinien
konnen Sie hervorragend Struktur in
den Kursverlauf bringen und die kri-
tischen Punkte herausarbeiten.

Trends erkennen nach der
Dow-Methode

Im folgendem wollen wir uns den
Trend widmen. Ein Trend kann man
als eine, in einer bestimmten Rich-
tung verlaufende Kursentwicklung
charakterisieren. Dabei ist grundsétz-
liche eine Unterteilung in Aufwérts-,,
Abwirts- und Seitwartstrend mog-
lich. Der Urvater der westlichen
Technischen Analyse Charles Dow,

Tiefpunkt liegen.

Das bedeutet, dass im Aufwiértstrend
immer wieder der Widerstand durch
den vorherigen Hochpunkt iiberwun-
den wird und andererseits die Unter-
stiitzung durch den vorherigen Tief-
punkt nicht durchbrochen wird. Der
Abwirtstrend ist folglich als eine
Folge fallender Hoch- und ebenfalls
fallender Tiefpunkte gekennzeichnet.
Im Seitwirtstrend bewegt sich der
Kursverlauf innerhalb einer waag-
rechten Bandbreite aus Widerstand
und Unterstlitzung, die nicht nach
oben oder unten verlassen wird.

ZigZag als Hilfsmittel

In der Praxis ist es nicht immer leicht
zu erkennen, ob und wann eine Kurs-
bewegung, die zu einem neuen Hoch-
oder Tiefpunkt gefiihrt hat, ausrei-
chend groB ist, um bei der Trendbe-
stimmung nach Dow einbezogen zu
werden. Eine Moglichkeit die ent-
scheidenden Wendepunkte herauszu-
filtern bietet Thnen das so genannte
ZigZag. Beim ZigZag werden anhand
einer einfachen Filterregel die Hoch-
und Tiefpunkte im Kursverlauf ver-
bunden. Ein Hochpunkt wird bei-
spielsweise gesetzt, wenn der Kurs
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der den meisten sicher durch den
nach ihm benannten Aktienindex
Dow Jones Industrial Average be-
kannt ist, entwickelte zu diesem The-
ma eine einfache aber sehr hilfreiche
Definition. Er sicht einen Aufwirts-
trend als eine Folge steigender Hoch-
und Tiefpunkte an, d.h. jeder Hoch-
punkt muss den vorherigen Hoch-
punkt ibersteigen und auch jeder
Tiefpunkt muss iiber den vorherigen
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um einen bestimmten Prozentsatz
(z.B. 10%) gemessen von Hoch ge-
fallen ist. Zu beachten ist, dass der
aktuelle Wendepunkt solange varia-
bel ist, bis eine ausreichend starke
Gegenbewegung eingesetzt hat.
Zeichnet sich beispielsweise ein neu-
er Tiefpunkt ab, weil sich wieder eine
leichte Aufwirtsbewegung zeigt, so
kann dieser Tiefpunkt sich noch wei-
ter nach unten verschieben, falls die



Aufwirtsbewegung umkehrt bevor
der festgelegte Prozentsatz erreicht
wurde. Fillt der Kurs dann unter den
bisherigen Tiefpunkt, wird der Tief-
punkt auf das neue tiefer liegende
Niveau verschoben. Im Riickblick
sieht das ZigZag aus, als handele es
sich um einen hervorragenden Indika-
tor, da alle unbedeutenden Schwan-
kungen herausgefiltert wurden und
alle bedeutenden Wendepunkte exakt
getroffen wurden. Doch in der Praxis
erweist sich das ZigZag als Indikator
nur wenig hilfreich, weil der aktuelle
Wendepunkt noch, wie oben ausge-
fiihrt, verschoben werden kann. Als
Hilfsmittel zum Verdeutlichen der
bedeutenden Hoch- und Tiefpunkte ist
ZigZag gut geeignet. Ein aktueller
Hochpunkt kann sich ja nur nach oben
und ein aktueller Tiefpunkt nur noch
nach unten verschieben. Bei der
Trendbestimmung nach Dow reicht es
aus wenn beispielsweise der vorherige
Hochpunkt iibertroffen wurde und
beim ZigZag kann sich der Hoch-
punkt nur noch weiter nach oben ver-
schieben, dadurch bleibt eine Trend-
bestitigung auf jedem Fall erhalten.
Ebenfalls gut geeignet ist ZigZag als
Unterstiitzung beim Einzeichnen von
Trendlinien. Dabei brauchen Sie ei-
gentlich nur noch die Tiefpunkte im
ZigZag-Verlauf in einem Aufwirts-
trend mit einer geraden Linie verbin-
den. Im Abwirtstrend verbinden Sie
die Hochpunkte des ZigZag-Verlaufs.

P&F-Charts als Hilfsmittel

Auch der Point & Figure — Chart ver-
fiigt iben einen Filtermechanismus,
der die markanten Hoch- und Tief-
punkte deutlich hervorhebt und unbe-
deutende Schwankungen, das so ge-
nannte ,,Rauschen®, herausfiltert. Da-
mit eignet auch er sich gut als Hilfs-
mittel bei der Trendbestimmung nach
Dow. Ein Aufwirtstrend ist nach Dow
in der Technischen Analyse als eine
Folge von ansteigenden Hoch- und
ebenfalls ansteigenden Tiefpunkten
gekennzeichnet. Im P&F-Chart kann
man dies sehr leicht nachvollziehen,
Man schaue einfach ob die X-Séule
(Aufwértsbewegung) die vorherige X-
Sdule tiberragt und ob die O-Saule
(Abwirtsbewegung) nicht unter die
vorherige O-Sdule gefallen ist. Beim
P&F-Chart werden kleinere Hoch-
und Tiefpunkte rausgefiltert, dadurch
miissen Sie nicht entscheiden, ob es
ein relevanter Hoch- bzw. Tiefpunkt
ist.

