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Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e. V.

Chart und Technik

Liebe Besucher der Invest 2011, liebe

VTAD ler,

Die Diskussion ,DAX 8.000“
oder gar ,DAX 10.000“ ist in
vollem Gang, doch auch die
Baren haben da noch ein ge-
wichtiges Wort mitzureden.

Die Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands (VTAD
e.V.) bietet Profis und engagier-
ten Privatanlegern eine Platt-
form, um in der aktuell schwie-
rigen Marktphase besser zu
bestehen.

Wird 2011 das Jahr
der ,,neuen“ Hausse?

Die VTAD bietet Ihren mehr als
900 Mitgliedern in monatlich
stattfindenden Workshops in
elf Regionalgruppen in ganz
Deutschland die einmalige
Chance, bei Vortragen sowie
im personlichen Austausch
mit Gleichgesinnten und be-
sonders auch professionellen
Technischen  Analysten ihr
Wissen zu erweitern, wertvol-
le Kontakte zu knupfen und
natlrlich im Kollegenkreis die
entscheidende Frage zu eror-
tern: 2011 - das Jahr der neu-
en Hausse?

VTAD im weltweiten Verbund
der Technischen Analysten

Die VTAD ist der deutsche Lan-
desverband des Weltverbands
der Technischen Analysten,
der International Federation of
Technical Analysts (www.IFTA.
org), in dem mehr als 7.000
Technische Analysten aus aller
Welt vereinigt sind.

Die IFTA bietet insbesondere
mit ihrem zweistufigen Zertifi-
zierungsprogramm CFTe (Cer-
tified Financial Technician)
einen international anerkann-
ten Abschluss in Technischer
Analyse und mit der Prifung
zum MFTA (Master of Financial
Technical Analysis) zudem den

weltweit hochsten Abschluss
in Technischer Analyse. Insge-
samt haben bisher mehr als
240 VTAD-Mitglieder die erste
bzw. zweite Stufe der CFTe-
Ausbildung bestanden. Mehre-
re VTAD-Mitglieder tragen be-
reits den Titel MFTA.

Die Veranstaltungen
der VTAD

Neben den monatlichen Regio-
naltreffen bieten wir natirlich
weitere, Uberregionale High-
lights. So findet am 9.April die
jahrliche VTAD Fruihjahrskon-
ferenz statt, mit Gber 100 Teil-
nehmern aus ganz Deutsch-
land sowie zahlreichen Pres-
severtretern. 10 Analysten der
VTAD beleuchten die wichtigs-
ten Markte - Aktien, Renten,
Rohstoffe und Devisen.

VTAD-Mitglieder nehmen an
dieser Veranstaltung zu be-
sonders gunstigen Konditio-
nen teil.

Im Jahr 2011 wird zudem der
VTAD-Award verliehen, der mit
insgesamt 3.000 Euro héchst-
dotierte Preis fur Technische
Analyse in Deutschland - und
die drei Preistrager werden auf
der Frihjahrskonferenz ihre
aktuellen Forschungsergebnis-
se vorstellen.

Unsere jahrliche Mitglieder-
versammlung findet am 29.
Oktober in Frankfurt am Main
statt und stellt den abschlie-
Benden Hohepunkt der VTAD-
Veranstaltungen dar. Zugang-
lich nur fir Mitglieder bietet
sich jedes Jahr die Gelegen-
heit, hochkaratige Referenten
zu hoéren und Kollegen aus
ganz Deutschland zum Erfah-
rungsaustausch zu treffen.
Dabei ist die Teilnahme kos-
tenfrei.

Landesverband der Int. Federation of Technical Analysts
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Ich lade Sie heute herzlich
ein, eine Regionalgruppe lhrer
Wahl einmal kostenfrei zu be-
suchen.

Einladung an Sie zu einer
kostenfreien Veranstaltung

Fir diese hochkaratigen Ver-
anstaltungen bezahlen Nicht-
mitglieder jeweils 30 Euro, fur
Mitglieder sind diese natirlich
kostenfrei. Die jeweils aktuel-
len Vortragsthemen sowie die
Veranstaltungsorte der elf Re-
gionalgruppen entnehmen Sie
bitte unserer Homepage www.
vtad.de.

Alle weiteren Fragen wird Ihnen
dann der jeweilige Regional-
manager gerne beantworten.

Das gesamte Vorteilspaket -
monatliche Regionaltreffen
mit hochkaratigen Referen-
ten, kostenfreie Mitgliederver-
sammlung, stark vergunstigte
weitere VTAD-Veranstaltungen
sowie die Rabatte auf Produk-
te unserer Fordermitglieder
erhalten Sie flr nur 120 Euro
Jahresbeitrag - und die wert-
vollen Kontakte, die Sie knlp-
fen werden, gibt es gratis dazu.

Ich winsche lhnen viel Erfolg
bei lhren Investments und hof-
fe, Sie bald als neues Mitglied
auf einer VTAD-Veranstaltung
personlich zu treffen.

Viele Grife, lhr
Dr. Gregor Bauer

Vorstandsvorsitzender
der VTAD e.V.



Winfried Kronenberg ist
Wirtschaftsinformatiker
und Geschaftsfihrer
des unabhéangigen
Beratungsunternehmens
KRONENBERG invest
GmbH.

Point-&-Figure-Charts
gehoren zu den altes-
ten Kursdarstellungs-

formen. Sie kommen

ohne Zeitachse aus und

stellen steigende Kurse

in Form von x-Saulen,

fallende Kurse in Form

von 0-Saulen dar.
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.iele und Statusanalysen von Indizes und Branchen

Die Aktienmarkte befinden sich weiterhin auf Wachstums-
kurs, erreichten jedoch unlangst relativ hohe Kursniveaus
(im Sinne einer mittelfristigen Investitionsdauer von 3 bis
12 Monaten). Neue Long-Positionen sind daher nur bedingt
zu empfehlen. Nachholpotenzial haben der Sektor Finanzen

und die Nasdagq.

Winfried Kronenberg erlauter-
te lhnen in den VTAD-News
vom September 2010 den
Point-&-Figure-Analyseprozess
und verdéffentlichte im Novem-
ber 2010 ein Update. In dieser
Ausgabe analysiert er die ak-
tuelle Marktsituation und be-
leuchtet die Kursziele bekann-
ter Borsenindizes.

b) Wenn Marktzustand im
Trend, dann Sektorauswahl

¢) Wenn Sektor im Trend, dann
Auswahl der Einzeltitel

Auswabhl des Sektors

Die Auswahl des Sektors ge-
schieht analog zur Beurteilung
des allgemeinen Marktzu-

Bestimmung des allgemeinen .) 1: Sektorentabelle

66 Ja

Marktzustands

Seit Mitte September hat der
NYSE-BPI den Status Bull-Con-
firmed (siehe Abb. 1, blauer
Pfeil). Anfangs lagen die Werte
noch bei knapp 60 Prozent,
mittlerweile betragen die Wer-
te des NYSE-BPI bereits uber
76 Prozent.

Wie Sie wissen, ist der Status
Bull-Confirmed ein Long-Sta-
tus. Bei BPI-Werten von uber
70 Prozent ist es allerdings
zu spat zum Long-Kaufen. Im
Gegenteil: Wenn sich der Sta-
tus Bear-Alert (vgl. roter Pfeil)
ergibt, sichern Sie lhre Long-
Positionen eng ab und begin-
nen ggf. mit dem Aufbau erster
Short-Positionen.

Kaufzeiten fur Long-Positionen
waren Ende Juli bis August. Da-
mals lagen zwar keine idealen
BPI-Niveaus vor, jedoch waren
sie bei lediglich gut 50 Prozent.

Normalerweise wirde die Ana-
lyse hier abgebrochen (man-
gels Handelssignal aus NYSE-
BPI). Dennoch untersuche ich
die Branchen weiter, um Ihnen
den Analyseprozess zu zeigen.
(Der BPI ist fur verschiedene
US-Indizes kostenlos anzuse-
hen unter www.StockCharts.
com - Sie finden den BPI der
NYSE unter Kirzel $BPNYA).

Die 3 P&F-Analyseschritte sind:

a) Bestimmung des allgemei-
nen Marktzustands anhand
NYSE-BPI

stands. Zusatzlich sollten die
BPI-Werte unter 50 Prozent
far Long bzw. Uber 50 Prozent
fur Short liegen. AnschlieRend
kann mit Schritt 3, Auswahl der
Einzeltitel, fortgesetzt werden.

Die folgende Tabelle zeigt die
Sektoren, die ich hier analysie-
re. Wie weiter oben erlautert,
kénnen aktuell keine Handels-
signale generiert werden, weil
der NYSE-BPI ein zu schwaches
Signal liefert (Bull-Confirmed
Uber 70 Prozent). Die Nasdaq
und die Finanzbranche haben
am ehesten noch Steigerungs-

Nasdagq Comp Index

S&P Index 84 Nein

Consumer Nicht- .

