
träge der 13 VTAD-Analysten 
gerne unter www.traders-
mag.com anschauen. 
 

Nicht zuletzt durch ihre Ver-
bindung zur IFTA, kann die 
VTAD zu ihren Veranstaltun-
gen immer wieder auch inter-
national gefragte Referenten 
gewinnen. 
 

Als Mitglied haben Sie also in 
besonderem Maße Gelegen-
heit, hochkarätige Experten zu 
hören und Kollegen aus ganz 
Deutschland zum Erfahrungs-
austausch zu treffen.  
 

Nicht zuletzt bieten auch der 
vorliegende VTAD-Newsletter 
unseren Mitgliedern monatlich 
aktuelle Informationen rund 
um das Börsengeschehen –
und gibt so Anregungen für 
das eigene Handeln.  
 

Ich lade Sie heute herzlich ein, 
eine Regionalgruppe Ihrer 
Wahl einmal kostenfrei zu 
besuchen. Einen entsprechen-
den Gutschein erhalten Sie 
hier am VTAD-Stand. Die aktu-
ellen Vortragsthemen der 
zehn Regionalgruppen entneh-
men Sie bitte unserer Home-
page www.vtad.de. Alle weite-
ren Fragen wird Ihnen dann 
der jeweilige Regionalmana-
ger gerne beantworten. 
 

Ich wünsche Ihnen viel Erfolg 
bei Ihren Investments -- und 
hoffe, Sie bald als neues Mit-
glied auf einer VTAD-Veran-
staltung persönlich zu treffen.  
 

Viele Grüße, Ihr 
Dr. Gregor Bauer  
Vorstandsvorsitz VTAD e.V. 

Wenn Sie mit den Märkten 
beruflich oder aus privatem 
Interesse zu tun haben, müs-
sen Sie sich, um erfolgreich zu 
sein, auf präzise Bewertungs-
techniken stützen können. Die 
Technische Analyse liefert hier 
verlässliche Ergebnisse und 
ist deshalb in den letzten Jah-
ren für Investoren und Trader 
unverzichtbar geworden. 
Charts geben Einblicke in das 
Marktgeschehen.  
 

Mit den Methoden der Techni-
schen Analyse sind Sie in der 
Lage, mit einfachen Mitteln 
die aktuelle Marktsituation zu 
beurteilen und aus ihr schnell 
und effizient Kursprognosen 
abzuleiten. Sie erhalten also 
ein Instrumentarium an die 
Hand, ihre Investments zu 
steuern, denn aus den Charts 
analysieren Sie die drei we-
sentlichen Eckpfeiler jeder 
Handelsidee: Den Einstiegs-
kurs, den Stopp-Loss-Kurs und 
das nächste Kursziel. 
 

Mit Charts dem Markt voraus 
 

Aus den Forschungsergebnis-
sen der „Behavioral Finance“ 
wissen wir: Charts spiegeln die 
Emotionen an der Börse. Ana-
lysieren Sie die Charts und Sie 
sind dem Markt den entschei-
denden Schritt voraus.  
 

Doch Vorsicht: auch diese 
hocheffiziente Analysemetho-
de müssen Sie beherrschen. 
Sie sollten nur die Instrumen-
te nutzen, deren Anwendung 
Sie auch verstehen. Insbeson-
dere bei der unüberlegten 
Anwendung technischer Indi-
katoren lauern Fallstricke, die 
es zu vermeiden gilt.  
 

Die VTAD als Plattform für 
Technische Analysten 

 

Um dem steigenden Bedarf 
der Finanzinstitute nach kom-

petenten Analysten sowie dem 
wachsenden Bedarf an neuen 
Analysetechniken zu entspre-
chen, wurde 1992 die „Verei-
nigung Technischer Analysten 
Deutschlands“, VTAD e.V., 
gegründet. Sie ist auch der 
autorisierte Landesverband 
des Weltverbandes IFTA. 
 

Ziel der VTAD ist die Verbrei-
tung von Methoden der Tech-
nischen Analyse, die Gewähr-
leistung eines hohen Quali-
tätsstandards sowie, in Ko-
operation mit dem Weltver-
band IFTA, die stetige Entwick-
lung der Methodik.  
 

