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VTAD News

M ar ktanalysen und neue M ethoden

Diese Ausgabe der VTAD-
News steht, wohl auch wegen der
Entwicklungen im Jahr 2000, im
Zeichen von Marktanalysen.

Wer will nicht wissen, ob
nach den Kursstirzen der letzten
Woachen endlich Licht am Ende des
Tunnelsist.

Eugen Kdler (Seite 13), Wil-
fried Kolz (Seite 3), Michad Ries-
ner (Seite 25), Stefan Salomon
(Seite 10) und Thomas Wojahn
(Seite 19) nehmen dazu Stellung.

Das Jahr 2000 hat aber auch
gezeigt, dass immer mehr Gelder in
Investmentfonds fliefst und von den
Fondsmanagern gemalRd einer
Benchmark (eines Vergleichsindex)
gemanagt werden. Eine Anderung
der Zusammensetzung dieser
Benchmarks hat unter Umstanden
grof3e Auswirkungen auf die Perfor-
mance einzelner Aktien. Stefan
Wolpert zeigt Ihnen diese Zusam-
menhange in seinem Artikel ab Sei-
te4 auf.

Was ist eine gute Analyse
wert, wenn man die eigenen Er-
kenntnisse nicht konsequent um-
setzt. Das Bérse Psychologie ist,
wissen wir. Aber wie motivieren wir
uns, wenn es mal nicht so gut l&auft?
Susanne Marschner schildert uns Ih-
re Meinung auf Seite 8.

Rechtliche Hinweise

Steven Schostag erganzt diese
Ausfuhrungen auf der folgenden
Seite mit Hinweisen zum wichtigen
Risiko— und M oney-Management .

Hilfestellung konnen aber
auch neue Methoden und Instru-
mente bieten. Hartmut Sieper zeigt
das Potential seiner dreidimensiona-
len Technischen Analyse ab Seite
30 auf. Erarbeiten Sie mit ihm neue
Analysetechniken im VTAD-
Projekt.

Der VTAD-Sentimentindex
(sentix) wird uns einen besseren
Blick auf die Stimmung der Finanz-
akteure liefern. Ab 01.02.2001 soll
es endlich losgehen (Seite 17).

Fir alle Leseratten haben wir
auch diesmal wieder Buchbespre-
chungen mit dabel (Seiten 35-37).

Abgerundet wird diese Aus-
gabe der VTAD-News, die erstma-
lig 50 Seiten stark ist, von Informa-
tionen aus unserem Verein. Karl
Schulz berichtet vom erfolgreichen
Auftritt der VTAD auf dem Ham-
burger Borsentag (Seite 18) und
Ralf R. Zidonka stellt das neue Pro-
jekt ,Data— und Software-Quality-
Center* vor.

Vergessen Sie nicht die
VTAD-Mitgliederversammlung am
24./25.03.2001 in Bad Soden!

Die in dieser Publikation gegebenen Hinweise und Empfehlungen erfolgen ohne Ge-
wahr und stellen die Meinung des jeweiligen Verfassers dar. Sie sind keine Aufforde-
rung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Der Nachdruck, die Vervielféltigung
und oder die Verbreitung (auch auszugsweise) ist nur mit vorheriger Genehmigung
der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V., Kaiserhofstrale 17, 60313
Frankfurt /Main gestattet. Belegexemplar erbeten.
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Editorial

Mit dem abgdaufenen Jahr
koénnen wir als Technische A-
nalysten eigentlich zufrieden
sein.

Mit der IFTA-Konferenz 2000
in Mainz hatten die Techniker
ein echtes Highlight zu bieten.
Die hohe Medienressonanz
(siehe Pressekonferenz  der
VTAD auf der IFTA-Konferenz oder neues TA-
Magazin auf deutschem Markt) und das zuneh-
mende Interesse der akademischen Welt an der
TA néhren die Hoffnung, dass die Technische A-
nalyse endlich ihren Platz als gleichberechtigte A-
nalysemethode errungen hat. Auch die zunehmen-
de Akzeptanz der verhaltensorientierten Kapital-
marktforschung (Behavioral Finance) hat lhren
Beitrag hierzu geleistet.

Obwohl Schadenfreude fehl am Platze ist,
hat auch die Krise der neuen Mérkte der Techni-
schen Analyse Auftrieb gegeben. Viele Anleger
sind von den Bankanalysten enttéduscht und su-
chen nach alternativen Analysemethoden.

So erfreulich diese Entwicklung gerade fir
uns als Standesorganisation der Technischen Ana-
lysten ist, so erhoht Sie jedoch auch die Anforde-
rungen und den eigenen Anspruch an die VTAD.

Das neue Jahr steht somit ganz im Zeichen

- der Starkung der Professionalitét innerhalb
der VTAD

- der Facharbeit innerhalb von VTAD-

Projektgruppen

- der Etablierung eines umfassenden Aus-
und Weiterbildungskonzeptes

- der Schaffung eines , Data— und Software-
Quality-Center®

VTAD News und Werbung

Sie wollen in der VTAD-News oder auf der VTAD-
Homepage (www.vtad.net) werben? Dann kon-
taktieren Sie uns:

Per e-mail unter werbung@vtad.net oder per
Brief an die VTAD-Geschéftsstelle

Der Vorstand der VTAD berét derzeit Uber not-
wendige Strukturveranderungen, um die Heraus-
forderungen der nachsten Jahre zu meistern. Esist
noch zu frih, um bereits Ergebnisse zu nennen.
Dennoch zeichnen sich bereits einige Kernfrage-
stellungen ab:

- Wie kdnnen wir die Mitglieder zu einer ak-
tiven Mitarbeit motivieren?

- Wie strukturieren wir unsere Ausbildungs-
aktivitéaten? Ist Online-Training eine L&
sung?

- Wie starken wir die Position der Techni-
schen Analysten in der Finanzcommunity?

- Wie schaffen wir einheitliche Mindeststan-
dards fur die Technische Analyse?

- Welche Ausbildung bendtigt ein Analyst,
um sich als Techniker im Beruf zu behaup-
ten?

- Welche Mindestvoraussetzungen sollten fir
eine Mitgliedschaft in der VTAD geten
und wie konnen diese nachgewiesen wer-
den?

- Wie kann die Vidzahl der Aufgaben auf
ehrenamtlicher Basis bewaltigt werden?

Eine Menge Fragen. Wie denken Sie darlber?
Diskutieren Sie mit uns und anderen Mitgliedern.
Das VTAD-Member-Forum (http://www.vtad.net/
member) ist die Plattform hierfir. Denken Sie
daran: dieVTAD ist IHR Veren!

U 4

Neue Geschaftsstelle

Seit 1.11.2000 hat die VTAD eine neue Anschrift:

VTAD e.V.
KaiserhofstralRe 17

60313 Frankfurt / Main
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Der DAX im Blickfeld der Zyklenanalyse

Von Wiifried Kolz

Aktienkurse sind weniger von Fundamen-
taldaten abhangig als mancher denkt. Sie bewe-
gen sich stattdessen in einem periodischen Ab-
laufsschema. Wenn dies anders wére, konnten die
Trendwenden der Zukunft nicht so zuverlassig
vorausberechnet werden.

Beim DAX befindet sich der 85-Monats-
Zyklusin seiner 4. Phase, die abwaérts gerichtet
ist. Auch kirzerfristige periodische Zetebenen
weisen momentan nach unten. Dennoch endet
bald die Zeit der miihelosen Gewinneim dreistel-
ligen Prozentbereich. Im Januar missen die Puts
namlich wieder verkauft werden.

(gestrichdte Linie) kommt am 9. Januar 2001 un-
ten an und steigt dann wieder bis zum 29. Januar.
Hier endet die erste Etappe der Aufwartskorrek-
tur. Der genannte Termin konnte sich allerdings
auf den 5. Februar verschieben. Mit einem Tag
Genauigkeit lasst sich die Zeitbestimmung durch
das Berechnungssystem fur Kurzfristzyklen
"SHS" nochmals prazisieren, sobald die Wende
naherrtickt. (Wie"SHS" funktioniert, ist in mei-
nem aktuellen Buch "Bdrsenzyklen 2001" aus-
fuhrlich beschrieben.)

Noch ein wichtiger Hinweis: Das einge-
zeichnete Tief am 27. 12. wirde direkt an Weih-
nachten féllig sein. Ob es sich deshalb auf den 27.
verschiebt oder ausfallt, 1&sst sich nicht mit Ge-
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Aber das

Dann kodnnen auch jene Anleger aufatmen,
dieihre Aktienk&ufe nach Fundamental daten oder
ahnlichen Kriterien vornehmen und nichts von
zyklischen Wendepunkten an der Borse halten.

Esist Uberhaupt erstaunlich, was die Zyklik
alles hergibt. So wurden beispielsweise ganz al-
leine bel der Beachtung der mehrtagigen Kurfrist-
zyklen zwischen 24. November und 15. Dezem-
ber Uber 1000 DA X-Punkte gewonnen. Nicht et-
wa gunstige Verlaufskurse, sondern ganz neutral
gerechnet auf Basis der jeweiligen Xetra-
Schlusskurse - und das obwohl in zwel Féllen die
tatsachliche Wende um einen Tag verfehlt wurde.

In der grafischen Darstellung des Dax stel-
len Siefest, dass die errechneten Trendwenden
nicht immer taggenau stimmten. Trotzdem wurde
das zukUnftige Kursbild ziemlich gut vorausgese-
hen".

Die Zeitebene der mehrwochigen Periodik

ist fir den

Handel bedeutungslos. Die Puts werden sowieso
am Tief verkauft, egal ob es sich dabei mit eéinem
Toleranztag um den 3. oder 9. Januar handelt.
Gleichzeitig konnen jene Aktien deutlich billiger
zurlickgekauft werden, die vor einigen Monaten
verkauft wurden.

Aktienfans sollten nicht zu friih jubeln.
Was im Januar beginnt, ist nur das "L uftholen”
innerhalb eines langerfristigen Abwartstrends.

Mehrere zyklische Zeitebenen drehen im
Januar. Wenn sie spéter wieder nach unten
schwingen, kommen Dax, Neuer Markt usw. er-
neut kraftig unter Druck.

Wilfried Kolz
"Borsenzyklen”
Tel. 0911/ 3344 55
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Surfin “with the Indices

Mit Indexresear ch und technischer Analyse
zur Outperformance

Von Stefan Wol pert

Das Jahr 2000 hatte es fur indexorientierte
Investoren wieder eéinmal in sich: Epcos und Infi-
neon kamen in den DAX, die Gewichtungen im
Dow Jones Global Titans und in der Stoxx-
Familie wurden von Marktkapitalisierung auf
Free-Float umgestellt, die Deutsche Bdrse und
MSCI gaben den Zeitplan fir ene ebensolche
Vorgehensweise an, zahlreiche Ein- und Aus-
tauschoperationen in den Stoxx-Indizes, im FTSE
100, im CAC 40, im MDAX, im Nemax 50 usw.
USW.

Vidle dieser Indexveranderungen haben zu
Verwirrung und auch Unmut bel vidlen Investo-
ren gefuhrt. Tellweise kamen die Ankindigungen
kurzfristig und Uberraschend wie beispieweise
bei der Umstellung der in Europa weitverbreiteten
Stoxx-Indizes.

Aber: Was des einen Leid ist des anderen
Freud. Von viden Indexveréanderungen lasst sich
profitieren, vorausgesetzt, der Investor kennt die
jeweilige Indexsystematik. Man kann frihzeitig
auf Indexveranderungen spekulieren.

Die Sache hat allerdings einen Haken: fur
die Verhaltensmuster der betroffenen Aktien
gibt es keine eindeutigen Regeln. Sicherlich ten-
dieren Aufnahmekandidaten vor ener Indexauf-
nahme zu Outperformance ggi. dem jeweiligen
Index. Im Gegensatz dazu dreht sich diese relative
Stérke nach dem Eintausch oftmals um.

Dies sind jedoch nur vage Verhaltensmus-
ter. FUr eine systematische Outperformance ist
dies nicht ausreichend. Manche Aufnahmekandi-
daten gewinnen erst wenige Tage vor der Aufnah-
me, andere wiederum schneiden kurz vor der Auf-
nahme schlechter ab als der Index (fir Austausch-
kandidaten gilt das Gegenteil). Um von Index-
ver anderungen profitieren zu kénnen wird ei-
ne weitere Form der Analyse bendtigt.

Dietechnische Analyse, welche Angebots-
und Nachfrageveranderungen in Charts visuali-
siert, bietet sich hierfur an. Aus diesem Grund hat
die VTAD das Projekt , Technisches Indexre-
search” ins Leben gerufen. Dieses Projekt stellt
eine Synthese zwischen der Analyse von Akti-
enindizes in Bezug auf kinftige Veranderun-
gen und technischer Analyse als Timing-

Instrument dar.

Dieser Artikd erklért zunachst, wer Indizes
kurzfristig bewegt und warum der kundige Inves-
tor davon profitieren kann. Danach wird ein kon-
kretes Praxisbeispid fur , Technisches Indexre-
search” aus der jungsten Vergangenheit darge-
stellt. Der Ausblick auf das mit einiger Sicherheit
wieder sehr turbulente , Index-Jahr* 2001 steht
am Ende dieses Artikels.

Wer bewegt Indizes kurzfristig?

Dre Investorengruppen orientieren sich bel
ihren Anlageentscheidungen mal3geblich an Akti-
enindizes.

Indexabbildende Anleger bilden Indizes
1:1 ab. In diese Gruppe fallen beispiel sweise pas-
siv gemanagte I nvestmentfonds. Sie vollziehen je-
de Veradnderung im Index am jeweiligen Stichtag
nach.

I ndexnachbildende I nvestoren orientieren
sich zwar an einem Index als Benchmark, gehen
jedoch meist auch Benchmarkabweichungen ein,
um Outperformance zu erziden. Eine Verénde
rung im Index wird — wenn Uberhaupt - vor, zum
oder nach dem Anpassungszeitpunkt nachvollzo-
gen. Der Blick auf den Tracking-Error im Porte-
feuille fuhrt jedoch dazu, dass sich auch diese In-
vestoren oftmals relativ nahe am Vergle chsindex
orientieren.

Zu den sonstigen Investoren gehdren bei-
spielsweise Hedge-Fund-Manager, die von den
Transaktionen der beiden anderen Anlegergrup-
pen profitieren mdchten und frihzeitig entspre-
chende Positionen eingehen.

Je mehr Investoren sich an einem Index ori-
entieren, desto signifikanter knnen die Reaktio-
nen auf Indexveranderungen ausfallen. Genaue
Zahlen, wie vid Kapital sich weltwet an die
wichtigsten Indizes orientiert gibt es nicht. Nach
Schétzungen einer grof3en Investmentbank orien-
tieren sich aber ca. 800 Mrd. $ am S& P 500, 200
Mrd. $ am FTSE All Share Index, 180 Mrd. $ am
MSCI EAFE (Europe, Australia, Far East), 75
Mrd. $ am TOPIX und 100 Mrd. € am Dow Jones
Euro Stoxx 50. Diese Zahlen lassen erahnen, was
Veranderungen in diesen Indizes an Umschich-
tungen und Kursverénderungen nach sich ziehen
konnen.
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Die fruhzeitige Ermittlung signifikanter In-
dexverdnderungen (Eintausch, Austausch, Ge-
wichtserhdhung durch Fusionen, Kapitalerhohun-
gen, Zusammenlegung verschiedener Aktiengat-
tungen, etc.) kann in Verbindung mit technischer
Analyse zu Outperformance fihren.

Ein Beispid der letzten Zeit soll dies bele-
gen.

, Technisches Indexresearch® in der Praxis

‘Ausgangsbasis:
DiovwJone s Stoxx 600 boe
DowJones Euro St

1. Selektionsschrtt
EBranchen-Ansa o viele Werte
innerhalb der je Sektoren
auflisten, bis méglichst genau

50% der Free-Float-Markikapitali-
sierung dieses Sekiors abgedackt
sind. Diesa Werle kommen auf die
Selektionsliste.

Selektionsliste
- Absteigend nach Free-Float-
Marktkapitalisierung geordnet

- Enthalt zus#tzlich alle bereits in den
Blue-Chip-Indizes enthaltensn
Werte { Autematic Qualification Rule")

Im Falle einer Neubesetzung aul3erhalb der regu-
laren Anpassung im September ist der 2. Selekti-
onsschritt relevant. Der Nicht-Indexwert, der auf
der jewells aktuellsten, monatlich erstellten Selek-
tionsliste den hochsten Rang einnimmit, wird in
den jeweiligen Blue-Chip-Index aufgenommen.

Lange Zeit sah es danach aus, als ob der
niederlandische Finanzdienstleister Fortis NL Ca-
nal+ im Index ersetzen sollte. Auf der Selektions-
liste vom September lag Fortis NL vor VW St.

Im Laufe des Oktober s wendete sich das
Blatt jedoch. Durch die Outperformance von ING
im Stoxx-Sektor ,, Financial Services* wurden be-
reits durch ING und die belgische Fortis B ziem-
lich genau 60% dieses Sektors abgedeckt. Die
Hinzunahme von Fortis NL hétte die Abweichung

Y| absteigend nach Free-Float-Marktkapitali-

Vor enigen Monaten wurde die Fusion von
Vivendi, Canal+ und Seagram zu Vivendi Univer-
sal bekanntgegeben.

Damit war klar, dass Canal+ aus dem Dow
Jones Euro Stoxx 50 entfernt und ein Aufnahme-
kandidat gesucht werden wiirde.

Die Vorgehensweise fur die Auf- bzw. Ent-
nahme in bzw. aus den Dow Jones Stoxx Blue-
Chip-Indizes verdeutlicht folgende Grafik:

Einteilung aller Werte in 18 Marktsektoren;
innerhalb der Sektoren werden alle Titel

sierung aufgelistel.

2. Selektionsschritt

bei reguldrer Anpassung im September:

Rang 40 oder hiher auf der Selektions-

liste: Aufnahme in den Index; Verdrang-

ung des kleinsten Wertes im Index

Rang 61 oder tiefer: Entnahme aus

dem Index und Aufnahme des gréfiten

Nichtindextitels der Selektionsliste,
ausserplanmassiger” Aufnahme:
isste Michi-Indexwert der Selektionsliste

wird aufzenommmen

von der 60%-Marke vergrossert. Dies hatte zur
Folge, dass Fortis NL auf der November-
Sdlektiongliste nicht mehr enthalten war.

VW St. waren von nun an die Nummer
1, wenngleich der Wert von seiner Free-Float-
Kapitalisierung kleiner war FortisNL.

Viele Investoren verfolgen die moglichen
I ndexveranderungen — wenn Uberhaupt — anhand
der am Anfang eines jeden Monats veréffentlich-
ten Selektiongliste. Die Veranderung im M onat
Oktober blieb vielen zunéchst verbor gen.

Soviel zur indextechnischen Seite. Wie sah
nun die charttechnische Situation von VW aus?
Das folgende Chart zeigt die langfristige Situati-
onvon VW St.

VW St. bewegten sich von Mitte 1998 bis
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Mitte 2000 in einem langfristigen Abwartstrend,
der die Aktie von €101 bis auf €40 gefihrt hat. O-
berhalb von €40 hat sich eine Bodenbildung her-
ausgebildet. Nach einem umsatzunterstitzten
Kaufsignal miindeten VW St. in einen mittelfristi-
gen Aufwartstrend (€40 - €61,70).

Das kirzerfristige Chart verdeutlicht die E-
tappen der Aufnahme von VW St. in den Dow Jo-
nes Euro Stoxx 50. Bel Punkt 1 (21.10.) zeichne-
te sich die Indexaufnahme von VW St. ab (s. Be-
trag ,, Fortis zum zweiten? Teil 1; VTAD-
Homepage). Eine aktive,, Wette" ggu. dem Dow

A [MJ I

101 Volkswagen ST (57.50, 58.45, 57.00, 58.40)

Langfristiger Abwartstrend
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Jones Euro Stoxx 50 erschien sinnvoll.

Zu Punkt 2 wurde die neue Selektionsliste
mit VW St. als oberster Eintauschkandidat verof-
fentlicht. Es zeigt sich, dass es sich lohnt, recht-
zeitig und vor der ,,Masse* zu analysieren, was
sich in den Indizes abspidlt.

Am 7. Dezember, wenige Tage vor der In-
dexaufnahme, verschlechterte sich die technische
Situation bel VW St. zusehends. Die Aktie verlor
an Aufwartsmomentum und der mittefristige
Aufwaértstrend wackelte. Mit dem Wissen um die
Indexaufnahme und dem haufig zu beobachten-
den Verhaltensmuster, dass Aktien um den Ein-
tauschzeitpunkt herum zu Underperformern wer-
den, war dies ein geeigneter Ausstiegszeitpunkt
aus der Aktie. Die charttechnische Analyse fuhrte
zu einem rechtzeitigen Ausstieg.

