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To live is to fly, both low and high
So shake the dust off of your broken wings

And the sleep out of your eyes

(Townes van Zandt)
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Man wird nicht mit dem Wissen, wie man am Markt Geld verdient, geboren, noch
kommt man auf alle Tradingtricks selbst; und so steht hier an erster Stelle ein Dank an

all jene Menschen, welche es mir erméglichten, diesen Weg zu gehen.

Auch wenn ich 6fters laut fluchend vor dem Tradingmonitor sitze, die Beschiftigung mit
dem Markt ist nicht nur ein lohnendes, sondern auch ein interessantes Unternehmen.

Etwas, das ich nicht mehr missen méchte.

Mein Dank gilt Boris Ottlewski und Klaus Wobbe. Sie holten mich in die Finanzbranche,
setzten mich vor ein Reuters-Terminal und férderten mein Interesse am Spekulieren mit
System. Mike Demmel und Wilfried Miincker gehért mein Dank dafiir, dass sie einem
Quereinsteiger die Chance gaben, sein Kénnen am Markt unter Beweis zu stellen. Wolf-
gang Hauschultz und Gunnar Fillner danke ich ganz speziell fiir ihre Geduld und die
vielen guten Ideen in den regelmifigen Diskussionen iiber Handelssysteme und deren
Umsetzung am Markt. Unter den Autoren, welche mich zu immer neuen Uberlegungen
trieben, sind insbesondere Thomas Dorsey, Perry Kaufmann, Tushar Chande, Murray
Ruggiero, Nassim N. Taleb und Erich Florek zu nennen. Ein spezieller Dank geht an Lar-
ry Williams. Er brachte mich auf die Idee, nicht nur die Charts zu lesen, sondern auch zu
iberlegen, was die anderen Marktteilnehmer in ihren Handlungen treibt.

Ganz besonders danke ich auch all jenen unbekannten Spekulanten, welche ihre Emo-
tionen und die Meinungen anderer in Trades umsetzten. Ohne sie wiirden Handels-

systeme nie so gut funktionieren.






Einleitung

Im Nachhinein ist man schlauer. Betrachten Sie jetzt einen Chart der vergangenen Jah-
re, dann kénnen Sie ganz exakt angeben, wo die Trendwenden waren und wie man in der
entsprechenden Phase positioniert hitte sein missen. Aber heute? Wo geht der Markt

morgen hin, wo setzen Sie Ihr Stopp? Wo nehmen Sie Gewinne mit?

Die Geschichte wiederholt sich zwar nicht exakt, aber die Welt dndert sich auch nicht
vollig von einem Tag auf den anderen. Und so kann man anhand historischer Charts
nach wiederkehrenden Mustern und Formationen suchen, diese exakt beschreiben und
auf ihre Aussagekraft hin untersuchen. Viele Hindler machen Verluste und nur die we-
nigsten erzielen regelmaflige Gewinne. Warum ist das so? Stimmt etwa das Instrumen-
tarium der technischen Analyse nicht? Kénnen wir diese Muster immer nur im Nachhi-
nein erkennen, nicht jedoch so rechtzeitig, dass wir sie zum Traden nutzen kénnten?
Sind unsere Vorstellungen uber die méglichen Formen der Kursentwicklung so falsch,
dass es, aufler durch Glick, gar nicht méglich ist, Jahr fur Jahr an der Bérse zu ver-
dienen?

Meist ist der Mensch selbst das schwichste Glied am Weg zum Boérsenerfolg. Es sind
nicht die zweideutigen Aussagen der technischen Analyse, sondern meist unsere eige-
nen Fehler, die die Rendite am Ende des Jahres schmailern. Vielleicht kennen Sie zwar
die besten Candlestick-Muster und wie man diese in der Praxis umsetzt, haben jedoch in
der Hektik des Tradingalltages genau jenes Muster iibersehen, welches Thnen den ent-
scheidenden Trade des Jahres ermoglicht hiatte. Wenn sich der Markt bewegt und die
Charts vor einem am Monitor flackern, dann ist dies nicht der richtige Zeitpunkt, um

ruhig und rational zu entscheiden.

