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XVII

VORWORT
ZUR 11. AUFLAGE

Jenseits von Edwards und Magee

Es wire nachlassig von mir, wenn ich nicht darauf hinweisen wiirde, dass zwei wichtige Gestalten auf
dem Gebiet der Technischen Analyse verstorben sind — Richard Arms Jr. und Professor Hank Pruden
von der Golden Gate University. Sie waren beliebt und wurden bewundert, und sie hinterlassen in der
Gemeinschaft eine Liicke. Der hier abgedruckte Artikel von Arms ist buchstablich sein letzter Beitrag
zu diesem Gebiet. Hank Pruden war lange Zeit die zentrale Figur in San Francisco, er war sehr beliebt
und bewundert, und er hinterldsst in dem gesamten Fachgebiet eine enorme Liicke. Er war mein spe-
zieller Freund und mein Mentor. Er wird unendlich vermisst werden.

Nun mdchte ich mich der zentralen Frage zuwenden, auf die sich diese Neuauflage konzentriert:
Bislang ignorierte dieses Buch einen ganzen Bereich der Technischen Analyse: die an Zahlen aus-
gerichtete und statistische Analyse. Daher bekamen frithere Neuleser nicht die Anleitung, die sie
brauchen, wenn sie sich mit der von Edwards und Magee erfundenen (oder entdeckten) qualitati-
ven Methode nicht wohlfiihlen. Dieser Mangel wird durch Anhang C behoben. Dort findet der neue
Leser eine Vorstellung zahlenorientierten Materials vom Standpunkt eines Analysten, der sich nach
Edwards und Magee richtet. Auch findet der Leser dort Prasentationen von Instrumenten durch
ihre Urheber - ein besonderer und tiberaus lehrreicher Hochgenuss. Ich wage zu behaupten, dass
das Blickfeld jedes Analysten durch Mike Moodys Prasentation der Point-and-Figure-Charts und
der Tools von Richard Arms erweitert wird, durch zwei prominente Analysten, deren Werk viele
von uns - besonders wir Chartisten — nicht die Untersuchungen gewidmet hatten, die es verdient.

Die Liste der Danksagungen ist so lang wie eine Preisverleihung in Hollywood. Hier also nur
einige von denen, die es verdient haben, erwéihnt zu werden: Nehemiah Brown III, mein hochge-
schitzter gelegentlicher wissenschaftlicher Mitarbeiter, hilft mir, meine Tabellen verniinftig und
korrekt zu gestalten. Mein alter Freund Mark Wainwright (mit Abschluss von der Tuck School of
Business) hilft mir, technische Schwierigkeiten zu bewiltigen. Die Freude bei der Vorbereitung
einer neuen Auflage rithrt zum Teil daher, dass ich dabei mit diesen intelligenten und fahigen
Menschen zusammenarbeite.

Noch nicht erwihnt habe ich Ralph Vince (eine fabelhafte Gestalt), Chris Glon, Richard Arms
und Mike Moody.

Erleichtert wurden meine Mithen durch die Unterstiitzung von Chip Anderson, dem Griinder
und Chef der unschitzbar wertvollen Ressource stockcharts.com. Auch thinkorswim schulde ich
Dank. Dass ich diese Plattform so oft erwéhne, deutet darauf hin, wie wichtig sie fiir meine Arbeit

ist — und das ist keine bezahlte Werbung.

W.H.C. Bassetti
San Francisco, Kalifornien
15. Juni 2018
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VORWORT
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Dieses Buch richtet sich eher an den Laien als an den berufsmafligen Bérsianer. Dennoch wird
vorausgesetzt, dass der Leser zumindest eine elementare Kenntnis von Aktien und Anleihen hat,
dass er schon etliche Male Aktien gekauft und verkauft hat und einige Vertrautheit mit dem Finanz-
teil seiner Zeitung besitzt. Es wird deshalb kein Versuch gemacht, allgemeine Borsenausdriicke und
den Borsenablauf zu erkldren. In aller Ausfiihrlichkeit jedoch werden stattdessen die Theorie und
die Terminologie unseres eigentlichen Themas erortert.

Der erste Teil des Buches basiert weitgehend auf den bahnbrechenden Untersuchungen und den
Schriften des verstorbenen Richard W. Schabacker. Seine ,, Technical Analysis and Stock Market
Profits®, die jetzt nicht mehr im Druck zu erhalten ist, wurde 1937 in letzter Ausgabe durch diesen
Autor und Albert A. Kimbell besorgt. Ihr Leser wird in den Seiten dieses ersten Teiles vieles finden,
was ihm bekannt ist, und - abgesehen von den Illustrationen — nur weniges, was wirklich neu ist.
In der Tat war es fiir den Autor ebenso iiberraschend wie fiir andere Bérsenbeobachter, dass sich
das Grundmuster unseres Aktienmarkts in diesen Jahren kaum geéndert hat. Dabei wurden in
dieser Zeit zahlreiche neue Kontrollen und Regulierungen eingefiihrt. Neue Steuern wurden ge-
schaffen, die fiir den erfolgreichen Investor ein schweres Handicap bedeuten. Andererseits wurden
die Méglichkeiten stark verbessert und vermehrt, verldssliche Nachrichten iiber Aktien zu bekom-
men. Nicht einmal ganz radikale Anderungen in gewissen grundlegenden Teilen unserer Wirtschaft
haben jenes Grundmuster unseres Aktienmarkts gedndert.

Sicherlich sind die Anzeichen von Pool-Manipulationen, die in den Charts zu erscheinen pfleg-
ten, jetzt selten geworden. Einige der Kursformationen, die frither recht haufig waren, erscheinen
jetzt selten oder mogen viel von jhrem praktischen Nutzen fiir den Spekulanten verloren haben; sie
sind in dieser Bearbeitung nicht mehr enthalten. Andere haben ihre ,Gewohnheiten® leicht gedndert
oder auch in gewissem Grade ihre Konsequenzen (aber nicht ihre grundsétzliche Natur), und das
wurde natiirlich beriicksichtigt. Der bedauerlich geringe Umsatz der Borse zu gewissen Zeiten — eine
der unbestrittenen Auswirkungen der Regulierungen - hat einige ,,falsche Bewegungen mehr zur
Folge und bringt hidufiger Perioden von uninteressanter (und damit gewinnloser) Inaktivitit. Aber
insgesamt gesehen fahrt die Borse fort, dieselben alten Bewegungen in derselben alten Routine
immer und immer wieder zu wiederholen. Fiir den Spekulanten und den Anleger ist es unverdndert
wichtig, diese Phdnomene zu kennen und zu erkennen.

Der zweite Teil befasst sich mit der praktischen Auswertung dieser Muster, Formationen und
Phénomene, mit der Taktik des Spekulierens. Er ist vollig neu. Mehr als 15 Jahre lang (seine Bor-
senerfahrung reicht fast 30 Jahre zuriick) hat John Magee ausschlieflich auf der Grundlage der
technischen Theorie investiert und spekuliert, Tausende von Charts verfolgt, Hunderte von tat-
sachlichen Verkédufen und Kiufen ausgefithrt. Alle nur denkbaren Anwendungsarten hat er in
dieser Zeit getestet, Methoden, Taktiken und Ergebnisse unter jedem denkbaren Gesichtspunkt
gepriift und analysiert; von den Gewinnen musste er leben. Sein Beitrag ist der eines Praktikers.

Es sei hier hinzugefiigt - und wird auf den folgenden Seiten oft wiederholt werden -, dass die

technischen Methoden in keiner Weise unfehlbar sind. Je mehr Erfahrung man in ihrer Anwendung
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gewinnt, desto mehr werden einem ihre Tiicken und die Mdglichkeiten ihres Versagens bewusst.
Es gibt keine absolut sichere Methode, ,,die Borse zu schlagen®; die Autoren zogern nicht, zu sagen,
dass es sie niemals geben wird. Nichtsdestoweniger bringt das Wissen und die verniinftig abwégende
Anwendung der Technischen Analyse eine gute Dividende - sie ist wesentlich gewinnbringender
(und viel sicherer) fiir den durchschnittlichen Anleger als jede andere augenblicklich bekannte und

ibliche Methode zum Kauf und Verkauf von Wertpapieren.