Die Indexstory war damit jedoch nicht
vorUber. Punkt 3 kennzeichnet den Zeitpunkt
des Eintausches. Anhand des Charts wird deut-
lich, dass eingetauschte Werte zunéchst underper-
formen. Eine ahnliche Entwicklung konnte beim
Eintausch von San Paolo-IMI in den Dow Jones
Euro Stoxx 50 im September 2000 beobachtet

werden. Aufgrund der beobachteten Schwéche
war es sinnvoll, die Aktie trotz Eintausches in den
Index nicht zu kaufen und ene erneute aktive ,,
Wette" einzugehen.

Da das Rdative-Stérke-Chart etwas undeut-
lichist, stellt die folgende Tabelle den Beitrag der
aktiven Abweichungen in eéinem am Dow Jones
Euro Stoxx 50 orientierten Portefeuille dar.

V.a. die rechtzeitige Ubergewichtung im
Vorfeld des Eintausches brachte eine signifikante
Outperformance. Die Untergewichtung fuhrte un-
mittelbar nach Eintausch zu einer teilweise deutli-
chen Outperformance, die sich bis zum 22.12.
(Textverfassung) jedoch verkleinert hat. Per saldo
blieb ein positiver Ergebnisbeitrag zu einem am
Dow Jones Euro Stoxx 50 orientierten Portefeuil-
le.

Warum ist Indexresearch in Verbindung
mit technischer Analyse sinnvoll? Dieses Bei-
spiel ist nur eines unter viden. Es zeigt jedoch,
dass die Synthese aus Indexresearch und techni-
scher Analyse wertvolle Informationen liefert.
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Welche Werte werden ein- oder ausgetauscht?
Wo verandern sich Indexgewichte z.B. auf-
grund von Fusionen, Kapitalerhthungen, Zu-
sammenlegung von Aktiengattungen?

K onnten die Eintauschkandidaten out-, die
Austauschkandidaten underperformen?
Inwieweit konnten die Veranderungen schon in
den Portfolios indexorientierter Investoren um-
gesetzt sein?

Stehen Widerstdnde oder Understiitzungen ,,im
Weyg, die eine Gegenbewegung ausl sen kénn-
ten?

Gibt es entgegengesetzte Verkauf-, Kaufsigna-
le oder Trends in den betroffenen Werten?

Ausblick 2001

Das Jahr 2001 wird fir technische Index-
analysten wieder ein interessantes Jahr. Im Mittel-
punkt stehen neben reguldren Anpassungen (z.B.
Eintausch der Dt. Post in den DAX) die Free

Float-Umstelungen beim FTSE 100, IBEX, AEX
(Werte wie Aegon, KPN oder Heineken werden
betroffen sein; 10%-Kappung im Februar konnte
ING tangieren) und bei den MSCI-Indizes (1.
Schritt Ende November).

Fir das Projekt , Technisches Indexre-
search* werden viele Stories bereitliegen. Da-
mit verbunden freue ich mich auf rege Tell-
nahme am , Forum Technische Indexanalyse"
auf der Homepage der VTAD.

Stefan Wolpert ist Fondsmanager bei der Deka
Investment Management GmbH

(Wichtiger Hinweis: bei der dargestellten techni-
schen Analyse handelt es sich ausschliefdlich um
die personliche Einschétzung des Verfassers)

~21.10-07.12. 07.12.-22.12.
Ubergewichtung VW St. Untergewichtung VW St.
DJ Euro Stoxx 50 +0,23% -4,99%
VW St. +5,26% -5,85%
Relative Performance +5,03% +0,86%
(ohne Geblihren)
Quelle: Bloomberg
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Psychologie fur Trader aus der Praxis

Von Susanne Mar schner

In der letzten Zeit sind Psycho-
logie-Seminare oder mentale
Coaching Seminare sehr in
M ode gekommen.

Ob sie in der taglichen Trader
Praxis auf Dauer von nutzen
sind, ist fur mich fraglich. Es
ist wahrscheinlich eher so wie mit den viden Mit-
arbeiter Motivationsseminaren, die zur Zeit ange-
boten werden. Die Angestellten lassen sie mehr
oder weniger begeistert Uber sich ergehen, well
sie ja meistens an eigentlichen freien Wochenen-
den stattfinden.

Drei Wochen bis drei Monate lang ist man
beeindruckt von den grandiosen Erkenntnissen,
die man auf dem Seminar gewonnen hat. Und
dann hat einen der Alltag wieder eingefangen und
die alten, naturlich falschen Verhaltensmuster set-
zen sich wieder durch. Man weil3 nun was man
falsch macht, aber man macht es trotzdem.

Was waére die Losung? Ein permanentes
begleitendes Coaching?

Das halte ich fur nicht ganz ungeféhrlich.
Denn ironisch ausgedriickt kénnte man sagen, der
Handler braucht ein Kindermédchen, welches ihn
sténdig Uberwacht. Wenn er dann selber laufen
gelernt hat, hat das Kinderméadchen ausgedient.
Die Gefahr einer Indoktrination durch den Coach
und einer Abhangigkeit des Traders vom Coach
besteht, wenn er nicht irgendwann einmal das
Laufen selber lernt.

Vielleicht wéare ein Trader-
Erfahrungsaustausch die beste Losung. Gerade
die VTAD, mit ihrer grof3en Zahl an erfahrenen
Analysten und Handlern bietet hier vide Mog-
lichkeiten.

Fir mich personlich ziehe ich diese M6g-
lichkeit vor. Ich bin mit einer kleinen Anzahl von
erfolgreichen Tradern befreundet , die ich mit ei-
ner M otivationsgruppe vergle chen kann.

Ken Trader auf der Welt ist nicht manch-
mal so niedergeschlagen, dass er Hilfe von ande-
ren braucht. Ich halte mich fir ene sehr gute A-
nalystin, dennoch habe ich manchmal monatelang
einen schlechten Lauf, verliere Geld und bin ent-
mutigt. Die innere Kraft, die man als Trader im-
mer wieder braucht um trotz Misserfolgen weiter-
zumachen, wird haufig unterschétzt.

Der Beruf des Traders unterscheidet sich

von allen anderen Berufen dadurch, dass man nie-
mals Perfektion erreichen kann.

Ein Tischler zum Beispid, kann nach sai-
nen Lehrjahren und einigen Berufsjahren sicher
davon ausgehen, dass er en fehlerfreies Mobel-
stiick herstellen kann. Er macht keine Anfanger-
und keine Geschicklichkeitsfehler mehr. Das M6-
belstiick wird perfekt und der Zeitraum der Erstel-
lung immer kiirzer.

Ein Handler dagegen irrt sein Leben lang.
Es ist sein Job sich immer wieder zu irren und
Fehler zu machen. Niemals wird jeder Trade Ge-
winn bringen.

Auch wenn man das erkannt hat, ist es
schwer damit umzugehen. Ich kann aus eigener
Erfahrung berichten, dass ich mir manchmal trotz
ausgefeilter Technik, streng eingehaltener Tra-
ding-Disziplin und jahrelanger Erfahrung vor-
komme wie die blutigste Anféngerin, wenn ich
Geld verliere.

Fir diese Momente der Ohnmacht und der
Wut habe ich dann meine private Trader Selbst-
hilfe-Gruppe. Sdbstverstandlich verbringe auch
ich viel Zeit damit andere Trader aus dieser Grup-
pe nach schmerzhaften Verlusten wieder aufzu-
richten und sedlisch moralisch wieder aufzubau-
en.

Denn irgendeinen von uns erwischt es im-
mer mal ganz furchterlich. Dabel schmerzen reale
Verluste manchmal weit weniger wie Fehlein-
schétzungen oder plétzlich versagende Systeme.

In den 15 Jahren meines Handlerdaseins
habe ich noch nie daran gedacht aufzugeben, son-
dern trotz aler Rickschldge und einem Totalver-
lust immer an meine ungewohnliche Trading-
Begabung geglaubt. Daher glaube ich, dass Zu-
versicht und Zahigkeit wichtige Charaktereigen-
schaften eines erfolgreichen Traders sind.

Solche Charaktereigenschaften kann man
sich sicherlich im Laufe eines Lebens aneignen,
wenn sie einem nicht angeboren sind. Auf einem
Seminar kann man sie bestimmt nicht erlangen
und ein Coach kann sie auf Dauer auch nicht er-
setzen.
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Money Management

Von Steven Schostag

Was bedeutet Uberhaupt Geldmanagement?
Geldmanagement bezieht sich auf die Allokation
von Kapital. Es werden Themenbereiche wie De-
potstruktur, Diversifikation, die Hohe des riskier-
ten Geldes, Chance/Risiko Verhdltnisse und der
Einsatz von Stops behandelt und untersucht.

Money Management ist en Schlagwort,
welches man oft in Vortragen zum Thema hort
oder Uber das man in der Fachliteratur , stolpert®.

Warum aber wird dieses Uberaus wichtige
Gebiet der Kapitalanlage so oft in der Praxis ver-
nachléssigt? Warum kommt es immer wieder vor,
dass Trader oder kurz- bis mittelfristige Anleger
Zu demotivierten Langfristanlegern mutieren oder
vollig aus dem Markt geworfen werden? Spriiche
wie: ,Ich hab es mit Aktien probiert, mir hat es
kein Gliick gebracht” sind dann allgegenwaértig.

Ich mochte kurz auf die Ursachen dieser
Entwicklungen eingehen, um danach gezielte L6-
sungsvorschlége anzubringen.

Ein erster wichtiger Punkt ist, dass ein An-
leger (besonders Unerfahrene) sich zu vid zutrau-
en und als Folge ein zu hohes Risiko eingehen.
Das kann sich dahingehend auf3ern, dass der Anle-
ger sein gesamtes Kapital in eine einzige Position
investiert. Er glaubt an den ,todsicheren Tipp“,
doch an dieser Stelle s erwahnt, dass Geldanla-
gen nicht auf Traumereien beruhen durfen. Es gibt
keine hundertprozentige Gewissheit, ob eine Aktie
steigen oder fallen wird.

Ein weterer nicht zu verachtender Aspekt
ist das Redlisieren von Verlusten. Vide Trader
oder Anleger schaffen es nicht, ihre in den Verlust
geratenden Positionen glattzustellen, wenn der
Markt dreht. Sie schaffen es nicht, weil sie von
Emotionen geleitet werden. Der Verstand wird
schrittweise ausgeschaltet und durch Hoffnung
ersetzt. Hoffnung darauf, dass der Markt doch
bald wieder drehen , muss®.

Hierfir gibt es mehrere Grinde. Die zwei
Wichtigsten seien hier kurz erwahnt:

1. Der Anleger hat den Drang, jede Position mit
Gewinn abschliel?en und kann es sich daher
nicht , leisten”, einen Verlust zu realisieren.

2. Der Anleger kann sich nicht eingestehen, dass
e enen Fehler gemacht hat. Er schafft es
nicht, vor sich sdbst und vor anderen, diesen
Fehler zuzugeben.

Die Folge dieses gefuihlsbetonten Anlegens
ist, dass das Geld durch ,, Depotleichen” gebunden
wird und man keine liquiden Mittel fir attraktive
Anlagen mehr besitzt. Im Extremfall droht sogar
der Totalverlust.

Ich méchte nun versuchen, L&sungsvor-
schldge anzubringen, um diese Entwicklung zu
vermeiden:

1. Sie sollten Ihr Depot durch verschiedene
Mérkte diversifizieren. Damit streuen Sie das
Risiko gegentiber einer einzelnen Anlage.

2. Esist ratsam immer einen Teil seines Geldes
liquide zu halten, um in glnstigen Gelegenhei-
ten noch in den Markt gehen zu kdnnen. Hier
gibt es keine Regel, wie hoch der Cash Be-
stand sein sollte. Dies hangt sehr stark von Ih-
rer Motivation und Ihrer Risikobereitschaft ab.

3. Der Einsatz von Stops ist fur Ihr , Uberleben*
im Markt von grofter Bedeutung. Bevor Sie
Uberhaupt in ein Geschéft einsteigen, muss
klar sein wo Sie lhren Stop setzen mochten. Es
lohnt sich auf Gelegenheiten zu warten, die
einen engen Stop erlauben. Hier hat der techni-
sche Analyst eine Reihe von Mittdl, die er ein-
setzen kann. Zum Beispid kann er warten, bis
der Kurs sich einer Unterstiitzungszone néhert
und dann eine Kauforder geben. Wird die Un-
terstiitzungszone nach unten durchbrochen
wird der Stop, welcher sich knapp unter dieser
Zone befindet, ausgel6st und der Verlust dem-
entsprechend klein gehalten. Der Stop ist also
der Weg, Verluste zu begrenzen und somit ei-
ner der wichtigsten Aspekte des Money Mana-
gements.

4. Der Verlust eines einzelnen Trades darf héchs-
tens 2% des gesamten Depotvolumens ausma-
chen. Hierdurch wird verhindert, dass Ihnen
durch eine Reihe von hintereinander eintreten-
den Fehlgeschéften, ernsthafter Schaden zu-
fugt wird. Der Einsatz von Stops und die 2%
Regd miissen miteinander harmonieren.

5. Verbilligen Sie nicht lhren Einstandspreis.
Werfen Sie schlechtem Geld nicht gutes Geld
hinterher.

6. Lassen Sielhre Gewinne laufen und begrenzen
Sielhre Verluste

7. Mestens ist es besser, Entscheidungen dann
zu treffen, wenn der Markt geschlossen ist.
Dadurch wird eine zu starke emotionale Ge-
wichtung verhindert.
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8. Schreiben Sie lhre Fehler nach einem Trade
auf, analysieren Sie sie und lernen Sie daraus.

Diese ganzen Punkte niitzen nichts, wenn
man sie nicht befolgt, weil man gefihlsméalig
handelt. Ein Beweis fir emotionales Handeln be-
steht z.B., wenn Sie wahrend einer offenen Positi-
on Ihr Geld zhlen. Konzentrieren Sie sich darauf,
gute Anlagemdglichkeiten zu finden, Thr Timing
in Bezug auf Ein- und Ausstiegszeitpunkt zu
verbessern und die obigen Money Management
Gesichtspunkte ganz rational zu befolgen. Dann
wird auch der Erfolg nicht ausbleiben. Und den-
ken Sie immer daran: bei einem Verlust von 50%
brauchen Sie einen Gewinn von 100%, nur um lhr

Ausgangskapital wieder zu erreichen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass
Trader, die kein ernsthaftes Money Management
betreiben auch gleich in ein Spielcasino gehen
konnen. Die Mérkte sind einem standigen Wande
unterzogen. Der Trader wird sein System anpas-
sen missen, um auch in Zukunft Gewinne zu er-
Zilen. Eines aber wird mit Sicherheit in seiner
Bedeutung und in seinem Wesen unverandert
bleiben. Und das ist Money Management. Denn
das Wichtigste am Geldverdienen ist das Vermei-
den von Verlusten.

Candlesticks fur die langfristige Analyse

Von Sefan Salomon

Candlesticks werden von Technischen A-
nalysten meist nur fir kurzfristige Zeitrdume zur
Analyse herangezogen. Sehr populédr sind Cand-
lesticks fur das Daytrading oder auf Tagesbasis.
Mit den nachfolgenden Ausfihrungen sei die An-
wendung der Candlesticks auf Monats-, Quartals-
und Jahresbasis dargestdlt.

Der Einfachheit halber ein Jahresausblick fir
das Jahr 2001 basierend auf Candlesticks:

New York/Dow Jones

DowJones 1994-2000
Quartalskerzen

Dow Jones - vom
29.12.00:

Unter der Annahme,
dai? die Massenrichtung und
deren Steigungsgrad inner-
halb des langjahrigen Auf-
wartstrend sich nicht gedn-
dert hat seit dem Crash
1987 (1. Punkt des priméaren
Aufwaértstrends), verlauft
der langjdhrige Aufwaérts-
trend derzeit bel ca. 7000 Punkten. Ein steilerer

wwaw candlestick.de
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Aufwaértstrend (Beginn 1995) signalisierte eine
Beschleunigung des Aufschwungs.

Das erste Quartal 2000 bildete einen han-
ging man, der eine leichte Trendwendeformation
darstellt. Seitdem zeigt sich der Dow ohne klare
Richtung bzw. ohne klare Kauf- oder Verkaufs-
neigung.

Der Dow pendelt mittlerweile in einer recht
weiten Bandbreite. In Verbindung mit hanging
man, sehr kleinen Kerzen-

stellen - zudem mit steigenden Umsétzen inner-
halb des Aufwértstrends. Zahlt man die weil3en
Candles mit ununterbrochener Abfolge von neuen
Hoéchstkursen, dies seit 1991 bis 1999, so erhdlt
man 9 Jahreskerzen in Folge mit stets steigenden
Schlusskursen.

Die Candlestick-Methodik kennt das Mus-
ter "Skelett des Sakata'. Dieses Muster besagt,
dass nach ca. 8-10 Rekordsitzungen in Folge der

k('jrpern (Stagnation bZW Mewy Y arkDow Jones -~ 13000
Unsicherheit) sowie den - 12000
hohen Umsétzen konnte [ 1o
eine Umverteilung (Phase Dow Jones 1987-2000 [ 10000
der Distribution) angenom- Jahreskerzen — 9000
men werden, en evtl. Ende | L 2000
des Bullenmarktes. | L
Sollte der hanging ; I — 7000
man bestétigt werden (dies v i
ist noch nicht der Fall) - &0
bzw. der Dow unter 9500 1 i
fallen, ist im "worst case" g 5000
mit einem Riickgang bis an i
den langjahrigen Aufwérts- L 4om
trend zu rechnen - bei einer .
evtl. "Ubertreibung” i.V. ' I
mit einem sehr schnellen v L oo
Ruckgang nach unten auch
bis auf ein Niveau von ca. I
7000 Punkten.
Erst eine
"Negierung" des hanging — 2000
man - also ein Uberschrei-
ten des Hochstkurses des www candlestick.de
hanging man auf Schluss- i
kursbasis wirde eine Fort- E
setzung des Aufwérts %:15333
trends signalisieren und _ H T T ! ! ! %10
Raum lassen fir einen 87 a8 [89 |90 |91 T92 93 [94 |95 Jos [97 (98 |99 oo
Dow von 15 - 16.000 Punkten.
Fazit:

Der hanging man ist en leichtes Trendwen-
designal. Dies bedarf jedoch der Bestétigung
(Quartals-Schlusskurs unter dem Tief des hanging
man). Solange der hanging man nicht negiert
wird, sollte der Anleger aus technischer Sicht kei-
ne Neu-Investitionen tatigen.

Nach obiger Analyse scheinen Quartalsker-
zen eine gewisse Interpretationstauglichkeit zu
besitzen. Wie sieht es mit noch langeren Zeitréau-
men aus, z.B. Jahreskerzen.

Dow-Jones-Jahreskerzen: Betrachtet man
den Zeitraum von 1987 - 2000 so fallt auf, dass
bis auf 1990 sémtliche Jahre weif3e Candles dar-

Markt reif ist fir eine Gegenbewegung. Zuséiz-
lich auch hier im Jahreschart ein nicht ganz ideal-
typischer hanging man als letzte Jahreskerze. Bei-
de Formationen wirden eine Trendwende prog-
nostizieren, sofern der hanging man bestétigt wer-
den wirde (d.h., der Schlufkurs des Jahres 2001
liegt unter dem Tiefstkurs des hanging man). Da
der hanging man jedoch Uber eine nur recht kurze
Lunte verfigt, kann hier auch eine Pause im Auf-
wartstrend angenommen werden.

Fazit:

Ob Jahreschart tatsachlich aussagekraftig
sind, darf ruhig bezweifelt werden. Als Uberzeug-
ter Candlestick-Anhanger messe ich jedoch auch
diesem Jahreschart eine Aussage bei - gleichwohl




SEITE 12

AUSGABE 6

eine umfassende Analyse eines Marktes immer
unterschiedliche Zetebenen berlicksichtigen soll-
te - und der Jahreschart nur "eing’ Komponente
einer solchen Analyse ist. Nach obigem Chart er-
gibt sich folgende Interpretation (nichts for
Daytrader!):

Neuengagements sollten nur be neuen

die Tiefstkurse gesehen worden sind - ein Bruch
des langfristigen Trends erscheint auch aufgrund
der abschwéachenden Abwartsdynamik etwas un-
wahrscheinlicher. Langfristige Trends sind so et-
was wie schwer bremsende Rohéltanker. Bei
Break des Abwartstrends ergibt sich dann ein
Kurszid (in den nachsten 1-2 Jahren), welches
vom oberen Trendka-

N T 8000.00 nal gesetzt wird.

