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Vorbemerkung

John Murphy beschiftigt sich seit Anfang der 70er-Jahre professionell mit der Tech-
nischen Analyse. In seinem aktuellen Buch Technische Analyse der Finanzmdrkte bringt
er fuir Sie Ordnung ins weite Feld der herkémmlichen Chart- und Indikatorenanalyse.
Ubersichtlich und duBerst praxisnah bekommen Sie selbst neueste Charttechniken in
direkter Anwendung auf eine Vielzahl von Finanzinstrumenten vorgestellt. Es werden
Ihnen zahlreiche Charts gezeigt, die fur sich selbst sprechen und die Thnen die chart-
technischen Prinzipien und deren Anwendung in realistischen Borsensituationen klar
erliutern. Das richtungsweisende Buch fuir den Praktiker! Mit Hilfe von John Mur-
phys bewihrten Analysemethoden werden Sie in die Lage versetzt, relevante Entwick-
lungen an den Mirkten zu erkennen, Trends zu qualifizieren und sicher zu bewerten.
Sogar die schnelllebigen Online-Trading-Mirkte sind in diesem Werk ausfiihrlich do-
kumentiert.

Des Weiteren werden Thnen interessante Indikatoren, Candlestick-Charts und die
unverzichtbare Intermarketanalyse in aller Ausfiithrlichkeit vorgestellt. Mit diesem
Buch gelingt Thnen der Schritt von grundlegenden Charttechniken zur aktuellsten
Computertechnologie und zu den fortschrittlichsten Bewertungsmethoden, die es
derzeit gibt.

Besonders erfreulich ist, dass der Schwerpunkt dieses Buches auf der Aktienanlage
liegt, die Terminmirkte aber nicht vernachlissigt werden. Es ist nicht nur duBerlich ein
beeindruckendes Buch, sondern die ergiebigste und anregendste Gesamtdarstellung
der Technischen Analyse {iberhaupt. Texte und Abbildungen erginzen sich optimal.
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Vorbemerkung

Anlageerfolge wachsen mit der Bereitschaft, sich stindig weiterzuentwickeln und zu
perfektionieren. Die Technische Analyse der Finanzmdrkte ist ein Muss sowohl fur Anfin-
ger wie auch flir Fortgeschrittene.

Heinz Imbacher
Ressortleiter Technische Analyse Borse Online
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Teil 1: Technische Analyse
der Finanzmarkte

Vorwort fir die
deutsche Ausgabe

Es ist viel passiert seit der letzten Auflage der Technischen Analyse der Finanzmirkte
1999. Die weltweite Blase an den Weltborsen ist im Jahr 2000 geplatzt, was zum groBten
Einbruch der Aktienmirkte seit 1929 gefiihrt hat. Von dem Zeitpunkt an, als die Nasdaq
im Frithjahr 2000 ihren Hochststand erreicht hatte, dauerte es noch ein ganzes Jahr, bis
die Wirtschaft verstanden hatte, was die Charts bereits ein Jahr vorher angedeutet
hatten: Namlich, dass sich die amerikanische Wirtschaft in einer neuen Rezession
befand. Die Analysten der Wall Street (und logischerweise auch deren Kunden) mussten
lernen, was es hief, sich ausschlieBlich auf fundamentale Uberlegungen zu verlassen
und technische Warnsignale auBler Acht zu lassen. Eine grundlegende Primisse der
Chartanalyse ist es, dass die Geschehnisse an den Aktienmirkten ein flihrender Indikator
fiir die Entwicklung der Wirtschaft sind. Und diese Pramisse traf kein anderes Mal so zu
wie im Jahr 2000. Diejenigen, die die Charts genau beobachteten, kamen mit einem
blauen Auge davon. Diejenigen, die das nicht taten, mussten schwere Verluste in den
folgenden drei Jahren hinnehmen.

Die Bedrohung einer globalen Deflation ausgehend von den asiatischen Mirkten trug
1997 dazu bet, dass es zu einer massiven Verschiebung innerhalb der Portfolios weg von
den Aktien hin zu Anleihen kam. Das Zinsniveau in den USA fiel auf den niedrigsten
Stand seit den fiinfziger Jahren. Die Konsequenzen solch einer Entwicklung, wie sie
mit der asiatischen Wihrungskrise 1997 ihren Lauf nahm, werden in diesem Buch in
Kapitel 17, Unterkapitel ,,Deflationsszenario®, beschrieben. Das amerikanische Federal
Reserve Board brauchte bis Mai 2003, um diese Bedrohung offentlich zuzugeben.

17



Vorwort fir die deutsche Ausgabe

Und die amerikanische Wihrungspolitik, die auf einen starken Dollar setzte, inderte
sich erst 2002, als der Dollar sich schlieBlich in einem starken Abwirtstrend befand.
Nun wurde dem Dollar erlaubt zu fallen, um die Exporte anzukurbeln und so die
Wirtschaft zu stirken. Das Ergebnis dieser Strategie war ein nachhaltiger Aufwirtstrend
an den Rohstoffmiarkten, besonders im Goldmarkt. Im Herbst 2003 wurde Gold bei
einem 6-Jahres-Hoch gehandelt und Goldaktien waren eine der fihrenden Gruppen
der Aktienmirkte. Zum ersten Mal war der Euro die stirkste internationale Wihrung
und der Yen kletterte im September 2003 auf ein Dreijahreshoch im Vergleich zum
Dollar. All diese Trends waren in den Charts klar zu erkennen.

Einer der gréBten Vorteile von Charts ist die Tatsache, dass sie auf alle Mirkte anwendbar
sind. Dies schlieft alle weltweiten Aktienmirkte, Wihrungen, Anleihen, Gold und Ol
mit ein. Daher ist eines der interessantesten Anwendungsgebiete der Charttechnik der
Vergleich der verschiedenen Mirkte mit dem Ziel, transparent zu machen, wie diese
Mirkte untereinander agieren und wie sie sich beeinflussen. So kann man Verinder-
ungen innerhalb dieser Mirkte erkennen und entsprechend handeln. D.h.: In den
Mirkten investiert sein, die steigen, und diejenigen zu meiden, die fallen. Und die beste
Methode, um solche Verinderungen sichtbar zu machen, ist die Technische Analyse.
Und diese mochte ich Thnen in diesem Buch niher bringen.

Ich wiinsche Thnen viel Gliick und allzeit gute Trades.

John J.Murphy
September 2003
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Einleitung

Als mein Buch Technical Analysis of the Futures Markets 1986 publiziert wurde, hatte ich
keine Ahnung, dass es einen solchen Einfluss auf die Finanzindustrie haben wiirde. Es
wurde von vielen in der Branche als die ,,Bibel” der Technischen Analyse bezeichnet.
Die Market Technicians Association (MTA) benutzt es als die primire Quelle fuir ihr
Priifungsprogramm flir den Chartered Market Technician (CMT). Die amerikanische
Notenbank hat es in Studien zitiert, die den Wert des technischen Ansatzes untersuch-
ten. Zusitzlich wurde es in acht Fremdsprachen tibersetzt. Ich war auch auf seine lange
Lebensdauer nicht vorbereitet. Zehn Jahre nach seiner Publikation werden immer
noch so viele Exemplare verkauft wie in den ersten Jahren.

Wie auch immer, es wurde offenbar, dass im letzten Jahrzehnt eine Menge neuen
Materials das Feld der Technischen Analyse bereichert hat. Einiges davon habe ich selbst
hinzugefligt. Mein zweites Buch, Intermarket Technical Analysis (Wiley, 1991), trug dazu
bei, einen neuen Zweig der Technischen Analyse zu kreieren, der heute weit verbreitet
ist. Alte Techniken, wie die japanischen Kerzencharts, und neue, wie das Marktprofil,
wurden Teil der technischen Landschaft. Ganz klar, diese neuen Studien miissen in je-
des Buch integriert werden, das ein umfassendes Bild der Technischen Analyse prisen-
tieren will. Der Brennpunkt meiner eigenen Arbeit verianderte sich ebenso.

Wihrend mein Hauptinteresse vor zehn Jahren den Terminmirkten galt, beschif-
tigte sich meine jlingste Arbeit mehr mit den Aktienmarkten. Dies brachte mich zuriick
an den Anfang, denn ich begann meine Karriere vor dreiBig Jahren als Aktienanalyst.
Das war auch einer der Nebeneftekte meiner siebenjihrigen Titigkeit als Technischer
Analyst fir CNBC-TV. Dieser Fokus auf das, was die Allgemeinheit tut, flihrte mich
auch zu meinem dritten Buch, The Visual Investor (Wiley, 1996). Dieses Buch konzen-
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Einleitung

triert sich auf den Nutzen technischer Methoden fiir Markt-Sektoren, in erster Linie
Investmentfonds, die in den neunziger Jahren extrem populir wurden.

Viele der technischen Indikatoren, iiber die ich vor zehn Jahren geschrieben hatte
und die vor allem in den Terminmakten benutzt wurden, fanden auch in die Aktien-
marktanalyse Eingang. Es wurde Zeit, zu zeigen, auf welche Weise dies erfolgte.
SchlieBlich mussten sich, wie jedes Feld oder Disziplin, auch Autoren entwickeln.
Manche Dinge, die mir vor zehn Jahren sehr bedeutend erschienen, sind heute nicht
mehr so wichtig. Wihrend sich meine Arbeit zu einer breiteren Anwendung techni-
scher Prinzipien in allen Finanzmirkten hin entwickelte, war es nur folgerichtig, dass
jede Revision meiner fritheren Arbeit diese Entwicklung reflektieren sollte.

Ich habe versucht, die Strukturen meines fritheren Buches beizubehalten. Deshalb
blieben viele der Originalkapitel bestehen. Nichtsdestotrotz wurden sie mit neuen Ma-
terialien {iberarbeitet und mit neuen Grafiken aktualisiert. Weil die Prinzipien der
Technischen Analyse universell sind, war es nicht zu schwer, den Fokus auf die Einbe-
ziehung aller Finanzmirkte zu erweitern. Weil Futures der urspriingliche Schwerpunkt
waren, wurde natiirlich vor allem Material, das die Aktienmirkte betriftt, hinzugefiigt.

Das Buch wurde um drei neue Kapitel erginzt. Die beiden fritheren Kapitel iiber
Point&Figure-Analyse (Kapitel 11 und 12) wurden zu einem zusammengefasst. Ein
neues Kapitel 12 tiber die Analyse von Kerzencharts wurde eingefligt. Zwei zusitzliche
Kapitel wurden auBBerdem an das Ende des Buches gesetzt. Kapitel 17 ist eine Einlei-
tung in die Intermarket-Analyse. Kapitel 18 handelt von Aktienmarkt-Indikatoren. Wir
haben den fritheren Anhang durch neue Ausfithrungen ersetzt. Das Marktprofil wird
im Anhang B eingefiihrt. Die anderen Anhinge beschreiben einige der fortgeschritte-
nen technischen Indikatoren und erkliren, wie man ein technisches Handelssystem
aufbaut. AuBlerdem gibt es ein Glossar.

Ich war nicht sicher, ob die Uberarbeitung eines ,,Klassikers* eine so gute Idee sei.
Ich hofte, dass ich dabei erfolgreich war und es noch etwas besser gemacht habe. Ich
ging dieses Buch aus der Perspektive eines reiferen und erwachsenen Autors und Ana-
lysten an. Und ich habe durch das ganze Buch hinweg versucht, den Respekt zu zei-
gen, den ich immer vor der Disziplin der Technischen Analyse hatte und vor den vielen
talentierten Analysten, die sie praktizierten. Der Erfolg ihrer Arbeit war immer eine
Quelle der Erquickung und der Inspiration fiir mich. Ich hofte nur, dass ich ithnen ge-
recht wurde.

John Murphy
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01| Philosophie der
Technischen Analyse

[] EINLEITUNG

Bevor wir mit dem Studium aktueller Techniken und Hilfsmittel, die in der Techni-
schen Analyse gebraucht werden, beginnen, miissen wir definieren, was Technische
Analyse ist, ihre philosophischen Primissen diskutieren, einige klare Unterscheidungen
zwischen technischer und fundamentaler Analyse treften, und schlielich einige Kri-
tikpunkte ansprechen, die gegen den technischen Ansatz vorgebracht werden.

Ich glaube stark daran, dass eine volle Wiirdigung des technischen Ansatzes mit ei-
nem klaren Verstindnis dessen, wozu technische Analyse in der Lage sein will, beginnen
muss — oder, vielleicht noch wichtiger, mit dem Verstindnis der Grundlagen, auf denen
dieser Anspruch beruht.

Lassen Sie uns zunichst den Gegenstand definieren. Technische Analyse ist das Studium
von Marktbewegungen, in erster Linie durch den Einsatz von Charts, um zukiinftige Kurstrends
vorherzusagen. Der Begrift ,,Marktbewegung* beinhaltet die drei wesentlichen Infor-
mationsquellen, die dem Techniker zurVerfligung stehen — Kurs, Umsatz und Open In-
terest. (Open Interest wird nur bei Futures und Optionen benutzt.) Der hiufig be-
nutzte Begriff ,, Kursbewegung* scheint mir zu eng gefasst, weil die meisten Techniker
Umsatz und Open Interest als integralen Teil ihrer Marktanalyse betrachten. Unter Be-
achtung dieser Unterscheidungen werden die Begrifte ,,Kursbewegung® und ,,Markt-
bewegung® im weiteren Verlauf der Diskussion austauschbar benutzt.
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[ ] PHILOSOPHIE ODER R ATIONALITAT

Es gibt drei Grundannahmen, auf denen der technische Ansatz basiert:
1. Die Marktbewegung diskontiert alles.

2. Kurse bewegen sich in Trends.

3. Die Geschichte wiederholt sich selbst.

© Die Marktbewegung diskontiert alles

Die Behauptung ,,Die Marktbewegung diskontiert alles* umschreibt das, was wahr-
scheinlich der Grundstein der Technischen Analyse ist. Solange die volle Bedeutung
dieser ersten Primisse nicht voll verstanden und akzeptiert ist, machen weiterfihrende
Dinge keinen grofBen Sinn. Der Techniker glaubt, dass alles, was moglicherweise die
Kurse beeinflussen kann — fundamental, politisch, psychologisch oder sonst wie — durch
den Marktpreis aktuell widergespiegelt wird. Daraus folgt, dass nur die Untersuchung
der Kursbewegung verlangt wird, sonst nichts. Obwohl dieser Anspruch vermessen er-
scheint, ist schwer etwas dagegen einzuwenden, wenn man sich die Zeit nimmt, seine
wahre Bedeutung zu erfassen.