Discretionary Basiskonsumgiter 86 Nein

Gemeuinesy Basiskonsumgiter 80 Nein

Staples

Energy Energie 74 Nein

Finance Finanzen 68 Ja

Healthcare Gesundheit 80 Nein

Info Tech Informations- 70 Nein

technologie

Industrial Gewerbliche Guter 81 Nein

Material Rohstoffe, Werkstoffe 67 e, Gl Status
Bear-Confirmed

Telecom Telekommunikation 67 Nein, da Status
Bear-Alert

Utilities Versorger 86 Nein
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NYSE Bullish Percent Index inkl. P&F-Trendlinien, die hier unberiicksich-
tigt bleiben; 28-Feb-2011, 18:00 ET, Status Bull Confirmed on 15-Sep-

2010.
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potenzial, weil beide unterhalb
des Schwellenwertes von 70
Prozent liegen und sich bei-
de im Status Bull-Confirmed
befinden. Von den Branchen
Roh- und Werkstoffe sowie
Telekommunikation ist abzura-
ten. Beide Branchen befinden
sich in einem Bear-Status und
liegen bereits wieder unterhalb
der Marke von 70 Prozent.

Aus Platzgriinden muss hier
auf die Darstellung der soeben
beschrieben Branchen-Charts
verzichtet werden. Sie kdnnen
die Charts unter www.stock-

charts.com (Auswahl ,Free
Charts“ und dann ,Market
Summery“) tagaktuell einse-

hen. Der weitere Prozess wurde
in den vorherigen VTAD-News
bereits mehrfach beschrieben.

Kursziel S&P 500

Der S&P 500 befindet sich un-
verandert in einem bullishen
Status. Daher kdonnen fur die
Long-Seite P&F-Kursziele er-
mittelt werden. Bei P&F werden
zwei Arten der Kurszielbestim-
mung unterschieden: die ho-
rizontale Kurszielbestimmung
und die vertikale Kurszielbe-
stimmung. Beide werden hier
durchgefiihrt.

Vertikales Kursziel: Bei der
vertikalen Kurszielbestimmung
(vgl. Abb. 2, griine senkrechte
Saule) wird das HKursziel be-
stimmt anhand der Saule mit
dem ersten Kaufsignal nach
der Trendwende. Dazu werden
die Kastchen der betreffenden
Saule gezahlt (12) und mit
der Anzahl des P&F-Reversals
(3) multipliziert. Das Ergebnis
(12x3=36) ergibt die An-
zahl der Kastchen, die ab dem
ersten X der Saule (bei 1.074)
abgezahlt werden, um das
Kursziel zu bestimmen (2.191).
Somit betragt das vertikale
Kursziel (abgerundet) 2.100
Punkte. Beachten Sie, dass die
Saule zur vertikalen Kursziel-
bestimmung noch nicht abge-
schlossen sein kénnte. Daher
kann dieses Kursziel noch zu-
nehmen.

Horizontales Kursziel: Das ho-
rizontale Kursziel (vgl. Abb. 2,
grine waagerechte Saule) wird
ermittelt durch Abzahlen der
Spalten, die die Trendwende-
formation gebildet haben. Die

linke Spalte muss dabei eine
0-Saule sein. (Anmerkung: die
horizontale Kurszielbestim-
mung ist im Unterschied zur
vertikalen Kurszielbestimmung
oft nicht eindeutig). Hier ergibt
sich folgendes Ergebnis: die
Breite der Formation (8 Spal-
ten) wird analog der vertikalen
Kurszielbestimmung mit der
Anzahl des P&F-Reversals (3)
multipliziert (8 x3 =24). An-
schlieBend werden 24 Kast-
chen ab dem niedrigsten Kast-
chen der Formation (1.012)
nach oben abgezahlt und er-
geben das horizontale Kursziel
(abgerundet) 1.600. Die hori-
zontalen Kursziele sind in der
Regel niedriger als die verti-
kalen. Der niedrigere Kursziel-
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Wert bedeutet das moderate
Kursziel, der héhere das ambi-
tionierte Kursziel.

Beide Verfahren der Kursziel-
bestimmung kénnen analog
auf der Short-Seite angewandt
werden.

Die errechneten Kursziele gel-
ten in der 2 Prozent Box Size
flr einen Zeithorizont von 12
bis 24 Monaten. Sollte die
Kursentwicklung vorher in um-
gekehrte Richtung gehen, so
liegt der erste Stopp (hoher Pol,
siehe roter Pfeil) bei 1.186. Ein
eindeutiges Stopp-Signal liegt
bei 1.053, bei dessen Unter-

Fortsetzung auf Seite 7

.)b. 2: S&P Large Cap Index
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.b. 3: DAX Composite
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Stefan Salomon ist langjahri-
ger technischer Analyst und
der Spezialist fiir Candlesticks
in Deutschland.

Sie brauchen keine
komplexen Handels-
systeme oder aufwen-
digen Chartstudien,
um mithilfe der Techni-
schen Analyse Erfolge
an der Borse zu erzie-
len. Bleistift, Lineal und
Milimeterpapier rei-
chen - und natiirlich
ein wenig Geduld und

Disziplin.
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.00 Punkte - oder warum Charttechnik so einfach ist

Borse kann so einfach sein! Und dabei noch richtig viel Spaf
machen! Und das Beste: Sie brauchen eigentlich nur 10
Minuten pro Tag! Haben Sie diese 10 Minuten? Dann lesen
Sie, wie Sie daraus in wenigen Monaten mit Milimeterpapier,
Bleistift und Lineal einen Gewinn von 1.000 Punkten im DAX

machen konnen.

Sicherlich kann jeder, aber
auch wirklich jeder diese
10 Minuten am Tag opfern.
Denn |hr moglicher Gewinn:
1.000 Punkte im DAX, so wie
von Oktober 2010 bis Febru-
ar 2011. Mit einem einfachen
CFD auf den DAX waren das
immerhin 1.000 Euro Gewinn.
Mit einem einzigen DAX-Fu-
ture-Kontrakt dagegen - nun
rechnen Sie einmal selbst
nach: Pro DAX-Punkt erhal-
ten Sie bei einem gekauften
DAX-Future 25,- Euro. Und das
mal 1.000 Punkte! Bei einem
Zeitaufwand von 10 min pro
Tag. Macht eine Stunde in der
Woche, denn sonntags haben
Sie frei, oder rund vier bis finf
Stunden im Monat. Von Okto-
ber bis Februar - also bei flnf
Monaten - haben Sie dann ei-
nen Zeitaufwand von rund 25
Stunden. Mit einem DAX-Fu-
ture-Kontrakt ein Stundenlohn
von 1.000,- Euro!

Kurse laufen in Trends,
Kursmuster wiederholen sich

Wie geht das nun? Sie brau-
chen Millimeter-Papier, einen
Bleistift und ein Lineal. Das ist
lhre Grundausstattung, um an
der Borse erfolgreich zu han-
deln. Sie zeichnen taglich Ihren
DAX-Chart selbst. Dann benéti-
gen Sie noch etwas Wissen um
die Grundannahmen der Tech-
nischen Analyse.

Die erste Grundannahme lau-
tet: Kurse bewegen sich in
Trends. Und die zweite: Kurs-
muster und deren Folgen wie-
derholen sich. Hieraus leiten
sich dann die einfachen Chart-
regeln der Trend- und Formati-
onsanalyse ab.

Betrachten Sie nun einmal
den abgebildeten Kursverlauf
des DAX. Dieser brach im Ok-
tober 2010 bei einem Stand
von ca. 6.380 Punkten aus
einer Keilformation nach oben

aus. Das hieraus abzuleitende
Aufwartspotenzial waren rund
900 Punkte. (Abb. 1)

Kursziel DAX: 7.700 bis
8.000 Punkte

Doch zusatzlich konnte ein seit
August 2009 verlaufender Auf-
wartstrendkanal im Dezember
2010 nachhaltig nach oben
verlassen werden. Nach einem
Rucklauf (Pullback) im Januar
2011 an die obere Begrenzung
dieses Trendkanals entstand
daher weiteres Aufwartspo-
tenzial an die nach oben ab-
getragene Schwankungsbreite
des Trendkanals. Somit ergab
sich im weiteren Zeitablauf ein
Kursziel zwischen 7.700 und
maximal 8.000 Punkten. Die-
ses Kursziel ist Gbrigens noch
aktuell und wird erst bei einem
deutlichen Fall unter 6.800
Punkte negiert.

Somit war im Oktober 2010
recht einfach zu ermitteln,
dass aufgrund des bekannten
Kursmusters, der Keilformation,
der DAX nun zugig aufwarts

streben sollte. Nach einem Ge-
winn von 1.000 Punkten im Fe-
bruar 2011 waren dann erste
Gewinne mitzunehmen. Denn
nach 1.000 Punkten steigt ein-
fach im Markt die Uberkaufte
Chartsituation und die Bereit-
schaft einer Masse von Anle-
gern, Gewinne mitzunehmen.
Der Rucksetzer ab Mitte Feb-
ruar ist daher als gesund und
normal zu betrachten.