Auf eine Eigenart, die im Konstrukti-
onsprinzip des P&F-Charts begriindet
ist, soll hier noch hingewiesen wer-
den: Beim P&F-Chart wird nur dann
ein neuer Kasten mit einem Kreuz
bzw. Kreis ausgefiillt, wenn die volle
Kastenhohe iiber- bzw. unterschritten
wurde. So kann es beispielsweise vor-
kommen, das der Kursverlauf zwar
einen leicht hoheren Hochpunkt als
den vorherigen Hochpunkt ausgebil-
det hat, dies aber nicht im P&F-Charts
sichtbar wird, weil nicht die volle
Kastenhohe erreicht wurde. Dieses
Eigenschaft gewinnt natiirlich an Re-
levanz, je groBer die prozentuale Kas-
tenhohe gewdhlt wird.

Trendlinien

Eines der simpelsten, aber dennoch
sehr niitzlichen Hilfsmittel der Chart-
analyse ist die Trendlinie. In einem
Aufwirtstrend werden die Tiefpunkte
einer Kursbewegung und in einem
Abwirtstrend die Hochpunkte durch
eine Trendlinie verbunden. Um eine
aufwirts gerichtete Trendlinie ein-
zeichnen zu konnen bendtigen Sie
mindestens zwei Reaktionstiefs, von
denen das Zweite oberhalb des vorhe-
rigen Reaktionstiefs liegt. Verbinden
Sie einfach die Spitzen der beiden
Tiefpunkte und verldngern Sie an-
schlieend die Linie in die Zukunft.
Um die Trendlinie zu bestdtigen ist
noch mindestens ein drittes Reakti-
onstief erforderlich, welches auf der
Trendlinie liegt. Solange die Trendli-
nie nicht ein drittes Mal bestétigt wur-
de, ist sie nur eine Art Versuchstrend-
linie.

Im Allgemeinen gilt, eine Trendlinie
ist umso bedeutender, je mehr Beriihr-

punkte sie aufweist und je ldnger sie
besteht. So ist beispielsweise eine
Trendlinie, die {iber einen Zeitraum
von fiinf Jahren immer wieder besti-
tigt wurde, bedeutender als ecine
Trendlinie die erst seit zwei Monaten
besteht. Weitere Hinweise gibt die
Umsatzentwicklung. Hohe Umsétze
an den Beriihrungspunkten sind ein
positives Zeichen fiir eine signifikante
Trendlinie.

Einer Aufwirtstrendlinie stellt fir die
Kursentwicklung eine Unterstiitzung
dar, wihrend eine Abwirtstrendlinie
als Widerstand fungiert. Im Umkehr-
schluss kann man sagen, dass erst
durch die Existenz von Widerstdnden
bzw. Unterstiitzungen in der Kursbe-
wegung iiberhaupt eine Trendlinie im
Chart eingezeichnet werden kann.

Das Trendkonzept der Technischen
Analyse geht von der Annahme aus,
das ein etablierter Trend dazu neigt,
seine Bewegungsrichtung und Ge-
schwindigkeit (Steigung) beizubehal-
ten. Wenn die Trendlinie als Aus-
druck des Trends angesehen wird, so
hilft diese nicht nur die Extrempunkte
der Korrekturphasen zu bestimmen,
sondern gibt auch Hinweise auf einen
Trendwechsel. Durchbricht der Kurs-
verlauf die Trendlinie, so deutet dies
auf einen Wechsel des vorherrschen-
den Trends hin. Dabei wird ein Auf-
wiartstrend durch einen Durchbruch
der Trendlinie von oben nach unten
und einen Abwirtstrend durch einen
Durchbruch der Trendlinie von unten
nach oben angezeigt. Um zu bestim-
men ob eine Durchbruch signifikant
ist, werden in der Praxis diverse Re-
geln angewendet. Die wohl am hédu-
figsten verwendete Regel besagt, dass
die Trendlinie um einen prozentualen
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Schwellwert, z.B. 3% durchbrochen
werden muss, bevor der Trendwechsel
als vollzogen gilt. Eine weitere alterna-
tive Regel besagt, dass beispielsweise
der Schlusskurs mindestens zwei Tage
iber der Abwirtstrendlinie liegen
muss, bevor diese als durchbrochen
gilt.

Eine Reihe von Charttechnikern
zeichnen Trendlinien ausschlieBlich
auf der Basis von Schlusskursen ein.
Der Schlusskurs ist sicher der wich-
tigste Kurs des Tages, doch bildet er
nur einen Teil des tdglichen Handels-
geschehens ab. Daher sollten auch die
anderen Kursarten wie Tageshoch- und
Tagestiefstkurs, sowie Eroffnungskurs
nicht unberiicksichtigt bleiben. Die
Trendlinie sollte vielmehr so positio-
niert werden, dass sie moglichst viele
Beriihrpunkte aufweist. In nicht ein-
deutigen Fillen ist dem Schlusskurs
der Vorrang zu geben.

Trendkanile

Es kommt héaufiger vor, dass der
Trend zwischen zwei parallelen Linien
verlauft. In diesem Fall ist ein Trend-
kanal ein sehr hilfreiches Instrument.
Er besteht aus der eigentlichen Trend-
linie und einer parallelen zu dieser
Trendlinie verlaufenden Riickkehrli-
nie.

Zuerst zeichnet man die zugrunde lie-
gende Trendlinie ein. Im Aufwirts-
trend geschieht dies durch Verbinden
der Tiefpunkte und im Abwértstrend
durch Verbinden der Hochpunkte.

Im zweiten Schritt wird die Riickkehr-
linie eingezeichnet. Dabei wird die
Trendlinie parallel verschoben bis sie
im Aufwartstrend die Hochpunkte und
im Abwirtstrend die Tiefpunkte ver-
bindet.

