
Die Charts geben Ihnen Einblicke in das Marktgesche-
hen und helfen Ihnen die richtigen Entscheidungen zu 
treffen – und zwar insbesondere in volatilen Zeiten. 
Wenn Sie beruflich oder aus privatem Interesse mit den 
Märkten zu tun haben, müssen Sie sich auf präzise Be-
wertungstechniken stützen können. 

her 150 neue Mitglieder der 
VTAD beigetreten, wodurch die 
zunehmende Bedeutung unse-
rer Vereinigung eindrucksvoll 
dokumentiert wird. 
 

Jährliche Höhepunkte der 
VTAD-Veranstaltungen sind 
die Mitgliederversammlung 
sowie die VTAD-Frühjahrskon-
ferenz, letztere unter wach-
sender Teilnahme von Presse-
vertretern aus Funk und Fern-
sehen. Durch ihre Verbindung 

zur IFTA, kann die VTAD zu 
ihren Veranstaltungen immer 
wieder auch international ge-
fragte Referenten gewinnen. 
 

Als Mitglied haben Sie dabei 
die Gelegenheit, hochkarätige 
Referenten zu hören und Kol-
legen aus ganz Deutschland 
zum Erfahrungsaustausch zu 
treffen. 
Wir freuen uns ganz beson-
ders, dass die Ziele der VTAD 
von immer mehr institutionel-
len Fördermitgliedern aus 
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News 

verschiedenen Branchen un-
terstützt werden.  
 

Die VTAD findet immer mehr 
institutionelle Förderer  
 

Wir begrüßen hiermit herzlich 
unsere im Jahr 2008 neu bei-
getretenen Fördermitglieder: 

▫ aus dem Bankenbereich: 
HSBC Trinkaus&Burkhard 
und die Saxo Bank,  
 

▫ als Ausbildungsspezialisten: 
Gresser Institute of Finance 

& Investment und die 
Schulungsgesellschaft 
The Trader,  
 

▫ sowie die Verlags- und 
Mediengesellschaften 
Börse Online, Finanz-
buchVerlag, Smart Inves-
tor und Traders Media 
GmbH. 
 

Einladung zu einer kos-
tenfreien Veranstaltung  
 

Ich lade Sie herzlich ein, 
einmal eine Regional-
gruppe kostenfrei zu 
besuchen. Die aktuellen 
Vortragsthemen sowie 
die Veranstaltungsorte 
entnehmen Sie bitte 
unserer Homepage 

www.vtad.de. 
 
Alle weiteren Fragen wird Ih-
nen dann der Regionalmana-
ger gerne beantworten. 
 
Ich wünsche Ihnen viel Erfolg 
und hoffe, Sie bald als neues 
Mitglied persönlich zu treffen. 
 
 
Viele Grüße, Ihr 
Dr. Gregor Bauer 
Vorstandsvorsitz VTAD e.V. 

Die Technische Analyse liefert 
verlässliche Ergebnisse und ist 
deshalb in den letzten Jahren 
für Investoren und Trader un-
verzichtbar geworden. Mit den 
Methoden der Technischen 
Analyse sind Sie in der Lage, 
mit einfachen Mitteln die aktu-
elle Marktsituation zu beurtei-
len, um daraus schnell und 
effizient das Gerüst jeder Han-
delsidee aufzustellen: Den 
Einstiegskurs, den Stopp-Loss-
Kurs und das nächste 
Kursziel. 
 

Um dem steigenden 
Bedarf der Finanzin-
stitute nach kompe-
tenten Analysten 
sowie dem wachsen-
den Bedarf an verbes-
serten Analysetechni-
ken zu entsprechen, 
wurde 1992 die 
„Vereinigung Techni-
scher Analysten 
Deutschlands“, VTAD 
e.V., gegründet. Sie 
ist auch der autori-
sierte Landesverband 
des Weltverbandes 
IFTA. 
 

Die VTAD als Platt-
form für Technische 
Analysten 
 

In monatlich stattfindenden 
Workshops in zehn Regional-
gruppen in ganz Deutschland 
bieten wir unseren über 800 
Mitgliedern eine Plattform, um 
im persönlichen Austausch 
mit Gleichgesinnten und be-
sonders auch professionellen 
Technischen Analysten ihr 
Wissen zu erweitern und wert-
volle Kontakte zu knüpfen. 
Allein im Jahr 2008 sind bis-

VTAD aktuell:  
Dr. Gregor Bauer als  Dozent an die  
Hochschule Liechtenstein berufen 

 

Die Technische Analyse erlangt zunehmende 
Bedeutung auch in der professionellen Ausbil-
dung im Bankensektor. Wir freuen uns daher 
ganz besonders, dass der Vorstandsvorsitzen-
de der VTAD, Dr. Gregor Bauer, zum ersten 
Dozenten für Technische Analyse an die Hoch-
schule Liechtenstein, berufen wurde. Er wird 
im Rahmen der internationalen Ausbildung 
zum „Master of  Science (MSc) in Banking & 
Financial Management“ Vorlesungen zur Tech-
nischen Analyse anbieten. 
 

Wir wünschen ihm bei dieser Tätigkeit viel 
Erfolg . 
 

Jürgen Nowacki  
Stellvertretender VTAD-Vorsitzender 



Herr Dr. Nerb, in der technischen 
Analyse gehen wir davon aus, dass 
im Preis einer börsengehandelten 
Ware oder im Kurs einer Aktie alle 
kursrelevanten Informationen ent-
halten sind. Ist aus Ihrer Sicht die 
empirische Erfassung von Unter-
nehmenserwartungen genauso 
aussagefähig wie die Preisbildung 
auf dem Parkett? 
 

Ja durchaus, denn zuneh-
mend wurde anerkannt, dass 
ökonomische Verhaltensfor-
schung ohne empirische Fun-
dierung zweifelhaft erscheint. 
Es setzte sich die Erkenntnis 
durch, dass der einzig Erfolg 
versprechende Weg, unter-
nehmerische Pläne, Erwartun-
gen und Urteile in der wirt-
schaftlichen Analyse und Prog-
nose angemessen zu berück-
sichtigen, darin besteht, auf 
authentische Umfragedaten 
zurückzugreifen.  
 