——————— 7750.00 Zweite Moglichkeit:
————— #500.00 Der  Abwartstrend
-~ 7250.00 Setzt sich weiter fort.
_7o00.00 Da de DAX derzeit
- 6750.00 in einem intakten Ab-
_ gaon.oo wartstrend  1&uft, er-
g2s0.00 scheint die |etztere
sooo.oo MOglichkeit ebenfalls
A750.00 wahrscheinlich - muss
gezogen

____________ 5500.00 ins  Kalkdl

_______________ 5250.00 Werden.

------------- soo000 Fazit:
_____________ a750.00 £UM Einsteigen ist es

fir den konservativen

------------- 450000 o
------------- a250.00 AN Ege& 2u eknlzt KO-
_____________ 4“']']-“[' rec 1 a $ u Ive

Anleger kann kleinere

_____________ 3750.00 S .
Positionen mit engen
_______________ 3500.00 .
Stops erdffnen. An-
_____________ 3250.00

sonsten sehr interes-

_______________ J000.00 S
: sante Situation, vor

00 ‘01

alem Wochen- und

Hoéchstkursen eingegangen werden - methodisch
korrekt wére nach diesem Chart erst ein Neuein-
stieg bei Jahresschlusskurs 2001 oberhalb des
hanging man. Wer allerdings nicht so lange war-
ten will, wird wohl doch eher die kurzfristigen
Aussagen heranziehen.

Sehr aussagekraftig sind weiterhin Monats-
kerzen - verdeutlicht beim DAX. Sehr schon zu
sehen: z.B. ein gravestone doji im Juli 98 nach
Skelett des Sakata, eine weil3e Kerze mit Schluss-
kurs Uber 5500 im Oktober “99, ein misslungener
Ausbruchsversuch im Marz “00 mit nachfolgen-
dem hanging man sowie Schlusskurs unterhalb
der Unterstiitzung im September “00.

Aktuell ergibt sich folgende Interpretation
(vom 29.12.00):

Die letzte Monatskerze zeugt von viel Un-
sicherheit. Unsicherheit kann, muss aber nicht
einer Trendwende vorausgehen. Insofern wére
denkbar, dass nach erfolgreichem Test des lang-
fristigen Aufwartstrends der DAX jetzt nach oben
an den kurzfristigen Abwaértstrend heranléuft und

Tagescharts  werden
kurzfristige Perspektiven zur Entscheidung eroff-
nen.

Fazit der Betrachtungen:

Der Technische Analyst sollte mit den
langfristigen Charts bzw. Zeiteinstellungen auch
be Candlesticks anfangen, um sich entsprechend
sukzessive mit den kurzfristigen Charts zu be-
schéftigen. Stimmen die einzelnen Aussagen U-
berein, kann eine hohe Prognosewahrscheinlich-
keit erzidt werden. Bel Divergenzen zwischen
den Aussagen miissen weitere Indikatoren heran-
gezogen werden oder es ist keine Aussage mog-
lich.

Anmerkung: In der letzten VTAD-News
erschien ein Artike zu Fehlsignalen bei Cand-
lesticks. Dieser sollte an dieser Stelle fortgesetzt
werden. Da dieser Artikel kirzlich in der Borse
Now erschien, habe ich auf die Verdffentlichung
in der VTAD-News verzichtet. Der Artikel kann
aber auf meiner Website www.candlestick.de ein-
gesehen werden.

stefan.salomon@vtad. net
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FX-Ausblick 2001

Von Eugen Keller

Das Jahr 2001 wird unserer Mei-
nung nach geprégt sein von ei-
nem fallenden Weltwirtschafts-
wachstum, nachgebenden Roh-
stoffpreisen und gemaRigter
Verbraucherpreisinflation. Die
bisherige Wachstumslokomotive USA wird wei-
ter an Dampf verlieren, wahrend Europa sein stér-
keres Wachstum nahezu stabilisieren kann. Be-
drohlich wird die Situation fir Japan, das unserer
Einschdtzung nach am Rande ener Rezession
steht.

Fur die Devisenmérkte bedeutet dies, dass
der US-Dallar im néchsten Jahr an Schwung ver-
lieren, der Yen vor ener Krise steht, wahrend sich
der Euro von einem fundamental unterbewerteten
Leve aus erholen dirfte. Das international mobile
Kapital wird den Weg in Regionen mit besseren
Wachstumsperspektiven finden. Die européischen
Aktienmérkte haben gute Chancen, die US-
Maérkte zu Uberfltgen.

Vor diesem Hintergrund wird es schwerlich
gelingen, die wachsenden US-
L eistungshilanzdefizite durch Kapitalimporte zu
finanzieren. Der Dollar wird entsprechend zah-

115

lungsbilanztechnisch unter Druck geraten. Der -
gentliche Gewinner im Jahr 2001 wird aber der
Schweizer Franken sein. Nervise Wdtaktien-
mérkte und die gunstige Flow of Funds - Situation
durften den Schweizer Franken weiter befltigeln.

Eine Analyse der drei grofRen Wahrungen
seit Jahresanfang ergibt, dass sich der Dollar
(handelsgewichtet) im Jahr 2000 ca. 8% aufge-
wertet, wahrend sich der Euro wieder seinem
Ausgangsniveau angendhert hat. Der Yen, der
Anfang September noch ca. 4% aufgewertet hatte,
liegt mittlerweile ca. 6% unter Jahresbeginn
(siehe Chart unten).

Die Devisenmarkt-Story 2000 wurde im
vierten Quartal nochmals neu geschrieben. Die U-
ber das gesamte Jahr andauernde Dollarstérke
wurde kurz vor Jahresschluss von einer fulminan-
ten Euro-Erholung abgelGst. Der feste Yen, der
Uber einen langeren Zeitraum dem Dollar en-
drucksvoll Paroli bieten konnte, wurde auf der
Zielgeraden massiv abgehangt.

Ohnehin war nicht alles, was 2000 auf dem
Devisenmarkt vonstatten ging, fundamental zu er-
kléren. Sonderfaktoren wie das ,New Paradigm”,
die fortschreitende Globalisierung und Ubernah-
meschlachten um Unternehmen Uber die Wéah-
rungsgrenzen hinaus hatten einen entscheidenden
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Einfluss auf die Wahrungsentwicklung. Diese
Sonderfaktoren, die auch im neuen Jahr zu erwar-
ten sind, fuhren Wahrungen mitunter Gber langere
Zeitraume von ihren fundamental gerechtfertigten
Gleichgewichtswerten weg.

Das stark anziehende Volumen der Uber-
nahmen beeinflusst zunehmend die Zahlungsbi-
lanzen der betrachteten Lander. Allein der Gegen-
wert der Ubernahme von Mannesmann durch Vo-
dafone/Airtouch Uberstieg das doppelte des Leis-
tungsbilanziiberschusses der Eurozone im gesam-
ten Jahr 1999.

125

Daneben scheinen die Wechsekurserwar-
tungen der Marktteilnehmer (Investoren & Au-
fenhandler), das daraus abgeetete Hedging-
Verhalten und die Marktpositionierung mal3geb-
lich zu sein. Wie ,Consensus Economics Inc.’
vom 11. Dezember 2000 zu entnehmen ist, erwar-
tet der Markt auf 3-Monats-Sicht lediglich 0,9140
fir EUR/USD und 109,10 fur USD/JPY. Ende
letzten Jahres war der FX-Markt noch sehr bullish
fur den Euro, bearish fur den JPY und letztlich
falsch.

Aufgrund des Japan-Pessimismus kam es
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1999 zunéchst zu einer chronischen Untergewich-
tung in japanischen Aktien und im JPY . Insbeson-
dere be asiatischen Investoren hat der Euro-
Optimismus zu einer niedrigen Hedging-Quote
far Investments in Euro-Bonds gefiihrt. Negative
Wachstumsiiberraschungen aus Europa waren der
Audléser fir Stop-Loss Verkaufe im Euro bzw.
fir ein verstérktes Hedging. Der Euro kam folg-
lich massiv unter Druck. Dieser Prozess ist zum
Stillstand gekommen und scheint sich nun ins Ge-
genteil zu verkehren.

Ende 2000 ist die Ausgangslage fir den
Euro also weitaus besser. Das Euro-Sentiment ist
immer noch erschiittert, auch wenn in den letzten
Wochen die Euro-Optimisten wieder zugenom-
men haben. Anders ist es kaum zu erkléren, daid
der Euro auf das wesentlich verbesserte funda-
mentale Umfeld im Jahresverlauf nicht stérker re-
agiert hat und handel sgewichtet noch immer nahe

Source: DA TASTREAM
enes 15 Jahres-Tiefs notiert. Die jingste Auf-
wartsbewegung in EUR/USD war noch immer
von viel Skepsis begleitet und wurde von den
meisten Marktteilnehmern mit der geringen Li-
quiditét zum Jahresende begriindet.

Die Marktpositionierung spricht nicht mehr
gegen den Euro. Nach einer Konsensus-Umfrage
waren noch Mitte Oktober lediglich 7% der Be-
fragten bullish fir den Euro. Das 12-Monats-
Hoch dieses Sentiment-Indikators lag bei 92%,
das Tief be 4%. EUR/USD hat demnach gute
Chancen, sich entsprechend der einengenden
Zins- und Wachstumsdifferenzen weiter zu erho-
len.

Fir vide Marktteilnehmer verwunderlich
durfte auch die Entwicklung des Schweizer Fran-
ken seit der EinfUhrung des Euro gewesen sein.
Statt von der Schwéche des Euro als , sicherer Ha-
fen' zu profitieren, schien der Franken lange Zeit
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ene Art Quasi-Wahrungsunion mit dem Euro
eingegangen zu sein. Nachdem EUR/CHF das
gesamte Jahr 1999 in der engen Range 1,5850-
1,6150 gefangen und die implizite Volatilitat in
EUR/CHF auf 2,5% zurlickgegangen war, hat
sich das Blatt Ende des 1. Quartals massiv ge-
wendet. Offenbar ist der Franken als Diversifika-
tionsmadglichkelt wieder gefragt.

Das gilt wegen der attraktiven Zinsen und
der aktudlen Wahrungsstérke eingeschrénkt
auch fur das Britische Pfund. Obwohl nach unse-

Exchange rate

ren Moddlen das Britische Pfund um mehr als
10% Uberbewertet ist, sind die mittelfristigen Aus-
sichten fur Sterling nicht negativ. Wir erwarten,
dass das Pfund noch fir einige Zeit Uberbewertet
bleibt und sich im nachsten Jahr gegen den US-
Dallar (in Richtung 1,60) und gegen den Euro (in
Richtung 0,58) befestigt.

Die Stérke der britischen Wéahrung hat der
Konjunktur bislang relativ wenig anhaben kdnnen.
Nach einer deutlichen Abschwachung zu Jahres-
beginn hat sich die britische Konjunktur wieder

forecasts
Currency vs Dollar

aktuell Mrz 01 Jun 01 Sep 01 Dez 01 Mrz 02
USD . . . . .
USD/CAD 1,51 1,48 1,48 1,49 1,50 1,51
IAUD/USD 0,56 0,57 0,55 0,54 0,52 0,50
USD/A PY 115 115 118 122 125 128
USD/DM 2,11 2,02 1,85 1,96 2,06 2,00
EURO/USD 0,93 0,97 0,95 0,88 0,95 0,98
GBP/USD 1,49 1,54 1,58 1,55 1,52 1,52
USD/CHF 1,65 1,53 1,6 1,67 1,57 1,58
USD/DKK 8,04 8,33 7,84 8,47 7,84 7,60
USD/NOK 8,90 8,51 7,69 8,15 8,47 8,16
USD/SEK 9,53 8,97 7,96 8,60 9,11 8,78
USD/GRD 367 352 313 335 359 348
USD/CZK 37,8 36,60 34 35,0 37 36
USD/PLN 4,15 4,15 4,18 4,20 4,28 4,27
USD/RUB 28,70 27,8 28 28,20 28,90 29.0
USD/HUF 286,40 269 274 282 274 267
USD/ZAR 7,57 7,7 7,65 7,6 7,55 7,7
NZD/USD 45,0 43,5 0,43 0,41 0,40
Currency vs Euro

aktuell Mrz 01 Jun 01 Sep 01 Dez 01 Mrz 02
USD 0,93 0,97 0,95 0,88 0,95 0,98
CAD 1,40 1,43 1,56 1,49 1,42 1,48
IAUD 1,67 1,70 1,92 1,85 1,82 1,96
IPY 106 112 112 107 119 125
GBP 0,62 0,63 0,60 0,57 0,63 0,64
CHF 1,53 1,48 1,52 1,47 1,49 1,55
DKK 7,47 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
NOK 8,26 8,25 8,1 7,90 8,05 8,00
SEK 8,84 8,70 8,6 8,50 8,65 8,60
EURO (Jan 99) 1,95583
GRD 341 341 341 341 341 341
CZK 35,1 35,50 36 35,0 35,50 35,00
PLN 3,85 4,02 4,3 4,25 4,07 4,18
RUB 26,5 26,97 31,8 35,0 27,46
HUF 266 261 255 255 260 262
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auf niedrigerem Niveau stabilisiert und zeigt sich
nun recht widerstandsfahig. Sterling bleibt fest
und ein Beitritt des Pfundes zur européischen Ge-
meinschaftswahrung ist nicht absehbar.

Japan Special:

Die japanische Wirtschaft hat die Wende
nicht geschafft, vidmehr nehmen Deflationsge-
fahren wieder zu. Die Mérkte hatten in bezug auf
Japan eine asymmetrische Wahrnehmung entwi-
ckdlt. Positive Nachrichten wurden herausgestellt,
negative Konjunkturdaten unter den Tisch ge
kehrt. Seit dem letzten Tankan hat sich das Blatt
jedoch gewendet.

Trotz der massiven Konjunkturprogramme
ist Japan nach Einschatzung der eigenen Noten-
bank von enem sebsttragenden Aufschwung
noch weit entfernt. Wenn die offentlichen Gelder
des letzten Nachtragshaushaltes auslaufen und die
Wirtschaft wieder mehr oder minder sich selbst
Uberlassen bleibt, droht die fiskalisch getriebene
konjunkturelle Erholung auszulaufen. Samtliche
Versuche, Uber die Nachfrageseite die Konjunktur
anzukurbeln, haben bislang nicht die erhoffte
Wirkung gezeigt. Der private Verbrauch (die jap.
Einzelhandelsumsétze lagen im Nov. 2000 4.1%
unter Vorjahr) der immerhin fir drel Funftel des
japanischen BIPs verantwortlich ist, bleibt nach
wie vor deutlich hinter den Erwartungen zurtick.

Arbeitdosigkeit und.....

Der Notenbank-Vize Fujiwara erlauterte,
dass die gdd- und fiskalpolitischen Anstrengun-
gen zur Wirtschaftsbelebung durch strukturpoliti-
sche Reformen flankiert werden miissen. Sollte
dieser Weg verstérkt beschritten werden, wirde
dies zundchst mit verstérkter Arbeitslosigkeit ein-
hergehen und folglich die aktuelle Konjunkturer-
holung zusétzlich gefahrden.

..... Deflationsgefahren nehmen wieder zu

Unzéhlige Konjunkturpakete -seit 1992 ins-
gesamt mehr als 1160 Mrd. USD- haben zudem
die dffentliche Schuldenlast so betrachtlich in die
Hohe getrieben, dass Japan in eine geféhrliche
Schulden-Deflations-Spirale geraten ist. Trotz
verbesserter Konjunktur und stark gestiegener E-
nergiepreise ist es nicht gelungen, den Preistrend
umzukehren.

Die Verbraucherpreise standen im Dezem-
ber mit minus 0,5% immer noch auf Deflationsni-
veau. Der immer noch robuste Yen und die starke
Zuriuickhaltung der japanischen Verbraucher droht
die deflationdren Tendenzen noch zu verstarken

und letztlich den Aufschwung abzuwirgen.

Unter Japans Schuldenberg liegt eine Zeitbom-
be, die den Yen mittelfristig schwécht

Japans Schuldenproblematik ist den meis-
ten Investoren nicht bewusst. Wéhrend die USA
1998 erstmals einen Uberschuss erzidite, ist Japan
mittlerweile bel einem Budgetdefizit von —10,7%
vom Bruttoinlandsprodukt angelangt. Im laufen-
den Jahr bringt die japanische Regierung es fertig,
auf Nettobasis zu laufenden Yen-Preisen mehr
Staatsobligationen zu emittieren, als sie Uber
Steuern einnehmen wird.

Der hochste Berg in Japan ist vermutlich
nicht der Fujiyama, sondern der stetig wachsende
Schuldenberg, der den Politikern und Spitzenbe-
amten spéter noch vie Kopfzerbrechen bescheren
wird.

Japanische I nvestoren kehren zurtick

Nachdem wir in den letzten beiden Jahren
starke Kapitalabfliisse aus Euroland in die USA
und Japan zu verzeichnen hatten, dirfte 2001 wie-

VTAD-Jubilaum

Mit Eugen Keller hat die VTAD ihr 500.
Mitglied gewonnen, seinen Aufnahme-
antrag hat er am 23.08.2000 einge-
reicht.

Eugen Keller ist Devisenstrategist beim
Bankhaus Metzler in Frankfurt.

Das sein Blick nicht nur auf die Funda-
mentals gerichtet ist, beweisen seinen
regelmaBigen Analysen auf n-tv.

Zum Jubilaum erhalt Herr Keller ein
Buchgeschenk der VTAD.

der verstérktes japanisches Anlageinteresse im
Ausland zu verzeichnen sein. Die besseren Kon-
junkturaussichten im Zusammenspid mit gunsti-
gen Investitionsmoglichkeiten an den Aktien-
mérkten in Euroland und den USA sollten nicht
nur den Euro sondern auch den Dollar gegentiber
dem Yen wieder attraktiv machen.
System- und carry trader verstarken die Yen-
Abwaértsbewegung.... USD/JPY testet zum Jah-
resende die 1999er Hochs

Vor diesem Hintergrund ist eine dramati-
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sche Abschwéachung des Yen im Laufe des
nachsten Jahres nicht auszuschlie3en. Sollten die
sogenannten Systemplayer einen negativen Yen-
view aufsetzen und es danach zu massiven Um-
kehrbewegungen kommen, dirften auch die car-
ry-trader wieder den Yen als Funding-Wahrung
entdecken. USD/JPY kénnte sich in diesem Um-
feld zum Jahresende wieder seinen Hochs aus
1999 anndhern. Das heil3t bei USD/JPY Potential
bis 125.
Rohstoffwdhrungen geraten erneut unter
Druck

In der Folge dirfte dies auch die anderen
asiatischen Wahrungen in Mitleidenschaft zie-
hen. Insbesondere die vor kurzem noch favori-
sierten Rohstoffwahrungen Aussie- und Kiwi-$
durften unter verstérkten Abgabedruck geraten,

da eine japanische Rezession mit ihren Wechsdl-
wirkungen fir die Region, die Exportchancen
Australiens und Neusedands extrem beeintrachti-
gen durfte.

Praventive Zinssenkungen und das Ansteuern
von sicheren Hafen

Im Falle eines stérkeren japanischen Ab-
schwungs (Rezession), angeheizt durch eine sich
beschleunigende Deflation durften Bunds und
Treasuries extrem profitieren, da man Parallden
zur 1998er Siudostasien-Krise ziehen wirde und
Investoren entsprechend zu den bewdahrten siche-
ren Hafen zurtickkehren durften.

sentix—der VTAD-Sentimentindex startet endlich!

Von Manfred HiUbner

Mit reichlich Verspatung geht der sentix,
der VTAD-Sentimentindex, am 1.2.2001 an den
Start.

Die Idee, eine erste bundesweit einheitliche
und fir jedermann offene Sentimentbefragung zu
starten, kam mir bereits im Mai letzten Jahres.
Die Organisation der IFTA-Konferenz und die
Ubrige Arbeit als VTAD-Vorstand zweigte dann
sovid Zeit ab, dass der sentix darunter zu leiden
hatte.

Wie funktioniert der sentix?
Jeder Interessierte kann sich unter
http://www.vtad.net/sentix

online anmelden. Ab 01.02.2001 erhalten
Sie Zugang zu lhrer personlichen Startseite. Was
brauchen Sie daftir? Als VTAD-Mitglied kénnen
Sie lhre Website-ID nutzen, alle anderen erhalten
ene spezielle ID. Auf Ihrer personlichen Startsei-
te kbnnen Sie

- I hre Stammdaten &ndern

- Ilhren Kontostand einsehen (nur wer an
mindestens 50% aller Befragungen der letz-
ten dreée Monate teilgenommen hat, be

kommt automatisch alle Daten)
- Historische Daten abrufen

Der sentix wird wochentlich erhoben und
fragt Sie nach Ihrer Einschdtzung des DAX, NE-
MAX, Bund-Future und EUR-USD-Wechsakurs
fur enen und sechs Monate.

Zusatzlich, und das ist bisher einmalig,
wird es jede Woche eine oder mehrere thematisch
wechselnde Fragen geben. Diese sollen Hinweise
darliber liefern, ob bestimmte Entwicklungen im
Bewusstsein der Markttellnehmer présent sind.
Unter dem Blickwinkel der Behavioral Finance
sicherlich interessant.

Ich wiirde mich freuen, wenn méglichst al-
le VTADIer an der Umfrage teilnehmen.