Innerhalb eines Trendkanals pendelt
der Kursverlauf zwischen der Riick-
kehr- und der Trendlinie hin und her.
Im aufwirts gerichteten Trendkanal
wirkt die Riickkehrlinie als Widerstand
und die Trendlinie als Unterstiitzung.
Kaufgelegenheiten ergeben sich folg-
lich bei der Anndherung an die untere
Begrenzung des Trendkanals. Die obe-
re Begrenzung des Trendkanals ist
zumindest aus kurzfristiger Sicht oft-
mals eine gute Verkaufsgelegenheit.
Im Abwirtstrendkanal verhélt es sich
genau umgekehrt und die Riickkehrli-
nie stellt eine Unterstiitzung dar, wih-
rend die Trendlinie als Widerstand
wirkt.

Der Bruch der primdren Trendlinie
deutet auf einen Trendwechsel hin,
wihrend der Bruch der Riickkehrlinie
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von vielen Technikern als Beschleuni-
gung des Trends gewertet wird.

Eine steigende Anzahl von Fehlversu-
chen die Riickkehrlinie wieder zu er-
reichen, deutet auf eine Abschwéchung
des Trends hin und ist ein erstes Warn-
signal.

Regressions-Trendlinen und -
Trendkanéle

Die Regressions-Trendlinen und der
Regressions-Trendkandle unterschei-
den sich in ihrer Interpretation nicht
von den zuvor erlduterten herkémmli-
chen Trendlinien und —kanélen. Jedoch
ergibt sich aus der unterschiedlichen
Konstruktion der beiden Varianten
eine andere Lage im Chart. Bei der
Regressions-Trendlinie werden nicht
einfach die Hoch- bzw. Tiefpunkte
einer Kursbewegung verbunden, son-
dern erstmal die Steigung der Kursbe-
wegung mit Hilfe der Statistik be-
stimmt. Dabei wird mit Hilfe der Me-
thode des kleinsten Quadrats eine gera-
de Linie so durch den Kursverlauf ge-
legt, dass der Abstand der Kurse zur
Linie minimal ist. Mit dieser Methode
lasst sich ein Trend zwischen zwei
Zeitpunkten quantitativ darstellen.
AnschlieBend wird die Regressionsge-
rade bei einem Aufwirtstrend derart
parallel nach unten verschieben, dass
die Linie durch die lokalen Tiefpunkte
der Aufwirtsbewegung verlduft. Bei
einer abwirts gerichteten Linie wird
diese parallel nach oben verschieben,
so dass die Linie die lokalen Hoch-
punkte verbindet. Es ist erstaunlich,
wie oft genau die Extrempunkte ver-
bunden werden kénnen. Die Verwen-
dung von Regressions-Trendlinien ist
,objektiver” als herkommliche Trend-
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linien, weil die Steigung der Regressi-
ons-Trendlinie quantitativ aus der
Kursbewegung ermittelt wurde.

Um den Trend moglichst gut zu erfas-
sen, sollte der Startpunkt fiir die Er-
mittlung der Regressions-Trendlinie
auf einem dominanten Hoch- bzw.
Tiefpunkt (Major High/Low) liegen
und die Trendbewegung schon eine
Weile andauern, damit sich einige klei-
nere Hoch- und Tiefpunkte ausgebildet
haben und damit ein Trend erkennbar
wird.

Pullback-Reaktion

Héufig ist zu beobachten, dass eine
Aktie nach dem Durchbruch durch
eine Widerstands- oder Unterstiit-
zungslinie ein kleines Stiick weiter-
lauft, aber dann zur Widerstands- oder
Unterstiitzungslinie zuriickkehrt um
diese zu testen. AnschlieBend dreht die
Aktie wieder und setzt die Bewegung
in Durchbruchsrichtung fort. Ein derar-
tiges Verhalten wird in der Techni-
schen Analyse ,,Pullback® genannt und
stellt eine Bestétigung des vorherigen
Durchbruchs dar. Wer den Ein- bzw.
Ausstieg beim Durchbruch durch die
Widerstands- oder Unterstiitzungslinie
verpasst hat, erhélt oftmals mit dem
Pullback eine zweite Chance. Der Pull-
back ist zwar oft, aber nicht immer
anzutreffen, so dass Sie nicht grund-
sdtzlich auf den Pullback warten soll-
ten. Der Pullback ist nicht nur bei Wi-
derstands- und Unterstiitzungslinien,
sondern auch bei Trendlinien und so-
gar bei gleitenden Durchschnitten an-
zutreffen.



STRATEGIEN

Technische Indikatoren im Einsatz

rst die zunehmende Verbreitung

des Personalcomputers in den
70er Jahren brachte auch fiir die
Technischen Indikatoren den Durch-
bruch. Unter Technischen Indikatoren
versteht man mathematische oder
statistische Berechnungen auf der
Basis von Kurs- und/oder Volumen-
zeitreihen. Da diese Verfahren meist
umfangreiche Berechnungen erfor-
dern, ist der Computer ein unverzicht-
bares Werkzeug. Seit Anfang der 80er
Jahre entwickelte sich unter dem
Oberbegriff ,,Markttechnik™ ein ei-
genstidndiger Bereich in der Techni-
schen Analyse. Gab es anfangs nur
wenige Indikatoren, so ist ihre Anzahl
mittlerweile auf mehrere Tausend
angewachsen.
Ein besonderer Vorteil der Techni-
schen Indikatoren liegt darin begriin-
det, dass es meist sehr einfache und
klare Regeln fiir deren Interpretation
gibt. Im Gegensatz zur klassischen
Chartanalyse, wo beispielsweise
Chartformationen reichlich Platz fiir
subjektive Interpretationsspielrdume
lassen, geben die Indikatoren meist
klare Kauf- und Verkaufsignale. Ob
diese Signale profitabel in der Praxis
einsetzbar sind, bedarf allerdings der
Uberpriifung. Als ein Beispiel soll
hier kurz der Stochastik-Indikator
vorgestellt werden. Dieser Indikator
stellt die relative Position des Schluss-
kurses zu dem Hochst- und Tiefstkurs
einer bestimmten Periode dar. Der
Stochastik bewegt sich in einer Span-
ne zwischen 0 und 100, wobei Werte
iiber 80 als tiberkauft und Werte unter
20 als tiberverkauft interpretiert wer-
den. Es gibt noch eine Reihe weiterer
Interpretationsmoglichkeiten auf die
im Rahmen dieses Artikels nicht ein-
gegangen werden kann, zumal es sich
bei der oben vorgestellten Variante
auch um die einfachste und gebriuch-
lichste Methode handelt. Es ist sicher
ein interessanter Aspekt, zu wissen,
ob eine Aktie iberkauft oder eher
iberverkauft ist, doch allein daraus
einen Kauf abzuleiten ist sicher zu
kurz gegriffen.
Der Anleger sollte vielmehr die Indi-
katoren dazu verwenden um weitere
Informationen zu gewinnen. Denn wie
ein Arzt die Temperatur, den Blut-
druck und den Puls des Patienten