Mithilfe des Computers lassen sich jedoch viele dieser Probleme beseitigen. Mit ihm hat
man ein Werkzeug zur Hand, mit dessen Hilfe man objektive Tests tiber die Chancen
und Risiken einer gewihlten Tradingstrategie anfertigen kann. Man muss nicht mehr

blind die Tradingstrategien des neuesten Gurus nachahmen, sondern kann seine eige-
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EINLEITUNG

nen Marktvorstellungen mithilfe des Computers auf ihre Profitabilitit tberpriifen. Seit
iiber 20 Jahren stehen nun Softwareprodukte zur Verfiigung, mit welchen sich auf rela-
tiv einfache Art und Weise Tradingstrategien testen und umsetzen lassen. Damit kén-
nen Sie genau abschitzen, welche Risiken die gewihlte Tradingstrategie aufweist und

welche Gewinne erwartet werden diirfen.

Wenn ein Tradingansatz in der Vergangenheit funktioniert hat, dann ist dies natiirlich
noch keine Garantie dafiir, dass er auch in Zukunft funktionieren wird. Doch ist mir ein
solcher Ansatz wesentlich lieber als einer, von dem ich nicht weif3, ob er tiberhaupt je-
mals funktionierte. Wenn ich nicht weif3, mit welchen Verlusten ich rechnen muss,
wenn der Handelsansatz in der »falschen« Bérsenphase gehandelt wird, dann fehlt mir
die Grundlage fiir jegliche weiteren Uberlegungen zum Thema Positionsgrofie und

Money Management.

Im DAX war es in den vergangenen Jahren am besten, jede Korrektur fiir Zukiufe zu
nutzen. Doch was wiirde passieren, wenn Sie diesen Handelsansatz auch in weniger

trendstarken Markten umsetzen? Im Nachhinein ist man schlauer.

Mit diesem Buch méchte ich Sie in das Thema systematischer Handel und Handelssystem-
entwicklung einfithren. Die ersten Kapitel des Buchs werden sich der Beschreibung des
Markts widmen. Wie entwickeln sich Kurse, was bedeuten die Begriffe Wahrscheinlich-
keit, Mittelwert und Standardabweichung? Was kénnen wir tiber den Zufall aussagen
und wie beeinflusst dies unser Risikomanagement? Dieses Wissen ist von Vorteil, wenn
Sie neue Tradingstrategien entwickeln wollen. Ich werde Thnen die Fallen der Statistik
zeigen, doch ebenso Méglichkeiten, um mithilfe der Statistik gute und schlechte Han-
delssysteme zu unterscheiden. Je mehr man tuber die Natur der Borse weif3, umso gerin-
ger ist die Gefahr, sich von dem nichtssagenden Kursgezappel verwirren zu lassen. Je
mehr man iiber die der Natur der Bérse weif3, desto einfacher wird es auch, Ausnahmesi-
tuationen zu erkennen und mit dem richtigen Trade zu nutzen. Wer sich noch nie mit
dem Thema Statistik befasst hat, fiir den werden die ersten Seiten vielleicht etwas tro-
cken und theoretisch klingen. Mit ein wenig intellektueller Neugier sollten sie jedoch

auch fiir Leser ohne mathematisches Vorwissen verstindlich sein.