Interessanterweise  benotigt
man fur eine solche Analyse
tatsachlich keine komplexen
Handelssysteme oder zeitauf-
wendigen Chartstudien. Das
klassische Handwerkszeug
des Chartisten, Bleistift und
Lineal, reichen hierfir vollkom-
men aus. Der Zeitaufwand ei-
ner Chartanalyse darf mit 5 bis
10 Minuten angesetzt werden!
Diese Form der Chartanalyse
ist zudem einfach zu erlernen
und kann von jedermann um-
gesetzt werden.

Auch der Kurssturz 2008
kiindigte sich an

Ein exemplarisches Beispiel
sei anhand des Kursverlaufs
des DAX in der Finanzkrise
2008 noch gestattet: Anfang
2008 fiel der DAX aus einer
Chartformation, einem anstei-
genden Dreieck nach unten

.bbildung 1: Kursverlauf des DAX 2010/2011

DAk mit Auskruch
aus giner Keilformation
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Der DAX brach im Oktober 2010 bei einem Stand von ca. 6.380 Punk-
ten aus einer Keilformation nach oben aus. Hieraus lasst sich ein
Aufwartspotenzial von rund 900 Punkten ableiten.
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heraus. Das Kursziel aus einer
solchen Chartformation ist die
an das Ausbruchsniveau ab-
getragene Schwankungsbreite
der Formation - mithin erga-
ben sich hier Kursziele bis ca.
6.500 Punkte. Anschliefend
folgte ein Pullback in Richtung
eines relevanten Niveaus bei
ca. 7.190 Punkten. (Abb.2)

Die  Marktteilnehmer  hat-
ten im ersten Halbjahr 2008
noch Vertrauen in steigen-
de Kurse aufgrund des sehr
langfristigen vorherigen Auf-
wartstrends. Der bisherige
langfristige Kursverlauf wurde
in die Zukunft projiziert. Mit
zunehmend negativen Meldun-
gen verdichtete sich jedoch
die gegenlaufige Meinung der
Marktteilnehmer und bei der
Masse der Bdrsenteilnehmer
nahm die Erwartung zu, dass
die Kurse fallen wurden.

Im Kursverlauf des DAX bildete
sich ein fallender Keil - eine
trendbestatigende  Chartfor-
mation nach dem Kursrutsch
vom September 2008. Auch
hier musste als Kursziel die
Schwankungsbreite der Chart-
formation nach unten abge-

tragen werden. Aufgrund der
fallenden Tiefs eines Keils und
der damit einhergehenden
Marktschwache ist ein Pull-
back nicht zu erwarten und
eher selten - der DAX fiel nach
Ausbruch aus dieser Formati-
on entsprechend schlagartig.

Handeln Sie nur Signale,
keine Meinungen!

Chartanalyse ist eine einfach
zu erlernende Analyseform.

14/ Méarz 2011

Wichtig ist jedoch eines: Han-
deln Sie tatsachlich nur Signa-
le, handeln Sie keine Meinun-
gen. Haben Sie zudem Geduld
und warten Sie auf die grofRen
Formationen, die auch grofRe
Auswirkungen haben. Dann
sind Sie auf der sicheren Seite
und gehoren zu den Gewinnern
an der Borse.

Ich wiinsche Ihnen viel Erfolg.

.bbildung 2: Kursverlauf des DAX 2007/2008
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DAX mit zwei grofien Formationen 2008: Ausbruch aus einem ansteigenden
Dreieck nach unten im Januar und aus einem fallenden Keil im September -
Kurszielableitung entsprechend Schwankungsbreite der Formationen.

Anzeige

Was ist das beste Werkzeug?

Datum:
Veranstaltungsort:

ETF&INDEXING
INV_ESTME]\.ITS

Dr. Hiifner, Volkswirt, Assenagon

Maria Milford, CEO, Asset Allocation Alpha
Alex Hinder, CEO, Hinder Asset Schweiz

Dr. Alexander Seibold, CEO, Seibold Capital
Markus Kaiser, CIO, Veritas Fonds

0 = 22 Juma N1
Frankfurt asm Bl

Unsere USP — wir geben Antworten auf lhre Fragen.

Welche Asset Allocation mit ETF ist wann optimal?
Wie stehen die aktuellen Chancen und Risiken bei Rohstoffen, Schwellenlandern, FX?
Was ist das beste Risiko Management und Due Diligence?

20.-22.Juni 2011
Maritim Hotel, Theodor-Heuss-Allee 3, Frankfurt am Main, Germany
Weitere Informationen: http://www.terrapinn.com/2011/etf-deutschland

Identifying the hottest opportunities for 2011 and determining the role of ETFs

ETF & Indexing Konferenz in Deutschland
Strategie & Innovation fiir deutschsprachige Investoren

Die Konferenz ist die erste deutsche ETF-&-Indexing-Veranstaltung fir institutionelle Investoren, bei der Gberwie-
gend Investoren auf der Biihne stehen und nicht Anbieter. Der Fokus liegt ganz klar auf dem praktischen Einsatz von
ETFs und wie man damit an den neuesten Trends und Entwicklungen zum Beispiel an den Rohstoffmarkten oder in
den Schwellenldndern partizipieren kann.

Die Teilnehmer unserer Veranstaltung sind Investoren auf Entscheiderebene, Herausgeber von ETFs und Indizes,
Market Makers und Vermoégensverwalter/-berater mit klarem Schwerpunkt auf der Investorenseite.

Kniipfen Sie neue Kontakte und lernen Sie von mehr als 50 Fachleuten, die in Vortragen, Fallbeispielen und Podiums-
diskussionen ihre Erfahrungen weitergeben. Darunter:

Dr. Gregor Bauer, Vorstandsvorsitz, VTAD e.V.
Jiirgen Nowacki, Vorstandsmitglied, VTAD e.V.
Dr. Michael Lorenz, Regionalleiter, VTAD e.V.
Oliver Paesler, Regionalleiter , VTAD e.V.




Alexander Sedlacek,
Dipl. Bankbetriebswirt
und CFTe, ist stellver-
tretender Leiter der
VTAD-Regionalgruppe
Minchen.

Einige Industriemetalle
verzeichneten in den
vergangenen zwei
Jahren grofRere Kurs-
zuwachse als Gold und

Silber.

Chart und Technik

Wer sich schon vor langerer Zeit mit Gold eindeckte, konnte
von den enormen Kurssteigerungen profitieren. Aber auch die
Industriemetalle enthielten sich diesem Trend nicht. Es stellt
sich die Frage, welche Kurschancen sich nun bieten.

Das Edelmetall Gold macht
am meisten Freude, wenn es
schon lange im Depot oder
Safe liegt. Die letzte gute Ge-
legenheit sich mittelfristig in
Gold einzukaufen war im Okto-
ber 2008. Nachdem kurzfristig
die 1000-US-Dollar-Marke er-
reicht wurde, fielen die Kurse
auf ein Niveau von 690 US-
Dollar zurlick. Seit diesem Zeit-
punkt ist Gold um 110 Prozent
gestiegen und bei Investoren
und Tradern in aller Munde.

Industriemetalle im
Schatten des Goldes

Wesentlich weniger im Fokus
stehen die Industriemetal-
le. Die hauptsachlich an den
Rohstoffbérsen LME (London

Metal Exchange) und COMEX
(New York Commodities Ex-
change) gehandelten Metalle,
haben sich jedoch seit Oktober
2008 genauso stark oder so-
gar starker als Gold entwickelt.
Die wichtigsten und meist ge-
handelten Industriemetalle
sind Aluminium (+106%), Kup-
fer (+268%), Nickel (+225%)
und Zink (+146,8%).

Kupfer konnte durch das Uber-
schreiten seines ,All Time
High“ und das Erreichen der
magischen 10.000 US-Dollar
pro Tonne bereits Aufmerk-
samkeit erregen. Aluminium,
Nickel und Zink dagegen sind
von ihren alten Ho6chststan-
den aus den Jahren 2007 und
2008 noch entfernt.

lbbildung 1: DJ-UBS Industrial Metals Sub-Index
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Industriemetalle haben gemessen an ihrem Hoch aus dem Jahr 2008

noch einigen Spielraum nach oben.

lbbildung 2: Nickel - Kursentwicklung seit 1998
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Nickel hat sein Potenzial noch nicht ausgereizt. Die nachsten Wochen
konnten das Metall auf neue Hochs fiihren.
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.Id ist stark - Industriemetalle sind starker

Abbildung 1 zeigt den ,DJ-UBS
Industrial Metals Sub-Index*“
im Wochenchart seit Anfang
2007. Er wird aus den genann-
ten Metallen gebildet und ge-
wichtet sie nach der Quantitat
der Weltproduktion. Ein Ver-
gleich des aktuellen Kurses
(24,70 USD) mit dem Hoch von
2008 (27,52 USD) zeigt das
Kurspotenzial. (Abb.1)

Auf der Frihjahrskonferenz am
9. April 2011 werde ich lhnen
eine technische Analyse der
einzelnen Industriemetalle
und deren Auswirkung auf den
Index vorstellen. Vorab eine
Analyse zu Nickel.