Alles, worauf sich der Techniker beruft, ist die Widerspiegelung von Angebot und
Nachfrage in der Kursbewegung. Wenn die Nachfrage das Angebot iibertriftt, sollten
die Kurse steigen. Ist das Angebot hoher als die Nachfrage, sollten sie fallen. Dieser Zu-
sammenhang ist die Basis aller 6konomischer und fundamentaler Vorhersage. Der Tech-
niker dreht diese Behauptung um und gelangt zu dem Schluss, dass, wenn die Kurse
steigen — aus welchem Grund auch immer —, die Nachfrage das Angebot tibertreften
muss und die Fundamentals bullish sein miissen. Wenn die Kurse fallen, miissen die
Fundamentals bearish sein. Dieser letzte Kommentar tiber Fundamentals scheint im
Zusammenhang einer Diskussion der Technischen Analyse zu iiberraschen, sollte es
aber nicht. SchlieBlich studiert der Techniker indirekt fundamentale Hintergriinde. Die
meisten Techniker werden wahrscheinlich zustimmen, dass es die dkonomischen Fun-
damentals eines Marktes als zugrunde liegende Krifte von Angebot und Nachfrage
sind, die Bullen- und Birenmirkte verursachen. Es sind nicht die Charts selbst, die
Mirkte zum Steigen oder Fallen veranlassen. Sie reflektieren einfach die bullishe oder
bearishe Psychologie der Borse.

Die Chartisten kiimmern sich generell nicht um die Griinde, warum Kurse steigen
oder fallen. In den frithen Stadien eines Kurstrends oder an kritischen Umkehrpunkten
scheint sehr oft niemand genau zu wissen, warum sich der Markt in einer bestimmten
Weise entwickelt. Obwohl der technische Ansatz in seinem Anspruch manchmal zu
vereinfacht erscheint, wird die Logik hinter der ersten Pramisse — dass die Mirkte alles
diskontieren — immer zwingender, je mehr man an Markterfahrung gewinnt.

Wenn alles, was Marktpreise beeinflusst, letzten Endes durch den Marktpreis wie-
der gespielt wird, ist folgerichtig nur das Studium des Marktpreises notig. Durch die
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Untersuchung von Kurscharts und einer Masse von unterstiitzenden technischen
Indikatoren lasst sich der Chartist vom Markt erzahlen, wohin dieser wahrscheinlich
gehen wird. Der Charttechniker versucht nicht unnétigerweise, den Markt zu {iber-
listen. Alle technischen Hilfsmittel, die spiter diskutiert werden, sind einfache Tech-
niken, die den Chartisten bei dem Prozess des Marktstudiums unterstiitzen. Der Tech-
nische Analyst weil3, dass es Griinde dafiir gibt, warum Mirkte hoch oder runter
gehen. Er oder sie glaubt nur nicht, dass das Wissen um diese Griinde bei der Prognose
notig ist.

© Kurse bewegen sich in Trends

Das Trendkonzept ist flir den technischen Ansatz absolut unentbehrlich. Noch einmal:
Wer nicht die Pramisse akzeptiert, dass sich Kurse in Trends bewegen, braucht nicht
weiter zu lesen. Die ganze Aufgabe der chartmiBigen Darstellung eines Marktes ist es,
Trends in den frithen Phasen ihrer Entwicklung zu identifizieren, um dann in Rich-
tung dieser Trends zu traden. In der Tat sind die meisten Techniken, die diesen Ansatz
benutzen, ithrer Natur nach trendfolgend, was bedeutet, dass sie beabsichtigen, existie-
rende Trends zu bestimmen und ihnen zu folgen (siche Abb. 1.1).
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Abbildung 1.1/ Beispiel eines Aufwartstrends. Technische Analyse basiert auf der

Pramisse, dass Markte Trends aufweisen und diese dazu tendieren,
bestehen zu bleiben
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Ein Folgesatz der Pramisse, dass sich Kurse in Trends bewegen, besagt: Ein Trend in
Bewegung setzt sich mit grofierer Wahrscheinlichkeit fort, als dass er sich umkehrt. Dieses Er-
gebnis ist natiirlich eine Anpassung an Newtons Erstes Gesetz der Bewegung. Es ldsst
sich auch auf andere Weise ausdriicken: Ein Trend in Bewegung verlauft solange in der-
selben Richtung, bis er sich umkehrt. Dies ist ein weiterer jener technischen An-
spriiche, die sich scheinbar im Kreise drehen. Doch der gesamte Trendfolgeansatz ist
daran gekniipft, einem existierenden Trend zu folgen, bis er Anzeichen der Umkehr
zeigt.

© Die Geschichte wiederholt sich selbst

Vieles bei der Technischen Analyse und dem Studium von Marktbewegungen hat mit
dem Studium der menschlichen Psychologie zu tun. Kursformationen zum Beispiel,
die in den letzten hundert Jahren identifiziert und kategorisiert wurden, reflektieren
bestimmte Bilder, die auf den Kurscharts auftauchen. Diese Bilder offenbaren die
bullishe oder bearishe Psychologie des Marktes. Weil diese Muster in der Vergangen-
heit funktioniert hatten, wird angenommen, dass sie in der Zukunft weiterhin funktio-
nieren werden. Sie basieren auf dem Studium der menschlichen Psyche, die nicht dazu
tendiert, sich zu verindern. Anders ausgedriickt: Der Schliissel zum Verstindnis der Zu-
kunft liegt im Studium derVergangenheit, oder die Zukunft ist nur eine Wiederholung
derVergangenheit.

[] TECHNISCHE VERSUS FUNDAMENTALE PROGNOSE

Wihrend sich die Technische Analyse auf das Studium von Marktbewegungen kon-
zentriert, ist die fundamentale Analyse auf die 6konomischen Krifte von Angebot
und Nachfrage konzentriert, die zu steigenden, fallenden oder gleich bleibenden Prei-
sen flihren. Der fundamentale Ansatz untersucht alle relevanten marktbeeinflussen-
den Faktoren, um den inneren Wert dieses Marktes zu bestimmen. Der innere Wert ist
das, was ein Gut nach fundamentalen Kriterien aktuell wert ist, gegriindet auf dem
Gesetz von Angebot und Nachfrage. Liegt dieser innere Wert unter dem aktuellen
Marktpreis, dann ist der Markt iiberteuert und sollte verkauft werden. Liegt der
Marktpreis unter dem inneren Wert, ist der Markt unterbewertet und sollte gekauft
werden.

Beide Ansitze zur Marktprognose versuchen, dasselbe Problem zu 16sen, namlich die
Richtung zu bestimmen, in die sich die Preise wahrscheinlich bewegen werden. Sie
nihern sich dem Problem nur von verschiedenen Seiten. Der Fundamentalist studiert die
Ursachen von Marktbewegungen, wihrend der Techniker die Auswirkungen untersucht. Der
Techniker glaubt natiirlich, dass nur das Resultat zihlt, wihrend alle Griinde oder Ur-
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sachen uninteressant sind. Der Fundamentalist hingegen muss immer wissen, warum
etwas geschieht.

Die meisten Trader klassifizieren sich selbst entweder als Techniker oder Fundamen-
talisten. In der Realitit gibt es eine Menge an Uberlappung. Viele Fundamentalisten
kennen die grundlegenden Ziele der Chartanalyse. Gleichzeitig sind den meisten Tech-
nikern die Fundamentals zumindest passiv bewusst. Das Problem liegt darin, dass die
Charts und die Fundamentals oft miteinander in Konflikt liegen. Am Anfang bedeu-
tender Marktbewegungen erkliren oder unterstiitzen die Fundamentals {iblicherweise
nicht, was der Markt zu tun scheint. Gerade zu diesen kritischen Zeiten des Trends
scheinen die beiden Ansitze am meisten zu differieren. Ab irgendeinem Punkt laufen
sie wieder synchron, fiir einen Trader jedoch oft zu spit zum Handeln.

Eine Erklirung dieser scheinbaren Diskrepanzen liegt darin, dass die Marktbewegung
dazu tendiert, den bekannten Fundamentals vorauszulaufen. Anders ausgedriickt, die Markt-
bewegung verhdlt sich als Frithindikator der Fundamentals bzw. der momentan vorherr-
schenden Meinung. Wihrend die bereits bekannten fundamentalen Faktoren bereits
diskontiert und ,,in den Kursen enthalten® sind, reagieren die Kurse in der Gegenwart
auf die unbekannten Fundamentals. Einige der dramatischsten Bullen- und Biren-
mirkte in der Geschichte begannen mit geringfligig oder gar nicht wahrgenommenen
Verinderungen in den Fundamentals. Mit der Zeit wurden diese Verinderungen
bekannt, und der neue Trend wurde gut etabliert.

Nach einer Weile entwickelt der Techniker immer mehr Vertrauen in seine Fihig-
keit, die Charts zu lesen. Er lernt, sich in einer Situation wohl zu fiihlen, in der die
Marktbewegung nicht im Einklang mit der vorherrschenden Meinung steht. Ein Tech-
niker beginnt, seine Zugehorigkeit zur Minderheit zu genieBen. Er weil3, dass die
Griinde fiir die Marktbewegung am Ende zum Allgemeingut werden. Es ist nur so, dass
der Techniker nicht auf diese zusitzliche Bestitigung warten will.

Wenn man die Grundaussagen der Technischen Analyse akzeptiert, kann man ver-
stehen, warum Techniker an die Uberlegenheit ihres Ansatzes gegeniiber demjenigen
der Fundamentalanalysten glauben. Wenn ein Trader zwischen einem der beiden An-
sitze wihlen misste, wiirde seine Wahl logischerweise auf die Technische Analyse fal-
len, weil der technische Ansatz per definitionem die Fundamentals beinhaltet. Wenn
der Marktpreis die Fundamentals reflektiert, dann wird das Studium dieser Fundamen-
tals iiberfliissig. Charts Reading wird zu einer abgekiirzten Form der Fundamentalana-
lyse. Der Umkehrschluss ist freilich nicht erlaubt. Fundamentalanalyse beinhaltet nicht
das Studium von Preisbewegungen. Es ist moglich, die Finanzmirkte allein durch Nut-
zung des technischen Ansatzes zu traden, hingegen ist zweifelhaft, dass irgendjemand
allein auf fundamentaler Basis erfolgreich traden kann, ohne die technischen Aspekte
des Marktes zu beriicksichtigen.
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[] ANALYSE VERSUS TIMING

Dieser letzte Punkt wird klarer, wenn der Entscheidungsfindungsprozess in zwei sepa-
rate Stufen unterteilt wird — Analyse und Timing. Aufgrund des hohen Leverage Fak-
tors in den Terminmirkten ist das Timing in dieser Arena besonders kritisch. Es ist
durchaus moglich, auf der richtigen Seite des generellen Markttrends zu sein und trotz-
dem Geld zu verlieren. Weil die Margin-Anforderungen im Terminhandel so niedrig
sind (tiblicherweise weniger als zehn Prozent), kann bereits eine relativ bescheidene
Kursbewegung in die falsche Richtung den Trader aus dem Markt werfen — mit dem
Resultat eines Verlustes der gesamten Margin oder des groB3ten Teils davon. Im Gegen-
satz dazu kann sich ein Trader des Aktienmarktes, der sich auf der falschen Seite wieder
findet, einfach zum Halten der Aktie entscheiden, in der Hoftnung, dass es irgendwann
in der Zukunft ein Comeback gibt.

Terminhindler haben diesen Luxus nicht. Eine Buy-and-Hold-Strategie lisst sich
auf Futures nicht anwenden. In der ersten Phase, dem Prognoseprozess, konnen sowohl
der technische als auch der fundamentale Ansatz angewendet werden. Das Timing
jedoch, die Bestimmung spezifischer Einstiegs- und Ausstiegspunkte, ist beinahe aus-
schlieBlich technisch bedingt. Beriicksichtigt man also die Schritte, die ein Trader
durchlaufen muss, bevor er eine Kauf- oder Verkaufsverpflichtung eingeht, kommt man
zu dem Ergebnis, dass die korrekte Anwendung technischer Methoden ab einem be-
stimmten Punkt des Prozesses unverzichtbar wird — selbst dann, wenn in einer fritheren
Phase des Entscheidungsprozesses fundamentale Analyse betrieben wurde. Auch bei
der Selektion einzelner Aktien und beim Kauf undVerkauf ganzer Aktienmarkt-Sekto-
ren und -Branchen ist Timing wichtig.

[] FLEXIBILITAT UND ANPASSUNGSEAHIGKEIT DER
TECHNISCHEN ANALYSE

Eine der grofiten Stirken der Technischen Analyse ist ihre Anpassungsfihigkeit an prak-
tisch jeden Handelsgegenstand und jede Zeitdimension. Weder bei Aktien noch bei
Futures gibt es einen Bereich, wo diese Prinzipien nicht anwendbar sind.

Der Chartist kann so viele Mirkte verfolgen, wie er will, was flir seinen fundamental
orientierten Partner natiirlich nicht gilt. Wegen der enormen Datenmengen, mit denen
sich Letzterer beschiftigen muss, tendieren die meisten Fundamentalisten dazu, sich zu
spezialisieren. Die Vorteile sollten hier nicht tibersehen werden.

Mirkte durchlaufen aktive und ruhige Perioden, Trendphasen und Nicht-Trendpha-
sen. DerTechniker kann seine Aufmerksamkeit und seine Ressourcen auf solche Mirkte
lenken, die starke Trendtendenzen zeigen, und sich dafiir entscheiden, den Rest zu igno-
rieren. Indem er sein Kapital und seine Aufmerksamkeit vagabundieren ldsst, profitiert

26



Anwendung Technischer Analyse auf verschiedene Zeithorizonte

der Chartist von der Rotation der Mirkte. Bestimmte Mirkte werden zu unter-
schiedlichen Zeiten ,,heiB“ und erfahren bedeutende Trends. Ublicherweise werden
solche Trendphasen von ruhigen und relativ trendlosen Marktbedingungen abgeldst,
wihrend ein anderer Markt oder Gruppe von Aktien auf die Uberholspur wechseln. Der
technische Trader ist vollkommen frei, sich einen beliebigen Wert herauszupicken. Der
Fundamentalist jedoch, der zur Spezialisierung auf eine bestimmte Branche neigt, hat
diese Art von Flexibilitit nicht. Selbst wenn er die Moglichkeit hat, zwischen verschie-
denen Gruppen zu switchen, wiirde ihm dies viel schwerer fallen als dem Chartisten.