Die Daten werden zeitnah verdffentlicht,
aulBerdem werde ich die Ergebnisse regedmaliig
analysieren und diese Analysen ebenfalls verof-
fentlichen.

Ich denke, ein interessantes Projekt, bel
dem es sich lohnt nicht nur als Zuschauer dabei
Zu sen.
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Die VTAD auf dem Hamburger Borsentag

Von Karl Schulz onen Uber Analysemethoden, Bdrsensoftware,
Datenbanken und die Méarkte gefuhrt.

Am 21. Oktober 2000 stromten an die 7000
Besucher zum Hamburger Boérsentag. Unsere
Vereinigung war zum zweiten mal auf dem glei-
chen Stand am Eingang des stark frequentiertem
grof3ten Vortragssaales vertreten.

Die VTAD wurde somit wieder einer brei-
ten Offentlichkeit vorgestellt und viele Besucher
lernten somit erstmals die VTAD kennen. Aul3er-
dem lag eine Einladung fUr einen Vortrag aus, in-
dem unsere Vereinigung ausfuhrlich vorgestellt
werden sollte. Zu diesem Vortrag meldeten sich
ca. 35 Interessenten an. Dieser Vortrag fand am 1.
Dezember 2000 in der Hamburger Borse statt und
hatte diesen Inhalt:

Unsere Vereinigung wurde auf dem Bor-

| sentag durch unsere Vorsténde Susanne Marscher

und Rudolf Wittmer sowie von der Hamburger

Regionalgruppe durch Bill Finkle, Martin Hell
und Karl Schulz représentiert.

Am Aufbau unseres VTAD- Standes und
an der Organisation waren unter der Leitung von
Karl Schulz mit grof3em Einsatz die Hamburger
Mitglieder Katrin Schwieger, Rainer Wulf, Hein-
rich Rieck, Martin Hell, Gerd Stimer, Bill Finkle,
Tim Gudat, Jurgen Wendt, u.a. beteiligt.

Die Hamburger Regionalgruppe ist durch
die Présenz auf den Hamburger Borsentagen, ex-
ternen Vortréagen von Herrn Schulz in umliegen-
den Aktienclubs, der Uni Hamburg sowie durch
leerreiche Vortrége an den monatlichen Regional-
treffen in der Hamburger Borse auf ca. 60 Mit-

Karl Schulz, VTAD-Regionalleiter Ham-  glieder angewachsen. Alle Termine fur die
burg: Ausfihrliche Vorstdlung der Vereinigung  Workshops in Hamburg firs Jahr 2001 liegen
Technischer Analysten Deutschlands e. V.  fest und stehen im Internet unter , www.vtad.net"
(Profil, Ziele und Angebote) im Bereich Regionalgruppen. Géaste sind stets

Martin Hell, Bérsenjahr 2000 - Eine Ach-  willkommen.
terbahnfahrt der Emotionen fur viele Anleger

Weniger Stress durch systematische
Handelsansétze auf der Basis der Technischen
Analyses Wann steigt man ein, wann steigt
man aus ? Wo setze ich meine Stops? Wieviel
kann ich investieren ohne undtige Risiken ein-
zugehen?

Den Besuchern an unserem Stand wurden
vermittdt, dass die VTAD ene einzigartige Platt-
form zur Wissenserweiterung, ein Treffpunkt zum
Kennenlernen Gleichgesinnter und ein Forum zur
Beantwortung von Fragen ist.

An unseren Stand wurden lebhaft Diskussi-
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DAX: Ist der Bullenmarkt vorbei?

Von Thomas Wojahn

Die Elliott-Wave-Analysten sind sich
weitgehend einig darin, dass der Beginn des Bul-
lenmarktes der 90er Jahre auf das Jahr 1987 zu-
rickzufuhren ist. Fraglich ist jedoch, ob diese
Hausse abgeschlossen ist oder ob sich der DAX
lediglich in einer Konsolidierung befindet.

Der néchste Chart zeigt den DAX seit
1987 mit dem Elliott-Count:

Nach dieser Zahlung befindet sich der
DAX seit dem 21.7.1998 (hier wurde die 3 bel

6.225 Punkten abgeschlossen) in der Welle 4. Las-
sen Sie uns diese Welle 4 im Detail betrachten:

Nachdem der DAX von 6.225 Punkten auf
3.822 Punkte gefallen war (Juli bis Oktober 1998),
kam bel Elliott-Analysten der Verdacht auf, dieser
Downmove konne bereits die komplette Welle 4
gewesen sein, denn das Tief lag exakt auf dem
50%-Retracement bei linearer Betrachtungsweise,
d.h. in Punkten.

(Nach meiner Erfahrung jedoch sollte man
Fibonacci-Retracements logarithmisch berechnen,
doch dazu spéter mehr.)

Frankfurt DAX-Index
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Als weiteres Argument fur eine abgeschlos-
sene 4 kann man werten, dass die Bewegung in
der Region der Welle 4' der 3 endete, die be
3.645 Punkten abgeschlossen wurde. Drittens
setzte der DAX auf dem 23,6%-ARC der 3 auf
(blau). Also gute Argumente fur eine abgeschlos-
sene 4.

Meiner Erfahrung nach haben 4er jedoch
die Eigenart, eben nicht ,schon“ zu sein. Dies
kann man in kleinen Fraktalen beobachten: 4er
sind eher seitwarts gerichtet, als Triangle oder
komplexe Formationen. Ein weiteres Argument
fur eine nicht vollendete 4:

Die Bewegung von 6.225 auf 3.822 dauerte
ca. drei Monate. Zum Vergleich: Die 3 dauerte U-
ber finf Jahre. Nun wird man mir entgegenhalten,
dass Elliott-Wave-Analyse von der Zeit abstra-

hiert. Aber nachdenklich wird man doch, ob eine
4 so schnell vorbel sein kann.

Jedenfalls hétte der DAX, wenn er die 4
tatséchlich bereits im Oktober 1998 abgeschlos-
sen hétte, einen aufwartsgerichteten Impuls als
Welle 5 ausbilden miissen. Der Move auf 8.136
im Mé&rz 2000 hatte jedoch nicht impulsiven, son-
dern korrektiven Charakter.

Somit liegt der Schluss nahe, dass es sich
um eine ,Bear-Market-Rallye' gehandelt hat. Im
Chart steht daher das ,X". Nun werden Sie sa-
gen: ,Blddsinn. Eine Bearmarket-Rallye, in der
der DAX U(ber 4.300 Punkte gewinnt, gibt's
nicht!* Es ist jedoch interessant, dass das Top
der X" wieder auf dem 23,6%-ARC (blauer
Kreis) der Welle 3 lag — dies ist in einer ,b* o
der ,,x* einer Wdlle 4 durchaus normal.
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Von dem absoluten Anstieg in Punkten
sollte man sich nicht tauschen lassen!

Soweit also zur Darstdlung des Ist-
Zustandes. Spannender ist jedoch, wohin die
Welle 4 den DAX noch fihren kann. Um es
gleich vorweg zu nehmen: Ich halte es fir denk-
bar, dass der DAX auf die Fibonacci-
Unterstiitzung bei 4.995 fallen kann.

Dann waére die Wdle ,y* genauso lang
wie die Welle ,w* — natlrlich bei logarithmi-
scher Betrachtung. Es gibt aber auch noch ande-
re wichtige Unterstiitzungen, das Unterschreiten
der 5.000 Punkte wirde ich als ,worst-case-

sicht verhdlt. Die 4 kann noch einige Monate, so-
gar Jahre dauern (die 2 dauerte etwas Uber 2 Jah-
re) oder, was auf Grund der ,,Rule of Alternation®
in internen Mustern der ,Y* der 4 wahrschenli-
cher ist, jetzt einen schnellen Kursrutsch bilden.

Richtig ist, dass die noch ausstehende Wel-
le 5 mit eéinem ersten 5-teiligen Upmove beginnen
muss. Man darf sich allerdings nicht in die Irre
flhren lassen. Der folgende Chart gibt ein Bei-
spiel aus jungster Vergangenheit:

Der DAX hat vom 21.12.2000 an einen 5-
teiligen Impuls gebildet. Alle Hoffnungen wurden
aber zerstort, als das Greenspan-Geschenk den

DAX lediglich auf
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Aber sdbst wenn der DAX auf 4.995
Punkte fallt, handet es sich bel der Welle 4 um
eine ,running correction“, die auf einen starken
Ubergeordneten Aufwartstrend schlief3en 18sst
und immer noch oberhalb des 23,6%-
Retracements der Welle 3 endet (4.388 Punkte).

Wie lassen sich die gewonnen Erkenntnis-
se in (lukrative) Handelsentscheidungen umset-
zen?

Grundsétzlich gilt, dass Konsolidierungen
schwerer zu handeln sind als Impulse. Dies gilt
in der gegenwartigen Lage umso mehr, weil der
DAX keine leicht handelbaren abwartsgerichte-
ten Impulse aushildet (,C-Wel€e*'). So wie der
DAX Ubergeordnet lauft (W-X-Y) so handdt er
auch in kleineren Fraktalen. Am haufigsten bil-
det der DAX double- und triple-ZigZags in de-
nen die Fibonacci-Reationen gut handelbar sind.

Wann ist der Einstieg in mittel- und lang-
fristig orientierte Longpositionen giinstig? Die
Elliott-Wave-Analyse gibt nur wenig Aufschluss
dartiber, wie sich eine Welle in zdtlicher Hin-

K]

hat man noch ge-
nug Zeit, Positio-
nen  aufzubauen.
Das Potenzial der 5 liegt bei 10.000 Punkten.

Die in diesem Artikd genannten Wellen-
verhaltnisse wurden logarithmisch berechnet — ein
entsprechendes Excel-Blatt kann hier herunterge-
laden werden:

e w1
() wewew, Marktausblick.de

http://www.marktausblick.de/fibo.htm

Gerade wenn es sich um langfristige Wel-
lenbetrachtungen handdlt, fuhrt eine lineare Be-
rechnung zu falschen Ergebnissen.

Vie Erfolg an der Borse wiinscht Thomas Wo-
jahn!
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Daten- und Software-Qualitdt —Bedeutung fur die TA

von Ralf R. Zidonka

In Anlehnung an eine gefliigelte Redewen-
dung konnte man sagen: Die Technische Analyse
ist nicht Alles, aber ohne einen gewissen Quali-
tétsanspruch an Kursdaten und Software ist eine
Technische Analyse nichts (oder wenig).

Wer hat es nicht schon so oder dhnlich er-
lebt: Man sieht sich einen beliebigen Chart auf
seinem PC oder auf dem Papier an, betrachtet den
Kursverlauf, vergleicht vidleicht noch das Han-
delsvolumen und kommt innerhalb von wenigen
Sekunden zu dem Ergebnis: Das kann gar nicht
stimmen!

Ein Anruf oder eine Email zum Datenan-
bieter bzw. zum Softwardieferanten ergibt beteu-
ernde Worte von der Hotline, dass ausschlie3lich
Qualitatsdaten geiefert werden. Oder dass die
Daten direkt von der jeweiligen Borse oder von
dem ECN xyz stammen und absolut korrekt sind.
Die freundliche Dame oder der Herr an der Hotli-
ne mag es sicherlich nicht besseren Wissens oder
Erfahrung anders vermitteln konnen...

Doch jeder der sich schon lange Jahre mit
der Thematik Kursdaten und Kursverléufe in Zu-
sammenhang mit der Technischen Analyse ausei-
nandersetzt, weil3: Weder DaimlerChrysler geht
von Gestern auf Heute von 45 Euro auf 4,50 Euro
“Richtung Siden® ohne dass die gesamte welt-
weite Finanzcommunity dartber berichtet. Ge-
nauso wenig wird der Chartverlauf eines DAX-
Futures innerhalb eines Tages von 6500 auf
65.000 explodieren, obwohl es fir den ein- oder
anderen Marktteilnehmer zur Verbesserung der
Depot-Performance des abgel aufenen Jahres 2000
vidleicht ganz wiinschenswert wére.

Solche oder vergleichbare Ausreil3er im
Chartverlauf - auch “ Spikes* genannt - sind fir
jeden nur einigermal3en erfahrenen Anwender re-
lativ leicht erkennbar. Schwierig wird es aler-
dings, wenn die fehlerhaften Daten nicht so au-
genscheinlich leicht erkennbar sind.

Einige Beispiele:

Ein Datenanbieter (der Fairness halber ge-
geniber anderen Datenanbietern sei der Name
hier nicht genannt) hat wiederholt Probleme, das
Opening, also den ersten Handelskurs einschlief3-
lich Handelsvolumen von Xetra zu Ubertragen.
Das heil3t konkret: Der gesamte erste Trade fehit!
Nun mag man vidleicht zu der Uberlegung kom-
men: Wenn der erste Trade fehlt, wo beispids-

weise 50.000 Stiick einer beliebigen Aktie gehan-
ddt werden, im gesamten Tagesverlauf werden
jedoch 1 Million Stuck gehandelt, dann machen
die “fehlenden“ 50.000 Stick nur enen relativ
unbedeutenden Teil des gesamten Handels des
Tages aus.

Bel dieser Betrachtungsweise liegt jedoch
der geféhrliche Trugschluss in Bezug auf die
Technische Analyse schon in der Luft: Was ist,
wenn der fehlende Er6ffnungskurs beispielsweise
gleich dem Schlusskurs ist? Nach der Cand-
lestick-Analyse hétte sich hier eine Dgji-Line ge-
bildet, welche in Zusammenhang mit anderen zu-
sétzlichen Chartmustern auf einen bevorstehenden
Trendwechsel hindeutet.

Ein weiteres Beispid: Die Kursdatentiber-
tragung des Anbieters erfolgt Tick by Tick — en-
schliefdlich Bid und Ask sowie Bidsize / Asksize.
Die Tick-Daten werden bei Empfanger — dem in-
stitutionellen oder privaten Investor - mit der ent-
sprechenden Software gesammelt, um dann
Charts mit anderen Zeitrahmen zu betrachten, z.
B. auf Minutenbasis, viertdstindliche Charts,
halbstindlich oder beliebig andere Zeitrdume.
Dass die gesammelte Datenbasis bel temporéren
Teilausfall der Kursdatenlieferung insgesamt da-
mit natlrlich falsch ist, falls der Datenanbieter
nicht eine automatische Korrektur oder Vervoll-
stéandigung der Daten durchfiihrt, versteht sich
von selbst. Was dies fur die Technische Analyse
bedeutet, mag der Leser fur sich personlich beur-
teilen.

Nicht jeder benttigt Realtime-Daten oder
Intraday-Daten. Fur vide Anwender der Techni-
schen Analyse sind sogenannte End-Of-Day- Da-
ten (EOD) ausreichend, welche er sich vidleicht
enmal am Tag von dem entsprechenden Kursda-
tenanbieter beispielsweise Uber das Internet her-
unterladt.

Die Aussagen in beiden letzten Beispielen
und deren Bedeutung gelten jedoch genauso auch
fur die EOD-Daten. Warum? Durch Fehlen oder
Ausfall einer Teilmenge von Kursdaten innerhalb
eines Tages liefert ein Datenanbieter (Vendor) o-
der Zweitanbieter (Revendor) zwangslaufig insge-
samt falsche EOD-Daten, falls er keine Datenkor-
rektur durchfihrt.

Noch unverstandlicher und schwerer nach-
vollzienbar wird es fir den Nutzer von EOD-
Daten, wenn ein Kursverlauf bel rein optischer
Betrachtung “stimmen® konnte, jedoch das Tages-
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handelsvolumen ab einem bestimmten Tag nur
noch einen Bruchteil des bisherigen Tageshan-
delsvolumens ausmacht — jedoch mit einer sché-
nen Konstanz von Tagen und Wochen.

Es gab jedoch keinen Split, keine Kapital-
herabsetzung - nichts was zunéchst irgendwie er-
klérbar erscheint. Und doch ist es ganz einfach:
Der Kursdatenanbieter hat die Borsen
“gewechsdt”. Zu Beginn der Datenlieferung wur-
den die Kurse und das Tageshandel svolumen von
der Hauptborse geliefert, also dort, wo immer das
grofite Volumen in dem jeweiligen Wert gehan-
delt wurde. Zu einem spdterem Zetpunkt hat
dann der Datenlieferant die Daten - also Kurse
und Umsétze — von einer Nebenbtrse bezogen,
wo nur ein Bruchteil des Handels der Hauptbérse
stattfindet.

Was das fir die Technische Analyse bedeu-
tet - insbesondere wenn Indikatoren benutzt wer-
den, die das Handelsvolumen mit berticksichti-
gen — liegt auf der Hand: Den Indikator sollte
man ganz schnell vergessen - oder den Datenlie-
feranten...

Die Bedeutung der Datenqualitét und des
Datenbezugs fur die Nutzung in der Technischen
Analyse und insbesondere bei der Erstellung von
sogenannten  “ Mechanischen Handel ssystemen”
einschliefdlich Backtesting ist vid umfassender
und umfangreicher, als die drei vorgenannten Bei-
spiele verdeutlichen mogen.

Stellvertretend fur viele weitere kritische
Punkte bel der Datenqualitat und Lieferung seien
genannt die Datenreithen von Endloskontrakten:
Wann geht ein Future-Kontrakt in den anderen G-
ber, um einen Endloskontrakt zu erzeugen? Lie-
fert der Datenanbieter die Hintergrundinformatio-
nen? Wird immer am letzten Handelstag des aktu-
ellen Monats “angehangt? Oder wird auf Equi-
volume-Basis adjustiert und zu welchem Zeit-
punkt erfolgte dies? Erfolgt eine Volumenadjus-
tierung oder ist es dem Anwender mdglich, die
Adjustierung frei zu definieren? Oder wie sieht es
aus mit Datenrethen zu Put/Call-Ratios? Wieso
zeugt ein vom Datenlieferanten tbermitteltes ho-
hes Call/Put-Ratio (CPR) nicht unbedingt von ei-
ner bullischen Stimmung im Aktienmarkt? Wie
hat der Datenlieferant das CPR gewichtet oder
sind es rein numerische und ungewichtete
“ Rohdaten* aus dem Optionshandel ?

Einzelne, markante
“Kursausreil3er* (Spikes), aufféllige Datenliicken
oder ungewohnlich veranderte Handelsvolumina
fallen dem mehr oder weniger gelibten Anwender
der Technischen Analyse sicherlich sofort ins Au-

ge. Bal mehreren Charts oder Kursreihen wird ei-
ne rein “optische* Prifung schon schwierig und
zeitintensiv. Bei Tausenden oder Hunderttausen-
den von Charts bzw. Kursreihen besteht keine
Chance, diese optisch-manuell durchgangig auf
Richtigkeit und Qualitat zu Gberprifen. Hier hilft
zum Leidwesen der technischen Analysten und
den Anwendern von M echanischen Handel ssyste-
men oftmals nur “ Kommissar Zufall* — zumindest
bis heute.

Qualitat von Software

Entsprechende Chart- oder Borsensoftware
ist fUr die technische Analyse unumganglich. Da-
be mochte der Autor insbesondere gegeniiber
dem mit der Materie nicht ganz so vertrauten Le-
ser nicht unerwahnt lassen, dass nicht unbedingt
immer ein Chart oder ein Indikator “sichtbar® sein
muss, um ein Technische Analyse durchzufihren.
Das, was der Technische Analyst auf seinem
Chart einschliefdlich einzelner oder mehrerer Indi-
katoren sieht, ist genau betrachtet schlichtweg
Mathematik.

Warum sollte also eine Software unbedingt
immer Charts anzeigen miissen, wenn man als Er-
gebnis eigentlich grundsétzlich nur vier Hauptant-
worten “erwartet“: Kaufe ich? Stelle ich meine
Position glatt — also verkaufe ich? Oder soll ich
gof. Short gehen — also Leerverkaufen (falls es
die jeweiligen Handels-Usancen erlauben)? Oder
mache ich gar nichts in der entsprechenden Aktie,
Bond, Future, Optionsschein, Option oder Wah-
rung?

Eine flnfte “ Hauptantwort” der Software
konnte jedoch auch sein, eine Auflistung von po-
tentiell interessanten Finanzinstrumenten, die dem
vorgegeben Risikoprofil und dem gewéhlten Me-
chanischen Handelssystem entsprechen. Kurz:
Auch reine Mathematik.

Es gibt Anwender die Gber 10 und mehr In-
dikatoren verfolgen — fur tausende von Werten
gleichzeitig. Bel ener grafischen Darstellung
wirde dies nicht nur die Ubersichtlichkeit eines
Charts nachhaltig verschlechtern, sondern insbe-
sondere wiirde es die intellektuelle und physische
Lestungsfahigkeit des Technischen Analysten
schlichtweg Uberfordern. Der Chart hétte eher
Ahnlichkeit mit einem Schnittmusterbogen — vom
Zeitbedarf gar nicht zu reden. Aus diesem Grund
ist hier “Mathematik pur® angesagt, um die er-
rechneten Ergebnisse zum Beispid in einer tabel-
larischen Ubersicht zu erhalten oder sogar einen ,,
Trade" automatisch auszufthren.
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Es geht daher an dieser Stelle zun&chst
nicht schwerpunktméflig darum, die Leistungs
merkmale einzelner Softwarepakete diverser Soft-
wareherstdler zu bewerten, sondern die Qualitat
der “errechneten” Indikatoren, Aufgelder, Rang-
listen usw. eben dieser einzelnen Softwarepakte:
Bewertung der verwendeten Mathematik und der
Formeln.