Immer auf dem neuesten 
Stand 

 

Kernbausteine des Organisati-
onskonzepts der VTAD sind 
monatlich stattfindende Work-
shops in zehn Regionalgrup-
pen in ganz Deutschland. Hier 
finden die etwa 700 Mitglie-
der eine Plattform für den 
persönlichen Austausch mit 
Gleichgesinnten. Professionel-
le Technische Analysten ha-
ben die Möglichkeit, ihr Wis-
sen zu erweitern und wertvolle 
Kontakte zu knüpfen. 
 

In den Regionalgruppen wird 
besonders auf eine umfassen-
de Aus- und Weiterbildung der 
Mitglieder Wert gelegt. Dabei 
stehen Vorträge über Grundla-
gen der Technischen Analyse 
genauso auf dem Programm 
wie Referate über neueste 
Indikatoren und fortgeschritte-
ne Techniken. 
 

Jährliche Höhepunkte der 
VTAD-Veranstaltungen sind 
zudem die Mitgliederver-
sammlung sowie die VTAD-
Frühjahrskonferenz, letztere 
unter stetig wachsender Teil-
nahme von Pressevertretern 
aus Funk und Fernsehen. 
Auch Sie können sich die Vor-

Liebe Besucher der Anlegermesse Invest, liebe VTAD‘ler, 

Der Newsletter der VTAD 
Von Mitgliedern… 

… für Mitglieder 

1 / April 2008 

In dieser Ausgabe: 

Editorial: Mit Chart-
analyse einen 
Schritt voraus 
 

1 

Erster Vortrag in der 
neuen Regional-
gruppe Nürnberg  
 

2 

Volatilität — allen 
bekannt  und doch 
unterschätzt 
 

3 

Buy on Bad News 4 

Terminübersicht 8 

Impressum 8 

Market-Flash:  
Goldene Aussichten 
mit dem richtigen 
Timing 

6 

Kalmanfilter in der 
Vermögensverwal-
tung 

5 

GAME OVER für 
Banken Shorts!? 

7 

Chart und Technik 

News 

Börsenerfolg in Krisenzeiten? Sie nutzen diese Veranstaltung 
nicht zuletzt deshalb, weil Sie selbst in der Lage sein möchten, 
die Finanzmärkte zu analysieren – und zwar insbesondere in 
den aktuellen, hochvolatilen Krisenzeiten. 



Es war eine spontane , letzten 
Endes aber auch wohlüberleg-
te Entscheidung, die VTAD-
Vorstand Jürgen Nowacki und 
Dr. Manfred Dürschner trafen, 
als sie beschlossen, in der 
Metropolregion Nürnberg, eine 
weitere Regionalgruppe der 
VTAD, Vereinigung Techni-
scher Analysten Deutsch-
lands, zu gründen. 
 

Die ersten Gespräche fanden 
auf dem diesjährigen Münch-
ner Börsentag im Januar 
2008 statt. Sie führten — kurz-
entschlossen, wie es bei Börsi-
anern nicht anders zu erwar-
ten ist — zum erfolgreichen 
Abschluss und damit zur Grün-
dung der Regionalgruppe 
Nürnberg/Mittelfranken.  
 

Im vergangenen Monat prä-
sentierte sich dann das Team 
um den frischgebackenen 
Regionalmanager Dr. 
Dürschner auf dem Nürnber-
ger Börsentag der Öffentlich-
keit.  
 

In enger Zusammenarbeit mit 
der Handwerkskammer Mittel-
franken fand am 13. März 
2008 in den Vortragsräumen 
der Kammer bereits die erste 
Vortragsveranstaltung der 
neuen Regionalgruppe statt. 
Die Regionalmanagerin der 
VTAD- Stuttgart, Karin Roller, 
referierte zu einem brandaktu-
ellen Thema: „Gold oder Öl: 
Welcher Markt bietet das bes-
sere Chance-Risiko Verhältnis 
für Anleger?“  
 

Frau Roller lieferte auf Basis 
der Elliott-Waves-Technik eine 
klare und profunde technische 
Marktanalyse, wobei sie die 
Märkte sowohl aus der Sicht 
von privaten Investoren als 
auch des Berufshandels be-
trachtete. Ihr Ergebnis: 
 