Dieser Schluss 
gilt auch – oder 
erst recht – nach 
der sogenannten 
Theorie der ratio-
nalen Erwartun-
gen. Diese Denk-
schule, die in 
den 70er und 
frühen 80er 
Jahren die wirt-
schaftstheo-
retische und -
politische Dis-
kussion stark 
prägte, unter-
stellte, dass die 
unternehmeri-
schen Pläne und 
Erwartungen in 
der Regel zielge-

nau sind und keine systemati-
schen Verzerrungen aufwei-
sen, da in ihnen alle wichtigen 
Informationen von den Mana-
gern in der „richtigen Weise" 
berücksichtigt seien. Falls es 
trotzdem zu Überraschungen 
kommen sollte, schlage sich 
dies unverzüglich in den Prei-
sen nieder. Die Preise seien 
daher auch der ganz entschei-
dende Indikator für Ungleich-
gewichte zwischen Angebot 
und Nachfrage. 
 

Wie groß ist denn der Kreis der 
befragten Unternehmen und Ein-
kaufsmanager und wie groß ist der 
Rücklauf aus einer Befragung?  
 

Monatlich befragen wir mehr 
als 7.000 Entscheidungsträ-
ger und können auf einen 
Rücklauf beziehungsweise auf 
eine Teilnehmerquote von 
weit mehr als 80 Prozent ver-
weisen.  
 

Im Gegensatz zu der Vielzahl der 
Statistiken die von anderen, eben-
falls führenden Forschungsinstitu-
ten erhoben werden, legen Sie 
Ihren analytischen Schwerpunkt 
bei der Konjunkturprognose auf die 
Gewinnschätzung, warum? 
 

Die Gewinneinschätzungen 
und -erwartungen, wie sie in 
den  Konjunkturumfragen in 

Form von Fragen nach der 
Geschäftslage und den Ge-
schäftserwartungen gestellt 
werden, sind die treibende 
Kraft für die konjunkturelle 
Entwicklung. Dies ist die 
Quintessenz des für die prakti-
sche Konjunkturforschung 
immer noch sehr ergiebigen 
Werkes von Wesley Claire 
Mitchell, dem Gründer des 
National Bureau of Economic 
Research (NBER) in den USA.  
 
Eine konjunkturelle Expansion 
basiert auf steigender Nach-
frage, die ihren Grund wieder-
um in höheren Gewinnerwar-
tungen hat. Dies führt früher 
oder später zu Engpässen und 
steigenden Inputpreisen, was 
die Gewinnmarge drückt. Kos-
tensenkungsmaßnahmen wie 
Kurzarbeit und Entlassungen 
herrschen in konjunkturellen 
Abschwüngen vor.  
 
Ein zentrales Element von 
Mitchells Konjunkturvorstel-
lung ist die Erkenntnis, dass 
im frühen Aufschwung die 
Kostenentwicklung der Preis-
entwicklung hinterherhinkt, 
was die Gewinne und die Ge-
winnerwartungen steigen 
lässt. Bereits vor dem oberen 
konjunkturellen Wendepunkt 
dreht sich erfahrungsgemäß 
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Einiges 

spricht 

dafür, dass 

es diesmal 

zu einem 

„Soft-

Landing“ 

kommt. 

 

Dr. Gernot Nerb ist Bereichsleiter 
Branchenforschung beim ifo Institut 
München. 

Das ifo Institut München gilt seit langem als Vorreiter der modernen Konjunkturforschung. Der 
stellvertretende VTAD-Vorsitzende Jürgen Nowacki sprach mit Dr. Gernot Nerb über die Rolle 
von Unternehmern und Einkaufsmanagern bei der Konjunkturprognose. Eine gute Nachricht für 
Anleger: Der Blick in die Glaskugel zeigt, dass Investoren mit einer milden Abschwungphase 
rechnen dürfen.  

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50
Beurteilung der Geschäftslage

Er
w

ar
tu

ng
en

 fü
r d

ie
 n

äc
hs

te
n 

6 
M

on
at

e

          1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Nahrungs- und Genussmittel. Salden, saisonbereinigte Werte. 
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Nutznießer der 
Konjunkturum-
frageergebnisse 
sind zum einen 
die Unternehmen 
selbst, die als 
Gegenleistung für 
ihre Mitarbeit in 
der Regel die 
Ergebnisse insge-
samt oder zumin-
dest die für ihre 
Branche erhalten. 
Zum anderen 
erhalten hierdurch die wirt-
schaftspolitischen Instanzen 
sowie die Notenbank authenti-
sche Einschätzungen und 
Erwartungen des Unterneh-
menssektors, was wichtig ist, 
um ein realistisches und aktu-
elles Bild von der Situation der 
Wirtschaft zu gewinnen sowie 
die Wirkung von Maßnahmen 
frühzeitig abschätzen zu kön-
nen. 
 
Und wie schätzen Sie die konjunk-
turelle Entwicklung für die Zukunft? 
 
Laut Umfrage, haben Ende Juli 

2008 immer 
noch per Saldo 
24 Prozent  
der Industrie-
firmen ihre 
Geschäftslage 
als gut be-
zeichnet, wäh-
rend sich bei 
den Geschäfts-
erwartungen 
ein negativer 
Saldo von 17 
Prozent ergab. 

dieses Verhältnis zwischen 
Kosten und Preis um, was sich 
zunächst in schlechteren Ge-
winnaussichten und anschlie-
ßend in einer ungünstigeren 
Einschätzung der aktuellen 
Gewinnsituation nieder-
schlägt.  
 

Herr Dr. Nerb, das IFO wurde 1948 
gegründet, gilt seither als Vorreiter 
moderner Konjunkturforschung und 
genießt international großes Anse-
hen. Worauf ist das Ihrer Meinung 
nach zurückzuführen?  
 

