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Tell IX: Indikatoren (1) --- Die Indikatorengruppen

Lassen Sie uns heute mit der Besprechung der Indikatoren beginnen. Die Indikatoren
bilden neben der klassischen Charttechnik den zweiten grof3en analytischen Werk-
zeugkasten, um den Kurshewegungen an den Markten auf die Schliche zu kommen.
Dabei geht es bei den Indikatoren nicht um die Beobachtung, bzw. die Interpretatio-
nen der Kurszeitreihen selbst. Die Kurse dienen lediglich als Berechnungsgrundlage
fur die kursbegleitenden Indikatoren. Fur die Berechnung und die Darstellung von
Indikatoren bedarf es in der Regel keiner hochkomplexen mathematischen Zusam-
menhénge. Meistens sind die mathematischen Ansatze sehr einfach gehalten und
damit auch leicht nachvollziehbar.

Bei der Technischen Analyse gibt es zwei maf3gebliche Methodikschulen. Zum einen
den visuell subjektiven oder auch diskretionaren Ansatz, und zum anderen den a-
nehmend objektivierten Ansatz der mechanischen Handelssysteme. Die bisherigen
Ausfuhrungen zur Charttechnik in diesem Einfuhrungskurs beziehen sich auf den
diskretionédren Ansatz der freien Interpretation und Kombination. Auch bei der Vor-
stellung der Indikatoren werde ich es so halten. Jedoch mdchte ich darauf hinweisen,
dass gerade die Indikatoren die elementaren Grundbausteine von mechanischen
Handelssystemen sind.

Oder: Wahrend eine Kurszeitreihe selbst in erster Linie den diskretionaren Ansatz
unterstiitzt, bilden die Indikatoren eine Grundlage fiir beide Methodikansatze. - Uber
den Aufbau und Einsatz von Handelssystemen gibt es alleine so viel zu sagen, dass
man einen vergleichbaren Kurs damit fullen kénnte. Ich werde spater auf die Han-
delssysteme zuriickkommen, und ihnen in einem Methodik-Lehrgang ein eigenes
Kapitel widmen.

Heute mdchte ich Ihnen die verschiedenen Indikatorengruppen und natirlich auch
die einzelnen Indikatoren selbst vorstellen. Elementar wichtig ist dabei die Frage:
Wann, also in welcher Marktphase, setze ich welchen Indikator ein, um auch ein Er-
folg versprechendes Ergebnis zu erzielen? Denn kein einzelnes technisches Argu-
ment besitzt eine Trefferquote von 100% (schon war's ja). Man kann sie aber erheb-
lich steigern, indem man weil3, wann man welches Argument Erfolg versprechend
einsetzt. Um dabei erfolgreich zu sein, ist es notwendig, sich erst einmal mit dem
Wesen und der Aussagekraft der einzelnen Indikatorengruppen auseinanderzuset-
zen. Und das wollen wir uns heute und in den folgenden Kapiteln erarbeiten.

e Die Indikatorengruppen

Im Wesentlichen werden die Indikatoren in zwei grof3e Hauptgruppen unterteilt: Die
Trendfolger und die Oszillatoren. Kurz zu den Grundkonzepten der beiden Grup-

pen.

1. Trendfolgeindikatoren

Trendfolgeindikatoren folgen dem Trend bis dieser wechselt. Dementsprechend funk-
tionieren sie in lang anhaltenden Trendphasen besonders gut, fihren aber in trendlo-
sen Phasen zu haufigen Fehlsignalen. Signale von einem Trendfolgeindikator ent-
stehen stets mit einer "relativen” Verspéatung. Fur den Eintritt eines prozyklischen
Kaufsignals beim Indikator muss der Aufwartstrend bereits existieren, beim Aus-
stiegssignal hat der Trend bereits gewechselt.
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Die Vorteile eines Trendfolgeindikators liegen also nicht beim glnstigsten Ein- und
Ausstiegspunkt (Hoch oder Tief), sondern vielmehr darin, dass man aus einem intak-
ten Trendmarkt nicht zu frih aussteigt. Erinnern wir uns doch einmal an das Trend-
konzept zu Beginn dieses Lehrgangs. Die wirklich lohnenswerten Marktphasen sind
die trendintensiven Perioden. Wer aber hat nicht schon einmal schlichtweg zu frih
Gewinne mitgenommen, weil er mit der Hausse seine mentalen Probleme bekom-
men hat? - Das ist menschlich, muss aber nicht sein. Und das zu verhindern, ist e-
ben die grol3e Starke der Trendfolgeindikatoren. Ist der Trendmarkt erst einmal g-
cher identifiziert, dann kommt es beinahe schon einer Lebensversicherung fur die
Performance gleich, einfach abzuwarten, bis die Trendfolge-Indikatoren eines Tages
umkippen. Gewiss, man kommt so nicht am High raus, aber sehr oft eben immer
noch wesentlich héher, als bei einem zu frihen mentalen und unmethodischen Aus-
stieg.