Nickel - noch einige
Kurshochs denkbar

Nickel, ein sehr temperaturbe-
standiges und korrosionsfes-
tes Metall, hatte sich von 2001
bis zum Ende 2007 verelffacht
(+1.000%). Vom  Kurshoch
bei knapp 55.000 US-Dollar
startete ein wasserfallartiger
Abverkauf. Nach kurzer Boden-
bildung bei 10.000 US-Dollar
ging es dann mit der allgemei-
nen Erholung der Aktien und
Rohstoffmarkte  mittelfristig
wieder aufwarts (Abb. 2).

Abbildung 3 zeigt eine mittel-
fristige Trendkanal- und Elliott-
Wellen-Analyse flir den Zeit-
raum 2009 bis Februar 2011
auf Tageschartbasis (Darstel-
lung logarithmisch). Zwischen
Februar und April 2010 erfolg-
te eine steile und schnelle Er-
holung bis zur ersten 5. Nach-
dem die obere Trendkanallinie
nicht erreicht wurde, kam es
zu einem schnellen Abverkauf
und zum Bruch der (jetzt)
mittleren Kanalline, der zu ei-
nem Kursabschlag von fast 35
Prozent fuhrte. Von diesem Ni-
veau aus kam es zu weiteren
kurssteigernden Impulsen,
die schliellich Uber das letze
Kurshoch von 28.000 US-
Dollar hinaus flhrten. Unter-
stltzend wirkt der projizierte
untere Trendkanal (rot).

Bei der aktuellen mehrwdchi-
gen und beschleunigten Auf-
wartsbewegung sind weitere
Kurshochsin den nachsten Wo-
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chen moglich. Unterstitzung
findet der Preis im Bereich der
26.000 US-Dollar bzw. entlang
der unteren Trendkanallinie.
Wird der Widerstand um die
33.500 US-Dollar (grau) nach
oben durchbrochen, sind Kur-
se bis 40.000 Dollar moglich.

Alternativ gilt: Werden die rote
Trendkanalline und die unter-
stitzenden gleitenden Durch-
schnitte gebrochen, ist Vor-
sicht angebracht.

schreiten die genannten Kurs-
ziele erldschen.

Kursziel DAX

Beim DAX (vgl. S. 3, Abb. 3)
ergeben sich die Kursziele wie
folgt: vertikale Saule (18) mal
Reversal (3) ergibt 56. Diese
Kastchenanzahl hochgezahlt
ab dem FuR der Saule mit
dem Kaufsignal der Trendwen-
de (3.667) ergibt abgerundet
10.600 als vertikales Kursziel;
die Breite der Umkehrforma-
tion (16) mal 3 ergibt 48. 48
Kastchen ab dem Fufl der Um-
kehrformation (3.595) ergibt
9.300 als horizontales Kursziel.

Die HKursziele gelten solange
die Stopps nicht durchbrochen
werden. Erster Stopp (hoher
Pol) liegt bei 6.642 (roter Pfeil),
eindeutiger Stopp bei 5.898.
Im Gegensatz zum S&P 500 ist
die senkrechte Saule zur Be-
rechnung des vertikalen Kurs-
ziels hier abgeschlossen. Das
vertikale Kursziel ist also fix.

Kursziel Nikkei 225

Das vertikale Kursziel beim Nik-
kei 225 liegt bei 9 x 3 =27; 27
Kastchen auf 9.118 ergibt ab-
gerund 15.500 als ambitionier-
tes Kursziel. Das horizontale
und moderate Kursziel liegt bei
12.700 (6x3=18; 18 Kast-
chen auf 8.940 ergibt 12.700).

Analog zum S&P 500 ist hier
das vertikale Kursziel noch
nicht abgeschlossen. (Abb. 4)

14/ Mérz 2011

Elliott-Wave-Analyse
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Auch nach der Elliott-Wellen-Analyse ergeben sich weitere Chancen fiir
Nickel, solange das Metall den Trendkanal nicht nach unten durchbricht.

-Ie und Statusanalysen ...

Zusammenfassung

Die Kursziele der wichtigsten
Aktienindizes Uber die nachs-
ten 12 bis 24 Monate (jeweils
moderates und ambitioniertes
Kursziel) sowie die entspre-
chenden Stopps zeigt die nach-
folgende Tabelle noch einmal
im Uberblick.

Fortsetzung von Seite 3

Die Aktienmarkte befinden sich
weiterhin im  Aufwartstrend,
jedoch auf bereits erhéhtem
Kursniveau. Markte mit Nach-
holpotenzial sind die techno-
logielastige Nasdaq und die
Finanzbranche. Die Branchen
Roh- und Werkstoffe sowie
Telekom tendieren eher zur
Schwache.

-elle 2: Die wichtigsten Indizes - Uberblick

moderat 9.300 1.600
(29%) (22%)
ambitioniert 10.600 2.100
(48%) (61%)
Stopps 5.898 1.053

(18%) (20%)

12.700 3.600 3.700
(21%) (19%) (35%)
15.500 3.900 5.200
(48%) (29%) (90%)
8.940 2.640 2.106

(15%) (12%) (23%)

7.182 1.308 10.492 3.013 2.737

-ildung 4: Nikkei 225

Quelle: www.StockCharts.com
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Daniel Haase ist freier
Finanzredakteur und Leiter
der VTAD-Regionalgruppe
Hamburg.

Unser Trendfolgesys-
tem zeigt zwar eine
Zunahme des Kaufin-
teresses, aber noch
befinden sich 65 Pro-
zent aller griechischen
Aktien im Abwarts-
trend. Fiir ein grofle-
res Engagement ist
es noch zu friih, aber
erhéhte Aufmerksam-

keit ist ratsam.

Chart und Technik

Gegeniiber dem MSCI Welt hat die griechische Borse seit
Anfang 2008 iiber 75 Prozent eingebiifdit. Miissen Investoren
mit weiteren Kurseinbriichen rechnen oder wird es Zeit, auf
eine Riickkehr des krisengeschiittelten Marktes zu setzen?

In einem Beitrag flur die VTAD
News aus dem Februar 2010
mutmafite ich mit Blick auf
die seinerzeit ,erfolgreiche”
Versteigerung griechischer
Staatsanleihen, dass es an
der Borse neben Bullen und
Baren auch einige Esel geben
musse. In Anlehnung an Fried-
rich August von Hayek sehe ich
die Veranderungen der abso-
luten und relativen Preise als
einen ,Mechanismus zur Ver-
mittlung von Informationen”
an. Das auf dieser Basis von
Gerd Ewert und mir entwickel-
te Trendfolgesystem generier-
te damals fur 86 Prozent aller
hellenischen Aktien negative
Trendsignale. Auch ohne um-
fangreiche, fundamentale und
makrodkonomische  Studien
konnte die Botschaft, die die
Borse dem aufmerksamen
Investor zu vermitteln suchte,
deutlicher kaum sein. Sie lau-
tete: Halte dich fern!

Nur drei Monate spater wollte
niemand mehr die Rolle des
Esels Ubernehmen und die
Athener Regierung entkam
dem Offenbarungseid nur
durch umfangreiche Zuwen-
dungen auswartiger Steuer-
zahler. Wahrend griechische
Schuldverschreibungen quasi
unter Quarantane gesetzt wur-
den, blieb der Aktienmarkt von
dieser staatlichen Fursorge
glicklicherweise verschont.

»,Greife nie in ein fallendes
Messer!“

Der MSCI Griechenland, der
seit dem Zwischenhoch im
Oktober 2009 bei 607 Punk-
ten bis Februar 2010 um 45
Prozent auf 332 eingebrochen
war, fiel bis Januar 2011 um
weitere 37 Prozent auf 207. Die
Missachtung der alten Trend-
folger-Regel: ,Greife nie in ein
fallendes Messer!“ bescherte
voreiligen Schnappchenjagern
herbe Enttauschungen. Kon-
sequente Trendfolge konnte
ihre Trumpfkarte, die Vermei-
dung katastrophaler Verlu-

ste, voll ausspielen. Wer sein
Pulver trocken hielt, kann nun
mit der gebotenen Vorsicht die
aktuellen Marktaussichten be-
gutachten. Immerhin konnte
der hellenische Index in den
zuriickliegenden zehn Wochen
um 28 Prozent auf 265 Punkte
zulegen. Handelt es sich hier-
bei nur um eine technische
Gegenreaktion im weiter intak-
ten Abwartstrend oder stehen
griechische Aktien vor einem
langer anhaltenden, lukrativen
Comeback? Ein Vergleich mit
Argentinien, das unter ahnli-
chen Umstanden vor einer De-
kade bankrott ging, zeigt: es
kénnte bald spannend werden.

Argentinien im Vergleich zu
Griechenland

Gegenuber dem MSCI Welt
bute der argentinische In-
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.|ds 2011: Hellas-Aktien vor lukrativem Comeback?

dex wahrend der Krise in nur
zweieinhalb Jahren 74 Prozent
an relativer Performance ein.
Doch in den folgenden zwolf
Monaten erholte sich der MSCI
Argentinien um fulminante
166 Prozent, wahrend sich der
MSCI Welt um 6 Prozent ab-
schwachte. Seit Anfang 2008
verlor auch die griechische
Borse 75 Prozent auf den MSCI
Welt. Wir kdbnnen daher davon
ausgehen, dass das Bankrott-
Szenario im Aktienmarkt weit-
gehend eingepreist ist.

