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Vorbemerkung

John Murphy beschaftigt sich seit Anfang der 70er-Jahre
professionell mit der Technischen Analyse. In seinem
aktuellen Buch Technische Analyse der Finanzmaérkte
bringt er fur Sie Ordnung ins weite Feld der
herkommlichen Chart- und Indikatorenanalyse.
Ubersichtlich und &ufRerst praxisnah bekommen Sie selbst
neueste Charttechniken in direkter Anwendung auf eine
Vielzahl von Finanzinstrumenten vorgestellt. Es werden
IThnen =zahlreiche Charts gezeigt, die fur sich selbst
sprechen und die Ihnen die charttechnischen Prinzipien
und deren Anwendung in realistischen Borsensituationen
klar erlautern. Das richtungsweisende Buch fur den
Praktiker! Mit Hilfe von John Murphys bewahrten
Analysemethoden werden Sie in die Lage versetzt,
relevante Entwicklungen an den Markten zu erkennen,
Trends zu qualifizieren und sicher zu bewerten. Sogar die
schnelllebigen Online-Trading-Markte sind in diesem Werk
ausfuhrlich dokumentiert.

Des Weiteren werden Ihnen interessante Indikatoren,
Candlestick-Charts und die unverzichtbare
Intermarketanalyse in aller Ausfuhrlichkeit 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 Terminmarkte aber
nicht vernachlassigt werden. Es ist nicht nur aulSerlich ein
beeindruckendes Buch, sondern die ergiebigste und
anregendste Gesamtdarstellung der Technischen Analyse
uberhaupt. Texte und Abbildungen erganzen sich optimal.
Anlageerfolge wachsen mit der Bereitschaft, sich standig
weiterzuentwickeln und zu perfektionieren. Die Technische
Analyse der Finanzmarkte ist ein Muss sowohl fur Anfanger
wie auch fur Fortgeschrittene.

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

Vorwort fur die deutsche
Ausgabe

Es ist viel passiert seit der letzten Auflage der Technischen
Analyse der Finanzmarkte 1999. Die weltweite Blase an
den Weltborsen ist im Jahr 2000 geplatzt, was zum grofSten
Einbruch der Aktienmarkte seit 1929 gefuhrt hat. Von dem
Zeitpunkt an, als die Nasdaq im Fruhjahr 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 hiels, sich
ausschlieflich auf fundamentale Uberlegungen zu
verlassen und technische Warnsignale auller Acht zu
lassen. Eine grundlegende Pramisse der Chartanalyse ist
es, dass die Geschehnisse an den Aktienmarkten ein
fuhrender Indikator fur 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 Markten trug 1997 dazu bei, 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 funfziger
Jahren. Die Konsequenzen solch einer Entwicklung, wie sie
mit der asiatischen Wahrungskrise 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. Und die amerikanische
Wahrungspolitik, die auf einen starken Dollar setzte,
anderte sich erst 2002, als der Dollar sich schliefSlich in
einem starken Abwartstrend befand. Nun wurde dem
Dollar erlaubt zu fallen, um die Exporte anzukurbeln und so
die Wirtschaft zu starken. Das Ergebnis dieser Strategie
war ein nachhaltiger Aufwartstrend an den
Rohstoffmarkten, besonders im Goldmarkt. Im Herbst 2003
wurde Gold bei einem 6-Jahres-Hoch gehandelt und
Goldaktien waren eine der fuhrenden Gruppen der
Aktienmarkte. Zum ersten Mal war der Euro die starkste
internationale Wahrung und der Yen Kkletterte im
September 2003 auf ein Dreijahreshoch im Vergleich zum
Dollar. All diese Trends waren in den Charts klar zu
erkennen.

Einer der grofSten Vorteile von Charts ist die Tatsache, dass
sie auf alle Markte anwendbar sind. Dies schlielst alle
weltweiten Aktienmarkte, Wahrungen, Anleihen, Gold und
Ol mit ein. Daher ist eines der interessantesten
Anwendungsgebiete der Charttechnik der Vergleich der



verschiedenen Markte mit dem Ziel, transparent zu
machen, wie diese Markte untereinander agieren und wie
sie sich beeinflussen. So kann man Veranderungen
innerhalb dieser Markte erkennen und entsprechend
handeln. D.h.: In den Markten investiert sein, die steigen,
und diejenigen zu meiden, die fallen. Und die beste
Methode, um solche Veranderungen sichtbar zu machen,
ist die Technische Analyse. Und diese mochte ich Thnen in
diesem Buch naher bringen.

Ich wunsche Thnen viel Gluck und allzeit gute Trades.