von Oliver Paesler

misst, kann der Anleger die Indikato-
ren dazu verwenden um den Zustand
des Marktes zu messen. Indikatoren,
die die Volatilitdt, also die Schwan-
kungsintensitit des Marktes messen,
konnen tiefer gehende Informationen
liefern, die nicht offensichtlich auch
im Chart erkennbar sind. Auch Indi-
katoren, welche die Kursentwicklung
ins Verhiltnis zur Handelsaktivitit
(Volumen) setzen, geben wichtige
Hinweise. Ein weiteres interessantes
Instrument sind so genannte Markt-
breite-Indikatoren, die auf der Basis
einer Vielzahl von Aktien berechnet
werden. Die Marktbreite-Indikatoren
wie beispielsweise die A/D-Linie zei-
gen, ob der Aufschwung bzw. Ab-
schwung nur von wenigen Werten
dominiert oder von der Masse der

toren bezieht sich auf das Momentum,
also die Beschleunigung im Kursver-
lauf. Hier sind z.B. die Rate of Chan-
ge (RoC) oder der Relative Strength
Index (RSI) zu nennen. Der RoC stellt
die prozentuale Kursverdnderung zwi-
schen zwei Punkten dar, dadurch hat
dieser Indikator einen sehr flatterhaf-
ten Verlauf und weist auch kein festes
Schwankungsintervall auf. Anders der
RSI - dieser zwischen 0 und 100
schwankende Indikator setzt die
durchschnittlichen aufwarts gerichte-
ten Kursdnderungen mit den durch-
schnittlichen abwirts gerichteten
Kursénderungen ins Verhiltnis. Eine
sehr interessante Erweiterung des RSI
ist der Money Flow Index (MFI), der
den RSI um eine Volumenkomponen-
te erweitert. Anhand des MFI kann

Aktien getragen wird. der Anleger erkennen, ob der Unter-
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Die wohl am weitesten verbreitete
Form der Indikatoren sind die so ge-
nannten Trendfolger, die die vorherr-
schende Trendrichtung ermitteln sol-
len. Der bekannteste Vertreter dieser
Kategorie ist der gleitende Durch-
schnitt. Durchbricht der Kursverlauf
seine gleitende Durchschnittslinie von
unten nach oben, so deutet dies auf
einen Trendwechsel hin. Der Auf-
wirtstrend ist intakt, solange der Kurs
iiber seinen gleitenden Durchschnitt
verlduft. Befindet sich der Kurs unter-
halb der Durchschnittslinie wird da-
durch ein Abwartstrend signalisiert.

Eine weitere Gruppe unter den Indika-

www.technical-newsletter.de

schied in der Handelsaktivitét an posi-
tiven und negativen Tagen das Mo-
mentum des Trends bestétigt.

Wer bei seinen Analysen auf Techni-
sche Indikatoren zuriickgreift, sollte
sich im Vorfeld informieren, was die-
se Indikatoren eigentlich messen. Bei
der Vielzahl an Indikatoren passiert es
leider viel zu leicht, dass zwei Indika-
toren mit wohlklingenden Namen fast
das gleiche messen, so dass es dann
auch nicht verwunderlich ist, wenn
sich diese Indikatoren gegenseitig in
ihren Signalen bestétigen.
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NEUE TECHNIKEN

Chaikin Money Flow

D er von Marc Chaikin entwickel-
te Chaikin Money Flow Indika-
tor soll helfen, starke und schwache
Marktphasen zu identifizieren. Das
Grundkonzept des Chaikin Money
Flow Indikator beruht auf der Uberle-
gung, dass sich der Schlusskurs, in
einen Aufwirtstrend im oberen Be-
reich der tédglichen Handelsspanne
befindet und ein héherer Umsatz an
Tagen mit steigenden Kursen vor-
herrscht. Im Abwirtstrend liegt der
Kurs tendenziell im unteren Bereich
der Handelsspanne und das Volumen

von Oliver Paesler

steigt an Tagen mit fallenden Kursen.
Die Berechnung des Chaikin Money
Flow Indikators erfolgt, indem die
Summe des téglichen Accumulation/
Distribution Wertes durch die Summe
der téglichen Umsitze dividiert wird.
Bei der Ermittlung des Accumulation/
Distribution Wertes wird die relative
Position des Schlusskurses zum Ta-
geshochst- und Tagestiefstkurs be-
rechnet und mit dem Umsatz des Ta-
ges multipliziert. Liegt der Schluss-
kurs dichter am Tagestiefstkurs, dann
ist der Accumulation/Distribution

Allianz AG vNA [ETR] WKN: 840400
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Chalkin Money Flow (21)

Mit dem TrendScore Indikator
stellte Tushar S. Chande ein
einfaches Instrument um die Stirke
und Richtung von Trends anzuzeigen,
vor. Der TrendScore-Indikator wird
berechnet, indem der heutige Schluss-
kurs mit dem Schlusskurs vor m-
Tagen verglichen wird. Ist der heutige
Schlusskurs kleiner, so wird dies mit
—1 und andernfalls mit +1 gewertet.
Im néchsten Schritt wird der heutige
Schlusskurs mit dem Schlusskurs vor
(m+1) Tagen verglichen und gewertet.
Diese Vorgehensweise wird nun fiir n
Tage wiederholt und die Ergebnisse
summiert.