Sollte in den kommenden Mo-
naten eine Erholung einsetzen,
ist das Potenzial erheblich: Al-
lein fur eine Ruckkehr an die
2009er Tiefs musste Athen
den MSCI Welt um 70 Prozent
Uberfligeln. Doch bevor Sie
jetzt den ,rosaroten” Taschen-
rechner hervorkramen, lohnt
ein Blick auf unser oben er-
wahntes  Trendfolge-System:
Es verzeichnet in jungster Zeit
zwar eine Zunahme von Kauf-

.bbildung 1: Griechenland vor Comeback?
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signalen, dennoch stehen 65
Prozent aller griechischen Ak-
tien weiter im Abwartstrend.
Fir ein sofortiges, grofleres
Engagement reicht dies (noch)
nicht, wohl aber flr eine erhdh-
te Aufmerksamkeit um im Falle
weiterer Hausse-Signale den
Einstieg kurzfristig umsetzen
zu kénnen. ( Abb.3)

Abwartsdynamik
gebrochen

Seit dem 26. Januar notiert der
MSCI Griechenland - erstmals
seit mehr als einem Jahr - wie-
der Uber seinem 200-Tage-GD
,der zudem kaum noch fallt.
Obwohl sich jungst selbst in
europaischen Regierungskrei-
sen die Erkenntnis durchsetzt,
dass Athen seine Schulden
wird umstrukturieren mus-
sen, hat dies am Markt keine
erneuten, negativen Kursre-
aktionen mehr hervorgeru-

fen. Zusatzlich unterstitzend
durfte die deutliche Zunahme
von Aufwartstrendsignalen
in Spanien (59 %) und Italien
(61 %) wirken. Anscheinend
sind wieder mehr Investoren
bereit, sich in den Aktienmark-
ten der Euro-Krisen-Staaten zu
engagieren. Die Chancen auf
eine positive Uberraschung
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am Athener Aktienmarkt ste-
hen also gar nicht so schlecht.
Dennoch gilt: Greifen Sie erst
zu, wenn der Trend tatsach-
lich gedreht hat. Weitere Aus-
fihrungen hierzu werde ich in
meinem Vortrag ,Aussichten
an den Aktienmarkten der Eu-
ro-Krisenléander” auf der VTAD-
Frihjahrskonferenz geben.

.bbildung 3: Wieder Chancen in Athen?
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Die Abwartsdynamik im MSCI Griechenland hat abgenommen, wie der An-
stieg des prozentualen Indexabstands zum 200-Tage-Durchschnitt zeigt.

Bollinger Bander Teil |

1983 veroffentlichte John Bollinger die sogenannten Bollin-
ger Bander. Sie sind mittlerweile ein herausragendes Verfah-
ren der Chartanalyse und sind auf jeder Zeitebene einsetz-
bar. Im Folgenden werden das Konzept dieser Bander sowie
verschiedene Varianten vorgestellt, in den Teilen I, Ill und IV
werden dann schneller reagierende Varianten und erganzen-

de Indikatoren besprochen.

Die Bollinger Bander* sind Ka-
nallinien, die den Kursverlauf
umschlielen. Sie bestehen
aus

¢ einem oberen Band OB¢
® einem unteren Band UB; und
® einer Mittellinie.

Das obere und untere Band
dient zur Erfassung von Hoch-
und Tiefpunkten, die Mittelli-
nie, gebildet von einem gleiten-
den Durchschnitt GD, zeigt den
mittelfristigen Trend an.

Berechnungsgrundlage der
Bollinger Bander, im Weiteren
mit BB abgekirzt, sind Ele-
mente der Normalverteilung,
namlich der Mittelwert und
die Standardabweichung. Die
Interpretation der Standard-
abweichung als statistisches
Konzept, das die Streuung ei-
ner Datenreihe um einen Mit-
telwert quantitativ erfasst, ist

aber nur dann gultig, wenn die
zugrunde liegende Datenreihe
normalverteilt ist, beziehungs-
weise die Voraussetzung des
Grenzwertsatzes gelten. Die
Normalverteilung von Kurszeit-
reihen ist bestenfalls nur anna-
hernd richtig und die Voraus-
setzung des Grenzwertsatzes
ist in der Standardeinstellung
der BB (Periodeneinstellung n
= 20, siehe weiter unten) nicht
gegeben. Trotzdem haben sich
die BB in der Technischen Ana-
lyse als tragfahig und robust
erwiesen. Die Formeln flr
den Mittelwert und die Stan-
dardabweichung, wie sie bei
den BB verwendet werden,
entbehren somit einer theo-
retischen Grundlage, namlich
der Normalverteilung, und soll-
ten deshalb lediglich als ein
brauchbares und tragfahiges
Rechenschema angesehen
werden und nicht mehr.

i

Diese obige verbale Beschrei-
bung der BB lasst sich folgen-
dermafien konkretisieren :

¢ Der Mittelwert p; der Kurse
wird mit Hilfe eines glei-
tenden Durchschnitts (GD)
berechnet.

* Die wesentlichen Kurs-
schwankungen um den
Mittelwert py werden von
einem Vielfachen (Faktor A)
der Standardabweichung oy
begrenzt.

e Die Standardabweichung
ot wird mit dem Faktor
A multipliziert (\*ay). Die
Addition des Wertes A*o¢
zum Mittelwert py ergibt
die obere Begrenzung (OBy)
der Kursschwankungen, die
Subtraktion die untere Be-
grenzung (UBy):

OBy = pt + A*oy,
UBt = pt - A*oy-

Die Standardabweichung ot
und der Mittelwert yt berech-
nen sich wie folgt:

Fortsetzung auf Seite 14

Dr. Manfred G. Dlrschner
ist Diplom-Physiker und
Leiter der VTAD-Regional-
gruppe Niurnberg.



Wilfried Kolz ist Experte fur
Bérsenzyklen und Heraus-
geber von Monatsbriefen
und Jahresprognosen.

Bei der zyklischen
Betrachtung der Markte
ist es ratsam, sich
zunachst die lang-
fristige Perspektive
anzusehen und dann
sukzessive die kiirzeren
Zeitebenen zu betrach-

ten.

Chart und Technik
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.(: Zyklische und charttechnische Zukunftsprognose

Nach der zyklischen Analyse des DAX stehen dem deutschen
Leitindex noch bis Ende Marz Kursverluste bevor. Lassen Sie
sich davon aber nicht beunruhigen, freuen Sie sich in diesem
Fall lieber iiber giinstige Kaufgelegenheiten. Im weiteren Jah-
resverlauf warten dann neue Hochststande auf den DAX, wie
ein Blick auf den VDAX und den Hang Seng Index bestatigt.

Wer eine gut fundierte Prog-
nose abgeben will, muss sich
die Markte erst einmal aus
der langfristigen Perspektive
ansehen und dann in immer
kleinere Zeitebenen wechseln.
Deshalb werfen wir zunachst
einen Blick auf Abbildung 1,
die den Kursverlauf des DAX in
den letzten Jahrzehnten zeigt.

DAX-Kursziel 2011/2012
rund 8.100 Punkte

Sie sehen ein aufsteigendes
Dreieck. Damit existiert nach
oben noch Spielraum bis auf
Werte knapp Uber 8.100 Punk-
te. Innerhalb dieses Dreiecks
sind jedoch zwischenzeitli-
che Korrekturen moglich, die
schlimmstenfalls bis an die
untere Trendlinie fihren kénn-
ten. Halten wir also fest: Kurs-
ziel fur 2011 oder 2012 ist
voraussichtlich der Bereich um
8.100 Punkte. Dies ist unab-
hangig davon, ob der DAX auf
dem Weg dorthin im Zuge einer
Korrektur vorlbergehend 500
oder sogar 1.000 Punkte ab-
gibt. Ein solcher Kursrickgang
wlrde sich sogar als glnstige
Kaufgelegenheit anbieten.

Das letzte markante Tief in
diesem aufsteigenden Drei-
eck gab es im Marz 2009.
Den Kursverlauf seitdem zeigt
Abbildung 2 auf Seite 11. Aus
zyklischer Sicht sind hier vor al-
lem die Mehrmonatstiefs inter-
essant. Sie sind mit ,M1“ bis
.MT7“ bezeichnet. Achten Sie
hier vor allem auf zwei wichtige
Merkmale:

Jedes dieser Tiefs lag oberhalb
seines Vorgangers. Damit ist
ein klarer Aufwartstrend vor-
gegeben. Erst wenn Tief ,M7“
(6.835,74 Punkte, 10. Januar
2011) unterschritten wird, ist
dieser Aufwartstrend zerstort.

Der Abstand zwischen den
einzelnen Tiefpunkten betragt
in Kalendertagen: 126 + 113

+ 94 + 109 + 98 + 132. Das
Tief vom 24. Februar liegt aber
nur 45 Tage von ,M7“ entfernt!
Damit dlrfte klar sein, dass
der entsprechende Niedergang
noch nicht beendet ist. Den-
noch durfen Sie nicht von 94
oder 98 Tagen als Minimum
ausgehen, denn mit 132 Ta-
gen dauerte dieser Zyklus zu-
letzt langer als normalerweise
Ublich. Gehen Sie deshalb von
weniger als 90 Tagen aus.