John J. Murphy
September 2003



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
wurde. Es wurde von vielen in der Branche als die , Bibel”
der Technischen Analyse bezeichnet. Die Market
Technicians Association (MTA) benutzt es als die primare
Quelle fur ihr Prufungsprogramm fur den Chartered
Market Technician (CMT). Die amerikanische Notenbank
hat es in Studien zitiert, die den Wert des technischen
Ansatzes untersuchten. Zusatzlich wurde es in acht
Fremdsprachen ubersetzt. 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 hinzugefugt. 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 mussen in jedes Buch integriert werden, das
ein umfassendes Bild der Technischen Analyse prasentieren
will. Der Brennpunkt meiner eigenen Arbeit veranderte
sich ebenso.



Wahrend mein Hauptinteresse vor zehn Jahren den
Terminmarkten galt, beschaftigte sich meine jungste Arbeit
mehr mit den Aktienmarkten. Dies brachte mich zuruck an
den Anfang, denn ich begann meine Karriere vor dreilsig
Jahren als Aktienanalyst. Das war auch einer der
Nebeneffekte meiner siebenjahrigen Tatigkeit als
Technischer Analyst fur CNBC-TV. Dieser Fokus auf das,
was die Allgemeinheit tut, fuhrte mich auch zu meinem
dritten Buch, The Visual Investor (Wiley, 1996). Dieses
Buch konzentriert sich auf den Nutzen technischer
Methoden fur Markt-Sektoren, in erster Linie
Investmentfonds, die in den neunziger Jahren extrem
popular wurden.

Viele der technischen Indikatoren, uber die ich vor zehn
Jahren geschrieben hatte und die vor allem in den
Terminmarkten benutzt wurden, fanden auch in die
Aktienmarktanalyse Eingang. Es wurde Zeit, zu zeigen, auf
welche Weise dies erfolgte. SchlielSlich 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. Wahrend sich
meine Arbeit zu einer breiteren Anwendung technischer
Prinzipien in allen Finanzmarkten hin entwickelte, war es
nur folgerichtig, dass jede Revision meiner fruheren Arbeit
diese Entwicklung reflektieren sollte.

Ich habe versucht, die Strukturen meines fruheren
Buches Dbeizubehalten. Deshalb Dblieben viele der
Originalkapitel bestehen. Nichtsdestotrotz wurden sie mit
neuen Materialien uberarbeitet und mit neuen Grafiken
aktualisiert. Weil die Prinzipien der Technischen Analyse
universell sind, war es nicht zu schwer, den Fokus auf die
Einbeziehung aller Finanzmarkte zu erweitern. Weil
Futures der wursprungliche Schwerpunkt waren, wurde
naturlich vor allem Material, das die Aktienmarkte betrifft,
hinzugefugt.



Das Buch wurde um drei neue Kapitel erganzt. Die
beiden fruheren Kapitel uber Point&Figure-Analyse
(Kapitel 11 und 12) wurden zu einem zusammengefasst.
Ein neues Kapitel 12 uber die Analyse von Kerzencharts
wurde eingefugt. Zwei zusatzliche Kapitel wurden
aullerdem an das Ende des Buches gesetzt. Kapitel 17 ist
eine Einleitung in die Intermarket-Analyse. Kapitel 18
handelt von Aktienmarkt-Indikatoren. Wir haben den
fruheren Anhang durch neue Ausfuhrungen ersetzt. Das
Marktprofil wird im Anhang B eingefuhrt. Die anderen
Anhange Dbeschreiben einige der fortgeschrittenen
technischen Indikatoren und erklaren, wie man ein
technisches Handelssystem aufbaut. AulSerdem gibt es ein
Glossar.

Ich war nicht sicher, ob die Uberarbeitung eines
»,Klassikers” eine so gute Idee sei. Ich hoffe, 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 Analysten an. Und ich habe durch
das ganze Buch hinweg versucht, den Respekt zu zeigen,
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 fur mich. Ich
hoffe nur, dass ich ihnen gerecht wurde.

John Murphy



01 Philosophie der
Technischen Analyse

[1 EINLEITUNG

Bevor wir mit dem Studium aktueller Techniken und
Hilfsmittel, die in der Technischen Analyse gebraucht
werden, beginnen, mussen wir definieren, was Technische
Analyse ist, ihre philosophischen Pramissen diskutieren,
einige klare Unterscheidungen zwischen technischer und
fundamentaler Analyse treffen, und schlielRlich einige
Kritikpunkte ansprechen, die gegen den technischen
Ansatz vorgebracht werden.