NEUE TECHNIKEN
Trendscore

von Oliver Paesler

Der Wertebereich des TrendScore-
Indikators hidngt davon ab, wie viele
Tage zur Summenbildung verwendet
werden. Der grofite erreichbare Wert
ist +n (bei n=10 also 10) und der
kleinste erreichbare Wert ist —n (bei
n=10 also -10). Tushar S. Chande
schldgt zehn Tage sowohl fiir die
Zeitdifferenz fir den ersten Ver-
gleichskurs (m=10) als auch flir die
Ermittlung der Summe (n=10) fir
Anleger mit kurzfristigen Anlagehori-
zont vor. Bei mittelfristig orientierte
Anleger konnen Einstellungen zwi-
schen 20 und 30 Tagen zum Einsatz
kommen.

www.technical-newsletter.de

Wert negativ. Liegt der Schlusskurs
hingegen ndher am Tageshochstkurs,
dann ist Accumulation/Distribution
Wert positiv.

Fiir die Berechnung der Summen wird
meist ein Zeitraum von 21 Tagen
(n=21) angegeben. Ist der Chaikin
Money Flow Indikator im positiven
Bereich, so ist dies ein Anzeichen fiir
einen starken Markt. Ist er negativ, so
zeigt dies eine schwache Marktphase
an.

Der Anwender sollte auf Divergenzen
zwischen dem Chaikin Money Flow
Indikator und dem Kursverlauf ach-
ten, denn diese signalisieren eine be-
vorstehende Trendwende.

AD = (Ct _Lt)_(Ht—i _Ct—i) <V
t t
(Ht _Lt)
> 4D,
cmr, =2

2V
i=0

Literatur:

Tom Hartle/Marc Chaikin, Technical
Analysis of Stocks & Commodities,
Januar 1994

Tom Hartle, Technical Analysis of
Stocks & Commodities, Juli 1994

Tushar S. Chande zeigt in seinen
Artikel eine Reihe von Einsatzmog-
lichkeiten des TrendScore-Indikators
auf:

Ein Kreuzen mit der Null-Linie kann
als frithes Signal gewertet werden.
Wird der TrendSore-Indikator positiv
ist dies ein Kaufsignal, wird er nega-
tiv ist es ein Verkaufssignal.

Erreicht der TrendScore seinen maxi-
malen Wert (bei n=10 ist dies +10)
wird nach einer Wartezeit von ein bis
drei Tagen ein Kauf signalisiert. Um-
gekehrt wird ein Verkauf angezeigt,
wenn der TrendScore-Indikator seinen
minimalen Wert (bei n=10 ist dies -
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10) erreicht hat und ebenfalls ein bis
drei Tage gewartet wurde.

Ein Kaufsignal ist dann gegeben,
wenn der TrendScore-Indikator iiber 5
steigt und zuvor —10 erreicht hatte.
Umgekehrt kann ein Verkauf ange-

zeigt werden, wenn nach dem Errei-
chen von +10 der Wert von —5 unter-
schritten wird. Bei den angegebenen
Werten wird ebenfalls davon ausge-
gangen, dass n=10 ist.

Die Kombination von TrendScore mit

einen gleitenden Durchschnitt und das
Handeln beim iiber- bzw. Unterschrei-
ten ist ebenfalls eine mogliche Aus-
wertungsart.

TrendScore kann auch mit anderen
Indikatoren, die Trendstirke messen,
kombiniert werden. Beispielsweise
kann bei einer Kombination mit dem
Vertical Horizontal Filter (VHF) der
TrendScore-Indikator die Trendrich-
tung und der VHF zusitzliche Infor-
mationen {iiber die Trendstirke zur
Verfiigung stellen.

Welche der vorgeschlagenen Interpre-
tationsmoglichkeiten verwendet wird,
hingt vom Anlagestil des Investors
ab.

Literatur:

Tushar S. Chande, Technical Analysis
of Stocks & Commodities, September
1993

VERANSTALTUNGSHINWEISE

An dieser Stellen mochten wir Sie wie
gewohnt auf einige interessante Veran-
staltungen hinweisen, die wir in zeitli-

cher Reihenfolge auflisten:

Samstag, 20.09.2003
Tagesseminar:

Anlageerfolg auch in
schwierigen Zeiten

Ort: Berlin

Veranstalter: Anleger-Akademie
Weitere Informationen:
www.anleger-akademie.de

Sonntag, 21.09.2003

Tagesseminar:

Mit MXM Chart zum Boérsenerfolg
Ort: Berlin

Veranstalter: Anleger-Akademie
Weitere Informationen:
www.anleger-akademie.de

Samstag, 11.10.2003

09.30-18.00 Uhr

7. Borsentag in Hannover

Ort: Hannover, Borse, Rathenaustr. 2
Eintritt frei!

Veranstalter: BOAG Boérsen AG
Weitere Informationen:
www.boersenag.de

Samstag, 18.10.2003

09.30-18.00 Uhr

8. Borsentag Hamburg

Die grofite Finanzmesse im Norden

Ort: Hamburg, Borse/Handelskammer,

Adolphsplatz 1

Eintritt frei!