Aufgrund der endlichen welt-
weiten Ressourcen sind Inves-
titionen im Ölmarkt langfristig 
attraktiver als Gold. Mittelfris-
tig, über die nächsten Monate 

betrachtet, ist allerdings der 
Goldmarkt zu bevorzugen, da 
charttechnisch bis Ende April 
eine Konsolidierung auf ho-
hem Niveau abgeschlossen 
sein dürfte, in deren Folge ein 
Anstieg bis auf 1.300 USD pro 
Feinunze als Ziel-
marke wahrschein-
lich ist. Die psycho-
logisch wichtige 
Marke von 1.000 
USD dürfte aller 
Voraussicht nach 
bereits in den 
nächsten Wochen 
nachhaltig über-
schritten werden. 
(Karin Roller, tech-
nische Analystin 
und Eigenhändle-
rin) 
 
Die neue VTAD-
Regionalgruppe 
Nürnberg/
Mittelfranken freut 
sich über Gäste 
und neue Mitglie-
der. Private Anleger 
und professionelle 

Analysten fränkischer Banken 
und Versicherungen sind herz-
lich eingeladen, das neue 
Team auf einer unserer nächs-
ten Treffen einmal persönlich 
kennenzulernen. Die Regional-
gruppe trifft sich im monatli-
chen Rhythmus in der Hand-
werkskammer zu Nürnberg. 
Weitere Information über Bör-
senveranstaltungen sowie 
Seminare zur Aus- und Weiter-
bildung unter www.VTAD.de. 
 

Erster Vortrag in der neuen Regionalgruppe Nürnberg/Mittelfranken  
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Interessierte 

sind herzlich 

eingeladen, 

einmal ein 

VTAD-Treffen 

zu besuchen 

Der Regionalmanager der neugegründeten Regional-
gruppe Nürnberg, Dr. Manfred G. Dürschner, Karin 
Roller, erste Gastreferentin sowie der stellvertretende 
Regionalmanager Peter Striegl. (Von li. nach re.)  

Am 13. März 2008 lud die neugegründete VTAD-Regionalgruppe 
Nürnberg/Mittelfranken Mitglieder und Interessierte zu ihrem 
ersten Vortragsabend ein. Referentin Karin Roller, Regional-
gruppenleiterin der Stuttgarter VTAD-Gruppe, ging dabei der 
Frage nach, welcher Markt — Gold oder Öl — Anlegern das bes-
sere Chance-Risiko-Verhältnis bietet.  

Anzeige 



tibles wie auch bei Bonuszerti-
fikaten, können nun hervorra-
gende Chancen/Risiko-Profile 
dargestellt werden. 
 

Die Ausgangslage bildet der 
derzeit hochvolatile Markt mit 
tiefem Zinsumfeld, in dem es 
auch dividendenstarke Aktien 
gibt. Dies reicht zur Feststel-
lung, dass Kapitalschutz-
Produkte derzeit nicht optimal 
konstruierbar sind. Der Inves-
tor muss sich überlegen, ob 
ihm diese Produkte echte 
Gewinnchancen ermöglichen 
oder ob sie lediglich das Risi-
ko reduzieren.  
 

Ein hochvolatiler Markt: Ein 
optimales Umfeld für Bonus-
zertifikate! 
 

Als Schweizer erlaube ich mir, 
hier ein Beispiel auf den Swiss 
Market Index (SMI) von Julius 
Bär (Valor 2470801, Ticker 

JSMCN) vorzustellen. Solange 
der SMI selbst  nie unter die 
Barriere von 5.716,63 Punkte 
fällt, garantiert dieses Bonus-
zertifikat eine Rückzahlung 
von 8.279,25. Beim aktuellen 
Indexstand von ca. 7.200 
Punkten und einem Preis von 
7.565 CHF für das Produkt 
könnte der SMI nochmal um 
20% fallen und der Investor 
würde trotzdem einen Gewinn 
von ca. 9% erzielen. Steigt der 
SMI über das Bonuslevel von 
8.279,25 Punkte, profitiert 
man sogar noch weiter. Sinkt 
der Index jedoch unter die 
Barriere, dann ist die Bonus-
zahlung verspielt und der In-
vestor muss darauf hoffen, 
dass der Index wieder über 
seinen Einstand (derzeit 
7'565) steigt. 
 