Robert D. Edwards
Juli 1948
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KAPITEL 1

Nicht viele menschliche Aktivititen sind wahrend des letzten Jahrhunderts so eingehend untersucht
worden, unter so vielen Gesichtspunkten und von so vielen verschiedenen Autoren behandelt wor-
den, wie das Kaufen und Verkaufen von Aktien. Die Belohnung der Borse fiir denjenigen, der sie
richtig zu lesen versteht, ist gewaltig; die Strafen, die sie von den nachldssigen, vertrdumten oder
»gliicklosen® Investoren einfordert, sind oft fiirchterlich. Kein Wunder, dass die Borse die besten
Buchhalter, Analytiker und Forscher anzieht, zusammen mit einer buntscheckigen Schar von Ex-
zentrikern, Mystikern und Spielern — und einer grofien Zahl ganz normaler, hoffnungsvoller Biirger.

Die kliigsten Kopfe haben sich bemiiht und bemiihen sich noch stindig darum, sichere und
verlissliche Methoden zu finden; Methoden, wie man den Zustand und den Trend der Borse er-
kennt, wie man die richtige Aktie und den richtigen Zeitpunkt zum Kauf ausfindig macht. Diese
intensive Beschiftigung mit der Borse ist nicht fruchtlos geblieben — im Gegenteil. Eine grofle Zahl
erfolgreicher Investoren und Spekulanten (wobei das Wort in seinem wirklichen Sinne und ohne
abwertenden Nebensinn benutzt wird) haben auf diesem oder jenem Wege die nétige Einsicht in
die Natur der Krifte gewonnen, mit denen sie sich befassen. Sie besitzen das Beurteilungsvermogen,
die Voraussicht und die allbedeutsame Selbstdisziplin, um diese Krafte fiir sich gewinnbringend zu
nutzen.

Im Laufe der Jahre haben sich zwei ganz bestimmte ,,Schulen® entwickelt, zwei radikal verschie-
dene Methoden, wie man die Antwort auf das ,Was“ und ,Wann" findet. Im ,Wall-Street-Jargon® wird
die eine von ihnen kurz als die fundamentale oder statistische Methode bezeichnet und die andere
als die technische. (In den letzten Jahren hat eine dritte Betrachtungsweise, die zyklische, schnelle
Fortschritte gemacht. Obwohl immer noch als ,,unsinnige Randerscheinung® angegriffen, verspricht
sie, einen wertvollen Beitrag zu unserem Verstdndnis der wirtschaftlichen Trends zu leisten.)

Der Borsen-Fundamentalist verldsst sich auf statistische Daten. Er untersucht die Berichte der
Wirtschaftspriifer, die Gewinn- und Verlustrechnungen, die vierteljahrlichen Bilanzen, die Divi-
dendenbhistorie und die Plidne der Gesellschaften, deren Aktien er beobachtet. Er analysiert Um-
satze, die Kompetenz des Managements, die Auslastung der Produktion und die Wettbewerber.
Er verfolgt Geschiftsberichte und die Verlautbarungen des Wirtschafts- und Finanzministeriums,
beobachtet Produktionsindikatoren, Preisstatistiken und Erntevoraussagen, um sich einen Uber-
blick tiber die allgemeine Wirtschaftslage zu verschaffen. Er verfolgt tdglich alle Nachrichten, um
zukiinftige Wirtschaftsbedingungen abzuschétzen. Unter Beriicksichtigung all dessen bewertet er

seine Aktie: Wenn sie im Augenblick unter dem von ihm geschétzten Wert notiert, sieht er das als
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Kaufgelegenheit an. (EN9': Und - keine Uberraschung — der Name des Kdiufers ist Warren Buffett,
und er kauft das Unternehmen, nicht die Aktien, denn obwohl dies eine ausgezeichnete Moglichkeit
ist, Unternehmen zu kaufen, ist es keine sehr gute Moglichkeit, Aktien zu kaufen.) EN: Lesen Sie dazu
Robert Prechters Zusammenfassung der grundlegenden Methodik als amiisante Endnote am Ende
dieses Kapitels.

Sieht man von dem allergriinsten Anfénger ab, fiir den in seiner Unerfahrenheit jeder andere
Gesichtspunkt irrational und unbegreiflich ist, so wird freilich dieser soeben beschriebene ,,rein-
rassige“ Fundamentalist ein ziemlich seltener Vogel sein. Denn auch jene Borsianer, die vorgeben,
Charts und Chartisten aufs Tiefste zu verachten, verfolgen sehr genau das Verhalten der Bérse und
des ,Tickers® Sie verhehlen auch nicht ihren Respekt fiir die Dow-Theorie, die, ob sie es nun wahr-

haben wollen oder nicht, in ihrem wesentlichen Gehalt rein technisch ist.

Definition der Technischen Analyse

Der Ausdruck ,technisch® in seiner Anwendung auf die Borse hat heute eine sehr spezielle Bedeu-
tung, die vollig von der normalen Definition in einem Lexikon abweicht. ,Technisch® in unserem
Sinne bezieht sich auf die Beobachtung des Geschehens an der Borse selbst im Gegensatz zur Unter-
suchung der Objekte, die an der Borse gehandelt werden. Die Technische Analyse zeichnet, tibli-
cherweise in grafischer Form, den zeitlichen Ablauf des Handels (Kursverdnderungen, Umsatz und
so weiter) einer bestimmten Aktie oder von Indizes auf. Aus diesem bildlich dargestellten histori-
schen Verlauf leitet sie dann den wahrscheinlichen zukiinftigen Trend ab. EN: Mit dem Aufkommen
des Computers entstanden viele verschiedene Schulen der Technischen Analyse. Die zahlenorientierte
Technische Analyse (zum Beispiel Studien iiber gleitende Mittelwerte, Oszillatoren und so weiter) ver-
sucht, die Analyse der Miirkte vollstindig zu objektivieren. Die Arbeit von Edward Magee ist die Ver-
korperung und Definition der ,,klassischen Technischen Analyse®.

Die Technische Analyse argumentiert folgendermafien: Es ist sinnlos, einer Aktienurkunde einen
inneren Wert beimessen zu wollen. Eine Aktie der Gesellschaft United States Steel beispielsweise
war im Frithherbst 1929 genau 261 Dollar wert, aber man konnte sie im Juni 1932 fiir nur 22 Dol-
lar kaufen! Im Mirz 1937 wurde sie fiir 126 Dollar gehandelt und nur ein Jahr spéter fiir 38 Dollar.
Im Mai 1946 war sie wieder auf 97 Dollar gestiegen und zehn Monate spiter, 1947, war sie unter 70
Dollar gefallen. Dabei gingen gerade zu diesem letzteren Zeitpunkt die Schitzungen allgemein
dahin, dass die Gesellschaftsgewinne einen absoluten Hohepunkt erreicht hitten, wihrend das all-
gemeine Zinsniveau sich noch an einem absoluten Tiefpunkt befand. Der Buchwert derselben
U.S.-Steel-Aktie nach den eigenen Bilanzen der Gesellschaft betrug jeweils zum Jahresende: 1929 -
204 Dollar, 1932 - 187 Dollar, 1937 - 151 Dollar, 1938 - 117 Dollar und 1946 - 142 Dollar. Der-
artige Entwicklungen, diese grofie Divergenz zwischen dem ,,errechneten Wert und dem tatséch-

lichen Kurs einer Aktie an der Borse, sind nicht die Ausnahme, sondern die Regel, ein Dauerzustand.

1 Im Laufe der inzwischen elf Auflagen gab es einige Anderungen am Originaltext aus dem Jahre 1948. Einige Aktuali-
sierungen im Hinblick auf den gegenwirtigen technologischen Kontext und das Marktgeschehen hat der Herausgeber
als seine eigene Arbeit gekennzeichnet, indem er solche Anmerkungen mit ,,EN“ fiir ,,Editor’s Note“ begann. (Die
8. Auflage war die erste, die Editor’s Notes verwendete. Editorische Anmerkungen fiir die 9. Auflage sind mit EN9
gekennzeichnet, fiir die 10. Auflage mit EN10.) Auflerdem sind Passagen ohne besondere Kennzeichnung iiberarbeitet
oder erganzt worden.
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Abbildung 1.1: Monatliche Kursbewegungen der Aktie von U.S. Steel von Januar 1929 bis Dezember 1946. Be-
achten Sie die gewaltigen Kursunterschiede in dieser Aktie - von 1929 (extremer Hohepunkt 261 %) bis 1932
(Tiefpunkt 21 %), von 1932 bis 1937, von 1937 bis 1938 und von 1942 bis 1946. Der Buchwert dagegen verhielt
sich wie im Text dieses Kapitels naher beschrieben.