Ein sehr schones Beispiel fur das Gesagte liefert uns die DAX-Haussephase vom
November 1997 bis zum August 1998. Mal ehrlich, wer war da vom Anfang bis vor
allem zum Ende dabei? Meine Leser schon, und das auf Grundlage des ganz sturen
Trendfolgekonzeptes. Auf der Grafik unten sehen wir den Kursverlauf des DAX auf
Wochenbasis und den klassischen Trendfolgeindikator "Macd", auf den ich spéater

noch detailliert zurickkommen werde. Im Moment nur soviel:

» Ein Kaufsignal entsteht, wenn der Indikator von unten nach oben dreht und dabei
auch die gestrichelte Signallinie schneidet.

» Beim Verkaufsignal verhélt es sich genau umgekehrt.

Das Einstiegssignal des Indikators erfolgte Ende Dezember 1997 zwar nicht mehr
auf dem Tiefpunkt, aber immer noch rechtzeitig genug, um an der anschlie3enden
Hausse voll zu partizipieren. Das Ausstiegssignal lieferte der Macd dann erst wieder
im August, und das auch noch in absoluter High-Nahe. Optimal! Durch die Uberge-
wichtung des Argumentes "Wochen-Macd" wurde die Performance wéhrend dieses
Haussezyklus beinahe zu einem methodischen Selbstlaufer.

Chartl: DAX-Hausse von November 1997 bis August 1998
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Ist der Einsatz der Trendfolgeindikatoren jedoch wirklich so einfach?
Ja, aber eben nur dann, wenn wir wirklich einen Trendmarkt vorliegen haben. Das ist
der Knackpunkt! In einem Seitwartsmarkt liefert der Wochen-Macd namlich ein Fehl-
signal nach dem anderen. Und das auch noch vorzugsweise dann, wenn gerade
Zwischenhochs und -tiefs erreicht sind. Oder: Zum Verzweifeln! Also: Vor dem Ein-
satz eines Indikators mussen unbedingt folgende Fragen geklart werden:

Befinden wir uns in einem mittelfristigen Trendmarkt? und
Wie sind die Chancen, dass sich ein mittelfristiger Trendmarkt gerade in der
Entstehung befindet?

Liebe Leser, und hier sind wir wieder einmal bei dem Punkt, den ich als roten Faden
durch diesen Lehrgang ziehe. Diese Frage nach dem zukinftigen Trend ist die
grundsétzlichste bei der Technischen Analyse. Es gibt hier auch von der Indikatoren-
seite selbst Hilfestellung. Hauptsachlich kommt es in dieser Frage aber erst einmal
auf die Charttechnik an, bzw. um die kluge Kombination aller vorliegenden techni-
schen Argumente. Die Frage nach dem zuklnftigen Trend ist die schwierigste - wer
sie richtig beantwortet, der hat bei ausreichenden Methodikkenntnissen eigentlich
schon gewonnen. Fazit: Ursachlich ist die Frage nach der Trendphase, dann erst
kommt die Auswahl des geeigneten, weil zur Trendphase passenden Indikators.
Grundsatz: Trendfolgeindikatoren prozyklisch folgen, bis sie drehen!

2. Oszillatoren

Oszillatoren sind das methodische Gegenstiick zu den Trendfolgeindikatoren. Sie
eignen sich hervorragend fur Seitwartsmarkte, versagen dagegen in trendintensiven
Markten. Die Oszillatoren schwanken um eine Mittelpunktslinie, wobei die Skalierung
nach oben und unten nicht offen, sondern begrenzt ist. Sehr oft handelt es sich etwa
um eine Skalierung von 0 bis 100. Dieses Prinzip erlaubt es, dem Indikator obere
und untere Extremzonen zuzuweisen, die dann eine uberkaufte oder eine Uberver-
kaufte Marktlage signalisieren.