Im darauffolgenden Kapitel méchte ich Sie in eine Art der computergestiitzten Chart-
technik einfuhren. Anstatt nach den klassischen Mustern der technischen Analyse zu
suchen, werde ich einen dem Computer vermittelbaren charttechnischen Ansatz vorstel-
len. Das Ziel dieses Ansatzes soll es sein, die signifikanten Wendepunkte des Markts
zeitnah zu erkennen und sie fur die Trenderkennung und die Platzierung der Stopps zu

verwenden.
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Nach der Charttechnik werden die Indikatoren vorgestellt. Was sind Indikatoren und
was kénnen sie uns iber den Markt erzihlen? Wie hoch ist ihre wirkliche Aussagekraft?
Welche Indikatoren funktionieren und welche helfen uns auch dann, wenn sie sich nicht
so verhalten wie vermutet? Wie werden bestehende Ansitze verbessert, sodass die In-
terpretation einfach wird und sie sich komfortabel in Verbindung mit Handelssystemen
verwenden lassen? Anhand von praktischen Beispielen méchte ich Ihnen bekannte und
neue Indikatoren und deren Anwendung niherbringen. Es geht mir dabei nicht um den
neuesten polyfraktalen Indikator aus der Raketentechnik, sondern darum, dass Sie die
Methoden erkennen, sinnvoll mit Indikatoren zu arbeiten.

Mit diesen drei Grundlagenkapiteln sollten Sie das nétige Werkzeug zur Handelssystem-
entwicklung in der Hand haben. Mithilfe von vielen praktischen Beispielen werde ich
Thnen diese Grundlagen vermitteln. Das Ziel ist es, dass Sie in etwa abschitzen kon-
nen, was moglich ist und was dem Reich der Fantasie iiberlassen bleibt. Die Beispiele
koénnen direkt umgesetzt werden oder als Ausgangsbasis fiir eigene Entwicklungen

dienen.

Nachdem Sie nun tber das grundlegende Wissen iiber den Markt verfiigen, werden im
darauffolgenden Kapitel einige in der Praxis verwendete Handelssysteme prisentiert.
Dies soll IThnen das Vorgehen bei der Systementwicklung verdeutlichen. Sie lernen, wie
Systeme aufgebaut sind, wie man sie testet, und wie man anhand dieser Ergebnisse ei-
nen tragfihigen Trading- und Risikoplan entwickelt.

Sollten Sie nicht planen, sich selbst in das Abenteuer Systementwicklung zu stiirzen,
sondern lieber auf den Einsatz von gekauften oder gemieteten Systemen vertrauen,
dann hilt dieses Kapitel alle Informationen zur Bewertung von Handelssystemen fiir Sie
bereit. Wie wird die Performance des Systems beurteilt, wie sieht es mit der Stabilitiat
der Ergebnisse aus? Wie universell einsetzbar ist das System, welches Risiko gehe ich

beim Einsatz ein, welche Fehler darf ich dabei nicht machen?

Handelssysteme sind ein sehr guter Weg, Thren Tradingplan ohne Emotion umzusetzen.
Die Emotionen der anderen bewegen den Markt, sind fiir die Trends und Riickschlige
des Markts verantwortlich. Mit Handelssystemen kénnen Sie davon systematisch profi-
tieren und so Jahr fur Jahr ein positives Handelsergebnis erreichen. Der Computer, IThr
personlicher Handelsassistent, wird Sie rechtzeitig tiber mégliche Chancen in den Mark-
ten informieren. Lassen Sie ihn die besten Werte identifizieren. Sie als Hindler iiberneh-
men die Entwicklung und die Umsetzung Ihres Tradingplans, der Computer erhilt die
Aufgabe, den Markt Tick fur Tick in Realtime nach neuen Signalen zu durchsuchen. So

entgeht Thnen keine Chance und Sie kénnen sich abseits der taglichen Hektik mit der
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EINLEITUNG

Neuentwicklung von stabil arbeitenden, systematischen Tradingansitzen und der kon-

sequenten Umsetzung der generierten Trades befassen.
Glick kann an der Bérse zwar nie schaden, doch mit den hier priasentierten Trading-

ansitzen und Handelssystemen wird Gluck kein wesentlicher Faktor Thres Erfolgs mehr

sein.
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Grundlagen

1.1 Markttheorien

Von Sir Isaac Newton ist ein Zitat uberliefert, in welchem er sich beklagt, dass er nun
zwar den Lauf der Gestirne und Planeten berechnen kénne, aber nicht den Wahnsinn
der Massen. Er tat diesen Ausspruch, nachdem er beinahe sein gesamtes Kapital in der
»South Sea Bubble«! verloren hatte.