Tatsache ist eben, dass der reale Wert einer U.S.-Steel-Aktie zu jedem gegebenen Zeitpunkt allein,
endgiiltig und unerbittlich von Angebot und Nachfrage bestimmt wird, wie sie sich exakt in den
Transaktionen an der New York Stock Exchange widerspiegeln (siehe Abbildung 1.1).

Natiirlich spielen die statistischen Daten, die die Fundamentalanalysten beobachten, eine Rolle
in der Angebot-Nachfrage-Gleichung; das wird nicht bestritten. Aber es gibt eben noch viele andere
Faktoren, die diese Gleichung ebenfalls beeinflussen. Der Bérsenkurs reflektiert nicht nur die unter-
schiedlichsten Wertvorstellungen derjenigen, die Aktien in jener orthodoxen Weise bewerten. Er
reflektiert genauso die Hoffnungen und Befiirchtungen, Vermutungen und Stimmungen - rationale
und irrationale - von Hunderten von potenziellen Kéufern und Verkdufern. Er reflektiert ihre Be-
diirfnisse und ihr Kapital - insgesamt Faktoren, die sich jeder exakten Einzelanalyse entziehen und
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fir die keine statistischen Unterlagen erhiltlich sind. Dennoch werden alle diese Faktoren zusam-
mengefasst, gewogen und schliefllich in jener einen prézisen Zahl ausgedriickt, zu der ein Kaufer
und ein Verkaufer sich zusammenfinden und eine Transaktion in dieser Aktie titigen (durch ihre
Broker beziehungsweise Banken). Dies ist die einzige Zahl, die zahlt.

Dariiber hinaus macht der Technische Analyst mit vollem Recht geltend, dass die Masse jener
statistischen Daten, die der Fundamentalist studiert, Vergangenheit ist, iiberholt und nutzlos. Die
Borse ist nicht an der Vergangenheit und nicht einmal an der Gegenwart interessiert. Die Borse
blickt stdndig voraus und versucht, zukiinftige Entwicklungen vorwegzunehmen. Hunderte von
Investoren betrachten die Zukunft aus ganz verschiedenen Blickwinkeln und durch eine jeweils
ganz anders gefirbte Brille. Die Borse wiagt alle ihre Schatzungen und Vermutungen ab und bringt
sie in ein Gleichgewicht. Kurz: Der jeweilige Aktienkurs, wie ihn die Borse selbst bildet, beriick-
sichtigt alle fundamentalen Informationen, die der statistische Analytiker iberhaupt berticksichti-
gen konnte. Sie beriicksichtigt weitere Informationen, die ihm unbekannt und die vielleicht nur
wenigen Insidern bekannt sind, und sie beriicksichtigt dariiber hinaus viele weitere Faktoren, die
eine gleiche oder grof3ere Bedeutung haben.

All dies freilich, so wahr es auch sein mag, wire von geringer Bedeutung, gibe es nicht ein un-
bestreitbares Phanomen: Die Kurse an der Borse bewegen sich in Trends; diese Trends haben die
Tendenz, sich so lange fortzusetzen, bis irgendetwas das Angebot-Nachfrage-Verhaltnis dndert.
Solche Anderungen sind gewohnlich am Verhalten der Borse selbst erkennbar. Gewisse Muster oder
Formationen, Niveaus oder Zonen erscheinen in den Charts. Sie haben eine Bedeutung und kénnen
im Sinne einer zukiinftigen wahrscheinlichen Trendentwicklung interpretiert werden. Sie sind nicht
unfehlbar, wie hier bemerkt werden muss, aber die Wahrscheinlichkeit ist entschieden auf ihrer
Seite. Wieder und wieder, das zeigt die Erfahrung oft genug, geben diese Formationen viel klarere
Prognosen als der bestinformierte und gewiefteste Statistiker.

Der Technische Analyst kann in seinem Anspruch noch weiter gehen. Er ist in der Lage, den
Chart einer Aktie zu interpretieren, deren Namen er nicht einmal kennt. Alles, was er dafiir braucht,
sind die Aufzeichnungen tiber den Handel iiber einen ausreichend langen Zeitraum, damit er in
der Lage ist, den Hintergrund und die Gewohnheiten dieser Aktie zu studieren. Der Charttechniker
kann gewinnbringend mit einer Aktie spekulieren, wenn er nur ihr Tickersymbol hat, ohne dass er
die Gesellschaft, den Industriezweig, die Produkte oder die Kapitalisierung der Gesellschaft kennt.
Uberfliissig zu sagen, dass eine solche Praxis nicht empfohlen wird; aber wenn der Technische
Analyst wirklich Erfahrung hat, kdnnte er in der Tat mit guter Erfolgsaussicht so verfahren.

Sollte der Leser an dieser Stelle und nach dieser Erlduterung die technische Betrachtungsweise
von Investment oder Spekulation vollig abstoffend finden, so sollte er das Buch jetzt besser zuklap-
pen. Denn es ist in erster Linie diese technische Betrachtungsweise, die Lehre von der Technischen
Aktienanalyse, mit der sich der Rest des Buches befasst.

EN: Die Elliott-Wellen-Theorie: Perspektive und Bemerkungen aus einem Borsenbrief von Magee
aus den 1980er-Jahren. Diese Woche hatten wir das Vergniigen, die Dezemberversammlung der Mar-
ket Technicians Association of New York (MTANY) zu besuchen.

Langjihrige Abonnenten werden sich erinnern, dass die MTANY die Organisation ist, die John
Magee im Jahr 1978 zum Man of the Year kiirte. Der Redner war Robert Prechter, Herausgeber von
»The Elliott Wave Theorist*, einer Anlageberatung, deren Prognosen auf Interpretationen der Arbeiten
von R.N. Elliott iiber den Aktienmarkt basieren.
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Von grofstem Interesse fiir unsere Abonnenten sind Prechters Bemerkungen iiber die Technische
Analyse an sich. Dabei muss man bedenken, dass die Elliott-Wellen-Theorie nichts anderes ist als ein
»Katalog“ von Kursbewegungen an der Borse, die gewissermafSen tibereinandergelegt werden, bis sich
ein umfassendes, zugrunde liegendes und dauerhaftes Muster abzeichnet; kurz gesagt reine Technische

Analyse. Hier einige von Prechters Definitionen und Bemerkungen zur Fundamentalanalyse:

1. Definieren wir zunédchst den Unterschied zwischen ,,technischen Daten® und ,,Funda-
mentaldaten” ... technische Daten sind Daten, die durch das Verhalten des untersuchten
Marktes erzeugt werden.

2. Das grofite Problem der Fundamentalanalyse ist, dass ihre Indikatoren vom Markt an sich
entkoppelt sind. Der Analyst nimmt eine Kausalitdt zwischen dufSeren Ereignissen und
Marktbewegungen an - ein Konzept, das fast mit Sicherheit falsch ist. Genauso wichtig
(und weniger anerkannt) ist jedoch, dass die Fundamentalanalyse fast immer eine Vor-
hersage der Fundamentaldaten erfordert, bevor Schliisse tiber den Markt gezogen werden.
Dann ist der Analyst gezwungen, einen zweiten Schritt zu gehen und eine Schlussfolge-
rung zu ziehen, wie sich die vorhergesagten Ereignisse auf die Markte auswirken werden!
Technische Analysten brauchen blof einen Schritt zu gehen, was ihnen vom Fleck weg
einen Vorteil verschaftt. Thr Hauptvorteil ist, dass sie ihre Indikatoren nicht vorherzusagen
brauchen.