Generell lässt sich festhalten, 
dass sich Konjunkturumfra-
gen vom Typ des ifo-Konjunk-
turtests in allen Ländern 
durchführen lassen, in denen 
auf Unternehmensebene eine 
weitgehende  Entscheidungs-
freiheit besteht. Nur in rein 
planwirtschaftlichen Syste-
men, in denen nur nach staat-
lichen Vorgaben produziert 
wird und die Preise keine Len-
kungsfunktion haben, sondern 
staatlich festgesetzt werden, 
macht dagegen eine solche 
Umfrage wenig Sinn.  
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Eine solche Datenkonstellati-
on ist typisch für die frühe 
Phase eines Abschwungs. 
Verglichen etwa mit den Ab-
schwungphasen 1998 und 
2000/2001 stellt sich das 
konjunkturelle Ausgangsni-
veau diesmal allerdings deut-
lich günstiger dar. (siehe 
Abb.1).  
 

Trotzdem ist das natürlich 
keine Garantie, dass der kon-
junkturelle Abschwung dies-
mal schwächer als damals, 
speziell 2001/2002, ausfal-
len wird. Es spricht jedoch 
einiges dafür – insbesondere 
das derzeit noch sehr hohe 
Auftragspolster in der Indust-
rie und die weiterhin starke 
Investitionsgüternachfrage 
aus dem OPEC-Raum und aus 
Schwellenländern – dass es 
diesmal in der Realwirtschaft 
nur zu einem „Soft-Landing“ 
und nicht zu einer harten Lan-
dung, verbunden mit einem 
spürbaren Abbau der Arbeits-
plätze, kommen wird. 

(Fortsetzung auf Seite 9) 
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Abbildung 2: Dax-Wochenchart 
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Candlesticks eignen sich sowohl für die kurz- als auch lang-
fristige Analyse. Die Verknüpfung der unterschiedlichen Zeit-
ebenen, wie auch die Beurteilung der Aussagekraft der einzel-
nen Candlestick-Formationen macht hierbei einen Großteil 
des Tradingerfolges aus. 

Ich möchte Ihnen in diesem 
Beitrag anhand des DAX auf-
zeigen, wie Candlesticks in 
Verbindung mit der Trend- und 
Formationsanalyse sinnvoll 
genutzt werden können. 
 

Betrachten Sie hierzu bitte 
zuerst den langfristigen Chart 
des DAX auf Quartalsebene 
(Abb. 1). Jede Kerze zeigt den 
Handelszeitraum eines Quar-
tals an. Sie können hier zum 
Jahresende 2007 nach einer 
Phase der Euphorie (lange 
weiße Kerze) zwei kleinere 
Kerzen erkennen, die eine 
Phase der Unsicherheit dar-
stellen.  
 

Unsicherheitsphasen 
 

Welche Rückschlüsse ließen 
sich aus diesem Bild ziehen? 
Ganz einfach. Phasen der 
Unsicherheit können, müssen 
aber nicht zwangsläufig zu 
einer Trendwende führen. Rele-
vant war jedoch, dass Ver-
kaufssignale in kurzfristigeren 
Zeitebenen in Verbindung mit 
den Quartalskerzen eine sehr 
hohe Aussagekraft erhielten.  
 

So konnte sowohl der langfris-
tig als auch der kurzfristig 
orientierte Anleger recht siche-
re Verkaufssignale erkennen, 
nachdem der DAX ein anstei-
gendes Dreieck im Tages- und 
Wochenchart Anfang 2008 
nach unten verließ. Kursziel 

Stefan Salomon ist freiberuflicher 
Technischer Analyst und Experte in 
der japanischen Candlestick-Analyse. 

war nach Ausbruch aus dem 
Dreieck die Marke von ca. 
6.500 Punkten.  
 

Abbildung 2 zeigt den Wo-
chenchart mit deutlichen Ver-
kaufssignalen Anfang des 
Jahres, die aufgrund der Quar-
talskerzen eine hohe Aussage-
kraft erhielten. Anleger konn-
ten so Longpositionen frühzei-
tig glattstellen und Shortpositi-
onen eröffnen.  
 

Aktion und Reaktion 
 

Jede Aktion ruft an der Börse 
auch eine Reaktion hervor – 
und wie ein Ball aus hoher 
Höhe geworfen auch wieder 
nach oben springt, konnte der 
DAX eine Erholung starten. Als 
technischer Analyst im Premi-
um-Bereich von wallstreet-
online.de empfahl ich nun 
meinen Lesern nach Ablauf 
des ersten Quartals, Longposi-
tionen im Bereich 7.200 bis 
7.300 Punkten abzubauen. 
 

Warum: weil in der Mitte einer 
langen schwarzen Kerze in der 
Regel ein kräftiges Wider-
standsniveau vorherrscht und 
hier die Reaktion auf die vor-
herigen Verluste ein Ende 
finden sollte. Eine neue Ab-
wärtsbewegung war zudem 
sehr wahrscheinlich, da sich 
ein Trendwendemuster in der 
Quartalsebene ausbildete, ein 
Tower Top. Im dargestellten 

Quartalschart (Abb. 3, siehe 
rechte Seite) ist das Tower 
Top eingekreist. Die Mitte der 
langen schwarzen Quartals-
kerze bei ca. 7.290 Punkten 
stellt ein wesentliches Wider-
standsniveau dar.  
 

Im zweiten Quartal prallte der 
DAX am prognostizierten Wi-
derstandsniveau ab – es bil-
dete sich eine Phase der Unsi-
cherheit. Diese Unsicherheit 
setzte sich auch im Juli und 
August 2008 fort.  
 

Aussagekräftige  
Candlestickmuster 

 

Liebe Leserin, lieber Leser, 
relevant bei der Nutzung der 
technischen Analyse und der 
Candlesticks ist es, zu wissen, 
wann Candlestick-Muster aus-
sagekräftig sind und hervorra-
gende Chance-Risiko-Verhält-
nisse bieten. Im oben skizzier-
ten Verlauf (Abb. 2) war vor 
allem der Ausbruch aus dem 
ansteigenden Dreieck zu Be-
ginn des Jahres eine solche 
Situation, da unterschiedliche 
Zeitebenen der Candlesticks 

Abbildung 1: Dax langfristig, Quartale 
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Break der 6.167 sowie nach-
folgend der 5.950er Marke. 
 