Chart2: Der Oszillator bestatigt das Kaufsignal beim DAX
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Bei den Oszillatoren geht es nicht darum, ihnen zu folgen, bis sie drehen, denn ir-
gendwann geht es ja wegen der begrenzten Skalierung sowieso nicht mehr weiter
nach oben oder nach unten. Bei dieser Indikatorengruppe geht es vielmehr um die
antizyklische Interpretation. Signalisiert der Oszillator durch das Eindringen in die
obere Extremzone eine Uberkaufte (also hei3gelaufene) Marktverfassung, dann bie-
ten sich zunadchst einmal antizyklische Gewinnmitnahmen ab. Hangt der Oszillator
dagegen in der unteren Extremzone, hat also samtliche Marktteilnehmer der Mut ver-
lassen, dann finden wir oft optimale Einstiegspunkte .

Starken und Schwachen der Oszillatoren:

Der wohl bekannteste Oszillator ist der so genannte "Stochastik-Oszillator", auf
dessen Berechnungsweise ich spéter auch noch detailliert eingehen werde. Der Os-
zillator verlauft in einer Bandbreite von 0 bis 100 Indikatorpunkten. Die obere und
untere Extremzone werden durch die Horizontalen bei 80 und bei 20 Indikatorpunk-
ten definiert. Sobald die Stochastik die Extremzonen erreicht, setzt die antizyklische
Interpretation ein.

Solange wir es beim DAX mit dem flur viele Marktteilnehmer zermirbendem Seit-
wartsmarkt des Jahres 1999 zu tun hatten, hat das oszillatorische Prinzip auch her-
vorragend funktioniert: Beim Dreh unten kaufen, beim Dreh oben verkaufen - wun-
derbar. Wer diesem Prinzip jedoch ab dem November 1999 immer noch gefolgt ist,
der ist schlichtweg dann ausgestiegen, als der jiungste DAX-Hausseschub gerade
erst losgegangen ist. Und wer in oszillatorischer Gewohnheit sogar short gegangen
ist, der musste bittere Verluste in Kauf nehmen. Womdglich sogar mehr als das vo-
rangegangene antizyklische Gszillator-Trading gebracht hat. Wir sehen also auch
beim oszillatorischen Ansatz, dass die Indikatoren wirklich goldene Signale liefern,
wenn man sie nur in der richtigen Marktphase einzusetzen weil3. An dem Beispiel
sehen wir aber auch sehr eindrucksvoll, wie die Oszillatoren in starken Trendmarkten
schlichtweg versagen. Oder: Sie verweilen wéhrend dieser Phasen durchaus auch
Uber einen langeren Zeitraum in den Extremzonen, so dass jede friihzeitige Anti-
zyklik einen Schuss in den Ofen darstellt.

Deshalb ist es eben auch ungemein wichtig, dem oszillatorischen Prinzip niemals
blind zu vertrauen, sondern jedes Mal im Einzelfall zu Uberprufen, ob wir es nicht
doch mit einem Ubergeordneten Trendmarkt zu tun haben, der das oszillatorische
Prinzip ausschlie3t. Die Bewadltigung dieser Aufgabe, die ewige Suche nach der
Trendphase, ist wie schon erwédhnt nicht ganz einfach. Grundbedingung fir den er-
folgreichen Umgang mit den Indikatoren ist sicherlich erst einmal die intellektuelle
Auseinandersetzung mit den hier beschriebenen verschiedenen Ansatzen und Bot-
schaften. Dann gehdrt aber auch einmal mehr eine gehoérige Portion Erfahrung dazu.

Trendfolgeindikatoren versus Oszillatoren

Wichtig ist flr heute aber in erster Linie einmal: Es gibt grundsatzlich zwei Indikato-
rengruppen, die Trendfolger und die Oszillatoren. Beide Gruppen vermitteln unter-
schiedliche methodische Ansatze und Botschaften. Jede Indikatorgruppe liefert gol-
dene Signale und Aussagen, sofern man sie in der richtigen Marktphase einsetzt.
Was aber, wenn sich die Botschaften der beiden Indikatorengruppen diametral wi-
dersprechen? Was ist dann zu tun? Nehmen wir einmal an, dass die Stochastik die
obere Extremzone erreicht hat, der Macd derweil aber immer noch steil ansteigt.
Welches ist die wahrere und daher auch die wichtigere Botschaft?
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Meine Erfahrung hat mich gelehrt, im Zweifelsfalle meistens den Trendfolgeansatz
vorzuziehen. Ohne die Uberkaufte Botschaft zu vernachlassigen. Sicherlich haben
wir keinen methodisch sauberen Einstiegspunkt vorliegen, wenn die Oszillatoren -
berkauft sind. Andererseits bringt eine lberverkaufte Marktverfassung den grol3en
Trend aber auch nicht zwingend um. Das methodische Analyseergebnis unter Be-
rucksichtigung beider Komponenten kénnte lauten: Die Konsolidierungsgefahr steigt,
aber der grol3e Trend ist deshalb nicht in Gefahr. Daraus kdnnte sich im Einklang mit
den charttechnischen Argumenten wiederum folgende Strategie ableiten: Durchaus
einmal Gewinne mitnehmen, aber nicht short gehen, sondern gleich wieder nach
dem né&chsten Einstiegspunkt Ausschau halten.