2. Noch schlimmer ist die Tatsache, dass sogar der zweite Schritt der Fundamentalanalysten
wahrscheinlich ein auf Sand gebauter Prozess ist. [...] Die hdufigste Anwendung der Fun-
damentalanalyse besteht darin, dass man den Gewinn eines Unternehmens im laufenden
und im kommenden Jahr schitzt und auf dieser Grundlage Aktien empfiehlt. [...] Wie
schlecht die Erfolgsbilanz dieser alleinigen Grundlage ist, hat Barron’s am 4. Juni in einem
Artikel aufgezeigt, aus dem hervorgeht, dass sich der durchschnittliche Schatzungsfehler
beziiglich der 30 im Dow Jones Industrial Average (DJIA) enthaltenen Aktien fiir alle
abgeschlossenen Jahre auf 18 Prozent und fiir die bevorstehenden Jahre auf 54 Prozent
belduft. Das schwichste Glied ist allerdings die Annahme, dass eine korrekte Gewinn-
schitzung eine Basis fiir die Auswahl von Borsengewinnern sei. Laut einer Tabelle zum
erwahnten Barrons-Artikel hitte der Kauf der zehn DJIA-Aktien mit den besten Gewinn-
schétzungen iiber zehn Jahre eine kumulierte Rendite von 40,5 Prozent gebracht, die Wahl
der zehn DJIA-Aktien mit den schlechtesten Gewinnschétzungen hingegen einen satten
Gewinn von 142,5 Prozent.

Prechters geschliffene Darlegung der technischen Methode, die von unserer abweicht, hat uns gefallen.
Was seine Bemerkungen iiber die Fundamentalanalyse angeht, ihnen stimmen wir absolut und voll-

kommen zu.






KAPITEL 2
L

Charts sind das Handwerkszeug des Technischen Analysten. Es wurde eine Vielzahl von Formen
und Arten entwickelt, um grafisch so ziemlich alles darzustellen, was an der Borse geschieht, oder
um einen daraus abgeleiteten Index aufzuzeichnen. Es konnen Monatscharts sein, auf denen das
Handelsgeschehen eines ganzen Monats in einer einzigen Eintragung kondensiert ist, oder Charts
tiber wochentliche, tigliche, stiindliche Transaktionen, Point-and-Figure-Charts oder Candlestick-
Charts. Sie kénnen in einem arithmetischen, logarithmischen oder einem Quadratwurzel-Mafistab
dargestellt sein oder auch als ,,Oszillatoren® Sie konnen gleitende Durchschnitte darstellen, das
Verhiltnis des Umsatzes zur Kursbewegung, den Durchschnittspreis der ,,Most Actives, Odd-Lot-
Transaktionen (Transaktionen unter 100 Aktien), das Short Interest und eine Unzahl von anderen
Beziehungen, Verhiltnissen und Indizes. Alle sind sie technisch in dem Sinne, dass sie — direkt oder
indirekt — davon abgeleitet sind, was tatséchlich an der Borse geschehen ist.

Mit den meisten von ihnen brauchen wir uns gliicklicherweise nicht zu befassen; sie sind nur
fir den hauptberuflichen Wirtschaftsanalysten von Interesse. Viele von ihnen sind das Ergebnis
eines - jedenfalls bis jetzt — vollig ergebnislosen Bemiihens, irgendeinen ,,mechanischen® Index
oder eine Kombination von Indizes zu finden, die immer, automatisch und ohne jemals zu versagen
oder eine falsche Prognose zu geben, vor einem Wechsel im Trend warnen. Derartige Indikatoren
sind nach unserer Erfahrung nur zu hiufig verwirrend und manchmal - und zwar gerade zu den
kritischen Zeitpunkten - regelrecht irrefiihrend. Dieses Buch ist demgegeniiber fiir den Privatmann
gedacht, den Geschiftsmann, den Berufstatigen. Er kann sich nicht den ganzen Tag lang nur um
seine Investitionen oder Spekulationen kiitmmern. Andererseits sind sie fiir ihn doch von so viel
Bedeutung oder Interesse, dass er sich zumindest einige Minuten am Tag mit der Beobachtung und
Anlage seines Geldes beziehungsweise seiner Aktien befassen mochte. (EN9: Im Nachhinein be-
trachtet ist dies eine Unterschitzung der Bedeutung des vorliegenden Werkes. Im 21. Jahrhundert sind
sich die besten Fachleute der Bedeutung der Trendanalyse sehr wohl bewusst und benutzen dieses Werk
als Lehrbuch.) Die Theorien und Methoden dieses Buches erfordern nur die einfachste Art eines
Aktiencharts, eine Aufzeichnung der Kursspanne (Er6ffnungskurs, Hoch- und Tief sowie Schluss-
kurs) und des Tagesumsatzes (Handelsvolumen oder kurz ,,Volumen®) der Aktie. Diese Darstellun-
gen des Tageskursverlaufs werden aus Griinden, die wir spater noch erdrtern werden, durch Wo-
chen- oder Monatscharts erginzt, die fiir die meisten Aktien mithilfe fast aller kommerziell
erhéltlichen Anlage-Softwareprogramme und Websites leicht erstellt werden konnen.

Nahezu alle [lustrationen auf den folgenden Seiten sind Beispiele solcher Tagescharts. Man kann
sie leicht selbst erstellen und aktuell halten. Man benétigt dazu lediglich einen Vorrat an Millimeter-
oder Rechenpapier (fast jede Art reicht aus), eine Tageszeitung mit kompletten und genauen Kurs-
angaben, einen gespitzten Bleistift und einige Minuten Zeit. EN: Alternativ stehen zahlreiche Daten-

dienste zur Nutzung mit Softwarepaketen zur Verfiigung, ganz zu schweigen von Internetseiten (die
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in Anhang B, Ressourcen, erwdhnt werden). Durch den Einsatz dieser Technologie entfillt die Last der
manuellen Charterstellung. Wenn es einen Nachteil dieser Technologie gibt, dann maoglicherweise den
Verlust des ,,Gefiihls, das der Investor durch die manuelle Diagrammerstellung bekommt.

Bei der Anfertigung eines normalen Aktiencharts ist es iiblich, die Zeit auf der horizontalen
Achse darzustellen. Die einzelnen Unterteilungen bezeichnen von links nach rechts fortlaufend die
Tage (manche benutzen auch den Zwischenraum zwischen den Strichen jeweils fiir einen Tag). Die
senkrechte Achse wird fiir die Darstellung des Kurses benutzt, wobei jede Unterteilung einem be-
stimmten Kurs entspricht. Am unteren Rand des Charts lidsst man tiblicherweise Platz, um das
Volumen darzustellen, das heif3t, die Anzahl der Aktien, die am betreffenden Tag den Besitzer ge-
wechselt haben. Tageszeitungen mit vollstindigem Borsenbericht geben den Tagesumsatz (ausge-
nommen die Odd-Lot-Transaktionen, die fiir unseren gegenwirtigen Zweck vernachlissigt werden
konnen), die Hochst- und Tiefstkurse der Aktie an diesem Tag, den Schlusskurs (das ist der Kurs,
zu dem die letzte Transaktion an diesem Tag abgeschlossen wurde) und iiblicherweise auch noch
den Eréffnungskurs (Kurs der ersten Transaktion) an. In unserem Chart wird die tégliche Schwan-
kungsbreite des Kurses so dargestellt, dass man eine Linie zwischen den beiden Punkten zieht, die
den Hochst- und Tiefstkurs des betreffenden Tages darstellen. Dann wird ein kurzer waagerechter
Strich hinzugefiigt, der entweder die senkrechte Linie kreuzt oder von ihr nach rechts abzweigt und
der den Schlusskurs darstellt. Manchmal finden alle Transaktionen einer Aktie an einem Tag zu
demselben Kurs statt; Hoch-, Tief- und Schlusskurs sind so alle auf einem Niveau, und die einzige
Kennzeichnung in unserem Chart ist ein horizontaler Strich, der den Schlusskurs darstellt. Fiir das
Volumen zieht man eine senkrechte Linie vom unteren Ende des Charts aufwirts.