Ein paar Jahrhunderte spiter ereilte den Long Term Capital Management Fund (LTCM)?
dasselbe Schicksal. Obwohl von statistischen Modellen hochbegabter Mathematiker ge-
lenkt, darunter die Nobelpreistriger Myron Scholes und Robert Merton, verlor der
Fonds am Ende doch sein gesamtes Kapital. Die privaten und institutionellen Investo-
ren glaubten an die risikolosen 40% auf das eingesetzte Kapital, am Ende musste die

Notenbank einspringen, um das Finanzsystem zu retten.

Im Sommer 2008 ist die Hypothekenkrise noch lange nicht tiberwunden, und wieder ste-
hen etliche Banken und Fonds am Rande des Abgrunds. Solche Ereignisse deuten darauf
hin, dass unsere Vorstellungen tiber die Natur der Kursentwicklung noch sehr in den Kin-

derschuhen stecken. Und tatsichlich, die erste wissenschaftliche Arbeit zum Thema Bérse

1) »South Sea Bubble«: Die South Sea Company erhielt von der englischen Krone das exklusive Recht, mit Stidameri-
ka zu handeln. Der Kurs entwickelte sich von 150 Pfund im Januar 1720 bis auf 900 Pfund im Juni 1720. Nach-
dem die Gesellschaft keine Gewinne vorweisen konnte, fiel der Kurs in wenigen Monaten zuriick auf 200 Pfund.

2) LTCM: 1994 von John Meriwether gegriindet, verdiente der Fonds aufgrund statistischer Arbitragemodelle zu-
nichst an die 40% pro Jahr. 1998 verlor der Fonds aufgrund der in den statistischen Modellen nicht bedachten
Korrelationen der Bondmaérkte in weniger als vier Monaten rund vier Milliarden Euro.
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1 GRUNDLAGEN

erschien erst im Jahre 1900: die »Théorie de la Spéculation«® des franzésischen Mathema-
tikers Louis Bachelier?. Er ging der Frage nach, wie sich Kurse entwickeln — nicht wohin sie
sich entwickeln, sondern wie eine Kursentwicklung im Allgemeinen aussieht. Dies ist eine
Frage von prinzipieller Bedeutung. Ist es zum Beispiel doppelt so riskant, wenn man eine
Aktie zwei Wochen anstatt nur eine Woche lang hilt? Wie wahrscheinlich ist es, dass sich
die Aktie morgen um mehr als 10% nach unten bewegt? Welches Risiko gehe ich im Lauf
des Jahres ein, wenn ich Tag fiir Tag 1000 Euro am Markt riskiere?

Um solche Fragen beantworten zu kénnen, ist es von Vorteil, Gber ein theoretisches
Modell des Markts zu verfiigen. Anhand dieses Modells kann man Vorhersagen tber
mogliche zukunftige Kursentwicklungen aufstellen und diese Ergebnisse dann anhand
der Realitit auf ihre Stichhaltigkeit iberpriifen. Solche Vorhersagen kénnen zum Bei-
spiel eine Schitzung der Volatilitit oder fundierte Ansitze zur Positionsgréfienbestim-
mung sein. Doch muss ich Sie gleich zu Anfang enttiuschen. Leider gibt es ein solches
Modell des Markts noch nicht. Es gibt trotz vielfachen Versuchen der besten Képfe noch
nicht einmal eine annihernd richtige Theorie tiber den Markt. Und dennoch gibt es einige
Theorien tber dem Markt dhnliche Systeme, sodass man mithilfe dieser Theorien zu-
mindest ein grobes Bild davon entwerfen kann, was morgen passieren kénnte. Interes-
santerweise entstanden viele dieser Theorien im Umfeld von Glucksrittern und Spielern.
Erst in der jingeren Vergangenheit wird der Themenkreis »Methoden der Spekulation«
auch an Universitaten auf die Lehrplane gesetzt.