Ein weiterer Vorteil, den der Techniker hat, ist das ,,grofe Bild“. Indem er alle
Mirkte verfolgt, bekommt er ein ausgezeichnetes Getfiihl dafiir, was die Mirkte im All-
gemeinen tun, und vermeidet den ,,Scheuklappeneffekt”, der von der Beschrinkung
auf einzelne Marktsegmente herrtihrt. AuBerdem kann die Kursbewegung eines Mark-
tes oder Segments wertvolle Hinweise auf die zukiinftige Trendrichtung anderer
Mirkte geben, weil es zwischen vielen Mirkten enge wirtschaftliche Beziehungen gibt
und sie auf vergleichbare 6konomische Faktoren reagieren.

[] ANWENDUNG TECHNISCHER ANALYSE AUF
VERSCHIEDENE HANDELSGEGENSTANDE

Die Regeln der Chartanalyse lassen sich auf Aktien und Futures gleichermallen anwen-
den. Eigentlich ist es so, dass technische Analyse zunichst in Aktienmirkten benutzt
und spiter auf Terminmirkte angepasst wurde. Mit der Einfithrung von Aktienindex-
Futures verschwand die Trennlinie zwischen den beiden Gebieten schnell. Internatio-
nale Aktienmirkte werden ebenso nach charttechnischen Regeln analysiert (siche
Abbildung 1.2).

Finanzterminkontrakte, darunter Renten- und Devisenmidrkte, sind in den letzten zehn
Jahren enorm populir geworden und haben sich als ausgezeichnete Objekte flir die
Chartanalyse erwiesen.

Technische Regeln spielen auch im Optionshandel eine Rolle, und bei Absicherungs-
strategien konnen technische Vorhersagen von grofiem Vorteil sein.

[ 1] ANWENDUNG TECHNISCHER ANALYSE AUF
VERSCHIEDENE ZEITHORIZONTE

Eine weitere Stirke der Chartanalyse ist ihre Fihigkeit, verschiedene Zeithorizonte zu
meistern. Egal, ob der Nutzer kleinste Kursveranderungen innerhalb eines Handels-
tages fliir Day Tiading benutzt, oder ob er den mittelfristigen Tiend handelt, er wendet die-
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Abbildung 1.2/ Der japanische Aktienmarkt zeigt gute Chartbilder, ebenso wie die

meisten Aktienmarkte rund um die Welt

selben Regeln an. Langfristige technische Vorhersagen sind ein Zeithorizont, der hiufig
iibersehen wird. Die in manchen Kreisen herrschende Ansicht, Charttechnik sei nur im
kurzfristigen Bereich von Nutzen, ist einfach nicht wahr. Manche raten dazu, Funda-
mentalanalyse flir langfristige Prognosen zu benutzen und technische Methoden auf
kurzfristige Timingaufgaben zu beschrinken. Tatsache ist jedoch, dass langfristige Vor-
aussagen mit Wochen- und Monatscharts, die mehrere Jahre zuriickreichen, sich als
extrem niitzliche Anwendung technischer Prinzipien erwiesen haben.

Sobald die technischen Regeln, die in diesem Buch diskutiert werden, ganzlich ver-
standen sind, wird sie der Nutzer mit enormer Flexibilitit anwenden kénnen. Dies gilt
sowohl aus der Sicht des zu analysierenden Handelsgegenstandes als auch des zu unter-
suchenden Zeithorizontes.
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L] C)KONOMISCHE PROGNOSEN

Technische Analyse kann sogar bei 6konomischen Prognosen eine Rolle spielen. So
sagt uns z. B. die Trendrichtung der Rohstoffpreise etwas tiber die Inflationsentwick-
lung, und sie gibt Aufschluss iiber die Stirke oder Schwiche der Konjunktur. Steigende
Rohstoftpreise deuten im Allgemeinen auf eine kriftige Konjunktur und zunehmen-
den Inflationsdruck hin. Demgegeniiber warnen fallende Robhstoftpreise davor, dass
sich die Wirtschaft abschwicht und die Inflation nachlisst. Die Zinsentwicklung wird
durch den Preistrend von Rohstoffen beeinflusst. Deshalb kénnen uns Charts von
Rohstoffmirkten wie Gold oder Ol, zusammen mit US-Treasury Bonds, eine Menge
iiber die Stirke oder Schwiche der Wirtschaft und Inflationserwartungen erzihlen.
Wohin der Dollar und andere Fremdwihrungen tendieren, sind ein frithzeitiger Hin-
weis auf die starke oder schwache wirtschaftliche Verfassung der jeweiligen Volkswirt-
schaft. Noch beeindruckender ist die Tatsache, dass Trends in diesen Finanzmirkten
tiblicherweise viel frither beginnen, als sie traditionelle Wirtschaftsindikatoren wider-
spiegeln, die auf monatlicher oder vierteljahrlicher Basis ermittelt werden und norma-
lerweise etwas zeigen, was bereits passiert ist. Wie schon ithr Name ausdriickt, geben uns
die Futures-Mirkte Einsichten in die Zukunft. Der S&P 500 Aktienindex zihlt seit
langem als offizieller wirtschaftlicher Frihindikator. Das Buch eines der US-Top-
Experten beztiglich Wirtschaftszyklen, Leading Indicators for the 1990s (Moore), nennt die
Trends von Rohstoffen, Anleihen und Aktien als wichtige, ja zwingend zu berticksich-
tigende Wirtschaftsindikatoren. Alle drei Mirkte konnen iiber technische Analyse-
methoden untersucht werden. Wir werden in Kapitel 17, wo es um Verbindungen
zwischen Aktien und Terminkontrakten geht, auf dieses Thema zuriickkommen.

[ TECHNISCHER ANALYST ODER CHARTIST?

Es gibt mehrere verschiedene Begrifte, die sich auf praktische Anwender des techni-
schen Ansatzes beziehen: technischer Analyst, Chartist, Marktanalyst und visueller Ana-
lyst (nur im angloamerikanischen Sprachbereich; A.d.U.). Bis vor kurzem meinten sie
mehr oder weniger dasselbe. Mit zunehmender Spezialisierung in diesem Analysefeld
sind einige weitergehende Unterscheidungen notig geworden, die zu einer etwas sorg-
faltigeren Definition der Begriffe fithren. Die Bezeichnungen ,,technischer Analyst*
und ,,Charttechniker meinten dasselbe, weil beinahe jede Methode der Technischen
Analyse auf der Betrachtung von Charts basierte. Dies ist nicht unbedingt weiterhin
giiltig.

Das breite Feld der Technischen Analyse wird zunehmend zwischen zwei Typen von
Technischen Analysten aufgeteilt: Dem traditionellen Charttechniker und dem statisti-
sche Methoden anwendenden Technischen Analysten. Zugegeben, hier gibt es eine

29



1 Philosophie der Technischen Analyse

Menge Uberlappungen, und die meisten Techniker kombinieren im gewissen Ausmal3
beide Gebiete. Im Falle der Unterscheidung zwischen Techniker und Fundamentalist
scheinen jedoch die meisten entweder zu der einen oder zu der anderen Kategorie zu
gehoren.

Egal, ob der traditionelle Chartist quantitative Methoden bei seiner Analyse benutzt,
die Charts bleiben das grundlegende Instrument. Alles iibrige ist sekundir. Das Lesen
von Charts bleibt natiirlich in gewisser Weise subjektiv. Zum groBten Teil beruht der
Erfolg der Methode auf den Fihigkeiten des jeweiligen Chartisten. Weil das Lesen von
Charts zum groBten Teil eine Kunst ist, wurde der Begriff ,,art charting® geprigt.

Im Gegensatz dazu quantifiziert und testet der Technische Analyst diese subjektiven
Regeln und optimiert sie im Hinblick auf die Entwicklung mechanischer Handels-
systeme. Diese Systeme oder Handelsmodelle werden dann am Computer so program-
miert, dass sie mechanische ,,Kauf-“ und ,,Verkaufssignale* generieren. Diese Systeme
rangieren von einfach bis hin zu sehr komplex. Die Absicht ist jedenfalls, die subjek-
tiven menschlichen Elemente beim Trading zu reduzieren oder sogar komplett zu
eliminieren, um den Ansatz wissenschaftlicher zu machen. Diese Statistiker mogen
Kurscharts bei ihrer Arbeit benutzen oder nicht, doch sie werden als Technische Analys-
ten angesehen, so lange ihre Arbeit auf das Studium von Marktbewegungen beschrinkt
bleibt.

Sogar diejenigen Technischen Analysten, die Computer beniitzen, kénnen weiter
unterteilt werden. Die einen favorisieren den ,,black-box*-Ansatz mechanischer Sys-
teme, wihrend die anderen die Computertechnologie dazu benutzen, bessere techni-
sche Indikatoren zu entwickeln. Letztere Gruppe behilt die Kontrolle tiber die Inter-
pretation solcher Indikatoren wie auch tiber den Entscheidungstindungsprozess.

Ein Weg der Unterscheidung zwischen Chartisten und Technischen Analysten ist
die Aussage, dass alle Chartisten Technische Analysten sind, aber nicht alle Technischen
Analysten sind Chartisten. Obwohl die beiden Begrifte im ganzen Buch austauschbar
sind, sollte man sich daran erinnern, dass das ,,Charting* nur ein Gebiet in dem breiten
Feld der Technischen Analyse reprisentiert.

[ FIN KURZER VERGLEICH ZWISCHEN
TECHNISCHER ANALYSE BEI AKTIEN UND FUTURES

Es wird hiufig die Frage gestellt, ob Technische Analyse, die auf Terminkontrakte ange-
wendet wird, dieselbe ist wie in Aktienmirkten. Die Antwort ist sowohl ja als auch
nein. Die Basisregeln sind dieselben, doch es gibt einige signifikante Unterschiede.
Zunichst wurden die Methoden der Technischen Analyse auf die Aktienmarktprog-
nose angewendet und spiter auf den Terminhandel angepasst. Die meisten der grundle-
genden Hilfsmittel — z. B. Balkencharts, Point&Figure-Charts, Formationen, Umsatz-
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verliufe, Trendlinien, gleitende Durchschnitte und Oszillatoren — werden in beiden
Gebieten benutzt. Jeder, der diese Konzepte entweder im Aktien- oder Terminmarkt-
bereich gelernt hat, wird keine grof3en Schwierigkeiten haben, sie auf das andere Ge-
biet anzupassen. Trotzdem gibt es einige Unterschiede, die mehr mit der verschiedenen
Natur von Aktien und Futures zu tun haben als mit den Hilfsmitteln selbst.

© Preisstruktur

Die Preisstruktur von Terminkontrakten ist viel komplizierter als diejenige von Aktien.
Jede Ware wird in verschiedenen Einheiten und Inkrementen gemessen. Getreide-
mirkte werden z. B. in US-Cents pro Bushel, lebendes Schlachtvieh in Cents pro
Pfund, Gold und Silber in US-Dollar pro Feinunze und Zinsen in Basispunkten no-
tiert. Der Trader muss die Kontraktspezifikationen jedes Marktes lernen: An welcher
Borse gehandelt wird, wie jeder Kontrakt notiert wird, was die minimalen und maxi-
malen Preisinderungsraten sind und wie viel ein solcher Tick wert ist.

© Begrenzte Lebensspanne

Im Gegensatz zu Aktien haben Terminkontrakte ein Verfalldatum. Ein Mirz 1999 Trea-
sury-Bond-Kontrakt verfillt z. B. im Mirz des Jahres 1999. Der typische Terminkon-
trakt (in den USA; A.d. U.) wird bis zu seinem Verfall etwa 1'/, Jahre gehandelt. Des-
halb gibt es zu jeder Zeit mindestens ein halbes Dutzend verschiedener Kontraktmo-
nate, die in derselben Ware zur selben Zeit gehandelt werden. Der Trader muss wissen,
welche Kontrakte er handeln und welche er vermeiden soll (dies wird spiter in diesem
Buch erklirt). Die begrenzte Lebensspanne zieht einige Probleme bei der langfristigen
Kursprognose nach sich. Es erfordert die fortlaufende Verwendung neuer Charts, sobald
alte Kontrakte nicht mehr gehandelt werden. Der Chart eines verfallenen Kontraktes
ist nicht gerade von Nutzen. Fiir neue Kontrakte muss es neue Charts geben, zusam-
men mit ithren eigenen technischen Indikatoren. Diese regelmifige Rotation macht
die Unterhaltung einer zusammenhingenden Chartbibliothek ziemlich schwierig.

© Geringere Marginanforderungen

Dies ist wahrscheinlich der wichtigste Unterschied zwischen Aktien und Futures. Alle
Terminkontrakte werden auf Margin gehandelt; dieser Einschuss betrigt tiblicherweise
weniger als 10 % des Kontraktgegenwerts. Das Resultat dieser niedrigen Marginanfor-
derungen ist ein riesiger Hebel. Bereits relativ kleine Kursbewegungen in einer Rich-
tung werden in ithrem Einfluss auf das Handelsergebnis vergroBert. Aus diesem Grund
ist es moglich, mit Terminkontrakten sehr schnell sehr grofe Geldsummen zu gewin-
nen oder zu verlieren. Weil ein Trader nur 10 % des Kontraktgegenwertes als Margin
einschieBen muss, wird bereits eine 10 %ige Kursbewegung in eine Richtung sein Geld
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entweder verdoppeln oder vernichten. Durch die starken Auswirkungen jeder kleinen
Marktbewegung macht der hohe Leverage-Faktor die Terminmirkte gelegentlich
volatiler, als sie eigentlich sein miissten. Wenn jemand beispielsweise sagt, er sei im
Terminmarkt ,,ausradiert” worden, erinnern Sie sich daran, dass er zunichst nur 10 %
eingesetzt hatte.