Der Eroffnungskurs braucht nicht dargestellt zu werden. (EN10: Candlestick-Charts erfordern
diese Information.) Die Erfahrung hat gezeigt, dass er selten eine Bedeutung fiir die Beurteilung der
zukiinftigen Entwicklung hat, und allein diese sollte uns normalerweise interessieren. Der Schluss-
kurs ist jedoch wichtig. Oft ist es der einzige Kurs, den viele fliichtige Leser des Finanzteils iiberhaupt
betrachten. Er reprasentiert die letzte Bewertung der Aktie durch die Borse an diesem Tag. Er kann
natiirlich schon in der ersten Stunde der Borse erreicht werden, wenn an diesem Tag keine weiteren
Transaktionen stattfinden. Aber er wird nichtsdestoweniger zu der Zahl, aufgrund deren eine Mehr-
zahl von potenziellen Interessenten ihre Plane fiir den folgenden Tag macht. Daher seine technische

Bedeutung, die in spateren Kapiteln in verschiedener Hinsicht erkennbar wird.

Verschiedene Mafl3stabe

Viele Einzelheiten, wie man seine Charts fithren kann, werden in der zweiten Hilfte dieses Buches
erortert. Aber es gibt einen Punkt, den man zweckméfliigerweise schon hier betrachten sollte. Bis
vor wenigen Jahren wurden fast alle Aktienkurse auf normalem Millimeterpapier mit einfacher
oder arithmetischer Skala dargestellt. Aber mehr und mehr sind Chartisten jetzt zu dem Gebrauch
von sogenanntem halblogarithmischen Papier tibergegangen, das manchmal auch als Verhaltnis-
oder Prozentpapier bezeichnet wird. Unsere eigene Erfahrung geht dahin, dass der halblogarithmi-
sche Maf3stab entschiedene Vorteile in der Anwendung hat; die meisten Charts, die in diesem Buch
abgedruckt sind, benutzen ihn. Die beiden Maf3stabsarten unterscheiden sich dadurch, dass auf

arithmetischem Papier gleiche Entfernungen auf der senkrechten Achse auch gleiche Betrage in
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Dollar représentieren. Dagegen bedeuten gleiche Abstinde auf semilogarithmischem Papier gleiche
prozentuale Anderungen. So ist zum Beispiel auf arithmetischem Papier der Abstand zwischen 10
und 20 auf der senkrechten Achse genau der gleiche wie der von 20 bis 30 und der von 30 bis 40.
Im halblogarithmischen Maf3stab ist der Abstand zwischen 10 und 20, weil er einen Anstieg um
100 Prozent bedeutet, der gleiche wie der von 20 bis 40 oder von 40 bis 80, die auch jeweils 100 Pro-
zent Anstieg bedeuten.

Prozentuale Beziehungen, das bedarf keiner Betonung, sind bei Aktientransaktionen wichtig.
Der halblogarithmische Maf3stab erlaubt einen direkten Vergleich von hoch bewerteten und nied-
rig bewerteten Aktien. Er erleichtert es, diejenige Aktie auszuwéhlen, die bezogen auf das investierte
Kapital den grofleren (prozentualen) Gewinn verspricht. Er erleichtert auch das Platzieren von
Stop-Loss-Orders. Formationen erscheinen bei allen Maf3staben in weitgehend gleicher Weise, aber
manche Trendlinien ,entwickeln® sich im halblogarithmischem Maf3stab besser. Man kann sich
leicht daran gewohnen, dass man seine Eintragungen auf halblogarithmischem Papier macht (wir
empfehlen seinen Gebrauch). Jedoch sind seine Vorteile wiederum nicht so grof$, um jemanden
zum Wechseln zu veranlassen, wenn er aufgrund langer Praxis und Vertrautheit arithmetisches
Papier bevorzugt. Die eventuell nétigen prozentualen Berechnungen konnen schliefSlich auch auf
einem anderen Blatt oder im Kopf gemacht und in den arithmetischen Chart eingetragen werden,
falls das erwiinscht ist.

Einige Firmen sind auf die Herstellung von Millimeterpapier und anderem Ingenieur- und
Architektenbedarf spezialisiert und bieten heute Blatter an, die speziell fiir Aktiencharts entworfen
wurden. Auf ihnen bezeichnen etwas dickere Linien jeweils die Wochen (alle sechs Tage), wihrend
die Kursachse in Achtel unterteilt ist. Das sind die (kleinsten) Bruchteile eines Dollar, in denen an
allen amerikanischen Borsen Aktienkurse notiert werden. (EN9: Inzwischen werden sie in Dezimal-
stellen notiert.) Diese Bogen sind in verschiedenen Grofien erhaltlich und entweder einem arith-
metischem oder logarithmischen Kursmafistab und einem Maf3stab fiir den Umsatz versehen. EN:
Dieses Papier ist nur fiir den manuellen Chartisten von Interesse, da es moderne Software, wie in
Anhang B, ,Ressourcen’, beschrieben, dem Computer-Chartisten ermdoglicht, leicht zwischen Preis-
skalen und Charting-Methoden zu wechseln. Dort finden sich auch Verweise auf dieses Papier.

Auf Wochencharts reprisentiert jede senkrechte Linie die Transaktionen einer Woche. Die Kurs-
spanne fiir die Woche wird auf diese Weise dargestellt, und iiblicherweise auch das Gesamtvolumen
der Woche, wihrend die Schlusskurse (der Woche) weggelassen werden konnen. Die Spanne geht
natiirlich vom hochsten Kurs der Aktie wiahrend der Woche bis zum niedrigsten Kurs, zu dem sie
an irgendeinem Tag gehandelt wurde. Diese beiden Extremwerte konnen an demselben Tag notiert
worden sein; der Wochenchart macht keine Unterscheidungen fiir die einzelnen Tage. Monatscharts
werden in der gleichen Weise erstellt, aber enthalten in der Regel keine Umsatzangaben. Diese
beiden Arten - oft auch als Langfrist- oder grofiere Charts (Major Charts) bezeichnet — werden
hauptsichlich benutzt, um wichtige Unterstiitzungs- und Widerstandsniveaus festzulegen und lang-
fristige Trends zu markieren. Die Daten fiir Wochencharts — wenn der Leser es vorzieht, seine eige-
nen zu erstellen — konnen problemlos den Wochenendausgaben einschlidgiger Zeitungen entnom-
men werden (zum Beispiel New York Times, Barron’s), die eine Zusammenfassung der
Transaktionen der letzten Woche enthalten.

Um dieses Kapitel iiber die Konstruktion von Charts abzuschlie8en, sollte man noch hinzufiigen,

dass ein Chart weder einen Selbstwert darstellt noch gar etwas Geheimnisvolles ist. Er ist einfach
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nur eine bildliche Darstellung des Ablaufs der Transaktionen mit der Aktie oder den Aktien, an der
oder denen wir interessiert sind. Wer ein fotografisches Gedachtnis hat, braucht keine Charts auf
Papier; sein Gedachtnis registriert alle notwendigen Daten; er tragt seine Charts im Kopf bei sich.
Viele jener erfahrenen ,Tape-Reader®, die keine Charts benutzen, haben die seltene Gabe des foto-
grafischen Gedichtnisses, die die Bezugnahme auf grafische Darstellungen tiberfliissig macht. Aber
die meisten von uns sind leider nicht so gesegnet; fiir uns ist der Chart notwendig und niitzlich,
weil wir mit seiner Hilfe bequem die Art von Analyse durchfiihren kénnen, die uns Hinweise auf
die wahrscheinliche zukiinftige Entwicklung gibt.

Es gibt an der Wall Street eine Redensart, die besagt: ,,Mit den Charts ist alles in Ordnung - den
Arger machen die Chartisten.“ Was in der Tat nur die einfache Wahrheit zum Ausdruck bringt,
dass wichtig nicht der Chart, sondern seine Interpretation ist. Chartanalyse ist sicherlich weder
leicht noch narrensicher. Und doch kann gelegentlich sogar der ,,Sonntagsinvestor®, der keinerlei
Vorstellungen tiber Markttechnik hat, durch Zufall einen Chart in die Hand nehmen und darin
etwas entdecken, was er bislang nicht gesehen hat - etwas, das ihn vielleicht davor bewahrt, ein
ungiinstiges Engagement einzugehen.

Wenn Sie niemals Aktiencharts benutzt und ihnen niemals Aufmerksamkeit gewidmet haben,
werden Sie iiberrascht iiber die Dinge sein, die Sie plotzlich entdecken, sobald Sie Charts ndher
untersuchen.