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

Lassen Sie uns zunachst den Gegenstand definieren.
Technische Analyse ist das Studium von Marktbewegungen,
in erster Linie durch den Einsatz von Charts, um zukunftige
Kurstrends vorherzusagen. Der Begriff ,Marktbewegung”
beinhaltet die drei wesentlichen Informationsquellen, die
dem Techniker zur Verfugung stehen - Kurs, Umsatz und
Open Interest. (Open Interest wird nur bei Futures und
Optionen  benutzt.) Der haufig benutzte Begriff
,Kursbewegung” scheint mir zu eng gefasst, weil die



meisten Techniker Umsatz und Open Interest als integralen
Teil ihrer Marktanalyse betrachten. Unter Beachtung
dieser Unterscheidungen werden die Begriffe
,Kursbewegung”“ und ,Marktbewegung” im weiteren
Verlauf der Diskussion austauschbar benutzt.

[ PHILOSOPHIE ODER RATIONALITAT

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 wahrscheinlich der Grundstein der
Technischen Analyse ist. Solange die volle Bedeutung
dieser ersten Pramisse nicht voll verstanden und akzeptiert
ist, machen weiterfuhrende Dinge keinen grofSen 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 erscheint, 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
Kurshewegung. Wenn die Nachfrage das Angebot
ubertrifft, sollten die Kurse steigen. Ist das Angebot hoher
als die Nachfrage, sollten sie fallen. Dieser Zusammenhang



ist die Basis aller oOkonomischer und fundamentaler
Vorhersage. Der Techniker dreht diese Behauptung um und
gelangt zu dem Schluss, dass, wenn die Kurse steigen - aus
welchem Grund auch immer -, die Nachfrage das Angebot
ubertreffen muss und die Fundamentals bullish sein
mussen. Wenn die Kurse fallen, mussen die Fundamentals
bearish sein. Dieser letzte Kommentar uber Fundamentals
scheint im Zusammenhang einer Diskussion der
Technischen Analyse zu uberraschen, sollte es aber nicht.
SchliefSlich studiert der Techniker indirekt fundamentale
Hintergrunde. Die meisten Techniker werden
wahrscheinlich zustimmen, dass es die okonomischen
Fundamentals eines Marktes als zugrunde liegende Krafte
von Angebot und Nachfrage sind, die Bullen- und
Barenmarkte verursachen. Es sind nicht die Charts selbst,
die Markte zum Steigen oder Fallen veranlassen. Sie
reflektieren einfach die bullishe oder bearishe Psychologie
der Borse.

Die Chartisten kuimmern sich generell nicht um die
Grunde, warum Kurse steigen oder fallen. In den fruhen
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 Markte alles
diskontieren - immer zwingender, je mehr man an
Markterfahrung gewinnt.

Wenn alles, was Marktpreise beeinflusst, letzten Endes
durch den Marktpreis wieder gespielt wird, ist folgerichtig
nur das Studium des Marktpreises notig. Durch die
Untersuchung von Kurscharts und einer Masse von
unterstutzenden technischen Indikatoren lasst sich der
Chartist vom Markt erzahlen, wohin dieser wahrscheinlich
gehen wird. Der Charttechniker versucht nicht
unnotigerweise, den Markt zu uberlisten. Alle technischen



Hilfsmittel, die spater diskutiert werden, sind einfache
Techniken, die den Chartisten bei dem Prozess des
Marktstudiums unterstutzen. Der Technische Analyst weils,
dass es Grunde dafur gibt, warum Markte hoch oder runter
gehen. Er oder sie glaubt nur nicht, dass das Wissen um
diese Grunde bei der Prognose notig ist.

& Kurse bewegen sich in Trends

Das Trendkonzept ist fur 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 chartmaligen
Darstellung eines Marktes ist es, Trends in den fruhen
Phasen ihrer Entwicklung zu identifizieren, um dann in
Richtung dieser Trends zu traden. In der Tat sind die
meisten Techniken, die diesen Ansatz benutzen, ihrer Natur
nach trendfolgend, was bedeutet, dass sie beabsichtigen,
existierende Trends zu bestimmen und ihnen zu folgen
(siehe 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

Ein Folgesatz der Pramisse, dass sich Kurse in Trends
bewegen, besagt: Ein Trend in Bewegung setzt sich mit
grolSerer Wahrscheinlichkeit fort, als dass er sich umkehrt.
Dieses Ergebnis ist naturlich eine Anpassung an Newtons
Erstes Gesetz der Bewegung. Es lasst sich auch auf andere
Weise ausdrucken: Ein Trend in Bewegung verlauft solange
in derselben Richtung, bis er sich umkehrt. Dies ist ein
weiterer jener technischen Anspruche, die sich scheinbar
im Kreise drehen. Doch der gesamte Trendfolgeansatz ist
daran geknupft, einem existierenden Trend zu folgen, bis
er Anzeichen der Umkehr zeigt.