Widersprüchliche Signale 
 

Letztlich widersprechen sich 
damit die lang- und kurzfristi-
ge Analyse der Quartals- und 
Wochenkerzen. Eine Rich-
tungsprognose mit eindeutig 
hoher Wahrscheinlichkeit wie 
Anfang des Jahres war damit 
nicht möglich. Einerseits be-
stand kurzfristig die Chance 
einer Erholungsbewegung in 
Richtung 6.500 bis 6.600 
Punkte – andererseits zeigten 
die übergeordneten Zeitebe-
nen noch das Risiko weiterer 
Verluste.  
 

Fazit am 22.08.2008: Ein 
erneuter Fall unter die Marke 
von 6.167 Punkten sollte zu 
einem Test der 6.000er Marke 
führen – mit der Rückkehrlinie 
des Abwärtstrendkanals als 
Kursziel bei einem deutlichen 
Fall unter die 6.000er Marke. 
In Verbindung mit dem vorhe-
rigen Tower Top in den Quar-
talskerzen (Trendwendesignal) 
bestand hierfür auch eine 
leicht höhere Wahrscheinlich-
keit, als für ein langfristig posi-
tives Szenario. Kurzfristig erga-
ben sich dagegen Erholungs-
chancen bei Break der 6.500er 
Zone mit nachfolgendem Test 
des Abwärtstrends. Eine nach-
haltige Erholung wäre erst bei 
einem Anstieg über das bis 
zum 22.08. gültige Augusthoch 
bei 6.626 Punkten anzuneh-
men gewesen.  
 

Handeln Sie keine Meinungen, 
keine „Vorurteile“ gegenüber 
dem Markt. Legen Sie sich 
nicht im Vorfeld fest – lassen 
Sie den Markt entscheiden 
und beachten Sie Signale. 
Achten Sie auf aussagekräfti-

in Verbindung mit der Trend- 
und Formationsanalyse zu 
widerspruchsfreien Aussagen 
(Verkaufssignalen) führten.  
 

Andere Situationen dagegen 
weisen nur eine geringere 
Prognosequalität und Sicher-
heit auf. Aufgabe des techni-
schen Analysten ist es letzt-
lich, aufgrund von statisti-
schen Untersuchungen und 
der erprobten Methodik abzu-
schätzen, welche Aussage-
kraft die Signale haben.  
 

Wie geht es im DAX weiter?  
 

Zum Redaktionsschluß am 
22. August schloss der DAX 
bei 6.342 Punkten und somit 
an einer breiten Unterstüt-
zungszone zwischen zirka 
6.167 und 6.384 Punkten 
(Abb. 4). Da auch die kleine 
schwarze Wochenkerze eine 
kurze Lunte zu diesem Termin 
aufwies, bestand am 22.08. 
die Chance einer wiederholten 
Ablösung von der Unterstüt-
zungszone und einer Erholung 
an den Abwärtstrend. Ein ers-
tes positives Signal ergab sich 
somit bei einem Break der 
6.485/6.500er Zone – mit 
dem Abwärtstrend als Kurs-
ziel.  
 

Aus Sicht der langfristigen 
Candlestick-Analyse (Trend-
wendesignal Tower Top) muss-
te dagegen weiterhin das Risi-
ko beachtet werden, dass der 
DAX im weiteren Jahresverlauf 
neue Tiefs generiert und in 
Richtung der Rückkehrlinie 
des seit Anfang des Jahres 
gültigen Abwärtstrendkanals 
läuft. Damit ist auch ein Fall in 
Richtung 5.200 bis 5.000 
Punkten ableitbar. Verkaufs-
signale ergaben sich aus Sicht 
des 22.08.08 bei einem 
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ge Signale, die von unter-
schiedlichen Zeitebenen und 
Methoden der technischen 
Analyse widerspruchsfrei be-
stätigt werden. Hierbei helfen 
Ihnen die Candlesticks, die 
Sprache des Marktes.  
 
Ihr Stefan Salomon 
 
Aktuelle Analysen lesen Sie 
kostenfrei in meinem Börsen-
brief Candlestick-Report. 

Abbildung 3: Tower Top Abbildung 4: 
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Erfahrungen eines Heavy Traders 
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Beim 

Trading 

dürfen wir 

uns nicht 

von Emotio-

nen leiten 

lassen, wir 

müssen 

lernen, sie 

gezielt zu 

nutzen.  

...geschieht (nicht nur) bei 
Anfängern etwas sehr Interes-
santes. Innerhalb weniger 
Minuten, manchmal Sekun-
den, wirft etwas diesen Vor-
satz einfach über den Haufen. 
Es dauert nur ein paar Minu-
ten, bis die Aufmerksamkeit 
nachlässt, die Disziplin auf 
klare Signale zu achten 
schwindet und wir unseren 
Gefühlen und Emotionen 
nachhängen. So gesehen ein 
bemerkenswerter Vorgang! 
 

Da sitzen wir nun, im Inbegriff 
unserer Selbstbestimmtheit 
und anscheinend in der Lage, 
unser Lebensschiff ganz allein 
durch das Universum zu steu-
ern. Und doch können wir 
unsere Gefühle bestenfalls ein 
paar Minuten im Griff halten! 
Irgendetwas macht unseren 
Vorsatz zunichte und „hoppla 
hopp...., da hat sich ja ein 
neues Kaufsignal im 5-
Minuten-Chart herausgebil-
det...das könnte doch...“  
 

Was bringt uns von unseren 
Strategien und Vorsätzen ab? 
 

Wenn wir unsere Trading-
karriere beginnen, merken wir 
bald, wie unruhig und zerfah-
ren unser Kopf mit den bis 
dahin antrainierten Chart-
mustern, Signalen und Inter-
pretationsmöglichkeiten um-
geht. 
 