Optimal ist es naturlich, wenn beide Indikatorengruppen in dieselbe Richtung zeigen
und die Oszillatoren noch weit von der Extremzone entfernt sind. Die Interpretation
ist hier denkbar einfach, und die Markte vollziehen solche eindeutigen Konstellatio-
nen in aller Regel auch zugig nach. Aber diese optimalen Konstellationen sind echter
analytischer Luxus, den wir in der Realitat nicht allzu oft antreffen. Meistens liefern
die beiden Indikatorgruppen statt dessen unterschiedliche Botschaften, oder sie lau-
fen sogar diametral gegeneinander. Die Indikatorenanalyse ist also selten ein denk-
armer Selbstlaufer. Vielmehr tritt das Kernwesen der Technischen Analyse, namlich
die standige Erorterung, Abwagung und Gewichtung der Indikatoren einmal mehr voll
zu Tage.

Weitere Indikatorengruppen

Neben den Trendfolgern und den Oszillatoren kennt die Technische Analyse noch
weitere, wenn auch weniger elementare Indikatorengruppen. Es handelt sich dabei
um Volumenindikatoren, um Volatilitatsindikatoren und um die Trendintensitatsindika-
toren. Ich werde am Ende der Indikatorenbesprechung natirlich auch auf diese
Gruppen eingehen, wenn auch nur am Rande. Im Mittelpunkt werden auch in den
nachsten Kapiteln die Trendfolger und die Oszillatoren stehen.

Die Auswahl und der Umgang mit den Indikatoren

Dann werde ich auch detaillierter auf die Beschaffenheit und Berechnung der einzel-
nen Indikatoren der beiden heute vorgestellten Gruppen eingehen. Aber nur auf die
wichtigsten, bzw. bekanntesten - denn mehr ist gar nicht moglich! Heutzutage gibt es
namlich eine Unzahl von Indikatoren, und es werden standig noch mehr. Macht das
Uberhaupt Sinn? Warum nicht - jedem Analysten der Indikator, mit dem er personlich
am besten kann.

Keinen Sinn macht es aber, mit einer schieren Unzahl von Indikatoren zu hantieren.
Vorsicht - nicht den Wald vor lauter Baumen nicht mehr erkennen! Zumal es auch bei
hunderten von Indikatoren dabei bleibt, dass sie im Wesentlichen den beiden be-
sprochenen Hauptkategorien zuzuordnen sind. Und was bringt es, wenn zwanzig
oder dreil3ig Oszillatoren einen uberverkauften DAX anzeigen? Sie sagen doch alle
nur dasselbe, und es wére deshalb auch verfehlt dem DAX gleich zwanzig oder drei-
Big Pluspunkte zuzubilligen. Ein Uberverkaufter DAX bringt nur einen einzigen me-
thodischen Pluspunkt - egal wie viele Oszillatoren das anzeigen. Arbeiten Sie am
besten aber auch nicht nur mit einem Indikator aus jeder Kategorie. Zwei, drei oder
vier durfen und sollten es schon sein. Ganz einfach deshalb, um zu Uberprifen, ob
die Aussage eines einzelnen Indikators wirklich auch von der ganzen Indikatoren-
gruppe mitgetragen wird.
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Es ist also sinnvoller, mit weniger Indikatoren zu arbeiten als mit zu vielen. Und ich
halte es fur besonders wertvoll, die einmal ausgewéhlten Indikatoren dann auch tber
einen langeren Zeitraum zu verfolgen und beizubehalten. Das hat den ungemeinen
Vorteil, dass man die gewahlten Indikatoren im Laufe der Jahre und Marktphasen
immer besser kennen lernt. Man weild dann um ihre Starken und erlangt ein Gespur
daftr, wann man eher ein Fehlsignal befiirchten muss. Kurz gesagt: Man kennt seine
Pappenheimer.

Im nachsten Kapitel gehe ich auf die einzelnen Indikatoren ein und beginne dabei mit
den Trendfolge-Indikatoren.
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