Bekanntlich reichen die Angebote bei der
Borsensoftware von “kostenlos® tiber Einmalzah-
lung von wenigen Hundert Euro bis hin zu vier-
und funfstelligen Betrdgen pro Monat und je Ar-
beitsplatz. Nur eins sei noch vorweg angemerki:

Eine Software, die nur wenig kostet ist
nicht zwangslaufig schlechter als eine Software
die 1.000,- oder 10.000,- Euro kostet.

Es stelt sich lediglich immer die gleiche
Frage. Was mochte ich eigentlich mit der Soft-
ware erreichen?

Was die verwendeten Formeln in den en-
zelnen  Softwareprogrammen  anbelangt:  So
manch ein Technischer Analyst hat sich schon
verwundert die Augen gerieben, als er die identi-
schen Indikatoreinstellungen bei zwel verschiede-
nen Softwareprogrammen betrachtet hat: Die Er-
gebnisse waren deutlich voneinander abweichend,
obwohl die verwendeten Kursdaten identisch wa-
ren.

Oder ein Beispid aus dem Bereich Opti-
onsscheine: Der Optionsscheinmarkt in Deutsch-
land gehtrt erfolgreichsten Méarkten Uberhaupt. 1n
diesem Segment werden unterschiedliche Bewer-
tungskriterien fir den Kauf oder fir den Verkauf
von Optionsscheinen zugrunde gelegt. Mit zu den
Kriterien gehdren beispielsweise die Volatilitat,
Aufgeld oder Abgeld, Laufzeiten, Hande svolu-
men (Liquiditéat) und vides mehr. Es liegt auf der
Hand, was es fur den Kéaufer oder Verkéufer be-
deutet, wenn neben mdglicherweise falschen oder
unvollstéandigen Kursdaten auch noch Formelfeh-
ler in der Berechnung solcher Entscheidungskrite-
rien vorhanden sind.

Spétestens bis zu dieser Stelle dirfte die
Bedeutung von Qualitét hinsichtlich Daten und
Software deutlich geworden sein. Das Gesamtum-
feld ist jedoch so vidféltig und facettenreich, dass
es den Umfang eines Artikels sprengen wiirde.

Was kann also verbessert werden beziig-
lich Datenqualitét und Softwarequalitéat - und
vor allem - wie?

Die VTAD plant en ,Data- und Soft-
ware-Quality Testcenter” fir Realtime- und
EOD-Daten zu errichten. Das Ranking der Daten-
und Softwareanbieter wird monatlich von der
VTAD vertffentlicht. Einmal jahrlich wird von
der VTAD ein Award an die besten Daten- und
Softwarelieferanten verliehen.

Das Thema Daten- und Softwarequalitét
soll auf einem moglichst grof3en und breiten Inte-
ressentenkreis stofRen und jedoch gleichzeitig die
wirklichen Problempunkte der interessierten Le-
serschaft — der Technischen Analysten - mog-
lichst schnell und gezielt abdecken.

Daher wére folgende Vorgehensweise si-
cherlich falsch: Liebe Technische Analysten — wir
haben eine schone Ldsung gefunden — jetzt brau-
chen wir nur noch die passenden Probleme.

Der Ansatz, um effizient zur Schwerpunkt-
bildung zu kommen, ist mehrstufig und sieht wie
folgt aus:

= Jeder Leser hat die Mdglichkeit seine Prob-
lemstellung(en) so prézise und so knapp wie
moglich zu beschreiben. Dies erfolgt aus
schliefflich per Email (Email-Adresse; ralf.
zidonka@vtad.net). Diese Email muf3 bis zum
31. Januar 2001 eingegangen sein (Dead Li-
ne). Mehrfachaussendungen bleiben unbertick-
sichtigt.

= Die gemailten Problemstellungen werden zu-
sammengestellt und nach Haufigkeit vom
VTAD gewichtet.

= Die oben zusammengestellten vorgewichteten
Problemstellungen gehen als Liste via Email
an die Leser zurlick. Jeder Leser erhdlt eine
bestimmte, begrenzte Anzahl von Punkten, die
e auf die jeweiligen Problemstellungen ver-
teilt. Diese zweite Wichtung geht dann als E-
mail zuriick an den VTAD, wird zusammenge-
fasst und als Prioritatenliste geftihrt.

« Da der VTAD mit Personalressourcen und
Budget haushalten muss, werden aus der Prio-
ritétenliste die zehn wichtigsten Problemstel-
lungen als erstes angepackt.

Anderungen und Ergéanzungen des Proce-
dere bleiben vorbehalten und werden auf den ak-
tuellen Bedarf abgestimmt.

Da der VTAD fur das Thema “ Daten- und
Softwarequalitdt* eine eigene Arbeitsgruppe bil-
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den wird, sind Vorschldge und Mitwirkende aus
dem Umfeld Informationstechnik oder Techni-
sche Analyse jederzeit herzlich willkommen!

Damit nicht der Eindruck entsteht, dass der
VTAD bei dem Thema “ Daten+ und Softwarequa-
litédt" bei Adam und Eva anfangen muss, noch ein
kleines Schmankerl:

Es existiert bereits ein erster Prototyp fir
die Qualitétsiiberprifung von Finanzdaten. Dabei
wurden 12 virtuelle Datenlieferanten fur DAX 30
(End Of Day) per Zufallsgenerator simuliert. Die-
se Daten wurden mit Original Xetra-Daten quasi
zeitgleich paralle verglichen. Im Zufallsgenerator
war eine “gewollte" Fehlerquote von 5% der Da-
ten vorgegeben, die sich beliebig und standig an-
dernd Uber die DAX-30 Werte vertelte. Die
“verfadlschten* Daten konnte sich auf Open, High,
Low, Close und Volume beziehen. Falls nur en
einzelner dieser Werteim Vergleich zu den Origi-
naldaten falsch war, wurde der Wert entsprechend
ausgewiesen. Zeitbedarf fur die Qualitétstiberpru-
fung: Unter einer Sekunde — genau genommen

nicht messbar.

Die Testumgebung war Ubrigens ein Stan-
dard-PC in der unteren Leistungsklasse mit Win-
dows NT 4.0 als Betriebssystem. Mit einer ent-
sprechenden Rechenleistung dirfte es dann unwe-
sentlich sein, ob 30 oder 30.000 Werte tberprift
werden. FUr den Notfall - oder falls es sehr
schnell sein muss - hilft dann noch Distributed
Computing — verteilte Rechenleistung auf mehre-
ren Standard-PC’s im Netzwerk. Fir die meisten
Technischen Analysten — gleich ob privater Inves-
tor oder Fondmanager - dirfte die
“ Normalausfihrung* jedoch ausreichend sein.

Ralf R. Zidonka

ZIELONKA CONSULT
Postfach 1434

D-41804 Erkdenz

Email: ralf.zidonka@t-online.de

Acampora und Brooks werden VTAD-Ehrenmitglieder

Von Manfred HiUbner

Auf der IFTA-Konferenz 2000 wurden die
IFTA-Grindungsmitglieder Ralph Acampora,
Chef-Techniker bel Prudential Securities, und
John Brooks, CMT, Ydton Fiscal Inc., fur Ihre

i B > |

Verdienste um die Technische Analyse sowie fur
Ihre Unterstiitzung der deutschen Standesvereini-
gung der Technischen Analysten (VTAD) geehrt.

Die VTAD hat beiden die Ehrenmitglied-
schaft angetragen, die diese sehr gerne annahmen.
Besonders gefreut hat die US-Profis eine kleine
Glasfigur, die Sie von Elaine Knuth, Vorstand

der VTAD, Uberreicht bekamen.
Wir freuen uns, das zwe der renommiertes-
ten Technischen Analysten zu unseren Mitglie-

dern zahlen. Durch diese Geste wird nicht nur die
Bedeutung internationaler Kontakte unterstrichen,
sondern praktisch gelebt.

Gemal3 der Satzung der VTAD beschliefdt
die Mitgliederversammlung Uber die Vergabe ei-
ner Ehrenmitgliedschaft. Der Vorstand der VTAD
freut sich, auf diesen Tagesordnungspunkt.
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Marktausblick 2001—Aktienmarkte im Detail

Von Michad Riesner

Der Aushlick 2001 sollte mit einem Ruick-
blick auf die Prognose des letzten Jahres begin-
nen. In den letzten VTAD-News im Mai 2000 ha-
be ich vor allem den amerikanischen Aktienmarkt
unter langfristigen Aspekten betrachtet.

Die Aussage fir das letzte Jahr hat sich bes-
tatigt. Der Nasdag, und in der Folge auch der
Neue Markt, haben die erwartete , C-Wel€* voll-
zogen, und sind dabel, diese in den néchsten Wo-
chen auch zu beenden. Die Mérkte sind, wie er-

wartet, vor allem Uber die hoch kapitalisierten
Schwergewichte unter Druck gekommen.

Die beflrchteten negativen Indexiberra-
schungen sind eingetreten, wobei das gesetzte Ne-
max Kurszid von 4.000 sogar noch Kklar unter-
schritten wurde. Der DAX hat die fir den Som-
mer antizipierte Elliott finf mit der B-Welle im
Nasdaq nicht vollzogen. Der negative Druck der
Hightechs war zu stark.

Vorweg genommen: Ich gehe davon aus,
dass trotz Zinssenkungsphantasie die Markte in
diesem Jahr &dhnlich schwierig und volatil sein
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werden wie im vergangenen. Wie bereits letztes
Jahr erwdhnt, signalisieren die Ubergeordneten
Zyklen fur die Aktienmérkte erst in 2002 mit ei-
nem 7,5 Jahres Zyklustief eine signifikante Wen-
de, womit die Baisse in den USA und Europa
noch nicht beendet sein dirfte.

Obwohl wir im Frihjahr sicherlich mit e-
ner breiten Bearmarketrally rechnen kénnen, gehe
ich davon aus, dass vor allem im zweiten Halb-
jahr die Méarkte erneut vor schwierigen Monaten
stehen und sowohl Neuer Markt als auch Nasdaq
nochmals neue Tiefstkurse markieren werden.
Sallte sich diese Einschatzung bestétigen, und da-
zu gibt es gute Grinde, besteht die Gefahr, dass
die Markte eine Ubergeordnete A-B-C Bear-
marktstruktur aushilden, in der wir aktuel gerade
die A-Welle vollenden.
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Ein Hauptargument, welche diese zyklische
Einschétzung bestatigt, ist der mittelfristig immer
noch zu hohe Optimismus der Marktteilnehmer.
Die mitte- bis langfristig ausgelegten Stim-
mungsindikatoren haben zwar grundsétzlich ge-
dreht und zeigen damit auch in die richtige Rich-
tung. Sie sind allerdings noch deutlich von einem
als Kaufsignal zu wertenden Niveau entfernt.

Der funf Wochen gewichtete ,, Bullish Con-
sensus’, der auch letztes Jahr bereits vorgestdlt
wurde, misste Uber Wochen hinweg nur noch um
die 30% Optimisten aufweisen, damit der Markt
die, bearishe’ Basis fir ene mittd- bis langfristi-
ge Aufwartsbewegung hat.

Das ist aktuell ganz klar nicht der Fall. Der
Optimismus und das Grundvertrauen fir High-
tech, gerade was die langfristigen Perspektiven

1995 1996 1999
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betrifft, ist immer noch sehr hoch. Diese Tatsache
kann auch an der Umsatzentwicklung Nasdag/
NY SE sehr gut festgestellt werden. Wahrend der
ganzen Hightech-Manie vom Oktober Tief 1998
an hat sich das Umsatzverhalten stark vom Ge-
samtmarkt (NYSE) in Richtung Nasdaq kanali-
sert.

kieren kann, bevor die erwartete Korrekturbewe-
gung dann in der zweiten Jahreshélfte einsetzen
sollte.

Die langfristige Struktur und die Indikato-
renkonstellation Uber den Stochastik auf Monats-
basis ist auf jeden Fall alles andere als vorteilhaft.
Auch im Sinne der immer noch starken Heteroge-
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oo Nitdt der Markte fehlt die
"o gemeinsame  Schlusskor-
-~ rektur von Old- und New
-0 Economy, die im Endef-
fekt die bereinigte Basis
“ fir einen neuen Bullen-
markt in 2002 darstdlen
wirde. Trotz der nach den

___aktudlen Fakten, langfris-
;ii‘;‘é tig nicht positiven Struk-
- i tur der Markte sollten die
- % néchsten Wochen im Tra-
- dingbereich sehr  positiv
- 1% werden.

- % Vor allem kurzfristig kann

Uberinvestitiow
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Interessant ist, dass dieser Indikator sich,
trotz der massiven Verluste des Nasdag, immer
noch nicht nennenswert korrigiert hat. Sowohl
Ingtitutionelle als auch Privatanleger sind, nach
diesem Indikator zu werten, scheinbar immer
noch massiv in Hightech Uberinvestiert, womit
die eigentliche Bereinigung dieser Anomalie noch
ausstehen dirfte. Damit stehen wir von der Aus-
sage her leider wieder an dem Punkt, an dem wir
auch im letzten Jahr bereits waren. Werte wie No-
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*  mit ener signifikanten
Rally bei den Hightechs gerechnet werden. Es ist
mUfdig zu sagen, das Nasdag und Neuer Markt bis
auf die Wochenbasis sehr stark Giberverkauft sind.
Die Absténde zur 200-Tage Linie (die allerdings
fallt) sind mit Uber 30% (Nasdag) und 50%
(Nemax) extrem. Mittlerweile ist auch die kurz-
fristig ausgelegte Stimmung an der Terminborse
sehr bearish.

Die fur das kurzfristige Timing entschei-
denden Stimmungsindikatoren, wie zum Beispid

kia, Cisco und un Micro-
systems, die kurz- bis mit-
telfristig sehr gute Tra-
dingchancen haben, durf-
ten spétestens im zweiten
Halbjahr wieder vor mas-
siven Problemen stehen.
Damit dirften auch
die Indizes Uber das Ge
wicht dieser Werte erneut
unter Druck kommen.
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Auch dem breiten Markt
(NYSE) droht eine noch-
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PeSSImISm us

gung in diesem Jahr. Stell-
vertretend fir den breiten
Markt dirfte dem Dow Jones Composite eine
dritte und letzte Korrekturwelle (C-Welle) fehlen,
wobel allerdings nicht auszuschliefien ist, dass
dieser Index in den ndchsten Wochen voriberge-
hend sogar nochmals neue All-Time Highs mar-

T B
Dec 2000 ‘Feb Mar

T
Apr

AU e B e e o e L e e
Sep  Oct Nov Dec 2001 Feb Mar

die Call/Put Ratio auf die Indexoptionen, hat in
den USA sehr niedrige Werte erreicht. Die volu-
menunterlegte Call/Put Ratio bietet das gleiche
extrem negativ gestimmte Bild des Marktes. Da-
mit ist das erste Mal seit Monaten die immer wie-
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der zu beobachtende ,Nachkaufmentalitéat® der
Markttellnehmer gebrochen worden. Der Markt
ist kurzfristig durch und durch bearish gestimmt,
so dass es nur eine Frage von Tagen sein dirfte,
bis eine signifikante Rally einsetzen wird.

Diese Rally durfte allerdings nur das erste
Bein einer breiten Bodenbildung fur die High-
techs sein. Im Februar ist unter zyklischen Aspek-
ten nochmals mit schwachen Kursen zu rechnen.
Sowohl fur Nasdaq als auch fir den Neuen Markt
konnen sogar nochmals neue Tiefststénde nicht

“ den Nasdag vorerst nur

3.200 bis maximal 3.500
Punkte angesehen werden. Die schlechte langfris-
tige Struktur des Marktes lalt aktuel einfach
nicht mehr Raum nach oben zu.

Der 52 Wochen gleitende Durchschnitt
zeigt die Gefahr eines langeren Baissemarktes an.
Der Durchschnitt dreht mit einer Intensitét ein,
wie er das seit mehr als 20 Jahren nicht getan hat.
Prallt der Nasdag mit der Erholung an diesem
Durchschnitt ab, dirfte fir den Herbst der eigent-
liche Test des 10 Jahres Bullenmarkttrends anste-
hen.
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ausgeschlossen werden. o

Ich gehe allerdings **-
nicht davon aus, dass die-
se signifikant ausfallen
oder der Nasdaq sogar
seinen langfristigen Auf-
wartstrend der letzten 10 -
Jahre, bel aktudl 2.040
Punkten, nach unten
durchbrechen wird. Ti-
ming bleibt damit auch
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Weg nach oben frel.

Der 9-Monats
Baissezyklus fur den Nasdag sollte um den 5.
Mérz sein Tief erreicht haben. Auch wenn die
Einschatzung nochmaliger Lows nicht richtig sein
sollte, in der Folge dieses Zyklustiefs dirfte eine
breite und langer anhaltende Bearmarketrally fir
mindestens 8-10 Wochen anstehen, die dann auch
von dem tiefen Niveau aus hervorragende Tra-
dingchancen beinhaltet. Vor zuviel Euphorie kann
aufgrund der oben genannten negativen struktu-
rellen Faktoren allerdings nur gewarnt werden.
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Im September, einem traditionell schlech-
ten Borsenmonat, liegt der Trend bei knapp 2.400
Punkten. Kommt es zu einer neuen Baisseattacke,
wird es sehr schwer sein, diesen Trend zu halten.
Die nachsten wesentlichen Unterstiitzungen lie-
gen dann erst bei 2.000 und 1.420 Punkten.

Kommt es zu diesem Negativ-Szenario in
den USA, wird es fur den deutschen Markt sehr
schwer sein, sich dieser Tendenz zu entziehen. Im

gunstigsten Fall kénnen wir mit einer sich aushil-
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denden relativen Starke rechnen, verlieren dirften
DAX und Neuer Markt zum Jahresende hin mit
hoher Wahrscheinlichkeit trotzdem. Kurz- bis
mittelfristig sollten allerdings auch fur die deut-

und April, Uber die Gewichtungsproblematik, mit
ener durchaus scharfen Erholung des Marktes zu
rechnen. Indexiberraschungen sind damit auch
nach oben madglich, auch wenn diese nur temporé-
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den DAX sollten fir Mitte Januar errelchbar sen.
Die nochmalige Korrektur im Februar kodnnen
dem Nemax All Share nochmals neue Tiefstkurse
bescheren. Der zyklische Abwartsdruck der Nas-
daq bleibt bis Ende Februar bestehen, obwohl der
Neue Markt sukzessive relative Starke gegentber
den US-Vorgaben aufbauen sollte.

Interessant sind die Perspektiven fir das
Frihjahr. Der Neue Markt dirfte aufgrund der
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rer NaIur sein durften.

Dem tradingorientierten Anleger bieten
sich auf jedem Fall hervorragende Chancen. Fur
den Herbst ist dann erneut mit durchaus hohen
Kursverlusten zu rechnen. Branchen wie Biotech,
Logistik, Direktbanken und alternative Energien
durften stark geféhrdet sein.

Da im DAX die wéahrend der Hightech-
Korrektur gelaufene Branchenrotation auch mit
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zum Teil desastrésen Einzelwertentwicklung (aus
fundamentaler Sicht) ein typisches Angebots und
Nachfrage Problem bekommen. Reativ vid Li-
quiditét trifft auf relativ wenig attraktive Werte,
und die sollten vorzugsweise im liquiden, hochka-
pitalisierten Bereich liegen. Damit ist im Mérz

“ ten, vor alem auch
rdativ. zum Index,
Zu den Velierern gehtren. Bei Versicherungen
scheint das Potential aus heutiger Sicht sehr be-
grenzt zu sein.
Zu den Favoriten werden die Banken und
teilweise die Automobiltitel gehtren. Mit dieser
gegenlaufigen Entwicklung dirfte auch das reine
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Indexpotential fir den DAX nicht exorbitant hoch
sein. 8.000 Punkte sollte von daher bereits en
sehr ambitioniertes Zid sein. Ohne Probleme kon-
nen allerdings 7.500 Punkte im Frihjahr anvisiert
werden. Sollten sich die angesprochenen negati-
ven Faktoren aus den USA in der zweiten Jahres-
héalfte durchsetzen, wird auch der DAX Probleme
bekommen. Dass der Index auf Monatsbasis noch

wicht einer Mannesmann nach oben gezogen. Die
Mannesmann Aktie ist durch die Fusion mit Vo-
dafone aus dem DAX genommen worden. Schaut
man sich die seitdem vollzogene, scharfe Korrek-
tur der Aktie an, muss klar gesagt werden, dass
der DAX sich mit der Herausnahme der Aktie ei-
nige Prozent an Verlusten erspart hat. Fir die zu
erwartende Welle funf des DAX fehlt die Aktie
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nicht komplett durchkorrigiert ist, zeigt der Sto-
chastik. Dieser Index befindet sich, mit weiterem
Potential, immer noch im freien Fall, womit der
DAX noch ein methodisches Problem hat.