Nein, strukturierte Produkte 
sind kein „Perpetuum Mobile“ 

Die Medien sind derzeit voll 
von den Turbulenzen und Un-
sicherheiten am Markt. Der 
Experte erkennt die Lage an 
der impliziten Volatilität. Viele 
mahnen zur Vorsicht und ra-
ten zum Abwarten. Aber gera-
de in dieser Situation eröffnen 
sich profitable Chancen. Dazu 
muss der Investor wissen, wo-
mit der Emittent 
ein Produkt kon-
struiert. Hier ein 
paar Tipps, die 
auch Ihren Anlage-
erfolg erhöhen. 
 

Implizite Volatilität 
ist weder Schimpf-
wort noch mathe-
matischer Begriff. 
Auch „Schwan-
kung um den Mit-
telwert“ vermittelt 
nicht das richtige Bild. Die 
implizite Volatilität ist das 
Thermometer für unsere Hoff-
nungen, Erwartungen, Be-
fürchtungen und Unsicherhei-
ten. Derzeit steht das Thermo-
meter bei Bankaktien zum Teil 
weit über 50°. Davon ausge-
hend, dass die normale Raum-
temperatur bei 18-22 Grad 
liegt, kocht bei Banken gerade 
die Stube. 
 

Die Erwartungen und damit 
die implizite Volatilität reagie-
ren in erster Linie auf Gerüch-
te und Unsicherheit. Wenn 
also heute um 14:30 Uhr die 
Handelsbilanzzahlen veröf-
fentlicht werden, dann wird 
der Markt im Vorfeld nervös. 
Das kann man direkt an der 
impliziten Volatilität ablesen. 
Hohe Volatilitäten sind eine 
Chance, die es zu nutzen gilt. 
Gerade bei Reverse Conver-

und auch hier finden Sie nie-
manden, der Ihnen garantiert, 
dass der SMI nie unter die 
Barriere fällt. Trotzdem haben 
sie mit strukturierten Produk-
ten (und ganz speziell beim 
Bonuszertifikat) ein wesentlich 
besseres Chance-/Risikoprofil 
als bei Standardanlagen. Neh-
men Sie sich die Zeit und ler-
nen Sie mit diesen Produkten 
umzugehen. Ausgezeichnete 
Unterstützung finden Sie z.B. 
in unseren regelmässig statt-
findenden Seminaren, unter 
anderem auch beim VTAD. 
 

Volatilität – allen bekannt und doch unterschätzt! 
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Christoph Hartgens ist CEO der 
Schweizer Tradejet AG und verfügt 
über mehr als 15 Jahre Erfahrung in 
Handel und Entwicklung von derivati-
ven und strukturierten Produkten.  

Strukturierte 
Produkte 
bieten ein 
besseres 
Chance-/
Risikoprofil 
als Standard-
anlagen 

Volatilitätsniveau Schweizer Bluechips* 

implizite Volatilität 

unter 16 % wenig Erwartungen/Befürchtungen —> Optionen sind günstig 

16% - 24% normale Erwartungen/Befürchtungen —> normale Raumtemperatur 

24% - 35% Gerüchte, Befürchtungen und Erwartungen sind am Markt 

35% - 50% Turbulenzen kommen zu den Gerüchten dazu 

über 50% Fakten fehlen, Turbulenzen werden durch Gerüchte weiter stimu-
liert 

*Anhaltspunkt, hängt selbstverständlich auch vom einzelnen Basiswert und dem 
jeweiligen Börsenumfeld ab.  

Anzeige 
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Buy on Bad News 

Die jüngsten Hiobsbotschaften in Sachen Finanzmarkt-/Liqui-
ditätskrise konnten Investoren kaum noch schocken. Als Bei-
spiel seien hier nur Deutsche Bank oder UBS genannt. Im Ge-
genteil, das Motto lautet nun „Buy on Bad News“. Kein Wunder, 
in den Stimmungsumfragen dies- und jenseits des Atlantiks ist 
bereits eine Menge Pessimismus eingepreist. Eine Erholung 
dieser Indizes ist fällig. Den Markt wird das –  wie bereits in den 
letzten beiden Wochen zu sehen — nicht unberührt lassen.  