Wie oft sieht man es, dass die 
Zeiteinheiten „durchgesurft“ 
werden in der Hoffnung, ir-
gendetwas zu finden – nicht 
aus Researchgründen, son-
dern aus Ungeduld. Hier und 
jetzt will man einen Trade 
machen. „3-Minuten-Chart … 
geht nicht, 5-Minuten-Chart …
geht nicht, 10-Minuten-Chart 
… auch nicht, ah, aber 30-
Minuten-Chart ... das sieht gut 
aus!“… Trade… . Ein paar Mi-
nuten später: „ Hhmm, auf 5-
Minuten-Chart ein Gegensig-
nal …“ ...Trade…. und so wei-
ter. Dauern diese Kettenreak-
tionen lange genug an, ent-
steht eine Form der Besessen-
heit, die man als emotionales 
„Heavy Trading“ bezeichnen 

kann. „Ich muss die Verluste 
sofort wieder rausholen!“ 
 

Dass dabei unser Privatleben 
mitunter vollkommen durch-
einander gerät, ist nur die 
eine Seite. Die andere Seite 
ist die emotionale Spirale, die 
über eine eigene Dynamik 
verfügt und nicht aufhört sich 
zu drehen, bis der Kontostand 
Null anzeigt. 
 

Die emotionale Spirale 
durchbrechen 

 

Wir wissen, dass das instabile 
Trading von gewohnheitsmäßi-
gen Verhaltensmustern ge-
steuert wird. Ebenso ist uns 
bekannt, dass Trading von 
zwanghaften Emotionen be-
gleitet werden kann. Durch 
Training lassen sich aber Ver-
änderungen bewirken. 
 

Resümee: Menschen, die sich 
als Trader versuchen, leben in 
der Illusion etwas anderes zu 
sein, als sie es sind. Doch 
wenn wir erst einmal die wich-
tigsten Denkmuster ausfindig 
gemacht haben, sollten wir 
uns mit ihnen anfreunden und 
die Muster beobachten. Sie 
könnten uns schließlich unse-
re ganze Tradingkarriere hin-
durch begleiten, ja sie könn-
ten sie vielleicht sogar fördern.  
 

Emotionen nutzen 
 
Emotionen sind eine sehr 
starke Kraft beim Börsenhan-
del und es ist nicht gut zu 
glauben, man könne sie ein-
fach so loswerden. Also freun-
den wir uns mit ihnen an und 
lernen, sie zu erkennen und 
unsere positiven Schlussfolge-
rungen aus ihnen zu ziehen.  
 

Trading bedeutet nicht, dass 
wir immer in ruhiger See da-
hinsegeln. Manchmal geht es 
stürmisch zu. Und dabei müs-
sen wir noch verborgene Ge-
fahren umschiffen: Meinun-
gen, Erwartungen, falsche 
Zielvorstellungen und vor-
schnelle Emotionen. Die Vor-
stellung, wir könnten uns vor 
den Rechner setzen, schnell 
ein Tradingbuch lesen und 

dann wird alles wunderbar 
und wir werden erfolgreich, ist 
– gelinde gesagt – naiv und 
falsch. Wenn wir traden, dann 
bilden wir oftmals unser größ-
tes Hindernis. Aber das muss 
uns nicht vom Handel abbrin-
gen. Man kann mit allem ar-
beiten, also auch mit und an 
sich selbst. Das ist eine der 
Stärken eines Traders: Er 
nimmt die Hindernisse auf 
und wandelt sie um. Je größer 
das Hindernis, umso größer ist 
auch die Chance vorwärts zu 
kommen! 
 

Eigene Strategie  
entwickeln 

 

Man muss im Laufe der Zeit 
unwillkürlich seine eigene 
Praxis entwickeln, ein Han-
delssystem beständig anwen-
den, um diese Klippen auf 
Dauer gekonnt zu umschiffen. 
Aber genau diese Vorstellung, 
lediglich eine Technik zu be-
herrschen, ist für viele Trader 
am Anfang Ihrer Entwicklung 
fatal. So wird die Börse vor 
allem für Anfänger ein ständi-
ges Auf und Ab und eine emo-
tionale Achterbahn bleiben. 
 

 
 
Sie fragen: Woher weiß man, 
ob man seine Gefühle richtig 
im Griff hat? 
 

Antwort: Woher wissen Sie, 
dass Sie wach sind, wenn Sie 
morgens aufwachen? 
 
 
 
Auszugsweise dem Fachsemi-
nar und Coachingprogramm  
www.Trainingswochen.de ent-
nommen. 

Wer kennt das nicht. Wir sitzen vor dem Handelsterminal, 
konzentrieren uns auf den Chart und nehmen uns vor, unsere 
Aufmerksamkeit auf das Erkennen von Signalen zu lenken, 
sofern wir Signale haben und dann... 

Michael Voigt ist Inhaber der Schu-
lungsgesellschaft The Trader und 
Autor von „Das große Buch der 
Markttechnik“. 
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Anzeige 

Eine Warenterminbörse ist 
schon etwas Besonderes – 
selbst für einen Trader. Auf 
dem Parkett geht es laut und 
unübersichtlich zu. Schnell 
müssen Waren gekauft oder 
verkauft werden. Jede Sekun-
de zählt. Wer diese einmalige 
Stimmung einmal live miterle-
ben möchte, für den bietet 
„The Trader“ ein Bildungser-
lebnis ganz besonderer Art.  
 

Frei nach dem Motto „Börse 
zum Anfassen“ findet sich im 
neuesten Seminarangebot der 
Schulungsgesellschaft auch 
eine siebentägige Ausbil-
dungsreise nach Chicago, zu 
einer der wichtigsten Handels-
börsen in den USA.  
 

Die Teilnehmer der ganz spe-
ziellen Schulung erhalten so 
einen einmaligen Einblick in 
die Chicagoer Warentermin-
börse. Und auch das Rahmen-
programm verspricht mehr als 
ein trockenes Seminar. Die 

gänglich sind“, verspricht Mi-
chael Voigt. Das ist ein großes 
Plus. Er weiß es aus eigener 
Erfahrung: „Börsengeschehen 
kann man nicht aus Büchern 
lernen. Man muss es vor Ort 
sehen, hautnah erleben und 
begreifen“.  
 

Nähere Informationen und 
Anmeldung unter 
www.trainingswochen.de 
 
VTAD Mitgliedern erhalten 
einen Rabatt von 10 Prozent.  

Börse steht zwar im Mittel-
punkt der Schulungsreise, 
aber nebenbei erhalten die 
Seminarteilnehmer auch Ein-
blicke in die Geschichte Chica-
gos, bekommen einige kultu-
relle Höhepunkte geboten und 
können sich zum krönenden 
Abschluss mit einigen hochka-
rätigen Tradern austauschen.  
 