Von einer neuen unmittelbar bevorstehen-
den Hausse zu sprechen, ist unter diesem Aspekt
absolut illusorisch. Mit dem gleitenden 50 Monats
Durchschnitt hat man eine sehr gute Leitlinie, die
dem DAX unter sehr langfristigen Aspekten, und
gerade nach positiven Ubertreibungen, immer
wieder als Auffangbasis dient. Dieser Durch-
schnitt liegt aktuell bei 5.400 Punkten, womit das
Risiko fur diesen Herbst abgesteckt sein sollte.

Ein Wort zur Entwicklung der Elliottwaves
im DAX. Ich habe im letzten Frihjahr noch klar
die finale Elliott finf im DAX favorisiert. Zu der
Aussage, dass dem DAX eine signifikante Bewe-
gung nach aoben fehlt stehe ich immer noch. Ein
Aspekt sollte allerdings auf keinen Fall vernach-
l&ssigt werden. Der DAX hat innerhalb der letzten
12 Monate mehrere Strukturbriiche hinter sich, die
es fir einen Technischen Analysten sehr schwer,
wenn nicht sogar unmoglich machen, einen noch
halbwegs normalen Elliott Wave Count durchzu-
fahren.

Zwe Beispidle dafur. Der DAX wurde in
der sehr scharfen Aufwartsbewegung (Welle drei)
im Herbst 1999 unter anderem stark von dem Ge-

sind.  Wird Uber
mehrfache Indexumstellung, mit dem Chartver-
lauf, die Grundlage des massenpsychologischen
Abbildes ,, manipuliert®, ist dieser Chart mit Vor-
sicht zu genief3en. Dieses Phanomen betrifft im
Ubrigen nicht nur den DAX. Auch der Nikke In-
dex ist stark angepasst worden. Die Mindestanfor-
derung an einen ,seridsen” Elliott Wave Count
misste von daher eine Rickwartsbereinigung des
DAX, zumindest fir den laufenden Impuls mit
Beginn Oktober 1998, sein.

Als Fazit kann man dem DAX in diesem
Fruhjahr sicherlich Potential nach oben zugeste-
hen, im Kontext mit anderen Méarkten muss man
davon ausgehen, das es sich dabei nur um en
Korrekturwelle handdt und nicht um einen finalen
Elliott Impuls.

Michad Riesner ist Technischer Analyst bei
der DG Bank. Zusammen mit Stefan Sauer-
schell leitet er das neue VTAD-Projekt
M ethodik der Technischen Analyse”.
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IFTA 2001 Ruckblick

- Dreidimensionale Technische Analyse

Von Hartmut Seper

Die neue HoloChart-M ethode
fuhrt die dritte Dimension in
die Technische Analyse ein.
Dieser Artikel ist die Zusam-
menfassung eines Vortrags,
den Hartmut Sieper auf der
Jahrestagung der Internatio-
nal Federation of Technical Analysts (IFTA)
am 6. Oktober 2000 in M ainz gehalten hat.

Die meisten Methoden und Instrumente der
Technischen Analyse sind zwedimensional.
Charts und Indikatoren haben zwei Dimensio-
nen — Zet and Kurs. Erweitert man die Techni-

Bund-Future

Trendlinien kénnen sauber gezogen werden. Die
Umsétze werden in einem separaten Fenster ange-
zeigt.

Es gab auch verschiedene Ansétze, das Vo-
lumen unmittelbar in die Chartdarstellung einzu-
beziehen: Equivolume Charts and Candlevolume
Charts. Diese Chartarten haben jedoch einige
Nachteile.

Be Equivolume Charts werden nur Eroff-
nungs- und Schlusskurs angezeigt, und die
“Kerzen” bestehen nur aus Koérpern, oberer und
unterer Schatten fehlen also. Die Breite der Kor-
per ist nicht konstant wie bel “normalen” Cand-
lesticks, sondern wird durch das Volumen des
betreffenden Handelstages (oder der Handelswo-
che, etc.) definiert.
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Abb.1.; Candlestick Chart mit Trendlinie.

sche Analyse um eine dritte Dimension, so eroff-
net dies viefaltige neue Moglichkeiten — fir Ana-
lyse, Handelssysteme und naturlich fur die Chart-
darstellung selbst.

Candlestick Charts berticksichtigen in ihrer
traditionellen Form Erdffnungskurs, Tageshoch-
und —tiefkurs und Schlusskurs. Jede Zeitperiode
nimmt denselben Raum auf der x-Achse en, und

September

October

Das gleiche gilt fur Candlevolume Charts,
die jedoch im Gegensatz zu Equivolume Charts
auch Hoéchst- und Tiefstkurse anzeigen (siehe
Abb. 2). Candlevolumes werden eingesetzt, um
auf einem Blick die Handelstage mit hohen Volu-
mina zu identifizieren. Das macht es leichter, die
Signifikanz von wichtigen Trendbriichen zu er-
kennen.
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Bund-Future
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Abb. 2.: Candlevolume Chart mit (falscher) Trendlinie. Die Zeitreihe ist identisch mit derjenigen von Abb. 1.

Doch kann man mit Trendlinien in einem
solchen Chart Uberhaupt etwas anfangen? Nein!
Da die x-Werte nicht konstant sind, werden
Trendlinien verzerrt, und man kann sie eigentlich
vergessen. Dies dirfte auch der Hauptgrund dafr
sein, dass Candlevolume Charts in der Techni-
schen Analyse kaum verwendet werden.

Jetzt kommt die dritte Dimension ins Spid.
Der neue, von mir entwickelte HoloCandle Chart
ist vom Candlestick Chart abgeleitet
und integriert Umsatz und einen weite-
ren Parameter (z. B. das Open Interest
be Futures) in die Kerzenkdrper, ohne
die Linearitét der Zeitachse zu verlet-
zen.

Der HoloCandle Chart wird fol-
gendermal3en konstruiert:

1. Dieraumliche Orientierung des Ker-
zenkorpers im  Koordinatensystem
(siehe AbbDb. 3):
x-Achse = Zeit; y-Achse = Kurs; z-
Achse = Open Interest

2. Die raumliche Ausdehnung des Ker-
zenkorpers selbst (siehe Abb. 4):
x-Achse = konstant (ohne Funktion);
y-Achse = Differenz zwischen E-

Open Inter/azv

= Umsatz (mit einem Maximalwert)

3. De obere und untere Schatten wird — wie
bem traditiondlen Candlestick Chart — als Li-
nie dargestellt.

(Abb. 3) Um eine Ubermaliige Tiefe von
Kerzenkdrpern an Tagen mit sehr hohen Volumi-
na zu vermeiden und die Ubersichtlichkeit des
Chartbildes in z-Richtung zu wahren, wird fur die

max

P |

m
Kurch

Zeit >

Abb. 3: Open Interest als Funktion der z-Orientierung der vertika-
len Achse eines HoloCandle Charts in einem dreidimensionalen

réffnungs- und Schlusskurs; z-Achse ¢ oo natensystem.
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Hochstkurse der Zeitperiode — P -
SchluBkurs (weiRer Kérper) |
oder Eréffnungskurs T e
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SchluBkurs (schwarzer Kérper)
oder Eréffnungskurs
(weilRer Koérper)
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Abb. 4: Dreidimensionaler Kdrper beim HoloCandle Chart (Blick von links unten)

Tiefe ein Maximalwert definiert.

Als Formd hierfir kann man zum Beispid
einen langfristigen gleitenden Durchschnitt des
Umsatzes plus einen bestimmten Prozentsatz neh-
men. Das reicht vollkommen aus, um Tage mit
hohem Umsatz von Tagen mit niedrigem Umsatz
auf einen Blick zu unterscheiden.

Abb. 5: Screenshot der HoloChart? Software (Blick
von vorn)

Der Doppepfeil zeigt den Wert des Open
Interest der beiden Kerzen an. Beide haben das
gleiche Open Interest, weil die z-Werte identisch
sind. Die Tiefe der Korper, die vom Volumen be-
stimmt werden, sind jedoch unterschiedlich — die
rechte Kerze zeigt einen hoheren Umsatz.

(Abb. 4) Zur réaumlichen Darstelung der
HoloCandle Charts eignen sich herkdmmliche
Borsensoftwareprogramme  grundsétzlich nicht.
Deshalb wird bereits eine neue, dreidimensionale

Chartsoftware mit dem Namen ,,HoloChart” ent-
wickelt (siehe Abb. 5).

In Abbildung 5 erkennt man deutlich die
unterschiedlich tiefen Korper, die verschiedene
Volumina anzeigen. In Abbildung 6 wurden die
Tiefen der Kerzenkdrper konstant gehalten, um
einen besseren Uberblick tiber die z-Orientierung
zu erhalten.

Man sieht deutlich, dass sich das Open In-
terest im Zeitverlauf vergrof3ert hat.

Abb. 6: Screenshot der HoloChart? Software (Blick
von oben)

Statt des Open Interest konnen natirlich
auch andere Parameter (z. B. en Indikator) als
Grole der z-Achse gewahlt werden.

Transformation traditioneller techni-
scher Instrumentein dreiddimensionale Tools
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De aktuelle Stand der Technik bel der
Technischen Analyse bezieht sich auf en- und
zweidimensionale Charts. Hier hat sich in den
letzten hundert Jahren nichts geéndert. Eine in-
oder zweidimensionale Chartbetrachtung ist in ih-
ren Moglichkeiten sehr begrenzt, was von enigen
Technischen Analysten inzwischen kritisiert wird
(z. B. von Erich Florek in seinem Buch , Neue
Trading-Dimensionen*).

Die dritte Dimension er6ffnet neue Hori-
zonte: Mit Hilfe plastischer Visualisierungstools
lassen sich komplizierte Strukturen auf eine ande-
re Art darstelen und werden intuitiv erfassbar.
Neue Instrumente fir die Analyse dreidimensiona-
ler Charts werden entwickelt, denn die 3D-Welt
ist anders. Wie sich die dritte Dimension auf alt-
bekannte Analyseinstrumente auswirkt, zeigt die
folgende Tabelle:

Zweidimensionales Instrument

Dreidimensionales Instrument

Trendlinie

Trendflache

Trendkanal

Trendtunnel

UnterstlUtzungslinien und Widerstandslinien

UnterstiUtzungs- und Widerstandsflachen

gleitender Durchschnitt (von 1 Dimension = Kurs)

gleitender Durchschnitt (von 2 Dimensionen =
Kurs und ein weiterer Parameter)

Kursformationen (klassisch, Candlestick, Point &
Figure)

Neue, dreidimensionale Kursformationen

Regressionslinie

Regressionskdrper

Nun gehen wir noch einen Schritt weiter.
Die virtudle Realitét des folgenden Ansatzes hat
nichts mehr mit Charts im herkémmlichen Sinne
zu tun. Die x-Achse ist nicht mehr die Datums-
skala, und die y-Achse zeigt keine Kurse mehr.
Stattdessen wird das dreidimensionale Koordina-
tensystem von dre frei wahlbaren Parametern be-
stimmt. Innerhalb dieses grofRen Wirfels werden
Einzewerte als kleine Wirfel (oder — allge-
mein gesprochen — als Datenkdrper) darge-
stellt.

Da das System keine Datumsskala be-
sitzt, stellt die raumliche Verteilung der Akti-
en eine Momentaufnahme dar, z. B. den Zu-

nen Maximalwert hat. Dies kann man durch ent-

sprechende mathematische Formeln erreichen.

Unterteilt man jede der drei Achsen in ei-
nen ,,guten” und einen ,schlechten“ Bereich, so
erhélt man zwei Raumsektoren, in denen man die-
jenigen Aktien findet, die in allen drei Parame-
tern ,gut” (= unterbewertet) bzw. ,schlecht” (=

Y

Uberbewertet) sind.

stand am aktuellen Handelstag. Der Standort
jeder einzelnen Aktie wird von den jeweiligen
Zahlenwerten der gewdhlten Parameter be-
stimmt.

Da es sich bel den Parametern um tech-
nische, quantitative und fundamentale Grofen
handeln kann, eignet sich dieses System her-
vorragend dazu, die verschiedenen Analyse-
wedten der , Technos®, ,, Quants* und ,, Fundis"
Uber eine einfache Schnittstelle zusammenzu-
fUhren und integrierte Handel ssysteme zu ent-
wickeln.

Die virtudle 3D-Wet kann offen oder
geschlossen sein. Ein geschlossenes System

(wie in Abb. 7 dargestellt) setzt voraus, dass apb. 7: Raumsektoren in einem dreidimensionalen K oordina-

4
o

jede der drei Achsen einen Minimal- und ei- tensystem (Screenshot HoloChart Software)
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Reicht der Wertebereich jeder Achse von 0
bis 100, und sind alle Werte unter 50 schlecht und
Uber 50 gut, so sind die in allen drei Kategorien
unterbewerteten Aktien in der hinteren, oberen,
rechten Ecke des Koordinatensystems zu finden.
Umgekehrt halten sich die total Uberbewerteten
Aktien im vorderen, unteren, linken Raumsektor
auf. Der Raum dazwischen stdllt die , neutrale Zo-
ne' dar.

Als Analyseinstrument bietet sich ein Ab-
weichungsindikator an, der den raumlichen Auf-
enthaltsort einer Aktie beziiglich der drei Zonen
beschreibt. Wie man mit diesem ,,HoloOszillator*
ein einfaches, dreidimensionales Handelssystem
konstruiert, lesen Sie im nachsten Teil der Arti-
kelserie.

Ausblick

Die neue dreidimensionale Technische A-
nalyse kommt einem Quantensprung gleich. Sie
geht weit Uber den blofRRen 3D-Effekt bei der Visu-
alisierung hinaus. Die Zahl der Freiheitsgrade und
damit der moglichen Analyseansédtze nimmt dra-
matisch zu. Neue, bisher unbekannte Analysever-

fahren warten nur darauf, ersonnen, entwickelt
und getestet zu werden.

Die virtuelle Realitdt ermdglicht es dem A-
nalysten, neben den Ublichen zweidimensionalen
Verfahren wie Spreads, Korrdationen, Divergen-
zen oder Matrix-Gewichtungen einen dritten In-
put einzubinden. Die dritte Dimension wirkt sich
auch auf Gebiete wie Handel ssystementwicklung,
Risk-, Money- und Portfoliomanagement aus.

Liebe VTAD-Mitglieder, machen Sie mit
be dieser faszinierenden Aufgabe! Schon bald
wird innerhalb der VTAD eine Arbeitsgruppe ,,
Dreidimensionale Technische Analyse* gegrin-
det. Hier sind kresative KOpfe gefragt.

Freude am abstrakten Denken, rdumliches
Vorstellungsvermdgen und eine gewisse Erfah-
rung als Technischer Analyst sind Voraussetzun-
gen fir die Teilnahme an dieser Arbeitsgruppe.

Wenn Sie Lust haben, an der Entwicklung einer
neuen Analysewelt mitzuwirken, schicken Sie &i-
ne eMail an hartmut.sieper @vtad.net.

Borsen-Humor (1) http://www.vtad.net/humor

Keep your eye on the balls,
Mr Greenspan
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Hersh Shefrin: Borsenerfolg mit Behavioral Finance

Buchbesprechung

Behavioral Finance — diese neue Richtung
wissenschaftlicher Forschung erobert auch den
deutschen Finanzmarkt im Sturm. Viele Praktiker
wissen schon lange aus leidvoller Erfahrung, dass
die sat Jahrzehnten dominierenden fundamenta-
len Analyseansétze keine hinreichenden Erklarun-
gen fur die Preisentwicklungen an den Finanzhan-
desplatzen liefern. Von einer effizienten Kursbil-
dung kann nicht gesprochen werden.

Das Scheitern von Anlagekonzepten wie
des Hedgefonds LTCM, der immerhin von Nobel-
preistragern gesteuert wurde, oder der Untergang
der britischen Investmentbank Barings — als Folge
einer atemberaubenden Fehlspekulation — sind nur
die herausragenden Beispiele.

Hierzulande lassen die exorbitanten Kurs-
springe am Neuen Markt Zweifd an der Informa-
tionseffizienz der Borse aufkommen. Aber auch
die Vertreter der Technischen Analyse missen
ihre Analyseansétze Uberdenken. Zwar legt der
Technische Analyst traditionell einen starkeren
Fokus auf psychologische Faktoren, vor verzerr-
ten Wahrnehmungen und vor Fehleinschétzungen
aufgrund von KurzschluRentscheidungen ist auch
er nicht gefeit.

Hersh Shefrin gelingt es mit dem vorliegen-
den Buch, die Griinde offenzulegen, warum wir
als Anleger keinesfalls rational bel unseren Ent-
scheidungen vorgehen. Dabei ist es nicht nur
wichtig, die eigenen Fehler zu kennen. Wichtiger
kann es sein, die Fehler der anderen zu erkennen
und von ihnen zu profitieren beziehungsweise sich
nicht ins gleiche Boot zu setzen.

Trotz des fundierten wissenschaftlichen
Know hows ist der Text jederzeit verstandlich und
die vidlen praktischen Beispiele machen das Werk
Zu einem L esevergntigen.

Besonders aufschlussreich sind  Shefrins
Ausfihrungen zu Entscheidungsprozessen in In-
vestmentkomitees und der Tendenz zur Selbst-
Uberschatzung von Topmanagern. So manche Fu-
sionsanklndigung werden Sie kiinftig mit anderen
Augen sehen! Der Autor widmet sich aber auch so
wichtigen Themen wie dem systematischen Ver-

Borsenerfolg mit
Behavioral Finance

WML
WY

?ﬂ_

mogensaufbau und der Vorsorge fur das Alter und
liefert dazu wertvolle Ratschlage.

Behavioral Finance wird die Wirtschafts-
wissenschaften verandern, mit diesem Buch kon-
nen Sie von den neuesten Erkenntnissen dieser

Disziplin profitieren.

' |
3x Hersh Shefrin zur Belohnung! Hersh Shefrin: Borsenrfolg mit

Vielen Dank fir Ihre Mitarbeit, die VTAD-Mitgliederdatenbank auf
den neuesten Stand zu bringen. Wie versprochen verlosen wir drei

Behavioral Finance, Schéaffer-
Poeschel, Oktober 2000, ISBN 3-
7910-1747-0, 99 DM

Blcher. Das Werk von Hersh Shefrin geht den glicklichen Gewin-
nern in Kirze zu! Hier die Gewinner (herzlichen Gliickwunsch):

Tim Gudat, Hamburg
Gunter Milbert, Foritz
Wigand Vogel, Miinchberg
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Dr. Conrad Mattern:

Praktikerhandbuch Investment Research

Buchbesprechung

Technische Analyse sollte vom Grundan-
satz her alleine auf der Basis eines Technischen
Umfelds erfolgen und fundamentale Gegebenhei-
ten weitgehend aul3er Acht lassen. Trotzdem hat
sich gezeigt, dass die Verdffentlichung von Wirt-
schaftsdaten regelmafdig eine gewisse Kursrele-
vanz aufweist .

Conrad Mattern

Praktiker-
Handbuch

Wirtschafis- und
Finanzindikatoren
als Market Movers

SCHAFFER
POESCHEL

Wenn z.B. die Anzahl der neugeschaffenen
Stellen auRerhalb des US-Landwirtschaftssektors
einmal wieder Uberraschend hoch ausfallt und die
Maérkte darauf reagieren, steht man manchmal rat-
los vor den Schirm und fragt sich: Was bedeutet
das nun wieder?

Und wenn dann gleichzeitig die Arbeitsio-
senrate angestiegen ist, obwohl doch mehr Stellen
als erwartet neu geschaffen wurden und dadurch
die Arbeitslosigkeit eigentlich hétte zuriickgehen
missen, schleicht sich der Verdacht ein, dass die
Probleme bei der Auszéhlung der Stimmen zur
US-Présidentschaftswahl nicht von ungefahr ge-

kommen sind, da doch regelméldig verwirrende
Datenkonstellationen verdffentlicht werden.

Das Buch ,, Praktiker-Handbuch Investment
Research — Wirtschafts- und Finanzindikatoren
as Market Movers® von Conrad Mattern ist im
Falle der Arbeitsmarktdaten und in dhnlichen Si-
tuationen (nur nicht bei der Auszéhlung der Prasi-
dentschaftsstimmen) eine grof3e Hilfe beim Ver-
stéandnis von fundamentalen Wirtschaftsindikato-
ren der USA und Euroland.