Vom Standpunkt der Technischen Analyse kommt dem Timing in den Terminmirk-
ten auf Grund des hohen Leverage-Faktors eine viel grofere Bedeutung zu als bei
Aktien. Das richtige Timing von Einstiegs- und Ausstiegspunkten ist beim Trading von
Terminkontrakten entscheidend und viel schwieriger und frustrierender als die Markt-
analyse. Gerade aus diesem Grund werden die Fertigkeiten beim technischen Trading
unerlisslich fiir ein erfolgreiches Abschneiden in den Terminmarkten.

® Viel kiirzerer Zeithorizont

Wegen des groBeren Hebels und der Notwendigkeit einer sehr zeitnahen Beobach-
tung von Marktpositionen ist der Zeithorizont eines Commodity-Traders notwendi-
gerweise viel kiirzer. Aktienmarktanalysten neigen dazu, mehr auf das lingerfristige
Bild zu schauen und in Zeitfenstern zu argumentieren, die jenseits des Geschiftes des
durchschnittlichen Terminhindlers liegen. Technische Analysten des Aktienmarktes
mogen dartiber sprechen, wo der Markt in drei oder sechs Monaten sein wird. Termin-
hindler wollen hingegen wissen, wo die Kurse in der nichsten Woche, morgen oder
sogar spater an diesem Nachmittag sein werden. Dies erforderte die Verfeinerung der
sehr kurzfristigen Timinginstrumente. Ein Beispiel ist der gleitende Durchschnitt.
Die am meisten beachteten Durchschnittslinien bei Aktien werden tiber 50 und 200
Tage berechnet. In Terminmirkten liegen die meisten gleitenden Durchschnitte unter
40 Tagen. Eine gebriuchliche Kombination bei Futures sind beispielsweise 4, 9 und
18 Tage.

© Wichtigeres Timing

Timing ist alles im Terminhandel. Die richtige Richtung eines Marktes zu bestimmen 16st
nur einen Teil des Trading-Problems. Wenn das Timing des Einstiegspunktes um einen
Tag oder sogar nur um Minuten falsch ist, kann dies den Unterschied zwischen Ge-
winn und Verlust bedeuten. Es ist schlimm genug, auf der falschen Seite des Marktes zu
sein und Geld zu verlieren. Auf der richtigen Seite des Marktes zu sein und trotzdem
Geld zu verlieren ist einer der am meisten frustrierenden und entnervenden Aspekte
des Terminhandels. Es versteht sich von selbst, dass Timing praktisch rein technischer
Natur ist, weil sich die Fundamentals kaum von einem Tag auf den anderen 4ndern.

32



Geringere Verldsslichkeit von Marktdurchschnitten und Indikatoren

[l GERINGERE VERLASSLICHKEIT VON
MARKTDURCHSCHNITTEN UND INDIKATOREN

Aktienmarktanalyse basiert schwerpunktmiBig auf den Bewegungen breiter Markt-
durchschnitte — wie dem Dow Jones Industrial Average oder dem Standard & Poor’s
500. Zusatzlich werden technische Indikatoren, die die Starke oder Schwiche des brei-
ten Marktes, wie z. B. der NYSE Advance-Decline-Linie oder die Liste neuer Hochs
und neuer Tiefs, hiufig gebraucht. Obwohl die Rohstoffmirkte durch die Verfolgung
von Indizes wie dem Commodity Research Bureau Futures Price Index (CRB-Index)
verfolgt werden konnen, liegt die Betonung hier weniger auf der Analyse des breiten
Marktes. Die Rohstoftmarktanalyse konzentriert sich mehr auf die einzelne Markt-
bewegung. Weil dies so ist, werden technische Indikatoren, die den breiteren Trend der
Rohstoftmirkte verfolgen, weniger benutzt. Es gibt ohnehin nur etwa 20 umsatzstarke
Rohstoftmirkte, so dass hier kein grofer Bedarf besteht.

© Sperzifische technische Hilfsmittel

Wihrend die meisten technischen Hilfsmittel, die urspriinglich fiir die Aktienmirkte
entwickelt wurden, Anwendung in Rohstoftmirkten finden, werden sie nicht in exakt
dergleichen Weise benutzt. Chartformationen beispielsweise neigen bei Futures oft
dazu, nicht so voll ausgeformt zu werden, wie dies bei Aktien der Fall ist.

Futures-Trader stiitzen sich viel stirker auf kurzfristige Indikatoren, die prizisere
Handelssignale generieren. Diese und viele andere Unterschiede werden spiter in
diesem Buch besprochen.

SchlieBlich gibt es noch einen weiteren wesentlichen Unterschied zwischen Aktien
und Futures. Die Technische Analyse von Aktien verlisst sich viel mehr auf den Einsatz
von Stimmungsindikatoren und der Analyse von Geldfliissen. Stimmungsindikatoren ver-
folgen das Verhalten verschiedener Marktteilnehmer wie z. B. Kleinanleger, Invest-
mentfonds und Parketthindler.Von enormer Bedeutung sind Sentiment-Indikatoren, die
die bullishe oder bearishe Grundtendenz des Marktes messen und auf der Theorie ba-
sieren, dass die mehrheitliche Meinung iiblicherweise falsch ist. Die Analyse von Geld-
fliissen bezieht sich auf die Barreserven bestimmter Gruppen, wie z. B. Investmentfonds
oder groBe institutionelle Anleger. Hierbei gilt die Denkweise, dass umso mehr Geld-
mittel fiir Aktienkdufe zur Verfligung stehen, je groBer die Barreserven sind. Die Tech-
nische Analyse der Terminmdrkte ist eine viel reinere Form der Analyse von Kursbewegungen.
Obwohl die Contrary-Opinion-Methode zu einem bestimmten Ausmal} benutzt
wird, liegt die Betonung viel mehr auf der einfachen Trendanalyse und der Anwendung
traditioneller technischer Indikatoren.
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[] EINIGE KRITIKPUNKTE DES TECHNISCHEN ANSATZES

Einige Fragen tauchen in praktisch jeder Diskussion um die Technische Analyse auf.
Eines dieser Bedenken ist die sich selbst etfiillende Prophezeiung. Eine weitere Frage dreht
sich darum, ob Kursdaten der Vergangenheit wirklich fiir die Vorhersage zukiinftiger
Kursbewegungen eingesetzt werden konnen. Die Kritik klingt iiblicherweise so:
,,Charts erzihlen uns, wo die Mirkte gewesen sind, aber sie konnen uns nicht sagen,
wohin sie gehen werden.” Die offensichtliche Antwort, dass Ihnen ein Chart nichts
erzihlen kann, wenn Sie ihn nicht lesen kénnen, legen wir einen Augenblick beiseite.
Die Random-Walk-Theorie stellt die Existenz von Kurstrends generell in Frage und
bezweifelt, dass irgendeine Prognosetechnik eine simple Kaufen- und Liegenlassen-(Buy-
and-Hold) Strategie schlagen kann. Diese Fragen bediirfen einer Erwiderung.

O Die sich selbst erfiillende Prophezeiung

Die Frage, ob sich eine selbst erflillende Prophezeiung in der praktischen Arbeit ent-
wickelt, scheint die meisten Leute zu beunruhigen, da sie so hiufig gestellt wird. Die
Besorgnis ist natlirlich gerechtfertigt, doch von viel geringerer Bedeutung, als die meis-
ten Leute annehmen. Der beste Weg, diesen Punkt anzusprechen, ist folgender Text, der
einige der Nachteile bei der Arbeit mit Kursformationen diskutiert:

a. Die Anwendung der meisten Chartformationen wurde in den letzten Jahren breit
publiziert. Viele Trader sind mit diesen Formationen ganz gut vertraut und handeln
auf sie alle gemeinsam. Dies bedingt eine ,,Self-Fullfilling-Prophecy®, weil Wellen
von Kiufen oderVerkaufen als Antwort auf ,,bullishe* oder ,,bearishe* Formationen
ausgelost werden ...

b. Chartmuster sind beinahe vollkommen subjektiv. Bisher war noch keine Studie er-
folgreich, die irgendeine Formation mathematisch quantifiziert hat. Sie befinden
sich buchstiblich im Geist des Betrachters ... (Teweles et al.)

Diese zwei Kritikpunkte widersprechen sich gegenseitig, und der zweite Punkt hebt
den ersten in der Tat auf. Wenn Chartformationen ,,.komplett subjektiv und ,,im Geist
des Betrachters® vorhanden sind, dann ist es schwer vorstellbar, wie jeder dasselbe Ding
zur selben Zeit sehen kann, was die Basis fur die sich selbst erflillende Prophezeiung
darstellt. Die Kritik von Charts kann nicht in beiden Richtungen funktionieren. Sie
kann nicht auf der einen Seite Chartformationen als objektiv und so offensichtlich hin-
stellen, dass jeder zur selben Zeit auf dieselbe Weise agiert (und so die Vollendung der
Formation auslost), und auf der anderen Seite dieselben Chartmuster als zu subjektiv
kritisieren.

Die Wahrheit an der Sache ist, dass Charttechnik sehr subjektiv ist. Das Lesen von
Charts ist eine Kunst. (Wahrscheinlich wire das Wort ,,Geschicklichkeit™ geeigneter.)
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Chartformationen sind selten so klar, dass sich sogar erfahrene Technische Analysten in
ihrer Interpretation nicht immer einig sind. Es gibt immer ein Element des Zweifels
und der Nichtiibereinstimmung. Wie dieses Buch demonstriert, gibt es viele verschie-
dene Ansitze der Technischen Analyse, die sich oft gegenseitig ausschlieBen.

Selbst wenn sich die meisten Techniker tber die zukiinftige Marktrichtung einig
wiren, wiirden sie nicht alle notwendigerweise zur selben Zeit und auf die gleiche Art
und Weise in den Markt gehen. Manche wiirden versuchen, Chartsignale zu antizipie-
ren, und steigen frith ein. Andere wiirden den Ausbruch aus einer gegebenen Forma-
tion oder einem Indikator abwarten. Wieder andere wiirden auf die Riickkehrbewe-
gung nach dem Ausbruch warten, bevor sie in Aktion treten. Einige Trader sind aggres-
siv, andere sind konservativ. Die einen nutzen Stops, um in den Markt zu gehen,
wihrend andere ,,bestens* oder ,,billigst™ ordern oder limitieren. Einige traden die lan-
gen Trends, wihrend andere die Positionen am selben Tag wieder schlieSen. Aus diesen
Griinden ist die Moglichkeit, dass alle Technischen Analysten zur selben Zeit auf die
gleiche Art agieren, eigentlich recht unwahrscheinlich.

Selbst wenn die sich selbst erfiillende Prophezeiung Gegenstand allgemeiner
Besorgnis wire, wire sie wahrscheinlich ,,selbstkorrigierender® Natur. Mit anderen
Worten: Trader wiirden sich so lange stark auf Charts verlassen, bis ihre konzertierten
Aktionen anfingen, die Mirkte zu beeinflussen oder zu verzerren. Sobald die Trader er-
kennen, dass dies geschieht, wiirden sie entweder authoren, nach Chartformationen zu
handeln, oder wiirden ihre Handelstaktiken anpassen. Sie wiirden z. B. versuchen,
frither als die Masse zu agieren, oder eine zusitzliche Bestitigung abwarten. Selbst
wenn also die sich selbst erfiillende Prophezeiung in nzherer Zukunft zu einem
Problem werden sollte, wiirde sie sich selbst korrigieren.

Es muss im Auge behalten werden, dass Bullen- und Birenmirkte nur dann auftau-
chen und beibehalten werden, wenn sie durch das Gesetz von Angebot und Nachfrage
gerechtfertigt sind.

Techniker konnen wahrscheinlich keine grofe Marktbewegung verursachen, aufler
durch die schiere Kraft ihrer Kauf- und Verkaufsorders. Denn wenn dies der Fall wire,
wiirden alle Technischen Analysten sehr schnell reich werden.

Viel wichtiger als die Chartisten ist das enorme Wachstum bei der Anwendung
computerisierter technischer Handelssysteme auf den Terminmirkten. Diese Systeme
sind iiberwiegend trendfolgender Natur, was bedeutet, dass sie alle dazu programmiert
sind, wichtige Trendwechsel zu identifizieren und danach zu handeln. Mit dem Wachs-
tum professionell gemanagten Kapitals in der Futures-Industrie und starken Ausbrei-
tung Oftentlicher und privater Multimillionendollar-Fonds, von denen die meisten
technische Systeme benutzen, konzentrieren sich gigantische Geldsummen darauf,
einer Hand voll existierender Trends nachzujagen. Weil das Universum der Futures-
Mirkte recht klein ist, wichst das Potenzial dieser Systeme, die kurzfristigen Kursbewe-
gungen zu verzerren. Selbst in den Fillen, wo Verzerrungen auftreten, sind diese aller-
dings allgemein kurzfristiger Natur und verursachen keine bedeutenden Trends.
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Auch dieses Problem, dass gro3e Kapitalbetrige durch die Anwendung technischer
Handelssysteme bewegt werden, korrigiert sich wahrscheinlich von selbst. Wiirden alle
Systeme anfangen, dasselbe Ding zur selben Zeit zu tun, wiirden Trader ihre Systeme
adjustieren, indem sie sie mehr oder weniger sensitiv machen wiirden.

Die sich selbst erfiillende Prophezeiung wird allgemein als Kritikpunkt der Chart-
analyse angeflihrt. Angemessener ist es, dies als Kompliment zu bezeichnen. Insgesamt
gesehen, muss eine Prognosemethode recht gut sein, wenn sie so populir wird, dass sie
anfingt, Ereignisse zu beeinflussen. Wir konnen nur dartiber spekulieren, warum dieser
Gedanke so selten in Bezug auf die Fundamentalanalyse geduB3ert wird.

© Kann die Vergangenheit dazu benutzt werden, die Zukunft

vorherzusagen?

Eine andere hiufig gestellte Frage dreht sich darum, ob es legitim ist, vergangene Kurs-
daten zur Vorhersage der Zukunft zu benutzen. Es iiberrascht, wie oft Kritiker der
Technischen Analyse diesen Punkt vorbringen, weil jede bekannte Prognosemethode,
von der Wettervorhersage bis zur Fundamentalanalyse, vollkommen auf dem Studium
vergangener Daten basiert. Wird hier etwa mit einer anderen Art von Daten gearbeitet?