Mit der in dieser Form bisher 
einmaligen Bildungsreise wird 
den Teilnehmern nicht nur ein 
hautnaher Einblick in das US-
Börsengeschehen 
geboten, sondern sie 
erleben gleichzeitig 
eine Erweiterung ihres 
kulturellen Horizonts.  
 

„Die Teilnehmer der 
Reise erhalten durch 
unsere Kontakte Zu-
gang zu exklusiven 
Plätzen, die seit dem 
11. September 2001 
selbst für viele Exper-
ten nicht mehr zu-

Zu Besuch an der ältesten Terminbörse der Welt  

Quelle: http://de.wikipedia.org/wiki/Bild:Chicago_bot.jpg Anzeige 



Große Rohstoffpreisziele erreicht 
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Die 

meisten 

Rohstoffe 

stehen vor 

erheblichen 

Wider-

ständen. 

Der Ölpreis bewegt sich im 
Rahmen eines Aufwärts-
trends, dessen obere Trendli-
nie im Bereich von 140 US-
Dollar verläuft. 
  

Diese Trendlinie wurde im 
Zuge der Aufwärtsbewegung 
im Juli 2008 erreicht.  
 

Für Kupfer gilt prinzipiell eine 
ähnliche Aussage. Kupfer 
hangelt sich bereits seit Mai 
2006 an der oberen Trendbe-
grenzungslinie entlang.  
 

Ein Blick auf den langfristigen 
Weizenchart zeigt ein ähnli-
ches Bild.  
 

Auch für Mais und Sojaboh-
nen lassen sich derartige Wi-
derstände einzeichnen. 
 

Ein Blick auf den Edelmetall-
sektor (hier Silber) zeigt, dass 
hier keine obere Trendlinie 
existiert, die den Aufwärts-
drang von Silber behindern 
könnte. 
 

Fazit: Halten wir fest, dass mit 
den Bereichen Energie, Basis-
metalle und Agrar wichtige 
Elemente des Rohstoffsektors 
momentan mit erheblichen 
Widerständen zu kämpfen 
haben, während dies für die 
Edelmetalle nicht gilt. 
 

Hält man sich dann noch vor 
Augen, dass der Rohstoff-
Sektor durch einen 30-Jahres
-Zyklus geprägt ist (siehe Erd-
ölchart Seite 9 als Beispiel), 
so muss man annehmen, 
dass sich das Aufwärtspoten-
zial für die kommenden Jahre 
in einem überschaubaren 
Rahmen hält. 
 

Bessere Aussichten für  
Edelmetalle 

 
Die Edelmetalle könnten sich 
dann ein stückweit vom allge-
meinen Rohstofftrend (seit-
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Die Rohstoff-Hausse hält inzwischen seit acht Jahren an. 
Neigt sie sich nun dem Ende zu oder können wir damit rech-
nen, dass der Trend sich noch eine Weile fortsetzt? Das Bild 
ist nicht ganz einheitlich. Während Energie, Basismetalle und 
Agrar mit erheblichen Widerständen kämpfen, könnten sich 
Edelmetalle vom allgemeinen Rohstofftrend abkoppeln.  

Robert Rethfeld ist Wirtschaftsjourna-
list und Herausgeber der Onlinepubli-
kation Wellenreiter-Invest. 
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Unternehmens... 
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wärts/abwärts) abkoppeln, 
wenn eine Flucht in Sicherheit 
einsetzt, die nicht nur die An-
leihen, sondern auch die Edel-
metalle berücksichtigt. Ein 
Verlaufsvergleich zwischen 
dem Goldpreis und dem CRB-
Rohstoff-Index zeigt jedoch, 
dass eine solche Phase nie 
länger als ein bis zwei Jahre 
anhält. 
 

Die größte Divergenz ergab 
sich 1985 bis 1987, als der 
Goldpreis stieg, während sich 
die Rohstoffpreise im Abwärts-
trend befanden. Mittelfristig 
wird sich die Entwicklung des 
Goldpreises nicht von der 
Entwicklung der Rohstoffprei-
se abkoppeln können. 
 
 
Lesen Sie auch unsere tägli-
che Kolumne zum aktuellen 
Geschehen, die Sie als 14-
tägiges Schnupperabo kosten-
los testen können. 
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Anzeige 
(Fortsetzung von Seite 3) 

Und was bedeutet das für den 
deutschen Aktieninvestor? 
 

Nachdem die Geschäftslage-
urteile und -erwartungen sehr 
gut die aktuelle und die erwar-
tete Gewinnsituation in den 
Unternehmen widerspiegeln, 
liegt es nahe, gerade diese 
Zeitreihen den Aktienkursen 
gegenüberzustellen, die defini-
tionsgemäß abgezinste Er-
tragserwartungen widerspie-
geln sollten. Wie die Erfahrun-
gen vergangener Konjunktur-
verläufe in Korrelation zum 
DAX  zeigen, ist der Deutsche 
Aktienindex in Relation zu den 
aktuellen Geschäftslageurtei-
len der Firmen, die im ifo-
Konjunkturtest mitarbeiten, 
leicht unterbewertet und 
müsste damit noch Aufholpo-
tenzial haben.  
 

Gemessen am Geschäftskli-
ma, der Zeitreihe also, die 
neben der Beurteilung der 
aktuellen Geschäftslage auch 
noch die Geschäftserwartun-
gen für die nächsten sechs 
Monate umfasst, scheint ein 
DAX-Wert von rund 6.500 
fundamental angemessen. 
 

Herr Dr. Nerb, wir danken Ihnen für 
das Gespräch. 
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Die 

Subprime-

krise dürfte 

uns auch 

2009 noch 

in Atem 

halten. 

Auch weiterhin sehen sich 
institutionelle und private Kapi-
talmarktakteure fundamenta-
len Verwerfungen quer durch 
alle Assetklassen gegenüber. 
So sind nicht nur die internatio-
nalen Aktienmärkte 2008 
„unter die Räder gekommen“, 
sondern auch die Märkte für 
Staatsanleihen, Pfandbriefe 
und Unternehmensanleihen.  
 