Veranstalter: BOAG Borsen AG
Weitere Informationen:
www.boersentag.de

Freitag, 05.03. — Sonntag, 07.03.2004
Invest 2004

Ort: Stuttgart, Messegeldnde
Veranstalter

Weitere Informationen:
www.invest-2004.de
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STRATEGIEN

Money Management fir Privatanleger

F iir den Erfolg an der Borse ist der
richtige Ausstiegszeitpunkt min-
destens genauso entscheidend wie der
richtige Einstiegszeitpunkt. Und aus
psychologischer Sicht ist der Ausstieg
oft sehr viel schwerer als der Einstieg,
denn wenn Sie schon im Markt sind
haben Sie eine emotionale Bindung
zur gekauften Aktie aufgebaut. Und
wenn die erwartete Kursentwicklung
nicht eintritt, ist es sehr schwer, sich
rechtzeitig einen Fehler einzugeste-
hen. Viele Anleger drgern sich nur
vordergriindig tlber das verlorene
Geld einer Fehlinvestition. Es ist viel
schwerer, sich einen Fehler einzu-
gestehen, als Argumente zu suchen,
warum die Aktie doch noch steigen
wird. Im Behavioral Finance spricht
man von "selektiver Wahrnehmung",
das heif3t, der Anleger nimmt unterbe-
wusst verstarkt Informationen wabhr,
die seine Entscheidung bestitigen und
blendet Gegenargumente aus. Darum
fallt es auch vielen Anlegern so
schwer, eine Aktie mit Verlust zu
verkaufen. Uberlegen Sie einmal
selbst, wenn Sie zwei Aktien im De-
pot haben, eine mit 50% Gewinn die
andere mit 50% Verlust und Sie
miissten aus irgendwelchen Griinden
eine Position verkaufen. Welche Ak-
tie wire das wohl? Die Mehrheit wiir-
de sich mit hoher Wahrscheinlichkeit
fiir den Verkauf des Gewinners ent-
scheiden, einfach deshalb, weil so
noch immer die Chance besteht, auch
mit der zweiten Aktie Recht zu be-
kommen. Um diese Schwierigkeiten
beim Verkauf zu umgehen, sollten Sie
schon vor dem Kauf einer Aktie einen
Stoppkurs festlegen, bei dem Sie ver-
kaufen, wenn die Aktie entgegen Threr
Prognose fillt. Auf diesem Gebiet
haben Sie als Privatanleger einen kla-
ren Vorteil gegeniiber den institutio-
nellen Anlegern, wie z.B. Fondsmana-
gern. Denn institutionellen Anlegern
konnen aufgrund ihrer Positionsgrofe,
nicht einfach alle Aktien eines Unter-
nehmens, die Sie im Depot haben auf
einmal verkaufen. Das wiirde die Kur-
se schlagartig fallen lassen und der
Verkauf wére nur zu schlechten Kur-
sen moglich. Also nutzen Sie den
Vorteil den Sie als Privatanleger ha-
ben und setzen Sie einen Stoppkurs.
Besonders wichtig ist, dass Sie den
Ausstieg schon von Anfang an festle-

von Oliver Paesler
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gen, weil Sie sich zu diesem Zeit-
punkt ja noch keinen Fehler einzuges-
tehen brauchen. Wenn der Aktienkurs
steigt, sollten Sie den Stoppkurs nach-
ziehen und damit Gewinne sichern.
Sie sollten sich auch der Tatsache
bewusst sein, dass es sehr schwer ist,
eingetretene Verluste wieder aus-
zugleichen. Wihrend die Verluste
arithmetisch ansteigen, nehmen die

Gewinne, die man bendtigt, um die
Verluste auszugleichen, geometrisch
zu. Wer beispielsweise die Deutsche
Telekom fiir 100 EUR gekauft hat,
benotigt bei einem Kurs um 10 EUR
900 % Kursanstieg um seinen Ein-
stiegskurs wieder zu erreichen. Wie
viel Gewinn erforderlich ist um Ver-
luste auszugleichen, zeigt anschaulich
die o. a. Grafik.

1% - Risiko - Methode mit Zusatzkosten

Anzahl Aktien =

Risiko je Position in Euro

Beispiel :
Borsenkapital =100.000 Euro

(Aktienkurs in Euro + Slippage + Stiickprovision — Stoppkurs in Euro)

Risiko je Position =1% des Borsenkapitals =1000 Euro

Aktienkurs = 50 Euro

Slippage = 2 % =1 Euro und Provison = 0,5 % = 0,25 Euro

Stoppkurs = 45 Euro (10%)

1000 Euro

Anzahl Aktien =

www.technical-newsletter.de

(50 Euro + 1 Euro + 0,25 Euro — 45 Euro)

=160 Stiick



Die Frage: "Wie viel Geld investiere
ich in eine Aktie?", ist eine Frage, die
viele Anleger aus dem Bauch ent-
scheiden. Mit Verfahren des so ge-
nannten "Moneymanagements" kon-
nen Sie diese Frage erheblich besser
beantworten. Sie sollten sich iiberle-
gen, welches Risiko Sie tragen wol-
len. Mir dem "1%-Risiko Ansatz"
sind Sie bereit, 1% Ihres Borsenkapi-
tals bei jeder Position zu riskieren.
Wenn Sie einen Stoppkurs setzen,
lisst sich das Risiko als
Differenz aus FEinstandspreis und
Stoppkurs ermitteln. Wenn Sie bei-
spielsweise tiber 100.000 EUR Bor-
senkapital verfiigen, so wiren Sie
nach dem 1%-Risiko Ansatz bereit, je
Position 1.000 EUR zu riskieren.
Nehmen wir an, die Aktie notiert bei
50 EUR und Sie wollen Thren Stopp-
kurs bei 44 EUR setzen, dann betrigt
das Risiko pro Stiick 6 EUR. Nun
lasst sich auch die Anzahl der zu kau-
fenden Aktien einfach berechnen,
indem man den Betrag, den Sie fiir
die gesamte Position zu riskieren be-
reit sind, durch die Differenz aus
Einstandspreis und Stoppkurs teilt.
Die Anzahl betrdgt in unserem Bei-
spiel 1.000 EUR: (50 EUR - 44 EUR)
= 166 Stiick, was einem eingesetzten
Kapital von 8300 EUR entspricht.