Der Fachbereich der Statistik macht einen Unterschied zwischen deskriptiver und
induktiver Statistik. Die beschreibende Statistik bezieht sich auf die grafische Prisentation
von Daten, wie z. B. die Kursdaten in einem normalen Balkenchart. Die induktive Statis-
tik dreht sich um Verallgemeinerungen, Prognosen oder Schlussfolgerungen, die aus
den Daten hergeleitet werden. Deshalb fillt der Kurschart selbst unter die beschrei-
bende Statistik, wihrend die Analysetechniken, die auf diesen Chart angewendet wer-
den, in das Reich des Induktiven fallen.

Ein statistischer Text sagt aus: ,,Der erste Schritt bei der Vorhersage geschiftlicher
oder wirtschaftlicher Zukunft besteht somit aus der Sammlung von Beobachtungen
aus der Vergangenheit” (Freund und Williams). Chartanalyse ist nur eine andere Form
der Zeitreihenanalyse, basierend auf einem Studium der Vergangenheit, wie es in allen
Formen der Zeitrethenanalyse gemacht wird. Der einzige Datentyp, auf dem jeder auf-
bauen muss, sind vergangene Daten. Wir kdnnen die Zukunft nur abschitzen, indem
wir vergangene Erfahrungen in diese Zukuntft projizieren.

So scheint es, dass die Verwendung vergangener Kursdaten bei der Technischen Ana-
lyse zur Vorhersage der Zukunft auf verniinftige statistische Konzepte gegriindet ist.
Wenn jemand ernsthaft diesen Aspekt der technischen Kursprognose in Frage stellen
wiirde, miisste er auch die Giiltigkeit jeder anderen Form von Prognosemethoden be-
zweifeln, die auf historischen Daten beruhen, also inklusive der makrookonomischen
und fundamentalen Analyse.
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Random-Walk-Theorie

[] RANDOM-WALK-THEORIE

Die Random-Walk-Theorie, in akademischen Zirkeln entwickelt und gehegt, prokla-
miert, dass alle Preisinderungen ,,periodisch unabhingig® sind und dass die Preishisto-
rie keinen verldsslichen Indikator flr zukiinftige Preistrends darstellt. Kurz gesagt,
Kursbewegungen sind zufillig und nicht vorhersagbar. Die Theorie basiert auf der Hy-
pothese effizienter Mirkte, die konstatiert, dass Kurse frei und unbeeinflusst um ihren in-
neren Wert fluktuieren. Sie besagt auch, dass die beste Marktstrategie der einfache Buy-
and-Hold-Ansatz ist und besser als jeder Versuch, ,,den Markt zu schlagen®.

Wihrend wenig Zweifel daran bestehen, dass ein gewisses Mal3 an Zufilligkeit oder
»Rauschen in allen Mirkten existiert, ist es einfach unrealistisch zu glauben, dass alle
Preisbewegungen zufillig sind. Dies mag eines der Gebiete sein, wo empirische Beob-
achtung und praktische Erfahrung sich niitzlicher erweisen als ausgefuchste statistische
Techniken, die dazu imstande sind, je nach der Absicht des Anwenders alles und jegliches
zu beweisen oder zu widerlegen. Man sollte im Auge behalten, dass Zufilligkeit nur im
negativen Sinn definiert werden kann, nimlich als Unfihigkeit, systematische Strukturen
in Preisbewegungen aufzudecken. Die Tatsache, dass viele Akademiker unfihig waren, die
Existenzen solcher Muster zu entdecken, beweist nicht, dass sie nicht existieren.
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Die akademische Debatte dariiber, ob sich Mirkte in Trends bewegen, ist fiir den
durchschnittlichen Marktanalysten oder Trader, der in der realen Welt handeln muss,
wo Markttrends nun einmal klar erkennbar sind, nur von geringem Interesse. Sollte der
Leser an dieser Stelle irgendwelche Zweifel haben, so wird ein zufilliges Durchblittern
irgendeines Chartbuches die Prisenz von Trends auf sehr plastische Art demonstrieren.
Wie erkliren die Anhinger der Random-Walk-Theorie den Fortbestand solcher
Trends, wenn Kurse periodisch unabhingig sind, was bedeutet, dass das, was gestern
oder letzte Woche geschah, nichts damit zu tun hat, was heute oder morgen geschieht?
Wie erkliren Sie den profitablen Track-Record vieler Trendfolgesysteme im ,,realen®
Leben?

Wie wiirde es beispielsweise einer Buy-and-Hold-Strategie in den Warentermin-
mirkten ergehen, in denen Timing so entscheidend ist? Wiirden solche Long-Positio-
nen durch Birenmirkte hindurch gehalten werden? Wie wiirden Trader tiberhaupt
den Unterschied zwischen Bullen- und Barenmirkten erkennen, wenn Kurse unvor-
hersehbar sind und keinen Trends unterliegen? In der Tat, wie kann ein Birenmarkt
iiberhaupt existieren, denn dies wiirde ja bereits einen Trend implizieren? (siche Ab-
bildung 1.3)

Es scheint zweifelhaft, ob statistisches Material die Random-Walk-Theorie jemals
beweisen oder widerlegen wird. Die Random-Walk-Theorie wird von den Techni-
schen Analysten jedenfalls strikt abgelehnt. Bewegten sich Mirkte tatsichlich zufillig,
wiirde keine Prognosemethode funktionieren. Fern davon, die Giiltigkeit der Techni-
schen Analyse zu widerlegen, steht die Theorie effizienter Mirkte sehr nahe der techni-
schen Primisse, dass Mdrkte alles diskontieren. Die Akademiker meinen allerdings, dass es
keinen Weg gibt, Informationen vorteilhaft zu nutzen, eben weil die Mirkte alle Infor-
mationen so schnell diskontieren. Die Grundlage der technischen Kursprognose, wie
bereits angesprochen, ist die Annahme, dass wichtige Marktinformationen bereits lange
vor ihrem Bekanntwerden im aktuellen Kurs enthalten sind.

Die Akademiker haben die Notwendigkeit der engen Beobachtung von Kursbewe-
gungen sehr tiberzeugend dargelegt, und der nutzlose Versuch, von fundamentalen
Informationen zu profitieren, zumindest kurzfristig.

Letzten Endes sollte man gerechterweise zugestehen, dass jeder Prozess all jenen zufil-
lig und unberechenbar erscheint, die die Regeln, die diesem Prozess zugrundeliegen,
nicht verstehen. Der Ausdruck eines Elektrokardiogramms beispielsweise erscheint
Laien als zufilliges Rauschen. Fiir einen erfahrenen Mediziner machen die vielen klei-
nen Echos allerdings Sinn und sind natiirlich nicht zufillig. Die Bewegungen der
Mirkte scheinen auf jene zufillig zu wirken, die sich nicht die Zeit genommen haben,
die Regeln des Marktverhaltens zu studieren. Die Illusion der Zufilligkeit verschwindet
nach und nach, wenn die Geschicklichkeit beim Lesen von Charts zunimmt. Hoftentlich pas-
siert genau das dem Leser, der sich durch die verschiedenen Bereiche dieses Buches
arbeitet.
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Universelle Prinzipien

Sogar fiir die akademische Welt besteht Hoffnung. Eine Anzahl fihrender amerika-
nischer Universititen hat begonnen, den Bereich des Behavioral Finance zu erfor-
schen, der von einer engen Verflechtung zwischen menschlicher Psychologie und den
Kursen von Wertpapieren ausgeht. Das ist, natlirlich, die primire Basis der Technischen
Analyse.

[] UNIVERSELLE PRINZIPIEN

Als vor zwdlf Jahren eine frithere Version dieses Buches herausgegeben wurde, wurden
viele der dort erklirten technischen Hilfsmittel iiberwiegend in den Terminmirkten
benutzt. In der vergangenen Dekade allerdings wurden diese Hilfsmittel verbreitet
dafiir eingesetzt, Aktienmarkttrends zu analysieren. Die in diesem Buch diskutierten
technischen Regeln kdnnen universell auf alle Handelsgegenstinde angewendet wer-
den — sogar Investmentfonds. Ein weiterer Aspekt des Aktienmarkttradings hat in den
letzten zehn Jahren eine breite Beachtung gefunden: das Investment in Sektoren,
hauptsichlich durch Indexoptionen und Investmentfonds. Im weiteren Verlauf des
Buches werden wir zeigen, wie man durch Anwendung technischer Methoden be-
stimmt, welche Sektoren heil3 sind und welche nicht.
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02| Dow-Theorie

[] EINLEITUNG

Charles Dow und Edward Jones griindeten 1882 Dow Jones & Company. Die meisten
Technischen Analysten und andere Leute, die die Mirkte studieren, geben zu, dass das
von dem, was wir heute Technische Analyse nennen, seine Urspriinge in den Theorien
hat, die von Dow zur Jahrhundertwende zuerst formuliert wurden. Dow verdffent-
lichte seine Ideen in einer Serie von Artikeln, die er fiir das Wall Street Journal schrieb.
Die meisten Techniker verwenden heute Dows grundlegende Gedanken, ob sie die
Quelle kennen oder nicht. Die Dow-Theorie ist immer noch der Grundstein der
Technischen Analyse, selbst angesichts der heutigen ausgereiften Computertechnolo-
gie und der starken Zunahme neuerer und als besser betrachteter technischer Indika-
toren.

Am 3. Juli 1884 veréftentlichte Dow den ersten Aktienindex, der sich aus den Schluss-
kursen von 11 Aktien zusammensetzte: 9 Eisenbahngesellschaften und 2 produzierende
Firmen. Dow dachte, dass diese 11 Aktien eine gute Indikation fiir die wirtschaftliche
Gesundheit des Landes darstellten. Im Jahr 1897 entschied Dow, dass zwei separate
Indizes die Wirtschaft besser repriasentieren wiirden, und kreierte einen aus 12 Aktien
bestehenden Industrie-Index und einen weiteren Index aus 20 Eisenbahnaktien. Bis
1928 wuchs der Industrie-Index auf 30 Aktien, die Anzahl, die heute noch gilt. Die
Herausgeber des Wall Street Journal haben die Liste in den folgenden Jahren einige Male
iiberarbeitet und 1929 einen Versorger-Index hinzugefiigt. In 1984, dem Jahr des hun-
dertsten Geburtstags von Dows erster Publikation, verlieh die Market Technicians As-
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sociation einen Pokal aus Gorham-Silber an die Dow Jones & Co. Nach Willen der
MTA soll die Auszeichnung an den ,,dauerhaften Beitrag von Charles Dow im Gebiet
der Investmentanalyse erinnern. Sein Index, der Vorlaufer dessen, was heute als fiihren-
des Barometer des Aktienmarktes angesehen wird, bleibt 80 Jahre nach seinem Tod ein
lebenswichtiges Instrument fur die Markttechniker.*

Ungliicklicherweise schrieb Dow niemals ein Buch iiber seine Theorie. Stattdessen
legte er seine Ideen tiber dasVerhalten am Aktienmarkt in einer Serie von Artikeln nie-
der, die das Wall Street Journal um die Jahrhundertwende verdftentlichte. In 1903, dem
Jahr nach Dows Tod, fasste S. A. Nelson diese Artikel in dem Buch The ABC of Stock
Speculation zusammen. In dieser Arbeit prigte Nelson erstmals den Begrift ,,Dow-
Theorie“. Richard Russell, der die Einleitung zu dem Nachdruck schrieb, verglich
Dows Beitrige zur Theorie der Aktienmirkte mit Freuds Beitrag zur Psychiatrie. Wil-
liam Peter Hamilton (Dows Partner und Nachfolger beim Wall Street Journal kategori-
sierte und publizierte 1922 Dows Erkenntnisse in dem Buch The Stock Market Baro-
meter. Robert Rhea entwickelte die Theorie in seinem Buch Dow Theory (Barron’s,
New York 1932) sogar noch weiter.

Dow wendete seine theoretische Arbeit auf die Aktienmarktindizes an, die er kreiert
hatte, namentlich den Industrie-Index und den Eisenbahn-Index. Wie auch immer, die
meisten seiner analytischen Ideen lassen sich gut auf alle Aktienindizes anwenden.
Dieses Kapitel beschreibt die sechs Kernaussagen der Dow-Theorie und diskutiert, wie
diese Ideen in das moderne Studium der Technischen Analyse hineinpassen. Und die
Verzweigungen, die sich aus diesen Postulaten ergeben, werden wir im nachfolgenden
Kapitel erértern.

[] KERNAUSSAGEN
1. Die Indizes diskontieren alles

Die Summe und Tendenz der Borsentransaktionen reprisentieren das gesamte
Wissen der Wall Street der Vergangenheit, sofort und aus der Entfernung, im
Hinblick auf die Vorhersage der Zukunft. Es besteht keine Notwendigkeit, den
Indizes etwas hinzuzufiigen, wie es manche Statistiker tun, Anpassungen von
Rohstoffindizes auszuarbeiten, Devisenkursschwankungen, inlands- und aus-
landsbasierende Transaktionen oder irgendetwas sonst. Die Borse berticksichtigt
alle diese Dinge (Hamilton, Seite 40—41).

Kommt Thnen das bekannt vor? Die Annahme, dass die Mirkte jeden moglichen
bekannten, Angebot und Nachfrage beeinflussenden Faktor reflektieren, ist eine der

grundlegenden Priamissen der Technischen Analyse, wie bereits in Kapitel 1 erwihnt.
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Die Theorie lisst sich auf Marktindizes ebenso anwenden wie auf einzelne Mirkte und
lasst sogar Spielraum fiir ,,das Agieren Gottes™. Obwohl die Mirkte Ereignisse wie Erd-
beben und verschiedene andere Naturkatastrophen nicht antizipieren kénnen, reagie-
ren sie schnell auf solche Vorkommnisse und assimilieren ihre Auswirkungen auf die
Kurse beinahe augenblicklich.