Falls der DAX bei seinem Marz-
tief ,M8“ die Ausbruchslinie
aus dem Dreieck in der Grafik
testet, wiirde das einem Index-
stand unter 6.600 entspre-
chen. Der Verfall kann aber
auch schon vorher enden.

Bis Ende Marz Gefahr eines
starkeren Riickschlags

Der 4-Jahres-Zyklus sorgt re-
lativ zuverlassig fur markante
Tiefpunkte und ist rechnerisch
im Jahr 2010 fallig gewe-
sen. Wie die Statistik zurtick
bis ins Jahr 1960 (DAX) bzw.
1900 (Dow Jones) zeigt, fand
die Mehrzahl dieser Tiefs im
errechneten Jahr statt. Doch
in rund 40 Prozent aller Falle
hat es eine Verschiebung in
das 1. Quartal des Folgejahres
gegeben. Da bisher noch kein
befriedigendes Tief aufgetre-

ten ist, besteht bis Ende Marz
2011 weiterhin die Gefahr
eines starkeren Ruckgangs.
Gemessen an friheren 4-Jah-
restiefs sollte dabei ganz grob
die Erwartung von ca. 1.000
Punkten Minus im Raume
stehen. Der DAX wirde in die-
sem Fall die Ausbruchslinie
aus dem Dreieck in Abbildung
2 testen. Wenn es tatsachlich
dazu kommt, sollten Sie nicht
erschrecken. Freuen Sie sich
lieber Uber die willkommene
Gelegenheit, billig Aktien kau-
fen zu kénnen.

Positiv fur den DAX zu werten
istauch der Blick auf den VDAX.
In der Regel kommt es bei den
Tiefs des VDAX zu Hochs beim
DAX und umgekehrt.

VDAX kiindigt neues Hoch fiir
DAX im Jahresverlauf an

Am 16. Januar gab es beim
VDAX ein neues Mehrjahrestief
und beim DAX den linken und
nur 3 Punkte tiefer gelegenen
Gipfel eines Doppelhochs.
Dieser Umstand allein fir sich
genommen bedeutet nichts
weiter als eine bestatigte
Trendwende. Doch in welcher
Zeitebene spielt sich diese
Trendwende ab?

Trendwenden im Mehrjahres-
bereich wurden bisher immer
vom VDAX vorweggenommen.
Als Beispiel hierfur sehen Sie
in Abbildung 3 die letzten 10
Jahre im Vergleich. Der VDAX
in roter Farbe wurde dabei auf
den Kopf gestellt, um aus dem

lbbildung 1: Kursverlauf des DAX seit 1988
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Der DAX bewegt sich in einem aufsteigenden Dreieck mit Kurspotenzial
bis ca. 8.100 Punkte. Auf dem Weg dorthin ist jedoch mit weiteren Korrek-

turen zu rechnen.
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Gegenlauf einen optischen
Gleichlauf herzustellen. Die
blauen Doppelpfeile markieren
dabei den Vorlauf des VDAX
im Mehrjahresbereich. Fazit:
Da sowohl DAX als auch VDAX
am 16. Februar 2011 neue
Mehrjahresextreme erreichten,
kann es sich hier nicht um ein
Mehrjahreshoch des DAX han-
deln! Es ist nur ein Mehrmo-
natshoch gewesen.

Nach Tief ,M8“ neue Jahres-
hochstwerte zu erwarten

Damit ist der DAX zwar in den
kommenden Wochen noch zum
Fallen verurteilt. Doch der VDAX
zeigt ganz klar, dass nach dem
Mehrmonatstief ,M8“ neue
Jahreshéchstwerte fallig sind.

Diese Feststellung konnte
sich als auferst hilfreich er-
weisen, falls der DAX im Marz
tatsachlich unter 6.835 fallt.
Dann ware namlich das letzte
Mehrmonatstief  unterboten.
Doch Sie sollten sich keines-
falls von diesem Trendbruch
erschrecken lassen. Einerseits
verrat ja der VDAX, dass trotz-
dem ein neues Jahreshoch
kommen wird. Auerdem ware
mit einem Trendbruch der kla-
re Beweis flr ein 4-Jahrestief
erbracht.

Hang Seng
im Auge behalten

Ein weiterer Indikator fur den
zukUnftigen Verlauf des DAX ist
der Hang Seng. Dieser steckt
derzeit in einem Dreieck. Sol-
che Dreiecke sind meistens
5-teilig. Sobald das nachste
Erholungshoch  vorlber ist,
musste deshalb ein letzter
Schwacheanfall kommen, der
oberhalb von 22.447 enden
sollte, damit die Dreiecksfor-
mation nicht zerstoért wird. Drei-
ecke werden normalerweise in
Trendrichtung verlassen - also
nach oben! Ideale Vorausset-
zungen also fir Kursgewinne in
der Gréenordnung von minde-
stens 15 Prozent. (Abb. 4)

Trotz unterschiedlicher Trend-
starken gibt es eine hohe Kor-
relation bei den verschiedenen
Aktienindizes. Aus diesem
Grund ist es wichtig, den Hang
Seng in den kommenden Wo-
chen zu beobachten. Solange
22.447 Punkte nicht unter-
schritten werden, ist die Welt
vollig in Ordnung. Egal ob der
DAX bei seinem Mehrmonats-
tief ,M8“ bei 7.000 oder bei
6.500 liegt - wenn das Drei-
eck beim Hang Seng halt, kann

auch der DAX nicht ins Boden-
lose fallen.

Zuruck zum DAX: Das néchste
zyklische Wendedatum von
groBerer Bedeutung ist der
16. Marz. Aus Toleranzgriinden
sollten Sie dabei eine maxima-
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le Abweichung von einem oder
zwei Handelstagen akzeptie-
ren. Interessant ist dieses Da-
tum deshalb, weil auch andere
Mérkte in den Tagen um Mitte
Marz drehen, nicht nur Aktien-
indizes, sondern auch Edelme-
talle und Wahrungen.

.)ildung 2: Mehrmonatstiefs des DAX seit 2009
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Das Marztief ,M8“ ist noch nicht erreicht. Moglicherweise testet der DAX
das Ausbruchsniveaus aus dem Dreieck bei 6.600 Punkten noch einmal.

.ildung 3: VDAX kiindigt Trendwenden im DAX an
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Im Mehrjahresvergleich kiindigt der VDAX (hier invers dargestellt, um den
Vergleich mit dem DAX zu erleichtern) Trendwenden im DAX an.

.bildung 4: Hang Seng als Indikator fiir DAX
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DAX und Hang Seng zeigen eine hohe Korrelation. Solange der Hang Seng
die Marke von 22.447 nicht unterschreitet, besteht keine Gefahr.



Claudia Jankewitz, CFTel,
ist unabhangige Anlage-
beraterin und Finanztrai-

nerin.

Kann der Euro die
nachsten Widerstande
liberwinden, sind Kurse
bis 1,63 US-Dollar

pro Euro zu erwarten.
Prallt die Einheitswah-
rung allerdings an den
Widerstanden ab, ist
auch eine Talfahrt nicht
ausgeschlossen. Sie
konnte in den nachsten
Jahren bis auf 0,76 US-

Dollar fiihren kénnte.

Chart und Technik

Der langfristige Chartstatus des Euro gemessen am US-Dollar
ist derzeit bearish. Das mehrjahrige Point-&-Figure-Kursziel
lasst sich mit 0,76 US-Dollar je Euro beziffern. Noch aber be-
stehen gute Chancen, dass es soweit nicht kommt. Gelingt
dem Euro nach dem Durchbruch durch die Baisse-Resistance
bei 1,37 US-Dollar auch die Uberwindung weiterer Widerstin-

de, ist ein neues Allzeithoch bei 1,63 US-Dollar maoglich.

Wenn man sich den EUR-USD @ Darstellung anschaut, ist der
Chartstatus derzeit bearish. Es
besteht ein glltiges Verkaufs-

in der langfristigen, mehrjahri-
gen Point & Figure 2-Prozent-

.)bildung 1: EUR-USD im Point-&-Figure-Chart
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Prallt der Euro am Widerstand von 1,41 US-Dollar ab, besteht Hoffnung,
dass die drei darunter liegenden Widerstande halten.

.bildung 2: In welche Richtung geht der Euro?
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In dieser Darstellung wird sichtbar, dass der Euro die Baisse-Resistance
bei 1,37 US-Dollar durchbrochen hat. Durchschreitet er die ndachsten
Widerstande, riickt das Kursziel 1,63 US-Dollar ins Blickfeld
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.USD: Neues Allzeithoch oder tiefer Fall? Beides moglich

signal aus dem Mai 2009 mit
einem mehrjahrigen, vertika-
len P&F-Kursziel von 0,76. Das
ware der tiefste Stand, den der
Euro je hatte!