EN9: Uberraschung und Staunen - so kann man die Reaktionen sogar von Profis beschreiben, wenn
sie eine vollstindige und kohdrente Vorstellung der Methoden von Edwards und Magee bekommen.
Ich habe schon oft angemerkt, dass, wenn man die Konzepte und Grundsitze dieses Buches nicht fest
im Griff hat, kein Verstindnis anderer (zahlenorientierter und statistischer) Methoden der Technischen
Analyse moglich ist.

Es gibt noch andere erwihnenswerte auf Edwards’ Diskussion bezogene Bemerkungen. Fiir die
manuelle Chart-Erstellung ist die semilogarithmische Skala nach wie vor die beste. Da es auf Internet-
seiten (zum Beispiel prophet.net, thinkorswim.com, tdameritrade.com und stockcharts.com) und mit
eigenstindiger Software so leicht ist, Mafistdbe und Zeitrdume zu dndern, kann man von einer Nah-
aufnahme eines Monats zu einer langfristigen mehrjdhrigen Perspektive wechseln. Dabei muss man
aber die Perspektive im Blick behalten. Mehrjdhrige logarithmische Charts, die grofSe Spannen abde-
cken, verlieren im oberen Bereich an Bedeutung, weil die Intervalle kleiner werden. Dieser Verzerrung
muss man entgegenwirken, indem man den Zeitraum in kleinere Schritte unterteilt. Anstatt uns nur
einen Chart iiber fiinf Jahre anzusehen, der von 10 bis 200 reicht, sehen wir uns daher lieber zusdtzlich
noch fiinf Charts iiber jeweils ein Jahr an.

Eine neue grafische Darstellung ist in neuerer Zeit enorm populdr geworden - die Kerzencharts
oder Candlestick-Charts. Bei dieser Methode wird der Chart durch Einfirben des Kerzenkorpers er-
ganzt — Weif8 fiir steigende Kurse, Schwarz fiir fallende (oder Farben eigener Wahl). Dadurch wird die
Richtung des Trends dramatischer dargestellt. Auch sagt man, Kerzencharts seien fiir die Erkennung
von Trendwenden und anderen Trendzustinden niitzlich.

Es gibt noch eine ganze Menge weiterer Charting-Methoden: Three Line Break, Renko, Kagi und so
weiter. Dariiber kann man in Nisons Buch ,Beyond Candlesticks® nachlesen. Ich werde sie in diesem

Buch nicht behandeln, beriicksichtige sie aber in einem Anhang tiber Point-and-Figure-Charts.



KAPITEL 3
L

Die Dow-Theorie ist der ,Grofvater aller markttechnischen Theorien. Oft wird kritisiert, ihre
Signale seien zu spit. Gelegentlich (besonders zu Beginn einer Baisse) wird sie auch von denen
verspottet, die ihr Verdikt nicht hinnehmen wollen. Doch ist sie dem Namen nach jedem bekannt,
der nur irgendwie einmal eine Verbindung zum Aktienmarkt gehabt hat, und von den meisten
wird sie respektiert. Viele Investoren benutzen sie in gréfSerem oder geringerem Ausmaf3, um ihre
Investmentpolitik danach auszurichten. Und doch sind sich viele von ihnen nicht dartiber klar,
dass diese Theorie schlicht und einfach ,technisch® ist. Sie ist auf nichts anderem aufgebaut und
befasst sich mit nichts anderem als dem Geschehen am Aktienmarkt an sich (ausgedriickt in ge-
wissen Indizes); die Unternehmenskennzahlen, auf die sich der Fundamentalist verlasst, benutzt
sie nicht.

Viele Anhaltspunkte in den Schriften ihres urspriinglichen ,,Erfinders” Charles H. Dow legen
die Vermutung nahe, dass er seine ,Theorie® nicht als Hilfsmittel fiir Prognosen am Aktienmarkt
oder auch nur als Richtschnur fiir Investoren ansah, sondern eher als Barometer fiir allgemeine
wirtschaftliche Trends. Dow griindete den Dow-Jones-Finanznachrichtendienst, und ihm wird
die Erfindung der Aktienindizes zugeschrieben. Die Grundlagen der Theorie, die spiter nach ihm
benannt wurde, legte er in Leitartikeln, die er fiir das Wall Street Journal schrieb. Nach seinem Tod
im Jahre 1902 war es sein Nachfolger als Herausgeber des Journals, William P. Hamilton, der Dows
Prinzipien weiter verfolgte. Im Laufe der 27 Jahre, wihrend deren er iiber den Aktienmarkt schrieb,
brachte er sie in ein System und formulierte das, was wir heute als Dow-Theorie kennen.

Ehe wir zu einer Erlduterung der Theorie selbst kommen, miissen wir die Aktienindizes unter-
suchen, mit denen sie arbeitet. Lange vor Dows Zeit war Bankiers und Geschiftsleuten die Tatsache
vertraut, dass die Aktien der meisten grofien Gesellschaften die Neigung haben, im Kurs gemeinsam
aufwirts oder abwirts zu gehen. Aktien, die sich entgegen der allgemeinen finanziellen Stromung
bewegten, waren seltene Ausnahmen, und in der Regel blieben sie auf diesem Gegenkurs nicht
langer als jeweils ein paar Tage oder Wochen. Zwar stiegen im Boom die Kurse einiger Aktien
schneller und héher als andere; und wenn der Trend nach unten ging, fielen einige Aktien schnel-
ler, wahrend andere den abwirts gerichteten Kriften erheblichen Widerstand entgegensetzten — aber
das Faktum blieb, dass die meisten Aktien die Tendenz hatten, sich gemeinsam in eine Richtung zu
bewegen (iiberfliissig, zu sagen, dass es auch heute noch so ist und immer so sein wird).

Dieses Faktum ist wie gesagt seit Langem allgemein bekannt und akzeptiert — es wird so sehr als
selbstverstandlich hingenommen, dass seine Wichtigkeit gewohnlich iibersehen wird. Denn dieses
Faktum ist ganz auflerordentlich wichtig und immer als Ergénzung zu den Themenkreisen zu be-
achten, mit denen wir uns in diesem Buch beschiftigen. Wer sich mit der technischen Seite der
Borse befassen will, sollte seine Studien mit der Dow-Theorie beginnen, denn diese Theorie betont

die Bedeutung des allgemeinen Markttrends.
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Charles Dow hat — anerkanntermaflen als Erster - einen systematischen Versuch unternommen,
den allgemeinen Trend (oder genauer: das allgemeine Niveau) des Aktienmarkts in Form eines
Durchschnittspreises einiger ausgesuchter, reprisentativer Aktien auszudriicken. Diese Aktien
fasste er schliefllich im Januar 1897 in zwei ,,Dow Jones Averages“ in der Form zusammen, wie sie
bis heute benutzt werden und wie er selbst sie in seinen Untersuchungen von Markttrends benutzte.
Einer bestand nur aus den Aktien von 20 Eisenbahngesellschaften, denn die Eisenbahnen waren
die fithrenden Geschiftsunternehmen seiner Zeit. Der andere, der Dow Jones Industrial Average,
reprasentierte alle anderen Geschiftszweige und bestand zunachst nur aus zw6lf Aktien. Diese Zahl
wurde 1916 auf 20 und am 1. Oktober 1928 auf 30 erhoht.

Die Dow-Jones-Indizes

Die in diesen beiden Indizes enthaltenen Aktien wurden von Zeit zu Zeit ausgewechselt, um die
Liste aktuell zu halten und so reprasentativ wie moglich fiir die jeweiligen Gruppen zu gestalten.
Von den heute im Dow Jones Industrial Average enthaltenen 30 Industrie-Aktien gehorte nur Ge-
neral Electric dem urspriinglichen Industrie-Index an; und auch diese Aktie war zwischendurch
(1898) herausgenommen und anschliefend doch wieder in den Index hineingenommen worden.
1929 wurden alle Versorgungsunternehmen aus dem Industrie-Index ausgegliedert und ein neuer
LUtility Average® aus 20 Aktien gebildet; 1938 wurde die Zahl auf 15 reduziert. Aus den Aktien der
20 Eisenbahngesellschaften, 30 Industriewerten und 15 Versorgungsunternehmen wird heute ein
neuer Gesamtindex gebildet, der als ,,Dow Jones Composite Average“ bekannt ist.