Während das mittelfristige 
Stimmungsbild nach wie vor 
seit Wochen um die Nulllinie 
oszilliert und damit Ausdruck 
einer gewissen Neutralität ist, 
baut sich der seit Wochen 
anhaltende kurzfristige Pessi-
mismus allmählich ab. Auch 
der jüngste Rückgang im DAX 
bis auf 6.167 Punkte hat in 
der kurzfristigen Betrachtung 
zu keinem neuen Stimmungs-
extrem auf der Unterseite 
geführt.  
 

Damit setzt sich die divergen-
te Entwicklung zwischen dem, 
von animusX®-Investors Sen-
timent erhobenen, taktischen 
Sentiment und dem DAX wei-

ter fort. Die Bären treten lang-
sam aber sicher den geordne-
ten Rückzug an. Ob das für 
eine nachhaltige Bodenbil-

dung ausreicht, bleibt abzu-
warten. Hier wäre es wün-
schenswert, wenn auch die 
strategische – also die mittel-
fristige Sichtweise – mitspie-
len würde. Aus technischer 
Sicht stellt die Zurückerobe-
rung des 6.400er Niveaus 
gegenwärtig eine gute Aus-
gangslage für weitere Gewin-
ne dar.  
 

(Fortsetzung auf Seite 6) 

Thomas Theuerzeit ist im 
Ressort Financial Markets 
der Deutschen Postbank 
verantwortlich für die Techni-
sche Analyse .  

Das von Thomas Theuerzeit auf der Grundlage der Behavioral Finance entwi-
ckelte Barometer animusX®-Investors Sentiment zeigt eine Divergenz zum 
Dax. Kurzfristig lässt das auf eine Gegenbewegung hoffen.  
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Bei der Untersuchung von In-
vestmentmotiven lassen sich 
Anleger zunächst grob klassifi-
zieren. Jede Investorenklasse 
hat eigene Sicherheitsansprü-
che, eine eigene Risikotole-
ranz und eine eigene Invest-
mentstrategie. Es existieren 
also Restriktionen wie Trading-
frequenz, Umsatzmaximum, 
definierte Benchmark und Vor-
gaben zum Tracking-
error. Fun-
damentalbedingun-
gen sind ebenfalls zu 
berücksichtigen 
(Ratings, Marktseg-
mente). 
 

Bis es zur Investment-
entscheidung kommt, 
finden Vorfilterungen, 
technische Bewertun-
gen, Restriktionsan-
passungen und eine 
optimierende Port-
folioallokation statt. 
All diese Prozesse 
sollen mit möglichst 
geringer Verzögerung 
stattfinden, um die 
Geschwindigkeit der 
Entscheidungsfindung zu er-
höhen.  
 

Hauptaufgabe ist es also, 
Filter zu bauen, die aus den 
Märkten kombinatorisch Port-
folioentscheidungen extrahie-
ren, und zwar so, dass die 
Entscheidungssignale schnell, 
akkurat und konsistent gene-
riert werden. Dabei definieren 
wir das Maß der nicht reali-
sierbaren Rendite als „das 
Rauschen“, das es zu eliminie-
ren gilt. 
 

Das Kalmanfilterkonzept zielt 
auf eine optimale Generierung 
von Trends und Prognosen. 
Weiter arbeiten Stabilisie-
rungsfilter in Seitwärtsphasen 
und Filter, die die Erkennung 
von Mustern unterstützen. 
Daraus resultiert die Kon-

struktion einer top-down-
basierten Assetallokation.  
 

Gesucht ist ein Filter, das den 
Erwartungswert des quadrati-
schen Fehlers unserer Analys-
tenschätzung minimiert. Das 
Kalmanfilter erfüllt diese An-
forderungen. Wir können die 
Forderungen sogar erhöhen, 
denn das Kalmanfilter lässt 
sich für nicht lineare Gleichun-

gen programmieren. 
Es ist für korreliertes, 
nicht Gauß‘sches und 
nicht weißes Rau-
schen einsetzbar. Es 
ist ohne Kenntnis der 
Kovarianzen lauffähig 
und unempfindlich 
gegenüber zeitvarian-
ten Rausch-Charak-
teristika, also rausch-
adaptiv.  
 