2.Der Markt hat drei Trends

Bevor wir das Trendverhalten diskutieren, miissen wir klaren, was Dow als Trend be-
zeichnete. Dow definierte einen Aufwirtstrend als eine Situation, bei der der Hoch-
punkt jeder aufeinander folgenden Kursrallye, hoher liegt als derjenige der vorange-
gangenen Rallye und jeder Tiefpunkt ebenfalls hoher als der vorangegangene Tief-
punkt liegt. Mit anderen Worten: Ein Aufwirtstrend weist ein Muster von steigenden
Gipfeln und Tilern auf. Die entgegengesetzte Situation mit sukzessive tieferen Hochs
und Tiefs definiert einen Abwirtstrend. Dows Definition iiberdauerte die Zeiten und
bildet immer noch den Grundstein der Trendanalyse.

Dow glaubte, dass das Gesetz von Aktion und Reaktion auf die Mirkte ebenso
anwendbar ist wie auf das physikalische Universum. Er schrieb: ,,Handelsaufzeich-
nungen zeigen, dass in vielen Fillen, nachdem eine Aktie einen Gipfel erreicht hat, mo-
derat korrigiert und erneut auf das bisherige Hoch steigt; wenn die Kurse nach solch
einer Bewegung erneut zuriickfallen, neigen sie dazu, noch weiter zu fallen* (Nelson,
Seite 43).

Nach Dow gibt es drei Trends, den primdren, den sekunddren und unbedeutende, die er
mit den Tiden, Wellen und Gekriusel der Wasseroberfliche des Ozeans verglich. Der
primire Trend steht fiir Ebbe und Flut, der sekundire oder mittelfristige Trend repri-
sentiert die Wellen, die die Gezeiten bilden, und die untergeordneten Trends verhalten
sich wie die Kriuselungen auf den Wellen.

Ein Beobachter kann die Richtung der Gezeiten dadurch bestimmen, indem er auf
dem Strand den hochsten Punkt notiert, der durch aufeinander folgende Wellen er-
reicht wird. Wenn jede aufeinander folgende Welle etwas mehr landeinwirts reicht als
die vorhergehende, herrscht Flut. Wenn der Hochpunkt jeder neuen Welle ein wenig
zuriickweicht, ist die Flut zu Ende, und die Ebbe beginnt. Im Gegensatz zu den Gezei-
ten der Ozeane, die einige Stunden dauern, stellte sich Dow die Gezeiten von Mirkten
mit einer Dauer von einem bis mehreren Jahren vor.

Der sekundire oder mittelfristige Trend verkorpert Korrekturen im primiren Trend
und dauert in der Regel drei Wochen bis drei Monate. Diese mittelfristigen Korrek-
turen fuhren die Kurse normalerweise zwischen 1/3 und 2/3 der vorhergehenden
Trendbewegung zuriick, meistens ungefihr die Hilfte oder 50 % der letzten Bewe-
gung.

Nach Dow dauert der untergeordnete (oder kurzfristige) Trend normalerweise
weniger als drei Wochen. Dieser kurzfristige Trend stellt Fluktuationen innerhalb des
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mittelfristigen Trends dar. Wir werden Trendkonzepte in Kapitel 4. ,,Grundlegende
Trendbegrifte*, niher diskutieren; dort werden Sie erfahren, dass wir dieselben grund-
legenden Konzepte und Terminologien bis heute weiterhin benutzen.

3. Primire Trends haben drei Phasen

Dow konzentrierte seine Aufmerksamkeit auf primire oder langfristige Trends, die er
gewohnlich in drei verschiedene Phasen unterteilt sah. Eine Akkumulationsphase, eine
Phase der offentlichen Beteiligung und eine Distributionsphase. In der Akkumula-
tionsphase kaufen die informierten, scharfsinnigsten Investoren. War der vorherige
Trend abwirts gerichtet, dann erkennen die cleveren Investoren an diesem Punkt, dass
der Markt die sog. ,,schlechten* Nachrichten verarbeitet hat. Die Phase der dffent-
lichen Beteiligung, wihrend der die meisten Trendfolger anfangen einzusteigen, be-
ginnt, wenn die Kurse anfangen, rasch zu steigen, und die Wirtschaftsnachrichten sich
verbessern. Wenn die Zeitungen zunehmend optimistische Artikel iiber die weitere
Kursentwicklung schreiben, wenn die Wirtschaftsnachrichten besser denn je sind, und
wenn spekulative Kiufe und das Interesse der Offentlichkeit ansteigt, beginnt die Dis-
tributionsphase. Wihrend dieses letzten Abschnittes beginnt dieselbe Gruppe von in-
formierten Investoren, die in der Nihe des Tiefpunktes anfingen, Aktien zu ,,akkumu-
lieren® (als kein anderer kaufen wollte), ihre Positionen zu ,,distributieren (abzu-
bauen), bevor irgendein anderer anfingt zu verkaufen.

Anhinger der Elliott-Wave-Theorie werden diese Unterteilung eines primiren
Bullenmarktes in drei verschiedene Phasen wieder erkennen. R. N. Elliott baute auf
Rheas Arbeit in ,,Dow-Theorie* auf, und postulierte, dass ein Bullenmarkt drei wich-
tige Aufwirtsbewegungen hat. In Kapitel 13, ,,Elliot-Wellen-Theorie*, werden wir die
groBe Ahnlichkeit zwischen Dows drei Phasen Bullenmarktes und den fiinf Wellen ei-
ner Elliott-Sequenz demonstrieren.

4.Die Indizes miissen einander bestitigen.

In Bezug auf den Industrie- und Eisenbahnindex war Dow davon iiberzeugt, dass kein
wichtiges Signal zu Beginn eines Bullen- oder Birenmarktes Giiltigkeit besitzt, solange
nicht beide Indizes dasselbe Signal geben und sich damit gegenseitig bestitigen. Er
meinte, dass beide Indizes ein vorangegangenes sekundires Hoch {ibersteigen miissen,
um den Beginn oder die Fortsetzung eines Bullenmarktes zu bestitigen. Er glaubte
nicht, dass die Signale gleichzeitig stattfinden miissen, aber er erkannte, dass eine kiirzere
Zeitspanne zwischen den Signalen eine stirkere Bestitigung bedeuteten. Wichen die
beiden Indizes voneinander ab, ging Dow von der Fortsetzung des bisherigen Trends
aus. (Die Elliott-Wellen-Theorie erfordert nur ein Signal, das von einem einzelnen In-
dex generiert wird.) Das Kapitel 6 iiber ,,Bestitigungstormationen® wird die Schliissel-
begrifte von Bestitigung und Abweichung behandeln (siche Abbildungen 2.1 und 2.2)
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5.Das Volumen muss den Trend bestitigen.

Dow sah das Volumen als sekundiren, aber wichtigen Faktor bei der Bestitigung von
Kauf- oder Verkaufssignalen.Vereinfacht ausgedriickt soll der Umsatz in Richtung des vor-
herrschenden Trends ansteigen. In einem primiren Aufwirtstrend wird das Volumen dem-
zufolge anziehen, wenn die Kurse steigen, und sich bei fallenden Kursen verringern. In
einem Abwirtstrend sollte der Umsatz bei fallenden Kursen ansteigen und bei Rallyes
abnehmen. Dow bezeichnete den Umsatz als sekundiren Indikator. Er stellt seine aktu-
ellen Kauf- und Verkaufssignale vollkommen auf Schlusskurse ab. In Kapitel 7 tiber
,»Umsatz und Open Interest” werden wir das Volumen niher beleuchten und auf
Dows Ideen aufbauen. Die heutigen, komplizierteren Umsatzindikatoren helfen zu be-
stimmen, ob die Umsitze steigen oder fallen. Trader mit Kopfchen vergleichen dann
diese Information mit der Preisbewegung, um zu sehen, ob sich die beiden gegenseitig
bestitigen.
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Abbildung 2.1/ Eine Langfristbetrachtung der Dow-Theorie in Aktion. Damit sich ein

primarer Bullmarkt fortsetzt, missen der Dow-Jones-Industrie-Index
und der Dow-Jones-Transport-Index zusammen steigen.
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Abbildung2.2 / Beispiele zweier Bestatigungen der Dow-Theorie. Zu Beginn von

1997 (Punkt 1) bestatigt der Dow-Jones-Transport-Index den friiheren
Ausbruch im Industrie-Index. Im folgenden Mai (Punkt 2) bestatigte
der Dow-Industrie-Index das vorherige neue Hoch im Transport-
Index.

6. Ein Trend besteht so lange, bis es definitive Signale gibt, dass er
sich umgekehrt hat.

Diese Aussage, die wir bereits in Kapitel 1 bertihrt hatten, beschreibt viel von der
Grundlage moderner Trendfolgeansitze. Sie bezieht sich auf ein physikalisches Gesetz
der Bewegung, das besagt, dass ein Objekt in Bewegung (in diesem Fall ein Trend) dazu
tendiert, in Bewegung zu bleiben, bis externe Krifte einen Richtungswechsel verursa-
chen. Trader verfligen tber eine ganze Anzahl technischer Hilfsmittel, die sie bei der
schwierigen Aufgabe unterstiitzen, Umkehrsignale zu lokalisieren, darunter die Unter-
suchung von Unterstiitzungs- und Widerstandslinien, Kursformationen, Trendlinien
und gleitende Durchschnitte. Manche Indikatoren konnen sogar frithzeitige Warnsig-
nale durch Momentumverlust geben. Dass die Wahrscheinlichkeit in der Regel daftir
spricht, dass der existierende Trend sich fortsetzen wird, widerspricht all diesem nicht.
Die schwierigste Aufgabe eines Verfechters der Dow-Theorie oder irgendeines an-
deren Trendfolgers ist die Fihigkeit, zwischen einer normalen sekundiren Korrektur in
einem bestehenden Trend und dem ersten Abschnitt eines neuen Trends in der ent-
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Abbildung 2.3a / Abbildung 2.3b

gegengesetzten Richtung zu unterscheiden. Dow-Theoretiker sind sich oftmals nicht
einig, wann der Markt ein echtes Umkehrsignal zeigt. Die Abbildungen 2.3 aund 2.3 b
zeigen, wie sich diese Meinungsverschiedenheit selbst offenbart.

Diese Grafiken illustrieren zwei verschiedene Marktszenarien. Beachten Sie in
Abbildung 2.3 a, dass die Rallye zu Punkt C niedriger endet als der vorherige Gipfel
bei A. AnschlieBend fallen die Kurse unter Punkt B. Das Auftauchen zweier sukzessive
niedrigeren Gipfel und Tiler gibt ein klares Verkaufssignal an dem Punkt, an dem
das Tief bet B gebrochen wird (Punkt S). Dieses Umkehrmuster wird manchmal als
,,Failure Swing* bezeichnet.

In Abbildung 2.3 b ist das Top der Rallye bei C hoher als der vorherige Gipfel bei
A. Danach fallen die Kurse unter Punkt B zuriick. Einige Dow-Theoretiker wiirden
dies als klare Verletzung der Unterstiitzungslinie bei S 1 betrachten, was gleicherseits
ein Verkaufssignal bedeutet. Sie weisen darauf hin, dass in diesem Fall nur tiefere Tiefs,
aber nicht tiefere Hochs existieren. Nach einer Rallye zu Punkt E, der tiefer ist als
Punkt C, wiirden sie nach einem weiteren neuen Tief unter Punkt D Ausschau halten.
Fiir diese Leute ist S 2 das eigentliche Verkaufssignal mit zwei tieferen Hochs und zwei
tieferen Tiefs.

Die in Abbildung 2.3 b gezeigte Umkehrformation wird als ,,Nonfailure Swing®
bezeichnet. Ein Failure Swing (siche Abbildung 2.3 a) ist ein viel schwicheres Muster
als der Nonfailure Swing in Abbildung 2.3 b. Die Abbildungen 2.4 a und 2.4 b zei-
gen vergleichbare Szenarios an einem Marktboden.
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Abbildung 2.4a / Abbildung 2.4b

[1 DeErR GEBRAUCH VON SCHLUSSKURSEN UND
DIE GEGENWART VON LINIEN

Dow verliel3 sich ausschlieBlich auf Schlusskurse. Er glaubte, dass Indizes tiber einem
vorherigen Gipfel oder unter einem vorherigen Trog schlieffen miissen, um Signifikanz
zu besitzen. Intraday- Verletzungen betrachtete Dow nicht als giiltige Signale.

‘Wenn Trader von Linien bei den Indizes sprechen, beziehen sie sich auf horizontale
Muster, die gelegentlich auf den Charts auftauchen. Diese seitwirts gerichteten Trading
Ranges spielen gewohnlich die Rolle von Korrekturphasen und werden als Konsoli-
dierungen bezeichnet. Im modernen Sprachgebrauch bezeichnen wir solche Seit-
wartsmuster als ,,Rechtecke®.

[] EiNIGE KRITIKPUNKTE DER DOW-THEORIE

Die Dow-Theorie hat {iber die Jahre gut bei der Identifizierung primérer Bullen- und
Birenmirkte funktioniert, ist jedoch nicht ohne Kritik geblieben. Im Durchschnitt
verpasst die Dow-Theorie 20 bis 25 % einer Bewegung, bevor sie ein Signal generiert.
Fiir viele Trader ist dies zu spit. Ein Dow-Theorie-Kaufsignal taucht normalerweise in
der zweiten Phase eines Aufwirtstrends auf, wenn die Kurse einen vorangegangenen
mittelfristigen Gipfel iibersteigen. Nebenbei bemerkt ist dies auch der Punkt, an dem
die meisten trendfolgenden technischen Systeme anfangen, den Trendwechsel zu iden-
tifizieren und in den bestehenden Trend einzusteigen.

In Erwiderung auf diese Kritik muss man sich aber daran erinnern, dass Dow nie
beabsichtigte, Trends zu antizipieren; er wollte vielmehr die Entwicklung eines grund-
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legenden Bullen- oder Birenmarktes erkennen, um den groflen Mittelteil wichtiger
Marktbewegungen einzufangen. Verfligbare Aufzeichnungen belegen, dass Dows
Theorie diese Funktion recht gut erfiillt hat.Von 1920 bis 1975 fingen die Dow-Theo-
rie-Signale 68 % der Bewegungen im Industrie- und Transportindex und 67 % des
S&P 500 Composite Index ein (Quelle: Barron’). Diejenigen, die die Dow-Theorie
dafuir kritisieren, dass sie die eigentlichen Marktgipfel- und boden verpasst, lassen ein
grundlegendes Verstindnis der Trendfolgephilosophie vermissen.