Die Geschichte dieser Indizes, die verschiedentlich vorgenommenen Anpassungen, die Zusam-
mensetzung und Berechnungsmethode sind fiir sich schon ein interessantes Stiick Geschichte, der
sich Leser an anderer Stelle widmen kann. EN: In Anhang B, ,,Ressourcen’, finden Sie entsprechende
Hinweise. Beachten Sie auch, dass es inzwischen eine Vielzahl von Dow-Jones-Indizes gibt. Fiir unse-
ren Zweck gentigt die Erganzung, dass die Dow-Theorie dem Utility- und dem Composite-Index
keine Aufmerksamkeit schenkt. Ihre Interpretationen basieren nur auf dem Railroad Average und
dem Industrial Average. EN: Der Dow Jones Railroad Average heifst heute Dow Jones Transportation
Average.

Seit einiger Zeit werden die jeweiligen Werte der Dow-Jones-Indizes sowohl am Ende jeder
Handelsstunde als auch am Ende einer Borsensitzung berechnet. EN: Inzwischen werden die Indizes
in Echtzeit berechnet und iiber das Internet sowie im Wall Street Journal und auf allen Markttickern
verdffentlicht. Fiir den Handel mit Optionen und Futures, die sich auf die Indizes beziehen, ist dies
auch notwendig. Das Wall Street Journal bringt auch in jeder Ausgabe eine Zusammenfassung der
wichtigsten Hochst- und Tiefstwerte eines jeden Index mit genauen Datenangaben fiir die vorher-
gehenden zwei oder drei Jahre. Die Tagesschlusskurse der Indizes werden auch in vielen anderen

grofien Tageszeitungen verdffentlicht.
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Die grundlegenden Satze der Dow-Theorie
Die Dow-Theorie enthilt einige grundlegende Aussagen und Regeln:

1. Die Indizes beriicksichtigen (diskontieren) alles — abgesehen von hoherer Gewalt: Die
Indizes reflektieren die gesamten Marktaktivititen Tausender von Investoren. Unter ihnen
sind diejenigen, die die bestmogliche Voraussicht und Information tiber Tendenzen und
Ereignisse haben. Deshalb diskontieren die Indizes in ihren tdglichen Schwankungen
alles, was bekannt ist, alles, was vorhersehbar ist, und jede einzelne Bedingung, die An-
gebot oder Nachfrage von Aktien beeinflussen konnte. Selbst wenn sich unvorhersehbare
Naturkatastrophen ereignen, werden sie schnell bewertet und ihr moglicher Effekt be-
riicksichtigt.

2. Die drei Trends: ,,Der Markt®, also der Kurs der Aktien im Allgemeinen, bewegt sich in
Trends. Der wichtigste ist der langfristige Trend, der auch Primértrend genannt wird
(Major-Trend oder primdrer Trend). Das sind ausgedehnte Aufwirts- oder Abwirtsbe-
wegungen, die gewohnlich ein Jahr oder linger dauern und im Allgemeinen eine Wert-
steigerung oder -minderung von mehr als 20 Prozent zur Folge haben. Bewegungen in
Richtung des Primértrends werden zwischenzeitlich durch Sekundartrends (mittelfristige
Trends oder Ausschlige) in entgegengesetzter Richtung unterbrochen — Reaktionen oder
Korrekturen, die stattfinden, wenn die langfristige Bewegung zeitweise iiber ihr Ziel hi-
nausgeschossen ist. (Beide, sowohl die mittelfristigen Bewegungen als auch die von ihnen
eingeschlossenen Segmente des Primartrends werden héufig gemeinsam als Zwischen-
bewegungen mittelfristigen Ausmafles [,intermediére Trends“] bezeichnet. Diesen Aus-
druck werden wir in den folgenden Erérterungen noch als niitzlich erkennen). SchlieSlich
bestehen die Sekundirtrends aus kleineren Trends (Minor-Trends), Schwankungen von
Tag zu Tag, die fiir die Dow-Theorie ohne Bedeutung sind.

3. Primirtrends: Dies sind, wie gesagt, die allgemeinen, breiten Auf- und Abwirtsbewe-
gungen, die gewdhnlich (aber nicht ausnahmslos) mehr als ein Jahr anhalten, aber auch
mehrere Jahre dauern kénnen. Solange jede aufeinanderfolgende Rallye (Kurssteigerung)
ein hoheres Niveau erreicht als die vorhergehende, solange jede abwiirts gerichtete mittel-
fristige Reaktion auf einem hoheren Niveau als die frithere Reaktion zum Halten kommt
(das heif3t, dass der Kurstrend dort dreht und wieder steigt), ist der Primartrend aufwirts
gerichtet. Dies heif$t Hausse oder Bullenmarkt (Bull Market). Wenn umgekehrt jede Zwi-
schenbewegung die Kurse zu immer tieferen Niveaus hinabtrigt und jede zwischendurch
stattfindende Rallye es nicht schafft, die Kurse bis zu dem Hoch der vorhergehenden
Rallye zu bringen, ist der Primiartrend nach unten gerichtet, und dies wird Baisse oder
Birenmarkt (Bear Market) genannt. (Die Ausdriicke ,,Bull und ,,Bear” werden héufig in
Bezug auf jede Aufwirts- oder Abwirtsbewegung benutzt, aber wir werden diese Begrifte
im Rahmen der Dow-Theorie nur in Bezug auf die Primér- oder Hauptbewegungen der
Borse im Sinne der Dow-Theorie benutzen.) Normalerweise kiitmmert sich - jedenfalls
theoretisch - der wirklich langfristige Investor nur um den Primértrend. Sein Ziel ist es,
Aktien so frith wie moglich in einer Hausse zu kaufen - sobald er nur eben sicher sein
kann, dass sie begonnen hat - und sie dann so lange zu behalten (und nur so lange), bis
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klar ist, dass Hausse beendet ist und eine Baisse begonnen hat. Er weif3, dass er ohne
Schaden alle dazwischenliegenden sekundéren Reaktionen und kleineren Fluktuationen
aufler Acht lassen kann. Der Spekulant wird sich sehr wohl mit den mittelfristigen
Schwankungen (Sekundirtrends) befassen, und wir werden spiter sehen, dass er dabei
gute Gewinnaussichten hat.

Sekundirtrends: Dies sind jene bedeutsamen Reaktionen, die den Fortschritt der Kurse
in Richtung des Priméartrends unterbrechen. Sie sind die zwischenzeitlichen (interme-
didren, mittelfristigen) Kursriickgange oder Korrekturen, die wihrend einer Hausse ein-
treten, und die zwischenzeitlichen (intermedidren, mittelfristigen) Rallyes oder Erholun-
gen, die eine Baisse unterbrechen. In der Regel dauern sie drei Wochen bis drei Monate,
selten linger. Normalerweise machen sie ein Drittel bis zwei Drittel der Kursgewinne
(beziehungsweise -verluste), die der vorhergehende Ausschlag des Primértrends gebracht
hat, riickgingig. Angenommen, in einer Hausse steigt der Dow Jones Industrial Average
gleichmiaflig oder nur mit kurzen und unbedeutenden Unterbrechungen um insgesamt
30 Punkte, ehe eine sekundire Korrektur einsetzt. Dann kann man erwarten, dass diese
Korrektur einen Kursriickgang von mindestens zehn Punkten und nicht mehr als 20
Punkten bringt, ehe sich eine neue mittelfristige Aufwértsbewegung in Richtung der pri-
miren Hausse entwickelt.

Beachten Sie jedoch bitte, dass diese ,,Ein-Drittel-zwei-Drittel-Regel kein absolutes
Gesetz ist; sie ist einfach eine auf Erfahrung beruhende Feststellung von Wahrscheinlich-
keiten. Die meisten sekundiaren Bewegungen liegen in diesen Grenzen; viele von ihnen
kommen nahe der 50-Prozent-Marke zum Stehen, fithren die Kurse also um etwa 50 Pro-
zent des vorigen primiren Ausschlags zuriick; nur selten kommen sie schon nach einem
Drittel zum Stehen, aber einige von ihnen loschen fast den gesamten vorhergegangenen
Kursfortschritt wieder aus.