Credit Default Swaps 
 

Auch der gesamte Interbanken-
markt ist fern der Normalität. 
Hier ist der Swapmarkt (Zins & 
Money Market) hervorzuheben, 
der bei den heutigen Konditio-
nen die Refinanzierung oder 
die sogenannten „Roll Overs“ 
vieler Kreditstrukturen und 
ihrer Refinanzierungsvehikel 
(ABCP; CDs; CPs et cetera) 
erschwert und letztendlich 
unmöglich macht. 
 

Doch nicht nur die Swapsätze 
in Form von Interbankensätzen 
machen die aktuelle Krise 
deutlich, auch der Markt für 
Risikoprämien, über so ge-
nannte Credit Default Swaps 
(CDS), ist – wie schon in frühe-
ren Krisen – ein exzellenter, 
und vor allem vorlaufender 
Indikator. 
 

Bei Credit Default Swaps han-
delt es sich allgemein um syn-
thetische Risikoprämien, ge-
handelt im OTC-Interbanken-
markt, die unter Zahlung einer 
vorab fixierten Prämie das 

Ausfallrisiko eines Schuldners 
(auf die Aktiva: Länder und/
oder Unternehmen) auf den 
Prämienempfänger übertra-
gen. Im Falle eines Ausfalls 
(Defaults) muss dann der Si-
cherungsgeber dem ursprüngli-
chen Prämienzahler eine Aus-
gleichszahlung leisten. 
 

Unabhängig von den spezifi-
schen CDS-Merkmalen eröffnet 
dieser Markt aufgrund seiner 
Struktur (Interbankenmarkt, 
kein Zugang für das breite 
Börsenpublikum) eine zusätzli-
che, oftmals bereichernde 
Perspektive auf die Märkte. Sie 
sollte von jedem Analysten bei 
einer fundierten Intermarketa-
nalyse berücksichtigt werden. 
 

Die Subprimekrise—historisch 
 
Dabei wird – mit Blick auf den 
Chart 1 – das absolute wie 
relative Ausmaß der aktuellen 
Subprimekrise im historischen 
Kontext klar. Während die anti-
zipierte und schließlich de 
facto eingetretene Herabstu-
fung der damals größten Unter-
nehmensschuldner General 
Motors (GM) und FORD in den 
Sub-Investment-Grade-Bereich 
(im Mai 2005) nur geringe 
Ausweitungen der Risikoprä-
mien nach sich zogen, schnell-
ten sie im Juni des Vorjahres in 
ungeahnte Höhen. Grundsätz-
lich gilt hier der Zusammen-
hang: Je höher die Risikoprä-
mien, desto höher das vom 

Markt erwartete Ausfallrisiko 
eines Schuldners.  
 

Für den dargestellten generi-
schen iTraxx Index – Europäi-
sche Investmentgrade-Namen 
(Vgl. dazu: www. indexco.com) 
bedeutete das neue All-time-
Highs bei 160 Basispunkten. 
Während ein Investor Anfang 
2007 also exemplarisch nur 
circa 20 Basispunkte auf eine 
Nominale von EUR 5 Millionen 
(Standardlaufzeit 5 Jahre) zah-
len musste, um sich gegen das 
Ausfallrisikos von 125 europäi-
schen Investment-Grade-Unter-
nehmen zu versichern, notiert 
diese Risikoprämie aktuell 
immer noch im Bereich von 
100 Basispunkten!  
 

Das bedeutet – trotz eines 
„Zurückkommens“ der Prä-
mien von 160 Basispunkten in 
der Spitze – immer noch eine 
marktimplizite akkumulierte 
Ausfallwahrscheinlichkeit (mit 
Fünfjahreshorizont) für „Cor-
porate Europe“ von circa 8%!  
 

Die Aussichten sind trübe 
 

Insofern erwartet der Kreditde-
rivatemarkt aktuell Ausfall-
wahrscheinlichkeiten (oder 
anders gesagt, er preist sie 
ein), die wir zuletzt in der gro-
ßen „High-Yield-Krise“ Ende 
der 80er Jahre – damals je-
doch im Markt für geringe Bo-
nitäten – gesehen hatten. Vor 
diesem Hintergrund sind die 
realwirtschaftlichen Aussichten 
nicht nur trübe, sondern stark 
rezessionär.  
 

Daneben lässt der Chart aber 
auch erkennen, dass die Risi-
koprämien für europäische 
Investmentgrade-Namen be-

No free Lunch – but Credit Crunch!? 

Konrad Kleinfeld ist Kredit-
derivatehändler, CFT und 
stellvertretender Regional-
manager der VTAD-Gruppe 
Hannover. 

Man kann heute schon vermuten, welcher Begriff zum Unwort 
des Jahres 2008 gekürt werden wird – zumindest an den in-
ternationalen Finanzmärkten: Subprimekrise. Alle sprechen 
davon und erst kürzlich feierte das Phänomen sein einjähri-
ges Jubiläum, wobei das Kursfeuerwerk verständlicherweise 
ausblieb. Und ein schnelles Ende ist nicht in Sicht. 
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Die Interaktion des DAX und 
der Kreditrisikoprämien für 
europäische Investmentgrade-
Namen lässt ähnliche Schlüsse 
zu. Insbesondere in sogenann-
ten „Fast Markets“ korrelieren 
beide Assetklassen stark (ne-
gativ) und in Phasen rückläufi-
ger Volatilität und allgemeiner 
Marktberuhigung stellt sich 
relativ schnell der historische 
Zusammenhang (3Y-daily-basis 
corr = -0.52) wieder ein.  
 

Was heißt das folglich für die 
Financial Community? Der His-
torie respektive Zyklik folgend, 
sollte die „Pre-Recession für 
die Credits (Zykluslänge circa 
sechs Monate) von Mitte Juli 
2007 bis Mitte/Ende Januar 
2008 bereits hinter uns liegen. 
Den Aussagen des VTAD-Früh-
jahresgutachtens folgend, hat 
und wird es kein „Decoupling“ 
geben, sondern die Realwirt-
schaft wird sich einer Stagflati-
onsszenerie gegenübersehen.  

