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Vorbemerkung

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

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

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

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

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

Vorwort fir die
deutsche Ausgabe

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

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

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

Einer der grof3tenVorteile von Charts ist die Tatsache, dass sie auf alle Mirkte anwendbar
sind. Dies schlieit alle weltweiten Aktienmirkte, Wihrungen, Anleihen, Gold und Ol
mit ein. Daher ist eines der interessantesten Anwendungsgebiete der Charttechnik der
Vergleich der verschiedenen Mirkte mit dem Ziel, transparent zu machen, wie diese
Mirkte untereinander agieren und wie sie sich beeinflussen. So kann man Verinder-
ungen innerhalb dieser Mirkte erkennen und entsprechend handeln. D.h.: In den
Mirkten investiert sein, die steigen, und diejenigen zu meiden, die fallen. Und die beste
Methode, um solche Verinderungen zu sichtbar zu machen, ist die Technische Analyse.
Und diese m&chte ich Thnen diesem Buch niher bringen.

Ich wiinsche Thnen viel Gliick und allzeit gute Trades.

John J. Murphy
September 2003
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Einleitung

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

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

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

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

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

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

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

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

John Murphy
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01| Philosophie der
Technischen Analyse

[] EINLEITUNG

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

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

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

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

2. Kurse bewegen sich in Trends.

3. Die Geschichte wiederholt sich selbst.

© Die Marktbewegung diskontiert alles

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

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

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

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

© Kurse bewegen sich in Trends

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

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

© Die Geschichte wiederholt sich selbst

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

[] TECHNISCHE VERSUS FUNDAMENTALE PROGNOSE

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

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

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

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

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

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

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

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

[] FLEXIBILITAT UND ANPASSUNGSEAHIGKEIT DER
TECHNISCHEN ANALYSE

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

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

Mirkte durchlaufen aktive und ruhige Perioden, Trendphasen und Nicht-Trendpha-
sen. DerTechniker kann seine Aufmerksamkeit und seine Ressourcen auf solche Mirkte
lenken, die starke Trendtendenzen zeigen, und sich dafiir entscheiden, den Rest zu igno-
rieren. Indem er sein Kapital und seine Aufmerksamkeit vagabundieren ldsst, profitiert
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der Chartist von der Rotation der Mirkte. Bestimmte Mirkte werden zu unter-
schiedlichen Zeiten ,,heiB“ und erfahren bedeutende Trends. Ublicherweise werden
solche Trendphasen von ruhigen und relativ trendlosen Marktbedingungen abgeldst,
wihrend ein anderer Markt oder Gruppe von Aktien auf die Uberholspur wechseln. Der
technische Trader ist vollkommen frei, sich einen beliebigen Wert herauszupicken. Der
Fundamentalist jedoch, der zur Spezialisierung auf eine bestimmte Branche neigt, hat
diese Art von Flexibilitit nicht. Selbst wenn er die Moglichkeit hat, zwischen verschie-
denen Gruppen zu switchen, wiirde ihm dies viel schwerer fallen als dem Chartisten.

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

[] ANWENDUNG TECHNISCHER ANALYSE AUF
VERSCHIEDENE HANDELSGEGENSTANDE

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

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

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

[ 1] ANWENDUNG TECHNISCHER ANALYSE AUF
VERSCHIEDENE ZEITHORIZONTE

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

meisten Aktienmarkte rund um die Welt

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

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

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

[ TECHNISCHER ANALYST ODER CHARTIST?

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

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