Unter der Bezeich-
nung APS, Asset Posi-
tion System, werden 
Kalmanfiltersignale 
seit 2002 erfolgreich 
in der Timingoptimie-
rung von Handelssys-

temen bei der my-broker 
GmbH in München eingesetzt. 
Aber auch zur Plausibilitäts-
kontrolle fremder Handelssys-
teme sind APS-Filter geeignet. 
Abhängig vom Datenfluss 
können die Signale so pro-
grammiert werden, dass sie 
bis auf eine Aktualität von 5 
Minuten vollautomatisch Kauf 
und Verlaufssignale generie-
ren können. Die Möglichkeit 
der Skalierbarkeit eröffnet 
dem Fondsmanager, aber 
auch dem Heavytrader neue 
Handelsansätze. 
 

Die webbasierten APS-Ana-
lyseseiten optimieren wir jetzt 
auch für das Apple iPhone und 
den Apple Widescreen iPod. 
Weitere Informationen zur 
Modellierung finden Sie im 
Magazinbereich unter  
www.my-broker.de 

Filtering für Profit — Kalmanfilter in der Vermögensverwaltung 

Eine profitbringende Anlagestrategie basiert auf der Filterung 
komplexer Märkte nach verschiedenen Informationsgehalten. 
Mit diesem adaptiven Ansatz ist es möglich, aus einem undeutli-
chen Mix von fundamentalen und psychologischen Faktoren 
Störeinflüsse zu eliminieren, die preisbildenden Elemente zu 
erkennen und daraus Portfolioentscheidungen zu generieren. 
 

VON JÜRGEN NOWACKI UND HANS WEIGL 

Kalmanfilter 

helfen, große 

Informations-

mengen zu 

verarbeiten, 

Strukturen 

sichtbar zu 

machen und 

daraus 

Portfolioent-

scheidungen 

abzuleiten. 
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VON DR. MICHAEL LORENZ 
Regionalmanager VTAD Chemnitz 

 
Der Aktienmarkt erlebt zur 
Zeit große Unsicherheiten. Am 
17.3.2008 wurde das 38,1%-
Fibonacci-Retracement bei 
1267,67 im S&P500 SPX 
unterschritten. An diesem Tag 
überschritt der Volaindex VIX 
den 377MA+100% und gene-
rierte ein starkes Longsignal. 
Gleichzeitig waren die NYSE 
NewLows an diesem Tag ge-
ringer als am Januartief. Zu-
sätzlich zeigten mehr als vier 
„kleine“ VIX-Signale in Long-
richtung. Insgesamt könnten 
diese drei starken Signale die 
Wende nach oben charakteri-
sieren. Eine Bestätigung wurde 
am 18.3. durch einen 9:1 
UpDay geliefert. 
 

Natürlich sollte klar sein, dass 
Ben Bernanke selbst auch 
nicht genau weiß, aus wel-
chen Banken noch Horrormel-
dungen zu erwarten sind. 
Zieht sich die Rezession in die 
Länge, könnte es durchaus 
sein, dass der notleidende 
CDS-Markt die nächste Ab-
wärtsspirale der Banken in 
Gang setzt.  
 

Wir beobachten den Ratio-
chart Bank Index/ S&P500 
($BIX), der dem S&P500 vor-
ausläuft und derzeit eine be-
denkliche Schwäche gegen-
über dem S&P500 aufweist. 
Im April werden die Quartals-
zahlen der Banken publiziert, 
dann werden wir sehen, ob die 
Markttechnik recht behält. 
 

Das mittelfristige System MA
(Adv/Dec,10)>2 von Martin 
Zweig hat ein Longsignal er-
zeugt. Das bedeutet, dass der 
S&P500 mit 70% Wahrschein-
lichkeit nach 60 Tagen höher 
steht als heute. 
 

Interessierte Leser können 
sich auf der Internetseite 
www.boersenwendepunkte.de  
zum kostenfreien Bezug (zeit-
lich begrenzt) des täglichen E-
Mail-Service anmelden.  
 