[] AKTIEN ALS WIRTSCHAFTSINDIKATOREN

Dow beabsichtigte anscheinend nie, seine Theorie fiir die Prognose von Trendrichtun-
gen an den Aktienmirkten zu benutzen. Er glaubte, der eigentliche Wert bestehe darin,
Trendrichtungen am Aktienmarkt als ein Barometer fiir die allgemeine Wirtschafts-
konjunktur zu benutzen. Wir konnen DowsVision und Genie nur bewundern. Zusitz-
lich zur Formulierung eines groBen Teils der heutigen Prognosemethoden gehorte er
zu den Ersten, die die Eignung von Aktienindizes als dkonomische Frithindikatoren
erkannten.

[l ANWENDUNG DER DOW-THEORIE AUFE
FUTURES-TRADING

Dows Arbeit bezog sich auf dasVerhalten von Aktienindizes. Obwohl ein Grofteil sei-
ner Erkenntnisse grundlegende Bedeutung flir Warenterminkontrakte hat, gibt es
einige wichtige Unterschiede zwischen dem Trading von Aktien und Futures. So nahm
Dow beispielsweise an, dass die meisten Investoren nur den gro3en Trends folgen und
mittelfristige Korrekturen nur fir Timingaufgaben benutzten. Dow bezeichnete die
untergeordneten oder kurzfristigen Trends als uninteressant. Beim Trading von Termin-
kontrakten, wo die meisten trendfolgenden Hindler im mittelfristigen statt im langfris-
tigen Trend handeln, ist dies offensichtlich nicht der Fall. Diese Trader miissen einen
groBen Teil ihrer Aufmerksamkeit auf kurzfristige Trendwechsel als Timinginstrumente
richten. Wenn ein Futures-Trader annimmt, dass ein mittelfristiger Aufwirtstrend fiir
einige Monate anhilt, wiirde er nach kurzfristigen Dellen Ausschau halten, um Kiufe
zu signalisieren. In einem mittelfristigen Abwirtstrend wird ein Trader kleinere Erho-
lungen dazu benutzen, Leerverkiufe zu initiieren. Der kurzfristige Trend ist aus diesen
Griinden beim Futures-Trading extrem wichtig.
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Neue Methoden zum Trading der Dow-Indizes

In den ersten 100 Jahren seines Bestehens konnte der Dow Jones Industrial
Average nur als Marktindikator benutzt werden. Dies alles anderte sich am 6.
Oktober 1997, als der Handel von Terminkontrakten und Optionen auf Dows
ehrwirdigen Index zum ersten Mal begann. Der Chicago Board of Trade
(CBoT) startete einen Terminkontrakt auf den Dow Jones Industrial Average,
wahrend gleichzeitig Optionen auf den Dow (Symbol: DJX) auf der Chicago
Board Options Exchange (CBOE) gehandelt wurden. AuBerdem wurde der
Handel mit Optionen auf den Dow Jones Transportation Average (Symbol:
DJTA) und den Dow Jones Utility Index (Symbol: DJUA) gehandelt. Im Januar
1998 startete die American Stock Exchange (ASE) den Handel mit dem Dia-
monds-Trust, ein Investmentfonds, der die 30 Dow-Industriewerte abbildet.
Zusatzlich wurden zwei weitere Investmentfonds, die die 30 Dow-Werte als
Benchmark haben, angeboten. Mister Dow wiirde wahrscheinlich froh sein zu
erfahren, dass es nun, ein Jahrhundert nach seiner Erfindung, maglich ist, die
Dow-Indizes zu traden, und dadurch gewissermalen seine Theorie in die Pra-
Xis umzusetzen.

[ SCHLUSSFOLGERUNG

Dieses Kapitel prisentierte einen relativ schnellen Uberblick iiber die wichtigeren
Aspekte der Dow-Theorie.Wenn Sie in diesem Buch weiterlesen, wird Thnen klar, dass
das Verstandnis und die Wiirdigung der Dow-Theorie ein solides Fundament fiir jedes
Studium der Technischen Analyse sind.Vieles von dem, was in den folgenden Kapiteln
diskutiert wird, stellt eine Anpassung an Dows originire Theorie dar. Die Standarddefi-
nition eines Trends, die Klassifikation eines Trends in drei Kategorien bzw. Phasen, die
Prinzipien von Bestitigung und Abweichung, die Interpretation des Umsatzes und der
Einsatz prozentualer R etracements, nur um ein paar zu nennen, leiten sich alle in dem
einen oder anderen Weg aus der Dow-Theorie ab.
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von Charts

[] EINLEITUNG

Dieses Kapitel ist in erster Linie fiir solche Leser gedacht, die mit der Konstruktion
von Charts nicht vertraut sind. Wir werden mit der Diskussion der verschiedenen
Charttypen beginnen. Dann werden wir den Blick auf den am hiufigsten verwendeten
Chart — den Tages-Balkenchart — wenden.

Wir werden untersuchen, wie die Kursdaten gelesen und auf dem Chart dargestellt
werden. Umsatz und Open Interest sind in den Charts, zusitzlich zu den Kursen, eben-
falls enthalten. AnschlieBend geht es um Variationen des Balkencharts, darunter um lin-
gerfristige Wochen- und Monatscharts. Sobald wir dies abgeschlossen haben, sind wir
bereit, uns einige Analysehilfsmittel anzuschauen, die auf diese Charts angewendet wer-
den. Leser, die mit der Chartkonstruktion bereits vertraut sind, mégen dieses Kapitel zu
einfach finden. Sie kdnnen gleich zum nichsten Kapitel iibergehen.

[ ] CHARTTYPEN

Der Balkenchart mit tiglichen Kursen wurde bereits als der am meisten verwendete
Charttyp in der technischen Analyse angesprochen. Es gibt natiirlich auch andere
Charttypen, die von Technikern ebenso verwendet werden, wie zum Beispiel Linien-
charts, Point&Figure-Charts und in jiingster Zeit auch Kerzencharts. Abbildung 3.1
zeigt einen herkémmlichen Tages-Balkenchart. Er wird Balkenchart genannt, weil die
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Abbildung 3.1/ Ein Tages-Balkenchart von Intel. Jeder vertikale Balken reprdsentiert

die Aktion eines Tages.

Schwankungsbreite eines jeden Tages durch einen senkrechten Balken dargestellt wird.
Aus dem Balkenchart lassen sich der Erdfthungskurs, der Tageshochstkurs, der Tages-
tiefstkurs und der Tagesschlusskurs ablesen. Der kleine waagerechte Strich rechts des
Balkens ist der Schlusskurs. Der Eréffnungskurs ist der waagerechte Strich auf der lin-
ken Seite des Balkens.

Abbildung 3.2 zeigt dieselbe Marktbewegung, dargestellt als Linienchart. In Lini-
encharts wird nur der Schlusskurs fiir jeden aufeinander folgenden Tag eingezeichnet.
Viele Chartisten glauben, dass ein Linienchart eine geeignete Darstellungsmethode
der Tagesaktivititen darstellt, weil der Schlusskurs der wichtigste Kurs eines Handels-
tages ist.

Ein dritter Charttyp, der Point&Figure-Chart, ist in Abbildung 3.3 dargestellt. Der
Point&Figure-Chart zeigt zwar dieselbe Kursbewegung, aber in komprimierter Form.
Beachten Sie die abwechselnden x- und o-Siulen. Die x-Siulen bedeuten steigende
und die o-Siulen fallende Kurse. Kauf- und Verkaufssignale sind prizise und einfacher
zu sehen als in einem schwarzen Balken. Dieser Charttyp besitzt auch viel mehr Flexi-
bilitat. In Kapitel 11 kommen wir darauf zurtick.
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Abbildung 3.2 / Ein Linienchart von Intel. Dieser Charttyp produziert eine feste Linie

durch Verbinden der aufeinander folgenden Schlusskurse.

[ KERZENCHARTS

Kerzencharts sind die japanische Version des Balkencharts. Sie sind in den letzten Jahren
bei westlichen Chartanalysten sehr populir geworden. Die japanische Kerze zeichnet
dieselben vier Kurse wie der traditionelle Balkenchart auf — Open, High, Low und
Close. Die grafische Darstellung weicht allerdings davon ab. Beim Kerzenchart zeigt
eine diinne Linie (Schatten genannt) die tigliche Schwankungsbreite vom Hoch- zum
Tietkurs. Ein breiterer Teil des Balkens (Korper genannt) misst den Abstand zwischen
Eroftnungs- und Schlusskurs. Ist der Schlusskurs hoher als der Eroffnungskurs, dann ist
der Korper weil} (positiv). Liegt der Schlusskurs niedriger als der Eréftnungskurs, ist
der Korper schwarz (negativ). (Siehe Abbildung 3.4.)

Das Schliisselelement der Kerzencharts ist die Beziehung zwischen Eréffnungs- und
Schlusskurs. Vielleicht ist es wegen der wachsenden Popularitit der Kerzencharts,
warum westliche Chartisten dem Eroffnungskurs auf Threm Balkenchart jetzt wesent-
lich mehr Aufmerksamkeit widmen. Sie konnen mit einem Kerzenchart alles das ma-
chen, was Sie auch mit einem Balkenchart tun konnen. Mit anderen Worten, alle tech-
nischen Werkzeuge und Indikatoren, die wir Ihnen anhand von Balkencharts zeigen
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Abbildung3.3 / Ein Point&Figure-Chart von Intel. Beachten Sie die alternierenden

x- und o-Saulen. Die x-Saule zeigt steigende Kurse. Die 0-Saule zeigt
fallende Kurse. Kauf- und Verkaufssignale sind bei diesem Charttyp
praziser.

werden, konnen auch auf Kerzencharts angewendet werden. Etwas spiter in diesem
Kapitel werden wir Thnen zeigen, wie man Balkencharts fir Wochen- und Monats-
perioden konstruiert. Das Gleiche konnen Sie auch mit Kerzencharts unternehmen. In
Kapitel 12 iiber ,,Japanische Kerzencharts* finden Sie eine vertiefte Darstellung dieser
Technik.

[] ARITHMETISCHE VERSUS LOGARITHMISCHE SKALIERUNG

Charts koénnen entweder mit einer arithmetischen oder einer logarithmischen Kurs-
skala konstruiert werden. Fiir manche Analyseaufgaben, besonders die sehr langfristige
Trendanalyse, birgt die Verwendung logarithmischer Charts einige Vorteile (siche Ab-
bildungen 3.5 und 3.6). Abbildung 3.5 demonstriert, wie die verschiedenen Skalen
aussehen. Beim arithmetischen MaBstab zeigt die vertikale Kursskala gleiche Abstinde
fiir gleiche Kurseinheiten. Beachten Sie in diesem Beispiel, dass jeder Punkt auf der
arithmetischen Skala dquidistant ist. Beachten Sie auf der anderen Seite, dass bei der
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Arithmetische versus logarithmische Skalierung
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Abbildung3.4 / Ein Kerzenchart von Intel. Die Farbe der Kerze wird von dem

Verhaltnis zwischen Eroffnungs- und Schlusskurs bestimmt. Weie
Kerzen sind positiv, wahrend schwarze Kerzen negativ sind.
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Abbildung 3.5 /

logarithmischen Skalierung mit steigenden Kur-
sen die prozentualen Zuwichse kleiner werden.
Der Abstand zwischen den Punkten 1 und 2 ist
der gleiche, wie derjenige zwischen den Punkten
5 und 10, weil es sich beide Male um eine Ver-
dopplung des Kurses handelt. Auf einer arithme-
tischen Skala wiirde eine Kursbewegung von 5
auf 10 die gleiche Entfernung zurticklegen wie
ein Anstieg von 50 auf 55, obwohl die erste
Bewegung eine Verdopplung bedeutet, wihrend
die letzte nur einen Kursanstieg von 10 % dar-

Vergleich zwischen arithmetischer und
logarithmischer Skalierung. Beachten Sie die
gleichen Abstande auf der linken Skala. Die
logarithmische Skala zeigt prozentuale
Veranderungen (rechte Skala).
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Abbildung 3.6 / Langfristchart von Intel mit zwei verschiedenen Kurs-Skalen. Der

linke Chart zeigt die traditionelle arithmetische Skala, der rechte
Chart die logarithmische Skala. Beachten Sie, dass die dreijahrige
Aufwartstrendlinie auf dem logarithmischen Chart besser funk-
tioniert.

stellt. Kurse im logarithmischen Malstab zeigen gleiche vertikale Abstinde fiir iden-
tische prozentuale Verinderungen. So legt beispielsweise eine Bewegung von 10 auf 20
(100 % Zuwachs) in einem logarithmischen MaBstab die gleiche Distanz zuriick wie
ein Kursanstieg von 20 auf 40 oder von 40 auf 80.Viele Anbieter von Aktienchartheften
verwenden logarithmische Charts, wihrend Futures-Charts in den USA oft arithme-
tisch sind. Technische Analyse-Software erlauben beide Skalierungen, wie in Abbildung
3.6 gezeigt wird.

[ 1] KONSTRUKTION EINES BALKENCHARTS

Die Konstruktion eines Balkencharts auf Tagesbasis ist extrem einfach. Der Balkenchart
ist ein Kurs-/Zeit-Diagramm. Die vertikale Achse (die y-Achse) zeigt eine Skala, die
den Kurs des Kontrakts darstellt. Die horizontale Achse (die x-Achse) zeichnet den
Zeitverlauf auf. Die Datumsangaben werden entlang des unteren Chartrandes mar-
kiert. Alles, was der Anwender zu tun hat, ist, einen vertikalen Balken an dem dazu-
gehorigen Tag vom Tageshoch bis zum Tagestief (Tagesschwankung, Handelsspanne
oder Bandbreite genannt) zu zeichnen. Platzieren Sie einen horizontalen Strich auf der
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Konstruktion eines Balkencharts
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Abbildung 3.7 / Ein ndherer Blick auf den Tages-Balkenchart von Intel. Jeder Balken

misst die tagliche Bandbreite der Kurse. Der Eréffnungskurs wird
durch einen kleinen waagerechten Strich links des Balkens markiert.
Der Schlusskurs ist der Strich nach rechts. Die Balken unten zeigen
den Tagesumsatz an.

ov

rechten Seite des vertikalen Balkens, um den Tagesschlusskurs zu identifizieren (siche
Abbildung 3.7).