Doch in der Realitit wird es noch
etwas komplizierter, denn bisher sind
die Spesen und die so genannte Slip-
page unberiicksichtigt geblieben. Slip-
page steht fiir einen schlechteren Aus-
fihrungskurs, da der effektive Ver-
kaufskurs meist unter dem Stoppkurs
liegt. Wenn Sie Ihrer Bank eine
Stopporder erteilen, wird die Aktie
automatisch bestens verkauft, sobald
ein Umsatz auf oder unter dem Ni-
veau des Stoppkurses zustande
kommt. In der Regel liegt also der
Ausfiihrungskurs unter dem Stopp-
kurs und das miissen wir in unserer
Rechnung beriicksichtigen. Deshalb
erweitern wir unser Beispiel um einen
Spesensatz von 0,5 % je
Transaktion und gehen von einer Slip-
page von 1% aus. Die Hohe der Slip-
page ist ein Schitzwert, den jeder
Anleger aus seinen Erfahrungen er-
mitteln sollte. Wir miissen also noch
1,5% (1% Slippage und 0,5% Spesen)
zum Kaufkurs addieren und den
Stoppkurs um 1,5% vermindern. An-
schlieBend setzen wir die wahrschein-
lichen Kurse in die bisherige Formel
ein. In unserem Beispiel ergibt sich
ein wahrscheinlicher Kaufkurs von
50,75 EUR und einwahrscheinlicher
Ausfithrungskurs fiir den Stopp von
43,44 EUR. Unsere Berechnung lautet

nun: 1.000 EUR : ( 50,75 EUR -
43,44 EUR) = 136 Stiick. Ihr Gesamt-
risiko, also das Risiko sdmtlicher Po-
sitionen verhélt sich proportional zur
Anzahl der Positionen. Wenn Sie bei-
spielsweise iiber fiinf Positionen mit
jeweils 1% Risiko verfiigen, so haben
Sie ein Gesamtrisiko von 5% Ihres
Borsenkapitals. In unserem Beispiel
sind dies 5000 EUR.

Mit Hilfe des Moneymanagements
konnen Sie Thr Risiko fiir jede Positi-
on begrenzen und auch das Gesamtri-
siko kontrollieren. Seine Sie sich in
jedem Fall dariiber bewusst, dass ein
verpasster Einstieg nur eine von vie-
len Gelegenheiten ist und Thr Kapital
dadurch keinen Schaden nimmt. Ein
verpasster Ausstieg hingegen kann ihr
Vermogen erheblich verringern. Wei-
terhin sollte jedem Anleger klar sein,
dass auch noch so plausibel klingende
Aussagen auf Basis der Technischen
Analyse immer nur Wahrscheinlich-
keitscharakter haben und stets das
Risiko besteht, dass die erwartete
Kursentwicklung nicht eintritt. Daher
konnen geeignete Methoden zur Ver-
lustbegrenzung und Risikokontrolle
charttechnisch orientierten Anlegern
nur dringend empfohlen werden.

Technical Newsletter
konnen Sie kostenlos als e-Mail abonnieren.

Registrieren Sie sich dazu einfach im Internet
unter www.technical-newsletter.de

Dort finden Sie auch die zurtickliegenden Ausgaben.

Technical Newsletter
Ist ein kostenloser Service der

B logical line GmbH

Roscherstr. 13a

30161 Hannover

Fon: +49 511 936 208 0

Fox: +49 511 936 208 11
Internet: wwuw.logicalline.com
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Weitere Informationen unter

www.anleger-akademie.d D




SEMINARRUCKBLICK

Anlageerfolg auch in schwierigen Seiten

In Kooperation mit dem Technical
Newsletter fand am 24. und 25 Mai
2003 ein Seminar mit dem Schwer-
punkt , Technische Analyse® im Rah-
men der Anleger-Akademie statt. Im
Hotel ArabellaSheraton in Miinchen
zeigten die drei Referenten den insge-
samt 42 Teilnehmer, wie man seinen
Anlageerfolg mit Hilfe der Techni-
schen Analyse und des Behavioral Fi-

nance steigert. Der erste Tag stand
dabei im Zeichen der Analysemetho-
dik, wahrend der zweite Tag auf die
Umsetzung mit Hilfe der Borsensoft-
ware ,,MXM Chart* fokussiert war.
Den Anfang machte Oliver Paesler mit
einem Vortrag iiber die Grundlagen der
Technischen Analyse. Dabei zeigte er,
wie die unterschiedlichen Chartarten
richtig eingesetzt und kombiniert wer-
den. Des Weiteren ging er auf die be-
sondere Bedeutung von Widerstand
und Unterstiitzung ein und erlduterte
anhand zahlreicher Beispiele wie Wi-
derstands- und Unterstiitzungslinien
gewinnbringend eingesetzt werden
konnen. Zum Abschluss des ersten
Parts wurde den Teilnehmern erldutet
,wie sie Trends erkennen und nutzen
konnen.

Als zweiter Referent folgte Jiirgen No-
wacki von der my-broker GmbH, mit
einem Vortrag zur Markttechnik. In
seinem Ausfiihrungen ging er auf die
richtige Vorgehensweise beim Einsatz
von Technischen Indikatoren ein. Da-
bei zeigte der Referent die speziellen
Unterscheide von Trendfolgern und
Oszillatoren auf und veranschaulichte
in welchen Marktphasen die jeweilige
Indikatorgruppe am erfolgreichsten
eingesetzt werden kann. Ein weiterer
Schwerpunkt seines Vortrags bildete
das Thema Signalerzeugung mit Hilfe
von Indikatoren.

Im dritten Vortrag stand die Volatilitat

von Dr. Riidiger Lemke

im Zentrum der Betrachtung. Oliver
Paesler erlduterte, wie Volatilitit ge-
messen wird und welche Bedeutung
der Volatilitit bei der Analyse zu-
kommt. Neben den unterschiedlichen
Volatilititsmafen wie Standardabwei-
chung, ATR, historische Volatilitdt und
implizite Volatilitdt stand auch der
Einsatz von Bollinger Béndern im
Blickpunkt. Bollinger Bénder kombi-

» nieren einen gleitenden Durchschnitt
mit dem Volatilitdtsma3 Standardab-

weichung. Einen weiteren Schwer-
punkt setzte Oliver Paesler mit seinen
Ausfithrungen zum Thema Volumen
und Volumen-Indikatoren.