Generell bevorzuge ich bei
P&F-Kurszielen die vertikale
Berechnung, da sie eine ein-
deutige Zahlweise hat und
sehr wahrscheinliche Ziele
aufzeigt, sobald das Kauf- oder
Verkaufssignal aktiviert und
bestatigt wurde (durch eine
Umkehr). Allerdings bedient
man sich in der prozentualen
Darstellung einer Formel zur
Berechnung anstelle des sonst
simplen Kastchenzahlens bei
der nominalen absoluten Dar-
stellung.

Kann der Absturz des Euro
verhindert werden?

Zur Zeit meiner Betrachtung
zu diesem VTAD-News-Beitrag
steht der EUR-USD bei 1,40
und scheint den Widerstand
bei 1,41 in Angriff zu nehmen.
Prallt er daran jedoch ab, so
besteht immerhin noch die
Hoffnung, dass auf dem Weg
nach unten 3 ,Auffangnetze“
in Aktion treten kénnen, um
den tiefen Fall des Euros zu
verhindern. (vgl. Abb. 1)

Schaue ich mir die Situation in
der 1-Prozent-Darstellung, also
in der mittelfristigen, mehrmo-
natigen Einstellung flr Point &
Figure in Abbildung 2 an, dann
stimmt mich dieses Bild erst
einmal positiv fur den Euro:
Dieser Chart zeigt, dass der
Euro die Baisse-Resistance bei
1,37 US-Dollar durchbrochen
hat. Auf dem Weg nach oben
lauern weitere markante Wi-
derstande bei 1,43 US-Dollar
aus dem Jahr 2010 und 1,52
US-Dollar aus dem Jahr 2008.

Man erinnere sich, dass der
Euro zum US-Dollar seinen
Hochststand im Jahr 2008 bei
1,60 hatte.

Sollte der Durchbruch dieser
Marken gelingen, konnte es
tatsachlich zu einem neuen
Alizeithoch bei einem errech-
neten P&F-Kursziel von 1,63
US-Dollar je Euro kommen.
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Der US-Dollar-Index zeigt ein eindeutig bearishes Bild. Das heif3t, der
US-Dollar diirfte in den kommenden Jahren gegeniiber den wichtigsten
Wahrungen der Welt schwacher tendieren.

Dieses Ziel berechne ich aus
dem gultigen Kaufsignal vom
August 2008, denn hier wur-
de signifikant der vorherige
Abwartstrend gebrochen. Das
Kaufsignal wurde bis jetzt nicht
durch ein neues Verkaufssi-
gnal unglltig; im Gegenteil: es
wurde sogar zwei Mal, zuletzt
durch Uberschreiten der 1,37
US-Dollar-Marke, bestatigt.

Selbst wenn man die jetzige
letzte x-Saule zur vertikalen
Kurszielberechnung heran-
ziehen wirde, so wirde man
derzeit immerhin ein Kursziel
von 1,61 US-Dollar je Euro er-
halten (das Signal ist noch un-
vollsténdig, da die Umkehr zur
Aktivierung und Bestatigung
fehlt. Aber: es liegt schon tber
dem letzten Allzeithoch!).

In der technischen Analyse
sollte man stets mehrere Be-
trachtungsweisen wahlen, des-
halb ziehe ich unter anderem
gerne den US-Dollar-Index zum
Abrunden des Bildes heran,
wie hier in Abbildung 3.

Der US-Dollar-Index, ein Baro-
meter des ,Greenback"” gegen-
Uber 6 Hauptwahrungen (unter
denen der Euro am starksten
gewichtet ist) zeigt sowohl in
der 1-Prozent- als auch in der
2-Prozent-Einstellung  derzeit
ein eindeutig bearishes Bild.
Das heif3t, der US-Dollar wird
auch langfristig, auf Jahre ge-
sehen, schwacher.
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-bildung 3: US-Dollar-Index im P&F-Chart gen, die ich ebenfalls in mei-
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ijzipg: : 5 Darstellung Kastchengrofe 2 %: }fési konferenz Zeige-
116.92 A XBx C116.92
114.62 YEXC 1O C114.62 Fazit:
11238 7 5 X030 O [112.38
110.17 XexXa/ & 110.17 . .
108.01 408 a 108.01 Wenn der Euro mittelfristig,
1059 20 a 1059 ; ;
10382 7 % 2 107 82 d_as heiflt noch im Jahr 2_011
égi_i';ﬂ 33;;( é :}g:}.rgs ein neues Allzeithoch bilden
27 83 2O 3 97 83 sollte, dann_ _stlmmt _dles _ml_t
9591 X 5% 9 95,91 dem derzeitigen mittelfristi-
3;;;’-; A ‘;‘ 35 B gg:fg gen Chart des US-Dollar-Index
;g.g? 1 gﬁgg; 1% 1 gg.g?‘ Uberein, der eine eindeutige
B6.87 | 040X0X 20X 7 88.57 Schwache des Greenbacks
B517 1 OX5XcxX0X0 _8517 zeigt.
B35 B5BXOXO050 [ 835
Bl.B6 o 40X 530 _Bl.gé — .
gg.gg T ;J;glgig 1 gg.gg Das Kursziel liegt bei 1,63 US-
774 AN PaA :;?_:14 DoIIar"Je Eu.ro. Slgnlflkante Wi-
;ﬂ‘ 1 g; A _fj;ﬁjﬂ derstande liegen bei 1,43 und
;f:ﬁ 1 38 3;{52 1,52 US-Dollar. Falls der Euro
Lhsy s Lef bei den Widerstanden abprallt,

dann konnte ein tiefer Fall bis
auf 0,76 US-Dollar folgen, wie
das langfristige P&F-Chart
zeigt. Das wird allerdings nicht
mehr im Jahr 2011 geschehen,
sondern - wenn Uberhaupt -
im Laufe der nachsten Jahre.
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Dies bestatigen die Analysen ' pamit auch langfristig das Bild
des US-Dollar gegenlber ver-  fir den Euro im Zusammen-
schiedenen anderen Wé&hrun-  hang mit dem US-Dollar und

dem US-Dollar-Index stimmig

.US-DoIIar-Index ist, misste allerdings noch ei-
niges passieren:

IEL;S Ein neues bullishes Szenario
] . AD im  langfristigen EUR-USD-
Chart musste gebildet werden.

F 57% 4 mSWK . ) )
- m CHF Wie das genau aussieht, zeige
Py ich unter anderem in meinem

Vortrag bei der Frihjahrskon-
ferenz. Anzeige

Certified Financial Technician - VTAD-Vorbereitungsseminare

Certified Financial Technician (CFTe | und Il) und Master of Financial Technical Analysis (MFTA) sind internatio-
nal anerkannte Abschliisse fir Technische Analysten, die vom Weltverband IFTA vergeben werden. In Deutsch-
land erfolgt die Priifung tiber den VTAD. Kandidaten kénnen sich in speziellen VTAD-Lehrgangen - die nattirlich
auch allen anderen an technischer Analyse interessierten Teilnehmern offenstehen - auf die Priifungen vorbe-
reiten.

CFTe | : Dieses Seminar eignet sich fiir Privatanleger sowie institutionelle Anleger, die sich naher mit der Metho-
dik der Technischen Analyse befassen wollen. Es vermittelt eine Ubersicht tiber die wichtigsten Metho-
den der Technischen Analyse, verbunden mit praktischen Ubungen anhand aktueller Marktsituationen.
Der Seminarablauf orientiert sich eng an den Priifungsgebieten flir den CFTe I. Eine Priifung muss nicht
abgelegt werden.

Die nachsten Termine: CFTe | Vorbereitungsseminar 26. Marz 2011

CFTe Il : In diesem Seminar lernen Sie die Instrumente der Charttechnik methodisch korrekt einzusetzen und
qualifizierte Analysen zu erstellen. Wichtig zum Beispiel fiir diejenigen, die auch professionelle Analy-
sen veroffentlichen wollen. Das Seminar bietet eine verdichtete Ubersicht (iber die wichtigsten Metho-
den der Technischen Analyse, verbunden mit praktischen Ubungen anhand aktueller Marktsituationen.
Der Seminarablauf orientiert sich eng an den Priifungsgebieten fiir den CFTe Il. Eine Priifung muss nicht
abgelegt werden.

Die nachsten Termine: CFTe Il Seminar 19.-20. Marz 2011, Priifung 13. April 2011

Ausfuhrliche Informationen zu den Inhalten der Seminare, zu Terminen, Veranstaltungsorten und Teilnahmege-
bihren finden Sie auf unserer Homepage unter www.vtad.de/node/333 und www.vtad.de/node/853



Chart und Technik
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Die Mittelwertberechnung er-
folgt also - aufgrund der Ver-
wendung eines GD mit der Pe-
riodenlange n - dadurch, dass
ein Kursfenster mit der Breite
von n Kursen sukzessive mit
der Schrittweite einer Basis-
zeiteinheit (Stunden, Tage, Wo-
chen usw.) Uber den Kursver-
lauf gleitet und Uber die Kurse
im jeweiligen Kursfenster ge-
mittelt wird.