Der Grund fiir die Platzierung des Striches auf der rechten Seite des Balkens ist, thn
von dem Eroffnungskurs zu unterscheiden, den die Chartisten links des Balkens an-
bringen. Sobald die Aktivitit des gesamten Tages aufgezeichnet ist, geht man einen Tag
weiter nach rechts, um sich die Aktion des nichsten Tages vorzunehmen. Die meisten
Charthefte nutzen 5-Tage-Wochen. Wochenenden werden auf dem Chart nicht ge-
zeigt. Immer dann, wenn eine Borse wihrend der Handelswoche geschlossen ist, bleibt
der Raum des betreftenden Tages frei. Die Siulen am unteren Rand des Charts messen

den Umsatz (siche Abbildung 3.7).

57



3 Die Konstruktion von Charts

[] UmMsATZ

Der Chart sollte eine weitere wichtige Information beinhalten — den Umsatz. Der Um-
satz ist die Gesamtsumme der Handelsaktivitit in dem betreffenden Markt fiir diesen
Tag. Es ist die Gesamtzahl aller Terminkontrakte, die an dem Tag gehandelt wurden,
bzw. die Anzahl der Aktien, die an dem gegebenen Tag an der Aktienbdrse den Besitzer
gewechselt haben. Der Umsatz wird durch eine vertikale Siule am unteren Ende des
Charts unter dem Kursbalken desselben Tages dargestellt. Eine hohere Umsatzsiule
bedeutet, dass der Umsatz an diesem Tag hoher war. Eine kleinere Siule zeigt einen
geringeren Umsatz. Um die Daten richtig einzuordnen, gibt es fiir den Umsatz eine
eigene vertikale Skala, wie in Abbildung 3.7 gezeigt wird.

[] OPEN INTEREST VON TERMINKONTRAKTEN

Das Offene Interesse (Open Interest) wird definiert als die Gesamtzahl der offenen Ter-
minkontrakte, die von den Marktteilnehmern am Ende des Tages gehalten werden.
Open Interest ist die Anzahl der Kontrakte, die als Long- oder Short-Positionen gehal-
ten werden, nicht die Summe aus beiden. Erinnern Sie sich, dass es bei Terminkontrak-
ten fiir jede Long-Position auch eine Short-Position geben muss. Deswegen brauchen
wir nur die Summe einer der beiden Seiten zu wissen. Die Entwicklung des Open In-
terest wird im Chart durch eine Linie am unteren Rand markiert, tiblicherweise ober-
halb des Umsatzes, aber unterhalb der Kurskurve (siche Abbildung 3.8).

O Gesamt- oder Einzelzahlen fiir Umsatz und Open Interest
im Futures-Bereich?

Anbieter von Futures-Charts und die meisten Technischen Analysten, die sich mit den
Terminmirkten beschiftigen, berticksichtigen nur das gesamte Volumen und Open In-
terest. Obwohl Zahlen fiir jeden einzelnen Liefermonat erhiltlich sind, sind es die Ge-
samtzahlen fiir jeden Warenterminmarkt, die flir die Erstellung von Prognosen verwen-
det werden. Dafiir gibt es einen guten Grund.

In den frithen Stadien der Laufzeit eines Terminkontrakts sind Umsatz und Open
Interest in der Regel recht gering. Die Zahlen nehmen zu, wenn sich der Kontrakt sei-
nem Verfalldatum nihert. In den letzten Monaten des Lebenszyklus fangen die Zahlen
allerdings wieder an zu fallen. Offensichtlich haben Trader damit begonnen, offene Po-
sitionen mit niher riickendem Verfalltermin zu liquidieren. Deshalb haben der Anstieg
in Umsatz und Open Interest wihrend der ersten Monate der Laufzeit und die Ab-
nahme gegen Ende der Handelsperiode nichts mit der Trendrichtung des Marktes zu
tun und sind nichts weiter als eine Funktion der begrenzenden Lebensdauer eines
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Abbildung 3.8 / Ein Tages-Linienchart eines Treasury-Bond-Futures-Kontrakts. Die ver-

tikalen Balken unten zeigen den kompletten Tagesumsatz an. Die
Linie in der Mitte reprasentiert das komplette ausstehende offene
Interesse (open interest) des Treasury-Bond-Future-Marktes.

Warenterminkontrakts. Um die notwendige Kontinuitit in Umsatz- und Open Inte-
rest-Daten zu gewihrleisten und ihnen einen Prognosewert zu gewihren, werden
immer die Gesamtzahlen genutzt. (Aktiencharts zeigen das gesamte Umsatzvolumen,
beinhalten aber nicht das Open Interest.)

O Verspitete Veroftentlichung von Umsatz und Open Interest
von Terminkontrakten

Die Zahlen von Umsatz und Open Interest von Futures werden mit einem Tag Ver-
spatung verdffentlicht. Deswegen muss der Charttechniker damit leben, die Zahlen
mit einem Tag Verzégerung zu erhalten und auszuwerten. Uber die Daten wird iibli-
cherweise wihrend der Handelsstunden des folgenden Tages berichtet, jedoch zu spiit,
um in den Finanzzeitungen verdffentlicht zu werden. Geschitzte Umsatzdaten sind
allerdings nach Marktschluss erhiltlich und in den Morgenzeitungen des folgenden
Tages zu finden. Geschitzte Umsatzzahlen sind nicht mehr als das, doch sie geben dem
Technischen Analysten wenigstens einen Hinweis, ob die Aktivitit des Tages hoher
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3 Die Konstruktion von Charts

oder niedriger als diejenige des Vortages war. Was der Leser einer Morgenzeitung er-
fihrt, sind die Schlusskurse des vergangenen Tages und die geschitzten Umsatzzahlen.
Die offiziellen Umsatz- und Open-Interest-Zahlen beziehen sich auf vorgestern.
Aktienanalysten haben dieses Problem nicht. Umsitze von Aktien sind sofort ver-

fiigbar.

O Die Bedeutung von Umsatz- und Open-Interest-Zahlen
einzelner Terminkontrakte

Die auf einen einzelnen Kontrakt bezogenen Zahlen beinhalten wertvolle Informatio-
nen. Sie sagen uns, welche Kontrakte am liquidesten sind. Als generelle Regel sollte man
nur die Futures mit denjenigen Liefermonaten traden, die das hichste Open Interest aufweisen.
Kontrakte mit niedrigem Open Interest sollten gemieden werden.Wie die Bezeichnung impli-
ziert, bedeutet hoheres Open Interest ein groBeres Interesse in bestimmten Liefer-
monaten.
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Abbildung 3.9 / Ein Wochen-Balkenchart des US-Dollar-Indexes.
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WochentTiche und monatliche Balkencharts

[J WOCHENTLICHE UND MONATLICHE BALKENCHARTS

Bislang haben wir uns auf Tages-Balkencharts konzentriert. Seien Sie sich aber dessen
bewusst, dass ein Balkenchart fuir jede beliebige Zeitperiode konstruiert werden kann.
Ein Intraday-Balkenchart misst den hochsten, tiefsten und letzten Kurs fiir Zeitperio-
den bis zu einer Kiirze von fiinf Minuten. Der durchschnittliche Tages-Balkenchart
deckt eine Zeitspanne von sechs bis neun Monaten ab. Fiir lingerfristige Trendanalysen
sollten Wochen- und Monatscharts verwendet werden. Uber den Nutzen der Verwen-
dung solcher lingerfristigen Charts berichtet Kapitel 8. Doch die Methoden, die
Charts zu konstruieren und auf den aktuellsten Stand zu bringen, sind absolut die glei-
chen (siche Abbildungen 3.9 und 3.10).

Bei einem Wochenchart reprisentiert ein Balken die Kursbewegung einer ganzen
Woche. Der Balken eines Monatscharts zeigt die Kursbewegungen eines ganzen Mo-
nats. Es ist einleuchtend, dass Wochen- und Monatscharts die Kursbewegungen kom-
primieren, um die Analyse lingerfristigerer Trends zu ermoglichen. Ein Wochenchart
kann bis zu fiinf Jahre und ein Monatschart bis zu 20 Jahre Kurshistorie beinhalten. Es
ist eine simple Technik, die den Chartisten hilft, die Mirkte aus einer langfristigen Per-
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Abbildung 3.10 / Ein Monatg-BaIkenchart dgs US-Dollar-Indexes. Jeder Ba!ken repra-

sentiert die Kursdaten eines Monats. Durch noch weitere Kom-
pression der Daten erlaubt der Monatschart die Analyse von Perioden
von 20 Jahren.
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3 Die Konstruktion von Charts

spektive zu studieren — eine wertvolle Perspektive, die oft verloren wird, wenn man sich
ausschlieBlich auf Tagescharts verlisst.

[1 Fazrir

Nun, da wir wissen, wie man einen Balkenchart konstruiert, und nachdem wir iiber die
drei grundlegenden Informationsquellen — Kurs, Umsatz und Open Interest — gespro-
chen haben, sind wir in der Lage, uns der Interpretation dieser Daten zuzuwenden.
Beriicksichtigen Sie, dass ein Chart die Daten nur darstellt. Fiir sich allein hat er wenig
Wert. Es ist mehr so etwas wie Pinsel und Leinwand. Fiir sich allein haben die beiden
keinen Wert. In der Hand eines talentierten Kiinstlers allerdings konnen sie dazu beitra-
gen, schone Gemalde zu kreieren. Ein noch besserer Vergleich ist vielleicht das Skalpell.
In der Hand eines berufenen Chirurgen kann es Leben retten. In der Hand der meisten
von uns allerdings ist ein Skalpell nicht nur nutzlos, sondern maoglicherweise sogar
gefihrlich. Ein Chart kann ein extrem wertvolles Werkzeug bei der Kunst oder der
Geschicklichkeit der Marktprognose werden, wenn die Regeln verstanden werden.
Lassen Sie uns den Prozess beginnen. Im nichsten Kapitel werden wir einige grund-
legende Konzepte des Trendverhaltens untersuchen und das, was ich als die Bausteine
der Chartanalyse bezeichne.
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04| Das grundlegende
Konzept des Trends

[ DEFINITION DES TRENDS

Das Trendkonzept ist absolut unverzichtbar fiir den technischen Ansatz der Markt-
analyse. All die Hilfsmittel, die der Technische Analyst benutzt — gleitende Durch-
schnitte, Trendlinien usw.—, haben die einzige Aufgabe, bei der Bestimmung des Markt-
trends zu helfen, um an diesem Trend partizipieren zu kdnnen. Wir héren oft vertraute
Ausdriicke wie ,,immer in Richtung des Trends handeln®, ,,sich niemals gegen den
Trend stemmen® oder ,,der Trend ist dein Freund*. Lassen Sie uns deshalb ein wenig
Zeit damit verbringen, zu definieren, was ein Trend ist, und ihn in einige Kategorien zu
klassifizieren.

In einem allgemeinen Sinn ist der Trend einfach die Richtung des Marktes, in der er
sich bewegt. Doch wir brauchen eine prizisere Definition, um damit zu arbeiten.
Zunichst bewegen sich Mirkte nicht generell geradlinig in einer bestimmten Rich-
tung. Marktbewegungen werden charakterisiert durch eine Serie von Zacken. Diese
Zacken gleichen einer Reihe aufeinander folgender Wellen, mit recht eindeutigen
Gipfeln und Tilern. Es ist die Richtung dieser Gipfel und Taler, die einen Markttrend konsti-
tuiert. Ob sich solche Gipfel und Tiler aufwirts, abwirts oder seitwirts bewegen, verrit
uns den Trend des Marktes. Ein Aufwirtstrend wird demnach definiert als eine Serie
sukzessive hoherer Gipfel und Tiler; ein Abwirtstrend ist genau das Gegentelil, eine Se-
rie niedrigerer Gipfel und Tiler; gleich hohe Gipfel und Tiler identifizieren einen seit-
wirts gerichteten Kurstrend (sieche Abbildungen 4.1 a bis d).
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4 Das grundlegende Konzept des Trends

Abbildung 4.1a_/ Beispiel eines Aufwartstrends mit steigenden Gipfeln und Télern.

Abbildung 4.1b_/ Beispiel eines Abwartstrends mit fallenden Gipfeln und Talern.

Abbildung 4.1c _/ Beispiel eines Seitwartstrends mit horizontalen Gipfeln und Talern.

Dieser Markttyp wird oft als ,trendlos” bezeichnet.
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Der Trend hat drei Richtungen
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Abbildung 4.1d / Beispiel eines Abwartstrends, der sich in einen Aufwartstrend um-

kehrt. Der erste Abschnitt links zeigt einen Abwartstrend. Von April
1996 bis April 1997 tendierte der Markt seitwarts. Wahrend des
Sommers 1997 drehte der Trend nach oben.

[ 1 DERTREND HAT DREI RICHTUNGEN

Wir haben den Aufwirtstrend, Abwirtstrend und Seitwirtstrend aus einem sehr guten
Grund erwahnt. Die meisten Leute tendieren dazu, von Markten anzunehmen, dass sie
sich immer entweder in einem Auf- oder Abwirtstrend befinden. Tatsache ist aber, dass
sich Mirkte eigentlich in drei Richtungen bewegen — aufwirts, abwirts und seitwirts.
Es ist wichtig, sich dessen bewusst zu sein, dass sich die Kurse in mindestens 1/3 der
Zeit — konservativ gerechnet — in flachen, horizontalen Mustern bewegen, die man als
Tiading Range bezeichnet. Diese Art von Seitwirtsbewegung reflektiert eine Periode des
Gleichgewichts, in der sich die Krifte von Angebot und Nachfrage in einer relativen
Balance zueinander befinden. (Erinnern Sie sich, dass die Dow-Theorie diesen Forma-
tionstyp als Linie bezeichnet.) Obwohl wir einen richtungslosen Markt bereits als Seit-
wirtstrend definiert haben, wird tiblicherweise eher der Begriff trendlos gebraucht.

Die meisten technischen Hilfsmittel und Systeme sind ihrer Natur nach trendfol-
gend, was bedeutet, dass sie in erster Linie fiir Mirkte entwickelt wurden, die sich nach
oben oder unten bewegen. Ublicherweise funktionieren sie schlecht oder gar nicht,
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