Das nächste Wochenendsemi-
nar „Timing S&P500, Gold 
und Silber“  findet am 7./8. 
Juni statt. 

Market-Flash: Goldene Aussichten mit dem richtigen Timing 
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Auszug aus 

der Monats-

analyse von 

Dr. Michael 

Lorenz  

 

Quelle: Chart erstellt mit Omega Research Pro Suite 2000i 

Für die aktuelle Entwicklung 
sind überwiegend Eindeckun-
gen von Shortpositionen ver-
antwortlich. Diese erreichten, 
gemessen anhand der Positi-
onsdaten von animusX®-
Investors Sentiment, bei den 
institutionellen Investoren in 
den letzten Wochen sehr hohe 
Werte von über 10% und bau-
ten sich anschließend mit den 
zunehmenden Daxgewinnen 
auf nunmehr wieder 7% ab. 
Der historische Durchschnitt 
liegt bei rund 3%.  
 

Folgen nun weitere Short-
eindeckungen und schließen 
sich daran auch noch wahre 

(Fortsetzung von Seite 4) Anschlusskäufe an, ist der 
Weg gen Norden vorprogram-
miert. Die Bereitschaft der 
Investoren, wieder auf der 
Longseite zuzugreifen, ist je-
denfalls deutlich gestiegen. 
Das signalisieren die Indikato-
ren animusX®-IVB und ani-
musX®-L/S-Index. Nun müs-
sen der Bereitschaft aber 
auch Taten folgen. Die Pflicht 
wäre, das alte bekannte Wi-
derstandsbündel um 7.060 
Punkte zumindest einmal zu 
durchbrechen. Die Kür würde 
den DAX dann schnell darüber 
hinaus, in die Region bis 
7.350 Punkte, führen. Dann 
dürfte sich auch die mittelfris-
tige Stimmungslage wieder 
etwas zum Positiven wenden.  

Buy on Bad News ... 

Anzeige 
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Ein Blick auf die Entwicklung 
seit 1999 („Chart im Chart“) 
zeigt die wunderschöne konti-
nuierliche Aufwärtsbewegung 
seit den Tiefständen von 
2003. Mit den Hochs in der 
Mitte des Jahres 2007 wan-
delte sich das Blatt schlagar-

tig. Im Bereich von 505 Punk-
ten, dies entsprach dem ers-
ten Projektionsziel bei 
123,6%, biss sich der Index 
über knapp 10 Monate die 
Zähne aus. Die aufschäu-
mende Bankenkrise drückte 
den Index jedoch in einer Be-
schleunigungsphase unter 
seine vorherigen Höchst-
stände bei 425 (100%). 
 

Die dadurch ausgelöste Kapi-
tulationsbewegung erreichte 
innerhalb von 4 Wochen das 
nächste Unterstützungs-
retracement bei 345 (76,4%).  
 

Im Bereich dieses Niveaus 
verharrte der Index unter sehr 
großen Schwankungen über 
die letzten 3 Monate und bil-
dete dabei eine Konsolidie-
rungsflagge. Zwei Ereignisse 

wiederum waren in den letz-
ten zwei Wochen die Auslöser 
für die jetzt erfolgte Umkehr-
bewegung.  
 

Zum einen sorgte die Fastplei-
te von Bear Stearns für einen 
sehr starken Ausverkaufstag, 
der nur zwei Tage später wie-
der ausgeglichen war (Fehl-
ausbruch), und zum anderen 
sorgten die nochmalig erhöh-
ten Abschreibungen der UBS 
vor ein paar Tagen für eine 
knapp 7% tiefere vorbörsliche 
Indikation, die jedoch durch 
eine Eindeckungspanik in den 
ersten Handelsminuten vom 
Tisch gefegt wurde. 
 

Diese drückte den Index wie-
der über den so wichtigen 
Bereich von 345 Punkten. Der 
gleichzeitige Ausbruch aus der 
Konsolidierungsflagge als 
auch der Bruch der Abwärtsdy-
namik der relativen Perfor-
mance sollten nun das Arma-
geddon für jede noch existen-
te Shortposition bzw. Unterge-
wichtung in diesem Sektor 
sein. 
 