Die Parameter fiir die Berech-
nung der BB nach diesem
Konzept sind:

¢ Wahl eines geeigneten GD,
¢ Periodenlange n,

¢ Art der Kurse sowie

* der Faktor A.

Als ,Standardeinstellungen®
wahlte Bollinger die Werte
n =20 und A = 2 sowie fir die
Kursart den Schlusskurs Ct
oder den gewichteten Schluss-
kurs (Hy + Ly + m*Cy)/(2 + m),
mit m = 1 oder 2. Als GD emp-
fiehlt Bollinger den einfachen
gleitenden Durchschnitt MAS
(Moving Average Simple). In
der Formulierung mit Schluss-
kursen Ct lautet der MAS:

n-1
MAS, (n) :lz C,,
n

i=0

wobei in der Standardeinstel-
lung n = 20 gilt.?

Aussagekraftiger als eine Li-
niendarstellung des Kursver-
laufes zusammen mit den BB
ist eine Barchart- oder Candle-
stick-Darstellung. Besser und
konsequenter ist jedoch die
Darstellung des HKursverlau-
fes mit Heikin-Ashi-Kerzen, da
diese Kerzen sehr gut Trends
anzeigen, was wiederum zur
Mittellinie der BB passt, die
den mittelfristigen Trend an-
zeigt. Als Skalierung ist der lo-
garithmischen Einstellung der
Vorzug zu geben

Die nachfolgende Abbildung
zeigt den Kursverlauf von Cis-
co Systems im Zeitraum 19.
April 2010 bis 18. Februar
2011 mit den BB in der Stan-
dardeinstellung.

Zunachst erkennt man den
Kursverlauf in der Heikin-
Ashi-Darstellung. Er wird vom
oberen und unteren BB be-
grenzt. Zwischen den BB ist
daruber hinaus die den Trend
kennzeichnende Mittellinie
[MAS (Close/20)] eingezeich-
net: Steigende Kurstrends ver-
laufen oberhalb der Mittellinie,
fallende unterhalb. Der grofite
Teil der Kursschwankungen
wird von den BB begrenzt. Eine
Zunahme der Volatilitat ist
durch ein Ausweiten, eine Ab-
nahme durch eine Verengung
der BB gekennzeichnet.
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Fortsetzung von Seite 14

Die Aktie wurde aufgrund ei-
ner Besonderheit ausgewahlt.
Besonders auffallend in der
Abbildung ist das blasenartige
Ausweiten der BB im rot umran-
deten Bereich. Das Ausweiten
wird durch eine pl6tzliche und
starke Kursbewegung - lange
rote Heikin-Ashi-Kerzen - her-
vorgerufen, ein hoher Wert der
Volatilitat wird angezeigt. Die-
ser hohe Wert der Volatilitat
bleibt aber auch dann noch
bestehen, wenn die starke
Kursbewegung deutlich nach-
gelassen hat - kleine weifde
Heikin-Ashi-Kerzen.  Ursache
fir dieses Fehlverhalten der BB
ist der MAS. Dessen gleichma-
Bige Gewichtung der Kurse bei
der Berechnung des Mittelwer-
tes und seine hohe Zeitverzo-
gerung - bei n =20 sind dies
immerhin 9,5 Basiszeiteinhei-
ten - tragen den hohen Volatili-
tatswert weiter in die Bereiche,
in denen der Markt real bereits
wieder zu normalen Volatilitats-
werten zuruckgekehrt ist.

Im Teil Il wird dieses Fehlver-
halten der BB, hervorgerufen
durch den MAS, mit anderen
GD- Ansatzen verbessert.

1Eine ausfihrliche Darstellung der
Bollinger Bander mit vielen charttech-
nischen Details findet sich in: John
Bollinger, Bollinger Bander, Finanz-
Buch Verlag, Minchen 2005.

2Abweichende, sehr interessante
Einstellungen fiir die BB finden sich in:
Oliver Paesler, Technische Indikatoren,
FinanzBuch Verlag, Miinchen 2009.

.bildung 1: Kursverlauf Cisco Systems mit Bollinger Bandern
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Darstellung des Kursverlaufs mit Heikin-Ashi-Kerzen und Bollinger Bandern in der Standardeinstellung. Im
rot eingekreisten Bereich zeigen die BB hier ein Fehlverhalten, das durch den MAS hervorgerufen wird.
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Warum nerven Sie sich beim Versuch, dutzende
Symbole auf hunderten von Charts zu verfolgen?
TradeStation® bietet Ihnen leistungsstarke Charting-
und Analyse-Tools wie RadarScreen® und Scanner,
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Geschaftsstelle:
Hochschildstrafle 21

Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e. V.

Landesverband der Int. Federation of Technical Analysts

Die VTAD ist der deutsche Landesverband der International Federation of
Technical Analysts (IFTA), einer internationalen Dachorganisation mit Sitz

60435 Frankfurt am Main
Telefon +49 (0)69 2199-6273

Fax +49 (0)69 2199-6332

Biirozeiten:

Mittwoch 14.00 - 17.00 Uhr

in den USA, der weltweit etwa 7.000 technische Analysten angehéren.

Die Mitglieder der VTAD unterwerfen sich einem strengen ,Code of Ethics”,

der die Seriositat und Unabhangigkeit ihrer Analysen dokumentiert.
Standige Fortbildung und kontinuierliche Weiterentwicklung sind der

Schlussel zum Anlageerfolg.

Freitag 14.00 - 16.00 Uhr

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

www.vtad.de
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Daniel Haase/Gerd Ewert: Euro in Not - Wohin mit meinem Geld?
Daniel Haase/Gerd Ewert: Euro in Not - Wohin mit meinem Geld?

Achim Wenk/Detlev Mathes/u.a.: Berliner VTAD-Mitglieder
stellen Ihre Handelsmethoden vor - Kurzvortrage

Michael Voigt: Markttechnik und die Frage fachlicher Unschéarfe
vs. fachlicher Genauigkeit

Martin Siegert: Professionelle Stopps - die Lebensretter im
taglichen Kampf an den Markten

Daniel Haase/Gerd Ewert: Euro in Not - Wohin mit meinem Geld?
Sondertermin: Invest 2011

Sondertermin: CFTe Il Seminar

Thomas Graby: Wie investiert man in steigende Markte?
Sondertermin: CFTe | Vorbereitungsseminar 2011

Stefan Salomon: Der Hammer - Gewinne mit Candlesticks
Dr. Michael Lorenz: Langfristige Entwicklungen der Markte

Dietrich Denkhaus: Finanzmarkte in der zweiten Jahreshalfte aus
Elliot-Waves-Sicht

Marko Granitz: Relative Starke

Sondertermin: 5-tagiger Borsen-Erfolgs-Workshop
(Stefan Salomon)

Sondertermin: 7. Frihjahrskonferenz 2011
Dr. Achim T. Kunold: Automatische Handelssysteme

Dr. Gregor Bauer: Klassische Chart- und Kerzenformationen im
Praxistest

Sondertermin: CFTe Il Prifung
Stefan Salomon: Der Hammer - Gewinne mit Candlesticks

Dr. habil. Michael Lorenz: Langfristige Entwicklungen der Markte

RG Freiburg
RG Regensburg
RG Berlin

RG Dusseldorf

RG Nulrnberg

RG Stuttgart
Messe Stuttgart
Bad Soden

RG Chemnitz

RG Hannover
RG Hamburg
RG Frankfurt

RG Chemnitz

Minchen

RG Freiburg
RG Dusseldorf

RG Minchen
RG Stuttgart

Einzelheiten zu den Veranstaltungen und weitere Termine finden Sie auf der VTAD-Homepage unter ,Termine“ und

Regionalgruppen

Die VTAD bietet deutschen Analysten die Méglichkeit, die international
anerkannten Zertifikate Certified Financial Technician und Master of
Financial Technical Analysis (MFTA) zu erwerben.
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Disclaimer:

Dieser Newsletter dient ausschlief3-
lich Informationszwecken. Insbeson-
dere begriindet er keine Aufforde-
rung noch ein Angebot oder eine
verbindliche Empfehlung zum Kauf
oder Verkauf von Anlageinstrumen-
ten. Jede Handelsentscheidung auf
der Grundlage der in diesem Bericht
veroffentlichten Meinungen fallt in
die volle Verantwortung des Handeln-
den und sollte nur nach sorgfaltiger
Abwagung der Eignung des Anlagein-
struments im Hinblick auf die Erfah-
rung und Risikotoleranz des Inves-
tors erfolgen. Die Autoren und der
Herausgeber Ubernehmen keinerlei
Gewahr fur die Aktualitat, Korrekt-
heit, Vollstandigkeit oder Qualitat der
bereitgestellten Informationen. Haf-
tungsanspriiche gegen die Autoren
oder den Herausgeber, welche sich
auf Schaden materieller oder ideel-
ler Art beziehen, die durch die Nut-
zung oder Nichtnutzung der darge-
botenen Informationen bzw. durch
die Nutzung fehlerhafter und unvoll-
standiger Informationen verursacht
wurden, sind grundsatzlich ausge-
schlossen.