Systematisch werden alle wichtigen Wirt-
schaftsindikatoren aus den beiden grof3en Wirt-
schaftsraumen bis ins kleinste Detail beschrieben
und Zusammenhdnge mit anderen Indikatoren
werden aufgezeigt

Dariber hinaus weist das Buch zwei Neue-
rungen auf: zum einen wurden alle Indikatoren
nach ihrer Bedeutung fur die Finanzmérkte klassi-
fiziert. Zum anderen wird flr jeden Indikator eine
Ubersichtliche Zusammenstellung der wichtigsten
Datastream-Mnemonics geliefert, sofern sie in
Datastream vorhanden sind.

Nutzer von Datastream, die in der Vergan-
genheit immer umstandlich nach den einzelnen
Mnemonics suchen mussten, finden hier eine gro-
e Hilfe.

Das Buch zeichnet sich darlber hinaus
durch die derzeit aktuellste Beschreibung aller
wichtiger Indikatoren aus. Das Buch von Conrad
Mattern, der Ubrigens auch Mitglied der VTAD
ist, stellt die erst umfassende Zusammenstellung
der wichtigsten Indikatoren aus Euroland dar.
Waéhrend man sich bel US-Indikatoren haufig auf
die eigene langjahrige Erfahrung oder die eines
Kollegen stiitzen kann, scheitert diese Vorgehens-
weise bei den Euroland-Indikatoren meist klag-
lich.

Hier kann das Buch von Conrad Mattern ei-
ne grof3e Hilfe sein. Das ,, Praktiker-Handbuch In-
vestment Research” sollte auf keinem Analysten-
oder Handlertisch fehlen, auch wenn die Ausrich-
tung des Nutzers eine technische ist.

Conrad Mattern: Praktiker-Handbuch |nvestment
Research — Wirtschaftss und Finanzindikatoren
als Market Movers, Schaffer-Poeschel, September
2000, ISBN3-7910-1647-4, 169 DM
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NTAA—Analysis of Stock Prices in Japan

L eserrezension von Thor sten Russ

Wer Literatur zum Thema Candlestick
Charts im deutschen- und amerikanischen Litera-
turangebot sucht, stoft bald an seine Grenzen.
Was liegt also ndher um seinen Wissensdurst zu
stillen, alsim ,,Land der aufgehenden Sonne*, den
Erfindern und Begrindern dieser Technik nach
Material zu suchen.

Uber die Nippon Technical Analysis Asso-
ciation ist es natiirlich kein Problem entsprechen-
de Kontakte herzustellen. Mr. Okamoto von der
Nomura Securities Investment Trust Management
Co.LTD hat mir dabei sehr geholfen. Er hat mir
ein Buch zugesandt, das die NTAA sdbst verfasst
hat.

Im Vorfeld hatte ich natrlich eine gewisse
Erwartungshaltung an das Buch und mein Fokus
war auf das Thema Candlestick-Charts gerichtet.
Das Buch , Analysis of Stock Prices in
Japan“, das in der zweiten Auflage in &
englischer Sprache 1986 erschien,
bringt die 6stlichen- und westlichen A-
nalysegrundsatze zusammen.

Natdrlich stellt dies keinen revo-
lutiondren Ansatz dar, birgt aber trotz-
dem einen interessanten Aspekt. Da das
Buch aus der ferndstlichen Feder ¢
stammt, betrachtet der Leser natirlich
alles aus der Sicht der Verfasser und
sieht wie sich die Japaner mit ihrer A-
nalysephil osophie selber darstellen.

L ektirbericht

Die Arbet fir das 270 Seten
starke Werk haben sich neun Mitglieder
der NTAA geteilt. Jeder der neun Ver-
fasser verewigt sich mit seinem jewelli-
gen Spezialgebiet in der ,Analysis of
Stock Prices in Japan*, das in 3 Teile
und 12 Kapitd gegliedert ist. Das ausf=
dem japanischen Ubersetzte Buch ist
verstandlich und in einem ,well writ-
ten“ Englisch verfasst.

Der erste Tell des Buches (Part |) &=
befasst sich mit den Grundsatzkonzep-

im Vordergrund. Die Verfasser geben einen Uber-
blick Uber die Historie und arbeiten akribisch und
unparteiisch die Pros und Contras beider Analyse-
methoden heraus. Er versucht auf3erdem die tech-
nische und fundamentale Analyse in Einklang zu
bringen.

Der zweite Tel (Part I1) von ,Analysis of
Stock Prices in Japan* behandelt die Werkzeuge
der technischen Analysten. Hier wird die Signifi-
kanz der Chartinterpretation dargestelt. Man be-
fasst sich natdirlich zuerst mit den Candles.

Die Verfasser behandeln die Bedeutung
dieser Chartart, stellen die gangigen Formationen
dar und arbeiten die 5 Thesen von Sakata mit ein.
AuRerdem werden in diesem Part Trendlinien,
Unterstiitzungs- und Widerstandslinien, westliche
Chartformationen, Moving Average und der Di-
vergenz Index vorgestelt. In ,,Analysis of Stock

ten der Technischen Analyse. Dabe o i

stent die ewige Diskussion zwischen &
technischer oder fundamentaler Analysef
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Prices in Japan" wird ein riesiges Themengebiet
abgearbeitet, dabel wird der Leser immer wieder
dadurch Uberrascht, dass bestimmte Segmente wie
z.B. Moving Averages sehr ausfuhrlich mit Hilfe
von Schaubildern dargestdIt sind.

Ein anderer Teil der Technischen Analyse,
die Zyklenanalyse, flieldt in Form der Ichimoku
Balance Table, mit in den zweiten Teil dieses
Buchs. Von den Neukurs-Charts werden Kagi-
und P& F-Charts vorgestdlt. Diese Charts die kei-
ne Zeitachse haben, sind ziemlich rigid bei ihrer
Interpretation.

Hier handelt man die haufigst angewende-
ten Formationen ab, zeigt wie man P & F Charts
zur Kurszielberechnung einsetzt und Trendlinien
(45°- und Schrikker Methode) einzeichnet. Aus-
fahrlich wird in diesem Buch die Volumentheorie
dargestdit. Es zeigt Volumencharts wie z.B. den
Anticlockwise-Chart und Volumenindikatoren
wie den OBV auf.

Als Timinginstrument fir Trades wird der
Copock Indikator fir sehr geeignet befunden. Ge-
gen Ende des 2. Teils kommt die Momentum A-
nalyse anhand von Sonar-Charts ins Spid. Diese
Chartform wird an verschiedenen Indices durch-
exerziert.

Der Dritte Teil des Buches (Part 111) be-
schreibt den Zusammenhang von Angebot und
Nachfrage von Aktien in Japan. Dem Leser wird

das Zusammenspiel von Privat-, Auslandischen-
und Institutionellen Anleger aufgezeigt und be-
schreibt das weitere Umfeld.

Abschliefdende M einung:

Das Buch ,Analysis of Stock Prices in Ja-
pan” das 1986 erschien, ist stellenweise nicht up-
to-date. Es gibt jedoch Passagen wie z.B. Forma-
tionen die Zeitlos sind und enen interessanten
Einblick geben. Natirlich kann man auf 270 Sei-
ten nicht die technische Analyse ausfuhrlichst
darstellen. Das die Macher dieses Werkes aber
Ahnung von ihrem Ressort haben, zeigt der Buch-
inhalt. Alle Grundbausteine und wichtigen Teile
der technischen Analyse sind ausfihrlich be-
schrieben.

Sofern Sie Interesse an diesem Buch haben,
schreiben Sie eéne e-mail an

buchshop@vtad.net.

Wir werden dann die Konditionen fir einen Be-
zug bei der NTAA in Japan erfragen!

Bitte sehen Sie von Einzelbestellungen in
Japan ab.

Kaufsignal-Filter am Beispiel des NWP-Filtergenerators

VVon Thomas Bopp (CMT)

Die grofie Anzahl an borsennotierten Han-
delsobjekte macht es fir den einzelnen Anleger
immer unuiberschaubarer, nach dem fir seine An-
lagehorizont richtigen Handelsinstrument zu su-
chen.

Um all die Aktienkataloge wochentlich ein-
mal durchzubléttern und zu analysieren, wéare en
ganzes Wochenende einzuplanen. Hier setzen me-
chanische Handelssysteme an, die taglich oder
einmal wdchentlich die gesamten Datenmengen
nach vorher definierten Kriterien filtern und dem
Anleger die Angebote zur ndheren Untersuchung
unterbreiten, die seiner Anlagementalitat entspre-
chen.

Mechanische Handelssysteme haben den
Vorteil, dass die menschliche Psyche komplett
ausgeschaltet wird, das heildt es missen erst alle
Kriterien Ubereinstimmen, bevor der Kapitalein-

satz erwogen wird. Im Gegensatz dazu wird der
normale Anleger des Ofteren ein Kriterium auRer
acht lassen, und damit vidleicht einen der
schlimmsten Verluste seiner Karriere erleben.

Hier setzt nun das NWP Filtermodul an. Es
ist Bestandteil des neu entwickdten 32-Bit-
Borsenprogramms NWP-Borse aus dem Hause
NWP Medien AG. Es Uberldsst Ihnen die Ent-
scheidung, welche Bedingungen fir Sie wichtig
sind und welche nicht.

Damit Sie in Zukunft nach lhren eigenen
Strategie filtern kbnnen, werden ich Ihnen zeigen,
wie Sie selbst komplexe System in die Tat umset-
zen konnen und diese Ihnen spéter automatisch
ca. zwel Ergebnisse pro Tag oder Woche zur Be-
wertung vorgelegen - als Ergebnis der eingestell-
ten Bedingungen.
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Arbeitsweise zur Erstellung eines Handelssys-
tems

Fir den Anleger, der sich in das Abenteuer
der Filtererstelung sturzt, ist es unabdingbar, sich
vorweg eine Vorstellung von dem idealen Ergeb-
nis einer Auswertung zu machen. Das heif3t nichts
anderes, als das er die fur ihn wichtigen Bedin-
gungen, die ein Wertpapier haben sollte, vorher
definieren muss.

Nachdem dies geschehen ist, sollte er sich
um die Auswahl der richtigen Indikatoren und Pa-
rameter kiimmern. Diese Indikatoren sollten nicht
alle aus dem gleichen Segment kommen, sondern
verschiedenen Ansétze einbringen.

Wenn Sie zum Beispid ein System erstel-
len, dessen Hauptbestandteile ,, RSI* -, , Stochastik
sow“- und ,Rate of

nochmals schwéacher als der Vortag geschlos-
sen haben.

= Die starksten Kursverluste sollte mittlerweile
vorbel sein mit der Aussicht auf eine Boden-
bildung

Nachdem die Grundlagen des Filters gelegt
wurden, sollte der entsprechende Chart sich an ei-
ner Unterstiitzungs- bzw. Aufwértstrendlinie be-
finden, die vom Anleger visuel im Chart einge-
zeichnet werden muss.

Die richtigen Bedingungen fur das Filtersys
tem finden und einfligen

Nach der Definition des von uns gesuchten
Objekts geht es nun daran, die nitzlichen Indika-

Change”-Indikator - alle [ggyer

ETR|96011/5™ e
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lung — sind, dirfte es |
schwer sein, gute Ergeb- |*“*
nisse zu bekommen. Die- | «u
se dre Indikatoren laufen | l
meist gleich, was nicht
unbedingt gut flr ein Sys-
temist. 45

Nach Auswahl der

entsprechenden I ndikato- ,I/‘HT“ o

ren, missen zum Schluss
die richtigen Bedingun-

gen aus dem groBen Arse- |« s ik ‘ .....
nal des NWP Borse Fil- |, .1 |

termoduls gefunden wer-
den.
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Definition eines idealen
Filterergebnis

Die Grundlage eines Filters sollte aus den
fr uns wichtigen charttechnischen Eigenschaften
eines Kaufkandidaten bestehen. Fir unsere kom-
plexes Auswertungssystem mochten wir folgende
Eigenschaften sehen:

= Das Investment sollte sich in einem kurz- bis
mittelfristigen Aufwartstrend befinden

= Dieser Aufwartstrend sollte bestétigt werden
durch ein schon seit langer anhaltendem ,,
Parabolic SAR*-Kaufsignal

= Es sollte in den letzten finf Tagen zu ener
Gegenreaktion (Gewinnmitnahmen) von min-
destens funf Prozent gekommen sein

= Das gesuchte Objekt sollte mit gestrigem Kurs

toren zu finden, anhand derer wir die Filterbedin-
gungen Uberprifen lassen wollen.
Erkennen des Aufwartstrend

Um enen kurz- bis mittefristigen Auf-
wartstrend feststellen zu kdnnen, nutzen wir glei-
tenden Durchschnittslinien. Diese glétten das so
genannte Rauschen oder auch zuféllige Preisbe-
wegungen der Boérse und sind zweckmaliig, um
einen Trend erkennen zu kdnnen.

Fir den kurzfristigen Zeitraum haben wir
uns die 18-Tage-Linie herausgesucht (Abb. 1).

In unserem Beispie sehen Sie die Bayer-
Aktie mit eingezeichneter 18- und 100-Tage-
Linie. Wie klar zu erkennen ist, gibt die kirzere
Durchschnittslinie besser Hinweise auf das kurz-
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fristige Verhalten dieses Wertes als die langere
Linie, die nur auf einen setwartstendierenden
Markt hindeutet.

Bitte beachten Sie, dass die gesehene Seit-
wartsrange eine Kursspanne von 25 Prozent zwi-
schen dem Hdochst- und Tiefstkurs besitzt. Hier

Steigung einer Kurve

Investments, deren

gleitender Durchzchnitt

verlauft, muss sie in den letzten beiden Tagen um
mindestens 0,001 Prozent gestiegen sein.

Bestatigung des Aufwartstrends

Fir unser komplexes System mochten wir
zusatzlich noch ene Bestéti-
gung fur enen bestehenden
Aufwartstrend durch enen
zweiten Indikator haben. Dazu
nutzen wir das von Wdles Wil-

I 0.o0m E Igestiegen j izt

um

in den letzten |2 ﬂ Ta‘gen |mindestens j

der entwickelte , Parabolic
SAR“-Verfahren. Dieses trend-
folgende System befindet sich
immer im Markt, entweder auf
der Kaufer- oder auf der Ver-

+
o
1

Penode

kauferseite.

Kernstiick ist eine Stoplinie, die
be Bruch ein Drehen der Positi-
on bewirkt - aus diesem Grund

X Abbruch | ? Hilfe |

steht das ,SAR“ im Namen

Abb. 2

hétten sich schon enige gute Kaufgelegenheiten
nur anhand des Ausbruchs nach oben durch die
18-Tage-Linie ergeben.

Ein Verkauf waére in umgekehrter Weise
ins Auge gefasst worden, mit dem Bruch des Kur-
sen von oben nach unten durch die gleitende Li-
nie. Um festzustellen, ob die hier verwendete 18-
Tage-Linie steigend verlduft, wird uns die im Fil-
termodul mogliche Be-

" OK fur , Stop and Reverse” - auf gut
Deutsch ,stoppen und dre
hen“ (Abb. 3).

Oben sehen Sie abermals die

Bayer-Aktie, diesmal mit den
beiden gleitenden Linien (18- und 100-), zusétz-
lich die engezeichnete ,Parabolic SAR"-
Stoplinie.

Wie unschwer zu erkennen, wird der Ab-
stand der Stoplinie zum aktudlen Kurs immer
kirzer, je langer die Signalgenerierung zuriick-
liegt. Bel Wilder’s Konzept wird davon ausgegan-
gen, dass sich ein bestehender Trend irgendwann

dingung ,Steigung ei- Bayer
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abnutzt, ermiidet und in einen entgegengesetzten
Abwartstrend bzw. eine Seitwartsphase Ubergeht.

Um nicht den grof3ten Teile der eventuellen
Kursgewinne durch en spadtes Verkaufssignal
des , Parabolic SAR" abzugeben, sorgt eine Vari-
able in der Berechnungsforme fir ein Annahern
der Stoplinie an den aktuellen Kurs.

Flr unser Filtersystem muss also eine stei-
gende 18-Tage-Linie durch eine unterhalb des ak-
tuelen Kurses verlaufende ,Parabolic SAR*-
Stoplinie unterstiitzt werden. Um im Filter festzu-

Investments, deren  |(RE1E e Tegyat5] -

IKauf 'I - Phaze heﬁndet.‘r

Wl Systemposition =)

- Syztem sich in der

in obige Daten. Obwohl von Welles Wilder als
Faktor die Einstelung 0,02 empfohlen wird,
madchten wir diese fir dieses System etwas ab-
schwachen, nehmen daher eine Anderung auf
0,015 vor. Dies ist der Faktor, um den die Stop-
Linie taglich erhoht wird, dadurch ndher an den
aktudlen Kurs kommit.

Gawinnmitnahmen im Aufwértstrend

Als dritte Bedingung wollten wir kurzfristi-
ge Gewinnmitnahmen in einer
Hohe von mindestens funf Pro-
Zent in den letzten Tagen se-
hen. Angedeutet wird damit
en Kkurzfristig Uberverkaufter
Markt.

Um dies zu bewerkstdligen,

haben wir den , Rate of Chan-
g€ -Indikator ausgesucht. Er
misst prozentual den Kursge-
winn/Verlust gegentber der
eingestellten Periode. Die Be-

rechnungszeitraum wurde auf

funf Tage festgelegt (Abb. 5).

In obigem Beispiel sehen Sie

Faktor I 0.0150
Limit I 0.2000
x Ahhluchl ? Hilfe | " OK
Abb. 4

stellen, ob der ,Parabolic SAR"-Indikator eine
aktuelle Kauf-Position besitzt, verwenden wir die
Bedingung ,, Systemposition (Abb. 4).

Im Variablenfenster der Bedingung andern
wir die mit Pfelen angezeigten Variablenfelder

die BMW-Aktie mit gleitender

18-/100-Tage-Linie und dem ,,

Parabolic SAR"-Indikator, dar-

unter das Analysefenster mit enem ,Rate of
Change”-Indikator auf Basis funf Tage.

Eine waagerechte Linie wurde zur Verdeut-

lichung im unteren Fenster bei eéinem Kursverlust

von mindestens funf Prozent eingefiigt. Die bei-

BMWY St ETR 960181, c 0|0 4

Hation | Berse | Branche
Dewtschian | wetie | &ubckeusiie

Gattung | Datum

den Aufwartspfeile
st |0S10.300d | weisen auf Kaufsigna—
MP.Eiirse | BEUH S

EOR | Fiurs (BRI © ETRI GOLIA[IID] ST 0 5.0 200

4200

Kriterien:

Steimende 18:Tama-1 inir

a0 {Besrehendes Parshalic 8 AR Kanfeiomal

Gewinnmithahemen von S % in S Tazen f |
W

— ] | [

AP P
ft it \\\ T P
[ | !

W

R PR A WL W TN
|, [pi Nl iyt 1
[ A T

I 4051
=400

—

: 200 ﬂv;: le des von uns bevor-
i 31 .

/ | 2UGTEN Systgms hin.

{. 8.0 |a1.63 E|n2|g an diesen Stdl-
Lew | |en war ene steigende
ome | 18-Tage-Linie, en b_eh
nss  Stehendes |, Parabolic
gE WT“ SAR"-Kaufsignal so-
- wie  Gewinnmitnah-
wm |s15s Men von mehr als funf

Min | Prozent zu vermedden

T W Odrse - 1333 ga,v .

1000 EIJ:

mxr . Um im Filter festzu-
_ stellen, ob der ,Rate
/ lom 22 of - Change*-Indikator
~am |3s0¢ . Mt dem  heutigen
{4a00 [r=e  Stand einen Kursver-

120 .
lust von mindesten

Abb. 5

vier Prozent besitzt,
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wird anhand der Bedingung
Lage zu einer Lini€* geprift, ob
die berechnete Indikatorzahl we-
niger als— 4 betragt (Abb. 6).
Die obigen Daten — siehe
Pfeile — werden im Variablen-

Investments.

in den letzten |1 H Tagen Slﬁﬂdig‘t

(G BN ER ate of Change [ROC =

Imindestens j

j der I -4.000 | Linie lag.
- ¢

Iunter

T

felder engeben bzw. entspre | | 0-001 [
chende Verédnderungen vorge 1.
nommen. Der bendtigte Verlust

Periode

in den letzten funf Tagen darf
hier auch wesentlich héher sein
als den eingestellten vier Pro-
zent.

5
13

Sie werden sich nun fra-
gen, aus welchem Grund nun

X Abbruch |

7 Hilfe |

" OK

vier Prozent anstatt der bendtig-
ten funf Prozent eingestellt wur-
den. Dies erklart sich bei der
néchsten Bedingung.

Abb. 6

Abschwéchung eines gr6l3eren Kursverlustes

Die Abschwachung eines groleren Kurs-
verlustes wird ebenfalls mittels des ,Rate of
Change" - Indikators festgestdllt. Zu Rate gezogen
wird zusétzlich das normale Kursverhalten des
entsprechenden Wertes. Setzt sich die Abwartsbe-
wegung im entsprechenden Investment fort und
dieses wird nicht von ebenfalls tiefer liegenden
Linien im Indikator bestétigt, spricht man von ei-

ner positiven Divergenz (Abb. 7).