Als erstes markantes Ziel war-
tet bereits die bei ca. 380 
Punkten weiter fallende 90 
Tagelinie. Sowohl ein Abprall 
an dieser Linie als auch ein 
erneuter Test der Schlüssel-
marke bei 345 sollten dabei 
einkalkuliert werden. Auf Sicht 
der nächsten Wochen sollte 

der Index danach jedoch in 
eine weitere Aufwärtsbewe-
gung übergehen, die als Ziel 
das ehemalige Hoch bei 425 
hat. 
 

Fazit: Kurzfristig ist die Short-
Party im Bankenindex definitiv 
zu Ende gegangen. Neue Tief-
stände und damit ein Unter-
schreiten der Schlüsselmarke 
bei 425 werden nur durch ein 
neues außergewöhnlich nega-
tives Ereignis im Bankensek-
tor möglich sein. 
 

GAME OVER für Banken Shorts!?  

Von himmelhochjauzend bis zu Tode betrübt … so oder ähnlich 
lässt sich der Verlauf der europäischen Bankentitel über die 
letzten Jahre treffend zusammenfassen. Augenblicklich sieht es 
ganz danach aus, dass das jüngste Tal der Tränen bald durch-
schritten ist. 

VON THOMAS NAGEL 
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Quelle: Technical Analysis Software, www.amibroker.com 
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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  
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gründet er keine Aufforderung noch ein 
Angebot oder eine verbindliche Empfehlung 
zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstru-
menten. Jede Handelsentscheidung auf der 
Grundlage der in diesem Bericht veröffent-
lichten Meinungen fällt in die volle Verant-
wortung des Handelnden und sollte nur 
nach sorgfältiger Abwägung der Eignung 
des Anlageinstruments im Hinblick auf die 
Erfahrung und Risikotoleranz des Investors 
erfolgen. Die Autoren und der Herausgeber 
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Aktualität, Korrektheit, Vollständigkeit oder 
Qualität der bereitgestellten Informationen. 
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Termine, Termine 

11.04. - 
13.04.2008

Invest 2008 (Messe)
Stuttgart

16.04.2008 Jörg Göttert: Relative Stärke & Co.: Viele Fragen, noch mehr Antworten
RG Düsseldorf

18.04.2008 Dr. Michael Lorenz: Bestimmung von Wendepunkten im US-Aktienmarkt und bei 
Edelmetallen

RG Hannover

26.04.2008 Jens Rabe: Positionstrading an den Rohstoffmärkten 
RG Hamburg

06.05.2008 Karin Roller: Handling von CFDs und Forex
RG Frankfurt

08.05.2008 Johann Schmalhofer: Soft Commodities
RG Regensburg

08.05.2008 Rainer Schwindt: Aktienrenditen steigern - Technische und Fundamental-Analyse mit 
verblüffend einfacher BörsenMathematik kombinieren

RG Stuttgart

14.05.2008 Matthias Faulhaber: Internationale Bankenwerte unter den Gesichtspunkten der Elliott-
Wave-Analyse

RG München

15.05.2008 Rainer Schwindt: Technische Analyse mit fundamentalen Investmentideen durch 
Börsenmathematik erfolgreich kombinieren"

RG Nürnberg

11.06.2008 Rüdiger Born: Fibonacci - Das Analyse-Tool der Profis
RG Stuttgart

11.06.2008 Richard Mayr: Gold und Silber
RG Nürnberg

09.07.2008 Uwe Lang: Die Märkte im Griff - Technische Analyse ohne Computereinsatz
RG Nürnberg

10.07.2008 Ralf Goerke: n.n.
RG Regensburg

10.07.2008 Martin Siegert: n.n.
RG Stuttgart

06.11. - 
08.11.2008

IFTA-Jahreskonferenz 2008
Paris

Einzelheiten zu den Veranstaltungen finden Sie auf der VTAD-Homepage unter „Termine“ und „Regionalgruppen“ 

Bitte beachten Sie in dieser Ausgabe auch die Anzeigen der im Folgenden aufgeführten 
Firmen/Fördermitglieder: 

Schulungsgesellschaft The Trader Boersenmedien Verlag  
Web: www.trainingswochen.de Web: www.financebooks.de 

Tradersworld GmbH 
Web: www.tradersworld.net 