1.1.1 Random Walk

Der Random Walk ist eine jener Theorien, mit deren Hilfe sich wesentliche Eigenschaf-
ten des Markts erklaren lassen. Die Naturwissenschaftler unter Thnen kennen den Ran-
dom Walk als einen Spezialfall der Brownschen Bewegung®. Doch ist hier nicht die Mole-
kularbewegung Thema, sondern die Kursentwicklung.

Um diese Grundlage der Beschreibung von Kursen zu verdeutlichen, méchte ich Sie zu
einem Spiel auffordern. Das Spiel ist ein einfacher Miinzwurf: Immer wenn »Kopf« er-
scheint, gewinnen Sie einen Euro; erscheint »Zahl, verlieren Sie einen Euro. Notieren Sie

Thren Kontostand nach jedem Durchgang, dann erhalten Sie einen Random-Walk-Chart.

3) http://archive.numdam.org/ARCHIVE/ASENS/ASENS_1900_3_17_/ASENS_1900_3_17__21_0/ASENS_1900_
3.17_ 21_0.pdf.

4) Louis Bachelier: Franzosischer Mathematiker, 1870-1946. Er beschrieb die Mathematik der Brownschen Bewegung

5) Brownsche Bewegung: 1827 beschrieb der schottische Botaniker Robert Brown die scheinbar zufilligen Bewegungen
von Partikeln auf der Oberfliche von Fliissigkeiten. Die Partikel werden hierbei durch die Molekiile der Flissigkeit
zufllig gestofien und bewegen sich so auf einem nicht vorhersehbaren Pfad tiber die Oberfliche der Fliissigkeit.
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1.1 MARKTTHEORIEN

Random Walk
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Abbildung 1.1: Random-Walk-Chart

Diese Kurve weist nun einige Eigenschaften auf, welche Sie auch am Markt beobachten
koénnen. Betrachten Sie zum Beispiel die sich ergebenden Trends. Sie sehen so dhnlich
aus wie die Trends am Kurschart, und doch sind sie nur durch Zufall entstanden. Wie
beim Roulette immer wieder lange Folgen von »nur rot« oder »nur schwarz« auftreten
kénnen, so ist es bei diesem Spiel anscheinend nicht unwahrscheinlich, dass Kopf oder
Zahl mehrfach in Folge auftreten.

Auch sehen Sie Formationen, wie sie an der Bérse zu sehen sind. Gab es am Chart nicht
mehrere Double-Bottom-Formationen? Sehen Sie die Kopf-Schulter-Formation? Weist
nicht jeder Trend kleinere Korrekturen auf, welche man gegebenenfalls fiir Zukiufe nut-

zen kénnte?

Sie sehen die Muster, ich sehe die Muster, und doch sehen wir beide nichts, was sich in
irgendeiner Weise fiir eine erfolgreiche Tradingstrategie nutzen liele. Die Kurve ist —
und das sagt uns schon der Name - ein Random Walk. Ob die nachste Zacke nach oben
oder nach unten geht, hangt einzig davon ab, ob der nichste Munzwurf Kopf oder Zahl
zeigt. Auch wenn man als Mensch sofort die vermeintlich zum Traden geeigneten Mus-
ter sieht, so lassen sich diese aufgrund ihrer zufalligen Natur dennoch nicht zum Traden
nutzen. Sie kénnen die zufallsbasierte Kurve zwar mit den Methoden der Charttechnik
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1 GRUNDLAGEN

beschreiben, Sie kénnen jedoch keinen Nutzen aus dieser Beschreibung ziehen. Und
dennoch weist diese Kurve Eigenschaften auf, welche Sie auch am Markt verwenden
koénnen. Denken Sie hierbei an Thr Money Management. Wenn Sie kein sehr guter, je-
doch ein disziplinierter Trader sind, dann wird Ihr Trading in etwa so wie diese Kurve
aussehen. Mal gewinnen Sie, mal verlieren Sie. Gute Phasen wechseln mit schlechten,