 

Aktuell befinden wir uns wahr-
scheinlich in der „Rezessions-
phase“ des Kreditzyklus, die 
in vergangenen starken Ab-
schwüngen im Durchschnitt 
12 Monate andauerte (also 
bis Q1 beziehungsweise Q2 
2009). Die Dauer der sich 
daran anschließenden „Post-
Recession“ sollte nach dem 
historischen Muster circa 
sechs weitere Monate betra-
gen. Realwirtschaftlich dürfte 
uns die Subprimekrise daher 
auch das komplette Jahr 
2009 noch in Atem halten. 
 

Maxime dürfte insofern also 
sein: Augen zu und durch, 
sowie – bei diszipliniertem 
Money-Management – ent-
sprechende „Relative Value 
Trades“ (Nichtzykliker gegen 
Zykliker) sowie Zinskurvenpo-
sitionen und Volatilitätsstrate-
gien über Optionsstrategien 
aufzusetzen.   

Anzeige Anzeige 

reits Ende Juni/Anfang Juli 
2007 eine erhebliche temporä-
re Ausweitung erfahren haben. 
Dem historischen Kontext fol-
gend – Aktien korrelieren nega-
tiv mit 4–6 Monaten Verzug 
gegenüber Credit Spreads 
(Risikoprämien) – zeigte sich 
zeitverzögert auch bald der 
entsprechende Einfluss auf die 
weltweiten Aktienmärkte (Q1 
2008).  
 

Zieht man Chart 2 hinzu, wird 
außerdem klar, dass – trotz 
aller Vorteile einer Diversifikati-
on über diverse Assetklassen 
hinweg – die Korrelation zwi-
schen den verschiedenen Ver-
mögenswerten im Krisenfall 
zunimmt. So unterstellt die 
klassische Portfoliotheorie eine 
Gesamtportfoliorisikoreduktion 
über den so genannten Korrela-
tionskoeffizienten, also die 
Standardisierung der Kovarianz 
zwischen zwei Variablen inner-
halb seiner Extrema +1 und -1.  
 

In Krisenzeiten steigt die 
Korrelation 

 

Insbesondere innerhalb von 
„Stresssituationen“ des Mark-
tes, also beim Pricing systemi-
scher Risiken und Crashs, ten-
diert jedoch die Korrelation 
Richtung +1 oder -1 (je nach 
Referenzvariabel) mit der Kon-
sequenz geringerer Diversifika-
tionseffekte. Sprich, gerade 
dann, wenn die Vorteile einer 
„internationalen Cross-Asset-
Diversification“ benötigt wer-
den, versagt dieser Mechanis-
mus. 
 



Ein Chart sagt mehr als tausend 
Worte — dem, der ihn zu lesen 
versteht! 

Die VTAD ist der deutsche Landesverband der International 
Federation of Technical Analysts (IFTA), einer internationalen 
Dachorganisation mit Sitz in den USA, der weltweit etwa 
7.000 technische Analysten angehören. 
 
Die Mitglieder der VTAD unterwerfen sich einem strengen 
"Code of Ethics", der die Seriosität und Unabhängigkeit ihrer 
Analysen dokumentiert. Ständige Fortbildung und kontinuier-
liche Weiterentwicklung sind der Schlüssel zum Anlageerfolg.  
 
Die VTAD bietet deutschen Analysten die Möglichkeit, die 
international anerkannten Zertifikate Certified Financial 
Technician und Master of Financial Technical Analysis (MFTA) 
zu erwerben. 

Geschäftsstelle:  
Hochschildstr. 21 
60435 Frankfurt  
Tel. 069-2199-6273  
FAX. 069-2199-6332  
Bürozeiten:  
Mi. 14.00 - 17.00 Uhr  
Fr. 14.00 - 16.00 Uhr  

www.vtad.de 
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Korrektheit, Vollständigkeit oder 
Qualität der bereitgestellten Informa-
tionen. Haftungsansprüche gegen 
die Autoren oder den Herausgeber, 
welche sich auf Schäden materieller 
oder ideeller Art beziehen, die durch 
die Nutzung oder Nichtnutzung der 
dargebotenen Informationen bzw. 
durch die Nutzung fehlerhafter und 
unvollständiger Informationen verur-
sacht wurden, sind grundsätzlich 
ausgeschlossen.  Einzelheiten zu den Veranstaltungen finden Sie auf der VTAD-Homepage unter „Termine“ und „Regionalgruppen“ 

Termine, Termine 

02.09.2008 Holger Galuschke: Technische Indikatoren in der praktischen Anwendung RG Frankfurt 

05.09.–    
07.09.2008 IAM Internationale Anlegermesse  Düsseldorf 

10.09.2008 
Jörg Göttert: Tipps und Tricks im praktischen Umgang mit der Relativen 
Stärke RG München 

11.09.2008 
Jörg Göttert: Tipps und Tricks im praktischen Umgang mit der Relativen 
Stärke RG Berlin 

11.09.2008 Konrad Kleinfeld: n.n. RG Regensburg 

12.09.2008 Stefan Salomon: Candlesticks RG Stuttgart 

17.09.2008 Rainer Schwindt: Aktienrenditen steigern – technische und Fundamental-
Analyse kombiniert mit verblüffend einfacher Börsenmathematik 

RG Düsseldorf 

17.09.2008 
Dr. Manfred Dürschner: Präzisere Einstiegs- und Ausstiegssignale auf den 
Aktienmärkten mit digitalen und differneziellen Indikatoren RG Nürnberg 

09.10.2008 Karin Roller, Jo Haas: Aktuelle Börsenlage RG Stuttgart 

09.10.2008 Johann A. Saiger: Vor finalen Kursexzessen in der Edelmetallhausse RG Regensburg 

15.10.2008 
Jürgen Münch, Thomas Pöllath: Hebelprodukte – Mehrwert oder Teufels-
zeug? RG Nürnberg 

04.11.2008 Johann Schmalhofer: Agrar-Rohstoffe RG Frankfurt 

06.11. - 
08.11.2008 IFTA-Jahreskonferenz 2008 Paris 

13.11.2008 Peter Boehringer: Gold – Öl – Krise RG Regensburg 

18.11.2008 
Johann Schmalhofer: Agflation, die Agrarmärkte sind Finanzmärkte  
geworden RG Nürnberg 
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