Nach der Mittagpause fiihrte Boris
Leschek, ein Spezialist fiir die Elliott
Wave Theorie, in die Anwendung von
Fibonacci Zahlen ein und erlduterte
deren FEinsatz im Bereich der Elliott
Wave Theorie. Anschliefend stellte
Herr Leschek eine spezielle Art der
Elliott Theorie nach Neely vor. Ab-
schliefend zeigt er, wie die Elliott Wa-
ve Theorie in die Praxis umgesetzt
werden kann und erstellte Prognosen
fiir wichtige Marktindizes.

Waren die ersten Vortrige auf den Be-
reich der Technischen Analyse fokus-
siert, so zeigte Oliver Paesler in einem
weiteren Vortrag, wie man die Er-

kenntnisse des Behavioral Finance in
der Anlagepraxis verwenden kann. Zu
Beginn ging er dabei auf die
»menschlichen Fehler” bei Anlageent-
scheidungen ein. Neben den so ge-
nannten Heuristiken (Faustregel) ging
der Referent auf so genannte ,Panik-
Aktien® ein. Panik-Aktien sind Werte,
die durch einen extremen Kursverlust
innerhalb eines Tages die Besitzer ,,in
Panik” versetzen und dann oft gute
Kaufgelegenheiten darstellen. Des
Weiteren stellte der Referent das von

ihn entwickelte Price Level Profile vor
und erlduterte die dahinter stehenden
Uberlegungen, wie Einstandspreisori-
entierung und Dispositionseffekt. Da-
bei wurde die Theorie mit vielen prak-
tischen Beispielen veranschaulicht.

Den Abschluss des ersten Tages bilde-
te ein Vortrag von Jiirgen Nowaki zum
Thema Money- und Risiko-
Management. Anhand von anschauli-

—

chen Beispielen wurde verdeutlicht,
warum Risikokontrolle so wichtig ist.
Herr Nowacki ging in seinem Vortrag
auf verschiedene Arten von Stopps ein
und zeigte wie man diese richtig ein-
setzt. Anschlieend erlduterte er, wie
eine Positionsgrofle richtig berechnet
wird und welche Auswirkung sich dar-
aus fiir das Risiko des Gesamtdepots
ergeben.

Der zweite Tag der Veranstaltung
stand ganz im Zeichen der Borsensoft-

* ware MXM Chart. Der Referent Oliver

Paesler, der mal3geblich an der Ent-
wicklung von MXM Chart beteiligt ist,
zeigte wie das am Vortrag erworbene
Wissen mit der Software in die Praxis
umgesetzt werden kann. Er gab viele

: Tipps zum Umgang mit der Software
* und ging auf Frage des Publikums aus-
= fiihrlich ein. Die Software wurde an-

hand vieler Beispiele vorgestellt und
dabei die wichtigsten Funktionsberei-
che, wie Charts, Indikatoren, Wéchter,
Filtersystem, Newsmanager und De-
potverwaltung erklart.

Die nichste Veranstaltung im Rahmen
der Anleger-Akademie findet am 21.
und 22. September in Berlin statt. Wei-
tere Informationen finden Sie unter
www.anleger-akademie.de

www.technical-newsletter.de

=
()
0
-3
=
e
0
)
.
2
2
B,
()
(o g
(gl
(]
L]
(]
>
c
(72]
«Q
V)
o
(1]
-_
~—
N
(=]
(=]
w




— Werbung

Finden Sie aussichtsreiche Investments...
Wabhlen Sie aus mehr als 70.000 Wertpapieren aus und das Filter-
system durchsucht die Datenbank nach |hren Kriterien.

Bestimmen Sie den richtigen Einstiegszeitpunkt...

Die Technische Analyse weist lnnen den Weg beim Timing. Mehr als
180 Indikatoren sind fir Sie vordefiniert. Das interaktive Handelssystem
gibt lhnen Kauf- und Verkaufssignale und zeigt Ihnen, wie sich die
Strategie in der Vergangenheit bewahrt hat.

Nutzen Sie die neusten Analysemethoden...

Mit dem einzigartigen Price Level Profile steht Ihnen ein viel beachte-
tes Analyseinstrument zur Verfligung, das sich direkt aus dem Anleger-
verhalten ableitet und auf den neusten Erkennt-
nissen des Behavioral Finance beruht. Nutzen
auch Sie die Fehler der Anderen.

Begrenzen Sie lhre Risiken...

Das integrierte Wachtersystem unterstutzt Sie
optimal bei der Umsetzung einer intelligenten
Stopp-Strategie.

Behalten Sie den Uberblick...

Das moderne Depotmanagementsystem zeigt
Ihnen genau, wo Sie stehen und lasst Sie auch
bei der Ermittlung der Spekulationssteuer nicht
im Stich.

Sie sind umfassend informiert...

Der NewsManager liefert Ihnen taglich hunder-
te Wirtschaftmeldungen und hilft lhnen durch
intelligente Filter die fur Sie interessanten Infor-
mationen zu finden. Mehr als 200.000 Wirt-
schaftsmeldungen sind nur wenige Mausklicks
entfernt.

Sie mogen es schnell und einfach...
Naturlich verfiigt MXM Chart iber eine leicht
verstandliche Benutzeroberflache, die auf die
Bedirfnisse eines modernen Investors zugeschnitten ist. Lange Warte-
zeiten bei der Kursaktualisierung sind bei MXM Chart kein Thema.
Die Kurse stehen mit 15-minitiger Verzdgerung fiir Sie bereit und kon-

nen mehrfach taglich abgerufen werden. Sie werden staunen, wie

schnell das geht. logical line GmbH
Haben wir lhr Interesse geweckt ? Roscherstr. 13a

Dann bestellen Sie noch heute eine kostenlose Testversion auf 30161 Hannover

CD-ROM inklusive Freischaltung fir die Kursversorgung. Fon: +49511 936 208 0

Fox: +49 511 936 208 11
Internet: wwuw.logicalline.com