Umgekehrt ist es als negative Divergenz
anzusehen, wenn die neuen Kurssteigerungen in
der Aktien nicht durch neue Hochstkurse im
Rate of Change*-Indikator bestétigt werden.

Die BMW-Aktie dient uns erneut als Bei-
spid, bel der wir zur Unterstiitzung dieser These
jeweils eine positive und eine negative Divergenz
eingezeichnet haben. Achten Sie bitte auf die
nachfolgenden Gegenreaktionen. Nach der negati-
ven Divergenz kam es zu anschlie3enden Kurs-
verlusten, wahrend nach einer positiven Diver-
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Trendwechsel einer Kurve

en  |Rate of Change [ROC)

Abb. 8

Trend einer Kurve

Abb. 9

ﬁ Filter bearbeiten

Parabohc/ROC Signale im Aufwartstrend

| Point- und Figure-Muster . | Steigung einer Kurve
- |Rendite AIBD Systemposition
Schnitt mit einer Linie ‘|Lage zu einer Linie
| Schnitt zweier Linien | |Trendwechsel einer Kurve
Steigung einer Kurve : . [P Trend einer Kurve

| Systemposition

| |Systempozitionswechzel
[#| Trend einer Kurve
| Trendwechsel einer Kurve
| |'wihrung des Investments

Abb. 10

1 |gefallen -

genz ein Anstieg der
Aktie festzustellen
war. Um eine positive
Divergenz im , Rate of
Change" -Indikator
festzustellen sind dies-
mal zwel Filterbedin-
gungen zu verwenden.
Zum einen handelt es
sich um die Uberprii-
fung eines weiteren
Kursriickgangs des In-
vestments  gegeniiber
dem Vortag, zum an-
deren méchten wir ei-
nen Trendwechsel
im ,, Rate of Change'"-
Indikator von fallend nach stei-
gend sehen - innerhalb der letz-
ten drei Tagen. Diese beiden
kombinierten Bedingungen er-
kennen eine mogliche positive
Divergenz.

Um im Filter festzustellen, ob
der ,Rate of Change'-Indikator
mit dem heutigen Stand einen
Trendwechsel  vollzogen hat,
nutzen wir die Bedingung
Trendwechsel einer Kur-
ve' (Abb. 8).

Einstellungen werden wie ange-
zeigt vorgenommen. Der ,Rate
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of Change"-Indikator soll anhand dieses Filter U-
berprift werden, ob er in den letzten drei Tagen
einen Trendwechsd von fallend nach steigend
vollzogen hat. Dies setzt voraus, dass er vor zwel
Tagen tiefer war als heute, was einem von unse-
rem System vorausgesetzten Kursriickgang von
mehr als vier Prozent (=funf Prozent) entspricht.

Fir die Uberprifung eines Kursriickgangs
gegeniiber dem Vortag, sollte die Bedingung ,,
Trend einer Kurve’ mit den angezeigten Parame-
tern verwendet werden. Somit wére die letzten
Teile dieses komplexen Systems ebenfalls als Be-
dingungen eingestellt. Unsere Beispid dirfte da-
mit das nachfolgende Aussehen haben.

Esist es nun an der Zeit, den erstelten Fil-
ter abzuspeichern und einen ersten Filterversuch
Zu starten. Lassen Sie alle Aktienkataloge anhand
dieses Systems Uberprifen, da dieses komplexe
System im Héchstfall zwischen flnf und flnfzehn
Kandidaten auswirkt. Dies hat fir Sie den Vorteil,
nicht Hunderte von Charts durchzubléattern, son-
dern sich nur auf das Wesentliche zu konzentrie-
ren.

Fazit

Wie Sie sehen, lassen sich anhand der gro-
fen Anzahl moglicher Bedingungen in NWP-
Borse Filtermodul auch komplexe Systeme entwi-
ckeln. Es werden zwar manchmal nur wenige o-

der gar keine Werte ausgeworfen, die diese Be-
dingungen erfullen, aber dadurch l&sst sich auch
der bestehende Trend des Gesamtmarktes erken-
nen.

Dieses System wurde ab Jahresanfang mit
320 Aktien (DAX, NEMAX50, ES 50, MDAX,
SDAX) getestet und erbrachte 163 Kaufkandida-
ten, von denen 80 nach vier Wochen hoher als bel
Signalgenerierung standen. Gekauft wurde nach
Signalgebung zum Eroffnungskurs des néchsten
Handelstages. Darunter waren einige mit Steige-
rungen Uber 100 Prozent, wéhrend der héchste
Verlust bei minus 45 Prozent war.

Patzer verhindert werden kdnnen, wenn bei
Kauf des Wertes die 9-Tage-Linie mit einem
zweiten Filter geprift wird. Fangt diese an, einen
fallenden Status zu bekommen, kann die Glatt-
stellung erwogen werden. Die Verluste konnten
hierbei merklich verringert werden.

Als weiterer Vortell kann angefihrt wer-
den, dass erst in einen bestehenden Aufwaértstrend
gekauft wird. In der Zeit ab Mitte November wur-
den fUr die beobachteten Werte keine Kauf-
Signale mehr generiert und dies war gut so. Bel
den im Moment starken Abwaértstrend in vielen
Werten dirfte dieses System erst im ersten Quar-
tal wieder einige interessante Werte auswerfen,
was nicht nur den Geldbeutd, sondern auch das
Nervenkostiim schont.

Borsen-Humor (2) http://www.vtad.net/humor
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Borsen-Witz aus der Harald-
Schmidt-Show:

HS: ,Jm vergangenen Jahr
brachte das Sparbuch einen
hoheren Ertrag als Aktien!

Sparbuch, kennen Sie doch,
oder?

i Das war das Stiick Papier, mit
dem Sie sich im Méarz die Zi-

| garre anzindeten, als der
Neue Markt seinen Hochst-
stand hatte.““
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Ausschreibungsbedingungen VTAD-Forschungspreis

l.
Der VTAD-Forschungspreis der Technischen A-
nalyse richtet sich an Studenten und Praktiker, die
eine Diplomarbeit, Dissertation, DITA Leve 3-
Arbeit oder eine vergleichbare Arbeit verfasst ha-
ben, dieim Bereich der Technischen Analyse an-
zusieddn ist. Die studentische Ausarbeitung muss
an einer deutschen Hochschule, Fachhochschule
oder einer vergleichbaren Bildungseinrichtung
eingereicht und angenommen worden sein. Die
DITA Leve 3-Arbeiten mussen bel der IFTA o-
der der VTAD eingereicht und angenommen wor-
den sein.

.
Um zu gewdhrleisten, dass die Arbeiten sich mit
einem aktuellen Thema der Technischen Analyse
befassen, werden nur solche Arbeiten angenom-
men, die innerhalb der letzten zwei Kalenderjahre
vor dem Jahr, in dem der Preis jeweils vergeben
wird, eingereicht und angenommen worden sind.
Letztes Abgabedatum ist jewells der 31. Mérz -
nes Jahres. Ist eine Arbeit eingereicht, die Bewer-
tung der Bildungseinrichtung steht aber noch aus,
so kann die Bewertung innerhalb eines Monats
nachgereicht werden.

Il.
Zur Teilnahme an der Ausschreibung zum
VTAD-Forschungspreis der Technischen Analyse
ist die Arbeit in vierfacher Ausfertigung einzurei-
chen. Dartber hinausist ein kurzer Lebenslauf
einzureichen, aus dem u.a. hervorgeht, in wieweit
der Bewerber sich bereits mit der Technischen A-
nalyse befasst hat. Ebenfallsist ein Nachweis vor-
zulegen, wie die Arbeit bewertet worden ist sowie
eine Erklarung, dass die Arbeit selbsténdig ver-
fasst wurde. Die Unterlagen miissen bis zum 31.
Maérz eines Jahres bel der Geschéftsstelle der Ver-
einigung der Technischen Analysten Deutsch-
lands e.V. (VTAD) eingegangen sein. Die einge-
reichten Exemplare der Arbeit verbleiben nach
dem Ende des Preisverfahrens bei der VTAD.

V.
DITA Leve 3-Arbeiten, die bis zum 31. M&z &-
nes Jahres eingereicht und bewertet wurden, wer-
den automatisch fir die Ausschreibung zum
VTAD-Forschungspreis der Technischen Analyse
berticksichtigt. Der Verfasser soll rechtzeitig die
unter [11. genannten Unterlagen bel der VTAD-

Geschaftsstelle einreichen.

V.
Die eingereichten Arbeiten werden von einem
Gremium bewertet, das sich aus drei Mitgliedern
zusammensetzt. Dabei soll darauf geachtet wer-
den, dass mindestens ein Vertreter der VTAD und
einer Bildungseinrichtung vertreten sind. Uber die
Auswahl der Mitglieder entscheidet die VTAD.
Personen, die sich fir den VTAD-
Forschungspreis der Technischen Analyse bewer-
ten, kénnen nicht gleichzeitig Mitglieder des Gre-
miums sein. Das Gremium entscheidet innerhalb
einer angemessen Zeit Uber die Vergabe des Prei-
SEs.

VI.
Das jeweils vorhandene Preisgeld soll so aufge-
teilt werden, dass mehrere Arbeiten ausgezeichnet
werden konnen. Derzeit ist der Preis mit jahrlich
10000 DM dotiert, so dass sich die Preisgelder
wiefolgt aufteilen:

1. Preis 5000 DM, 2. Preis 3000 DM,
3. Preis 2000 DM

Das Gremium entscheidet mit Mehrheitsentscheid
Uber die Vergabe des Preises. Sollte esin einem
Jahr keine oder nur eine geringe Anzahl von
preiswirdigen Arbeiten geben, so kann das Gre-
mium auch entscheiden, einzelne Preise oder alle
Preise unbesetzt zu lassen. Das entsprechende
Preisgeld verfalt in diesem Fall.

VII.
Die Preistréger erhalten eine schriftliche Benach-

Achtung Terminhinweis!

Arbeiten, die zum VTAD-Forschungspreis
angemeldet werden sollen, muissen bis
31.03.2001 bei der VTAD-Geschéftsstelle
eingegangen sein (es gilt das Datum des
Poststempels!).

DITA Level 3 Absolventen sind automatisch
registriert, mussen aber noch einen Le-
benslauf in der genannten Frist einreichen.
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richtigung. Die Ubergabe des Preises soll in ei-
nem entsprechenden Rahmen wie z.B. der
VTAD-Jahrestagung erfolgen. Sdmtliche Teilneh-
mer, die nicht ausgezeichnet werden, erhalten G-
ber die Entscheidung ebenfalls eine schriftliche
Benachrichtigung. Gegen die Entscheidung des
Gremiums ist kein Einspruch moglich.

VIII.
Die VTAD erhdlt das Recht, alle eingereichten
Arbeiten, auch auszugsweise, in einer eigenen
Publikation der VTAD zu veréffentlichen. Die
VTAD behdlt sich das Recht vor, Uber die Verof-
fentlichung zu entscheiden. Die VTAD unterstitzt

die Verfasser der ausgezeichneten Arbeiten bel
der Publikation. Erlose, die sich aus einer eigen-
stéandigen, mit Hilfe der VTAD erschienenen Pub-
likation der eingereichten Arbeit ergeben, werden
halftig zwischen dem Verfasser und der VTAD
geteilt.

IX.
Die VTAD behdlt sich vor, die Ausschreibungs-
bedingungen neuen Gegebenheiten anzupassen
und abzuéndern.

Stand 21.12.2000

Bitte erteilen Sie uns eine Einzugsermachtigung , danke!

Vereinigung Technischer Analysten Deutschlandse. V.

VTAD

Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V.

KaiserhofstrafRe 17
60313 Frankfurt / Main

Sehr geehrtes Mitglied,

die Einziehung der Mitgliedsbeitrége ist regelméafiig mit einem hohen Arbeitsaufwand verbunden.

Durch die Ausstellung einer Einzugsermachtigung erleichtern Sie uns unsere verwaltungstechnische Ar-
beit erheblich. Auch fur Sieist diese Vorgehensweise einfacher, denn Sie miissen keine Uberweisung

veranlassen.

Gegeniiber dem Finanzamt gilt die Abbuchung von Ihrem Konto mittels Lastschrift als Rechnung, wenn

der Verwendungszweck angegeben ist.

Bitte senden Sie uns deshalb diese Einzugserméchtigung an o. g. Adresse zuriick.

Mit freundlichen GrifRen

gez. Michd Geries
Schatzmeister

Einzugser méachtigung

Bitte Original einsenden

Bitte belasten Sie kiinftig die Mitgliedsbeitrage der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.

V. meinem/ unserem nachstehenden Konto:
K ontoinhaber:

Konto Nr.: bai:

BLZ:

,dn_ 200
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Verenigung Technischer Analysten Deutschlandse. V.

VTAD Frankfurter Sparkasse
Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V. Konto 812 307
Kaiserhofstral3e 17 BLZ 50050201
60313 Frankfurt / Main

Aufnahmeantrag

Hiermit beantrageich,

() aispersoniiches Mitgied Jahresbeitrag 180,00 DM’
( ) als Vollzeitstudent (Immatrikulationsbescheinigung ist beigefiigt) Jahresbeitrag 90,00 DM

( ) als Firma Jahresbeitrag 960,00 DM’

in die VTAD aufgenommen zu werden und erklére, die Vereinssatzung anzuerkennen.

M eine Stammdaten:

\Vorname und Name:
Beruf, Qualifikation:

PLZ, Wohnort
Tel. Nr. (gesch.):
Te. Nr. (privat):
Tel. Nr. (mobil):
Fax Nr.:
eMail-Adresse(n):
Geburtsdatum:

*) Wird der Aufnahmeantrag im 2. Kalenderhalbjahr gestellt, wird fiir das laufende Jahr nur der halbe Mitgliedsbeitrag erhoben.

Ich bin bereit, den Zweck der Vereinigung zu unterstiitzen durch

( ) aktive Mitarbeit, ( ) steuerlich abzugsfahige Spenden in Hohe von DM jahrlich.

, den 200 Unterschrift:
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VTAD-Mitgliederversammlung 24. + 25. Marz 2001

Von Manfred Hibner

Dies diesjdhrige Mitgliederversammlung, wie im-
mer in Verbindung mit der traditionellen Jahresta-
gung, findet am 24. und 25. Mé&rz 2001 statt. Ver-
anstaltungsort ist das Treff-Parkhotel in Bad So-
den/ Taunus:

Konigsteiner Str. 838
D - 65812 Bad Soden

Das Veranstaltungsprogramm untergliedert sich
folgendermal3en:

= Am Samstag findet die Jahrestagung statt. Ne-
ben zwe interessanten Vortragen stehen
Workshops und ein reger Meinungs— und Ge-
dankenaustausch im Vordergrund. Zid ist es,
das Potential der VTAD zur Waeiterentwick-
lung der Technischen Analyse in Deutschland
Zu entwickeln.

= Der Samstag Abend soll uns personliche Kon-
takte erlauben und steht im Zeichen der Gesdl-
ligkeit.

= |hren Abschluss findet die Veranstaltung am
Sonntag mit der Mitgliederversammiung. Ne-
ben den Ublichen Formalitéten wollen wir uns
intensiv mit der Zukunft der VTAD beschéfti-
gen. Das erfreulich starke Mitgliederwachs-
tum, der Bedarf an qualifizierter Ausbildung,
die sich stetig verbessernde Wahrnehmung der
Technischen Analyse in der Offentlichkeit und
die extrem hohe Belastung der ehrenamtlichen
Funktiondre machen eine Neuausrichtung der
VTAD notwendig.

Wir werden Sie rechtzeitig Uber das Programm
der Mitgliederversammlung unterrichten und sen-
den lhnen lhre personliche Einladung in Kirze
zu. Ich wirde mich freuen, viele von Ihnen per-
sonlich in Bad Soden treffen zu konnen.

Antrage zur Tagesordnung bitten wir bis
28. Februar 2001

schriftlich bem Vorstand der VTAD, Kaiserhof-
stral’e 17, 60313 Frankfurt / Main einzureichen.
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Regionale Arbeitskreise

Die Mitglieder der VTAD treffen sich monatlich in derzeit sieben regionalen Arbeitsgruppen: Frankfurt,
Minchen, Stuttgart, Dussddorf, Hamburg, Berlin und Chemnitz.

Hamburg

ey

Berlin
DiUssHdorf
Sachsen
Frankfurt
Stuttgart M Unchen
Arbeitskreis |Ort Zeit IAnsprechpar tner
Berlin gatrixx AG 1. Mittwoch im Monat, [Stefan Salomon
Am Karlsbad 11, 10785 Berlin  |19:00 Uhr Tel. (030) 3952763
stef an.salomon@vtad. net
Dusseldorf |WGZ-Bank 19:00 Uhr Stephen Schneider
L udwig-Erhard-Allee 20 Td. (0211) 778 3452
Stephen.schneider @vtad.net
Frankfurt [Titus-Forum, Nordwestzentrum |1. Dienstagim Monat, [Rudolf Wittmer
Walter-Moller-Platz 2 19:00 Uhr Tel. (0 69) 4059 3792
rudolf.wittmer @vtad.net
Hamburg |[Borse Hamburg/ IHK, 2. Freitag im Monat, Karl Schulz
Adolphsplatz 1, Raum 151, 18:00 Uhr Te. (040) 7506 17 83
20457 Hamburg karl.schulz@vtad.net
Minchen  [Borse Online, 2. Mittwoch im Monat, [Jurgen Nowacki
\Wei henstephaner Str. 7, 19:00 Uhr Tel. (089) 54 56 81 52
81673 Minchen juergen.nowacki @vtad.net
Stuttgart Stuttgarter Bank 1. Mittwoch im Monat, |Alfred Schaten
T heodor-Heuss-Stral3e, 18:00 Uhr Te. (07034)5170
70174 Stuttgart alfred.schaten@vtad.net
Chemnitz  [Schmidtbank, Hartmannstr. 5,  [1. Donnerstag im Monat, [Dr. Michael Lorenz
(Sachsen)  |09111 Chemnitz 19:00 Uhr Tel. (0371) 853324
IAndere Orte nach Vereinbarung michad .|lorenz@vtad.net
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VEREINIGUNG TECHNISCHER
ANALYSTEN DEUTSCHLANDS E. V.
KAISERHOFSTRASSE 17

60313 FRANKFURT / MAIN

TEL: (0 69) xx

E-MAIL: info@vtad.net

e-Mail-Adressen:

manfred.huebner@vtad.net
hartmut.sieper@vtad.net
michel.geries@vtad.net
elaine.knuth@vtad.net
susanne.marschner@vtad.net
stefan.salomon@vtad.net
rudolf.wittmer@vtad.net

stephanie.schmitt@vtad.net
vorstand@vtad.net

regionalmanager@vtad.net

Web-Adresse:

http://www.vtad.net

Mitglieder

Die VTAD wurde 1992 gegriindet. Heute gehdren ihr
etwa 570 Analysten, Bdorsenhandler, Portfoliomanager,
Anlageberater, Vermdgensverwalter und private Anle-
ger an. Zu den institutionellen Mitgliedern gehdren
Kreditinstitute, Brokerhduser, Datenanbieter, Software-
produzenten und bérsennahe Organi sationen.

Vorstand

Manfred Hibner (Vorsitzender)

Hartmut Sieper (stellvertretender Vorsitzender)
Michd Geries (Schatzmeister)

Elaine Knuth (IFTA Liaison Manager, Ausbildung)
Susanne Marschner (Relationship-M anagement)
Stefan Salomon (Regionalgruppen)

Rudolf Wittmer (Arbeitsgruppe Handel ssysteme)

Administration / Geschaftsstelle
Stephanie Schmitt

Beirat

Prof. Dr. Ansem Langlotz
Jurgen Nowacki
Jorg Schreiwels

Gemeinnitzigkeit

Als gemeinniitzige Vereinigung finanziert sich die
VTAD uberwiegend von steuerlich abzugsfahigen Mit-
gliedsheitragen und Spenden.

Ziele und Angebote

< Bildung einer gemeinsamen Interessenvertretung

< Aus- und Weiterbildung

= Gegenseitiger Austausch von Markteinschatzungen

= Mitgliedschaft in der International Federation of
Technical Analysts (IFTA)

= Arbetsgemeinschaft fur die Entwicklung von Han-
delssystemen

= Mehrstufige Prifung zum Diploma of International
Technical Analysis (DITA)

< Publikationen der VTAD:

< VTAD-News (mind. halbjahrlich)

= VTAD-Info (unregeméafdig)

< VTAD online: http://www.vtad.net

< Publikationen der IFTA:

= |FTA Journal (jahrlich)

= |IFTA Update (viertejahrlich)

<« |FTA online http://www.ifta.org

Redaktion/ v. i. S. d. P.: Manfred Hibner