»in the long run«® pendelt Thr Depot jedoch um die Nulllinie.

Als Handler muss man sich zum Gluck nicht zu tief mit der Mathematik des Zufalls be-
schiftigen. Fiir uns ist es vor allem wichtig, die Auswirkungen der Theorien zu verste-
hen. So kann so manche Falle umgangen werden. Fir den Random Walk gilt hierbei,
dass diese zufillig entstandene Kurve der Bérse zwar sehr dhnlich sieht, es sich aber
dennoch nur um eine Abbildung des Zufalls handelt. Eine solche Kurve kann man nicht
erfolgreich mit den klassischen Methoden der technischen Analyse handeln. Alle Trading-
ansitze, die Sie mit solch einer Kurve testen wiirden, wiirden wieder zu einem Random
Walk fithren. Nur weil etwas aussieht wie Bérse, muss es noch nicht Bérse sein. Nach-
dem Sie aber auch nicht ausschliefien kénnen, dass die Bérse rein vom Zufall gesteuert
ist, mussen Sie sich bei Ihren Tradingstrategien iiberlegen, ob sie auch auf einer Eigen-
schaft des Markts basiert, welche nicht nur vom Zufall gesteuert wird. Nur weil man die
Muster sieht, heif3t das leider noch nicht, dass diese sich auch fiir eine erfolgreiche Tra-

dingstrategie verwenden lassen.

Im Zusammenhang mit der Random-Walk-Kurve méchte ich auch einen weiteren, spa-
ter ofter verwendeten Begriff einfihren: den Erwartungswert. Er gibt an, welches Er-
gebnis ich durchschnittlich erzielen werde, wenn ich das Spiel lange genug spiele. In
diesem Fall ist das Ergebnis klar: Es ist Null. Egal wie geschickt Sie dieses Spiel spielen,
am Ende werden Sie wieder alles verloren haben, was Sie zwischenzeitlich gewonnen
hatten. Aus diesem Grund bezeichnet man dieses Miinzwurfspiel auch als Nullsummen-
spiel.

Ein Spiel, welches beinahe ein Nullsummenspiel ist, ist Roulette. Gabe es die Null nicht,
dann wire es ein Nullsummenspiel. Durch die Null - erscheint sie, gewinnt die Bank -
erhilt dieses Spiel einen leicht negativen Erwartungswert. Durchschnittlich gewinnt die

Bank pro Durchgang 1/37 der am Tisch platzierten Einsitze.

6) In the long run: Englisch fiir »auf lange Sicht«. Der Begriff wird sehr oft in der Statistik verwendet. Dort zeigen
sich viele Eigenschaften erst nach sehr vielen Durchgingen. Von John Maynard Keynes stammt das Zitat, das »in
the long run« zu einem gefliigelten Wort wurde: »In the long run we are all dead. Economists set themselves too
easy, too useless a task if in tempestuous seasons they can only tell us that when the storm is long past the ocean
is flat again.« »Langfristig sind wir alle tot. Okonomen machen es sich zu leicht, wenn sie uns in stiirmischen Zei-
ten nicht mehr zu erzihlen haben, als dass der Ozean wieder ruhig ist, wenn sich der Sturm gelegt hat.«
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1.1 MARKTTHEORIEN

Die Borse ist ebenfalls ein Spiel mit einer leicht negativen Gewinnerwartung. Theore-
tisch ist sie ein Nullsummenspiel. Das Geld wird zwischen den Gewinnern und Verlie-
rern nur umverteilt, es entsteht oder verschwindet nichts. In der Praxis zahlen Sie je-
doch bei jeder Transaktion die Brokerspesen und den Bid-Ask Spread’. Dies lisst die
Borse fiir Sie zu einem Spiel mit negativem Erwartungswert werden. Je hoher die zu
zahlenden Spesen und je hoher der Bid-Ask Spread, desto negativer der Erwartungs-
wert. Gerade fiir private Trader steht die Auswahl eines sehr liquiden Markts® und eines
Brokers mit minimalen Spesen an erster Stelle. Mit den Konditionen der meisten Haus-
banken miisste man schon ein ausgefuchster Profi sein, um bei vielen Transaktionen

nach Spesen noch auf einen positiven Erwartungswert zu kommen.

1.1.2 Theorie der effizienten Markte

Eng verbunden mit der Random-Walk-Theorie ist die Theorie der effizienten Mirkte. Sie
besagt, dass der aktuelle Kurs immer alle verfiigharen Informationen abbildet. Dies ist
schnell geschrieben, hat jedoch starke Auswirkungen darauf, wie wir den Markt schlagen
wollen. Am Markt bildet sich der nichste Kurs immer dort, wo die Mehrheit des kaufwil-
ligen Kapitals genauso von seinem Vorteil iiberzeugt ist, wie es die Verkiufer von ihrem

sind.

Wenn jedoch alle verfugbaren Informationen im Kurs abgebildet sind, dann kann man
sich, egal wie man es anstellt, keinen Vorteil gegeniiber den anderen Marktteilnehmern
herausarbeiten. Dies wiirde das Ende des Tradens und die Riickkehr zum Buy-and-Hold-
Ansatz® bedeuten.

Nun, ganz so effizient sind die Miarkte nicht, jedoch meist deutlich effizienter, als es uns
Hindlern lieb ist. Um die Markteffizienz zu verstehen, miissen wir uns zunichst mit
dem Begriff Information auseinandersetzen. Information kann zum Beispiel eine noch
nicht allgemein bekannte Nachricht sein. Sind Sie zum Beispiel ein gut informierter
Hindler und nutzen [hr Informationsnetzwerk, um etwas aus der Vorstandsetage einer
interessanten AG zu erfahren, dann kommen Sie unter Umstinden in den Besitz von

Insider-Informationen. Wollen wir einmal aufer Acht lassen, dass das Spekulieren mit

7) Bid-Ask Spread: Leider kann man nicht zum selben Kurs kaufen und verkaufen. Der Kurs, zu dem ein Kauf mog-
lich ist, liegt immer zumindest einen Tick tiber dem Verkaufskurs. Bei FX- und CFD-Brokern wird des Ofteren auf
Handelsspesen verzichtet. Der Broker finanziert sich dann tiber einen erhéhten Bid-Ask Spread.

8) Liquide Markte zeichnen sich dadurch aus, dass Sie jederzeit eine grole Stiickzahl handeln kénnen, ohne dass Sie
dadurch den Kurs bewegen. Der Bid-Ask Spread ist in solchen Mirkten auch in sehr volatilen Marktphasen nahezu
konstant.

9) Buy-and-Hold: Die Aktie kaufen und mehrere Jahre halten. In steigenden Markten der beste Ansatz; in fallenden
Mairkten der teuerste Ansatz.
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1 GRUNDLAGEN

solchen Informationen rechtlich nicht einwandfrei ist'?, sondern konzentrieren wir uns

darauf, welche Auswirkungen Thr Handeln am Markt hat.

Nachdem Sie erfahren haben, dass in den nichsten Tagen eine Ubernahme der AG bevor-
steht, beginnen Sie heute zu kaufen. Dadurch, dass Sie nun kaufen, es aber keine neuen
Griinde gibt, die Aktie zu verkaufen, treiben Sie den Preis der Aktie nach oben. Dies wer-
den Sie solange tun, bis der Aktienkurs dort steht, wo Sie das Ubernahmeangebot erwar-
ten. Ob der Trade ein Gewinn wird oder nicht, steht auf einem anderen Blatt. Von Bedeu-
tung hierbei ist, dass Sie selbst die Markteffizienz hergestellt haben. Auch wenn die
Information tiber das bevorstehende Ubernahmeangebot noch immer nicht allgemein
bekannt ist, haben Sie selbst den Preis schon so weit getrieben, dass aus der Information
iiber die Ubernahme kein weiterer Gewinn zu ziehen ist. Es sind also alle Informationen,
auch wenn sie nur ein Marktteilnehmer hat, im Preis der Aktie enthalten.

Informationen sind jedoch nicht nur harte wirtschaftliche Fakten wie Dividenden, Auf-
trage und Gewinne der Firmen, sondern auch alle aus der Vergangenheit ableitbaren
Informationen. Dies kann zum Beispiel die Information sein, die Sie aus einem Indika-

tor oder einem Kursmuster ziehen.

Ein anschauliches Beispiel fiir diese Effizienz des Markts ist ein Handelssystem basie-
rend auf dem RSI-Indikator!!. Der Indikator wurde 1978 von Welles Wilder in seinem
Buch New Concepts in Technical Trading Systems vorgestellt und ist neben dem einfachen
gleitenden Durchschnitt!? einer der bekanntesten und am hiufigsten angewandten Indi-
katoren. Doch leider scheint es so, als ob diesen Indikator die Theorie der effizienten
Markte eingeholt hitte. Betrachtet man die Performance eines klassischen RSI-Systems,
also »kaufe bei einem Schnitt tiber die 30er-Linie, gehe short!3 bei einem Schnitt unter
die 70er-Linie«, dann sieht man schnell, dass die besten Zeiten dieses Systems eindeutig
vorbei sind. Bis zur Veréffentlichung des RSI schien man mit einem solchen Tradingan-
satz gutes Geld verdient zu haben, doch seit der Veréffentlichung des Indikators ist dies

anscheinend nicht mehr so einfach méglich. Ein Grund dafiir kann die Markteffizienz

10) Insiderwissen: Sollten Sie tiber solches Wissen verfiigen, dann lassen Sie besser die Finger davon. Einerseits wire

es vermessen anzunehmen, dass nur Sie die Information erhalten haben. Eine gezielt gestreute Falschinforma-

tion ist schon wahrscheinlicher. Andererseits wird Insiderhandel in Deutschland mit bis zu fiinf Jahren Haft
geahndet. Unter den Gesichtspunkten von Chance zu Risiko ist ein solcher Trade selten den Einsatz wert.

Der RSI-Indikator ist eine zwischen 0 und 100 pendelnde Linie, welche anzeigen soll, wann der Markt »tiberkauft«

oder »iiberverkauft« ist. Er gilt seit seinem Erscheinen als einer der am hiufigsten eingesetzten Indikatoren.

Gleitender Durchschnitt (Simple Moving Average): Der arithmetische Durchschnitt der Schlusskurse der vergan-

genen Tage. Der bekannteste Vertreter der gleitenden Durchschnitte ist die 200-Tage-Linie.

13) Shorten: Das Leerverkaufen von Aktien. Sie verkaufen Aktien, die Sie sich ausgeliehen haben, um sie zuriickzu-
kaufen, wenn sie billiger (= gefallen) sind. Schiittet die Firma wihrenddessen Dividenden aus, so miissen Sie
diese bezahlen. Abhingig von der Volatilitit verlangen Banken und Broker noch eine Leihgebiihr fiir den Zeit-
raum des Leerverkaufs.
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