Wir haben also zwei Kriterien, an denen wir einen Sekundértrend erkennen kénnen.
Jede Preisbewegung entgegen dem Primirtrend, die langer als drei Wochen dauert und
zumindest ein Drittel der Kursbewegung des vorhergehenden priméaren Ausschlags riick-
gingig macht, wird als Bewegung von mittelfristiger Bedeutung (intermedidr), also als
echter sekundirer Trend im Sinne der Dow-Theorie klassifiziert. (Die Kursbewegung des
Primartrends, die durch den Sekundirtrend riickgéngig gemacht wird, wird netto vom
Ende des vorhergehenden Sekundértrends bis zum Beginn dieses Sekundéartrends ge-
messen; dazwischen befindliche kleinere Fluktuationen bleiben unberiicksichtigt.) Trotz
dieser Kriterien ist der Sekundértrend oft unklar. Seine Erkennung, seine richtige Be-
wertung zu der Zeit, da er sich entwickelt und wihrend er fortschreitet, werfen die schwie-
rigsten Fragen fiir die Anwendung der Dow-Theorie auf. Spater werden wir hierzu noch
mehr auszufiithren haben.

Kleinere Trends (Minor-Trends): Dies sind kurze Fluktuationen (selten bis zu drei Wochen
lang, gewohnlich weniger als sechs Tage), die - jedenfalls im Rahmen der Dow-Theorie -
ohne Bedeutung sind. In jhrer Gesamtheit bilden sie die Zwischenbewegungen (die inter-
mediidren Trends). Gewohnlich, aber nicht immer, besteht ein intermedidrer Trend, sei es
nun ein Sekundartrend oder ein Abschnitt des Primartrends zwischen zwei Sekundartrends,

aus einer Serie von drei oder mehr unterscheidbaren kleineren Trends. Schlussfolgerungen
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aus diesen Tagesfluktuationen konnen sehr leicht in die Irre fithren. — Der kleinere Trend
ist die einzige der drei Trendarten, die vielleicht iiberhaupt manipuliert werden kénnte
(obwohl unter den gegenwirtigen Bedingungen sehr zweifelhaft ist, ob das in irgendeinem
nennenswerten Ausmafl noch méglich ist). Primér- und Sekundértrends kénnen nicht
manipuliert werden; das wiirde vermutlich sogar die Gelder des US-Schatzministeriums
erschopfen.

Ehe wir zum sechsten Satz der Dow-Theorie kommen, wollen wir versuchen, das Konzept dieser
drei Trends durch eine Analogie zwischen den Bewegungen des Aktienmarkts und den Bewegungen
des Meeres deutlicher zu machen. Die Primértrends (Major-Trends) von Aktienkursen sind wie die
Gezeiten. Wir kénnen eine Hausse mit einer auflaufenden Flut vergleichen, die das Wasser weiter
und weiter den Strand hinauf driickt, bis es schliellich die Hochwassermarke erreicht hat und die
Tide anfingt, ihre Richtung zu dndern. Es folgt die Ebbe, vergleichbar einer Baisse. Aber wihrend
dieser ganzen Zeit, sowohl wihrend der Ebbe als auch wéhrend der Flut, rollen Wogen heran, brechen
sich am Strand und rollen zurtick. Wahrend die Flut steigt, lauft jede folgende Woge etwas weiter das
Uter hinauf, und wenn sie zuriickrollt, weicht das Wasser nicht ganz so weit zuriick wie bei der vor-
hergehenden Woge. Wahrend der Ebbe lauft jede Woge etwas weniger weit auf als die vorhergehende,
und jede zuriickrollende Woge lasst etwas mehr vom Strand frei. Diese Wogen sind intermediér —
Sekundirtrends oder Segmente des Primartrends, je nachdem ob ihre Bewegung gegen oder mit der
Richtung der Gezeit verlduft. Und wiahrend all dies geschieht, wird die Oberfliche des Wassers
dauernd durch kleine Wellen, Krauselungen und Spritzer bewegt, welche alle mit, gegen oder quer
zum Trend der Wogen verlaufen - in Analogie zu den kleineren Trends, den taglichen Bérsenfluk-
tuationen. Die Tide, die Woge und das Wellengekrausel reprisentieren jeweils den Primér-, den

Sekundar- beziehungsweise Intermediér-Trend und die kleineren Trends der Borse.

Gezeit, Woge und kleine Wellen

Ein Kiistenbewohner ohne Gezeitentabelle kann die Richtung der Gezeit dadurch feststellen, dass er
eine Marke an dem hochsten Punkt des Ufers einschlégt, den eine herankommende Woge erreicht.
Wenn dann die nichste Welle das Wasser iiber seine Marke hinaustreibt, weif} er, dass die Gezeit
steigt. Wenn er seine Marke mit dem hochsten Auflaufpunkt jeder Welle verdndert, kommt schlief3-
lich ein Zeitpunkt, zu dem eine Woge kurz vor seiner vorhergehenden Marke auslduft. Dann weif3
er, dass die Gezeit ihre Richtung gedndert und die Ebbe begonnen hat. Das ist in der Tat (und sehr
vereinfacht) genau das, was die Dow-Theorie macht, wenn sie den Trend des Aktienmarkts definiert.

Der Vergleich mit Gezeit sowie grofleren und kleineren Wellen wird seit den frithesten Tagen
der Dow-Theorie benutzt. Es ist sogar moglich, dass die Bewegungen des Meeres Dow zu seiner
Theorie veranlasst haben. Aber man darf die Analogie nicht zu weit treiben. Die Gezeiten und
Wellen des Aktienmarkts sind in keiner Weise so regelmiaflig wie die des Ozeans. Tabellen kénnen
auf Jahre im Voraus angefertigt werden, um genau den Zeitpunkt fiir jede Ebbe und Flut vorherzu-
sagen, aber die Dow-Theorie gibt keinen nach Datum festgelegten Fahrplan fiir den Aktienmarkt
vor. Wir werden auf einige Punkte dieses Vergleichs zuriickkommen, aber wir miissen nun zunachst

die verbleibenden Grundsétze und Regeln der Theorie behandeln.
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Die Phasen des Primartrends

1. Der Bullenmarkt: Aufwirts gerichtete Primértrends lassen sich gewohnlich (aber nicht

ohne Ausnahme) in drei Phasen unterteilen. Die erste ist die Phase der Akkumulation
oder Akkumulierung. Weitsichtige Investoren spiiren, dass nach dem langen Riickgang
der allgemeinen wirtschaftlichen Aktivitit ein Aufschwung fallig ist. Sie sind bereit, alle
Aktien zu nehmen, die von entmutigten und enttduschten Verkaufern angeboten werden,
und ihre Gebote allmihlich etwas zu erhohen, wenn das Volumen dieser Verkaufe gerin-
ger wird. Die Finanznachrichten sind noch miserabel - in der Tat sind sie in dieser Phase
oft am schlimmsten. Das allgemeine Publikum ist vom Aktienmarkt véllig ,,angewidert®,
es ist weitgehend aus dem Markt drauflen. Die Aktivitat ist nur bescheiden, beginnt aber
immerhin schon bei kleineren Rallyes (Aufwirtsbewegungen), zuzunehmen.
Die zweite Phase ist durch einen sehr stetigen Kursauftrieb und zunehmende Aktivitit
gekennzeichnet. Das verbesserte Geschiftsklima und die steigende Tendenz der Unter-
nehmensgewinne beginnen Aufmerksambkeit zu erregen. In dieser Phase kann der tech-
nisch orientierte Spekulant und Anleger normalerweise seine besten Gewinne einfahren.
Schlief8lich kommt die dritte Phase, wenn die Borse vor Aktivitdt kocht und das Publikum
an die Schalter dringt. Alle Finanznachrichten sind ausgezeichnet; die Kursgewinne sind
spektakuldr und finden oft sogar auf den ersten Seiten der Tageszeitungen Erwahnung;
neue Aktien werden in zunehmendem Umfang ausgegeben. In dieser Zeit kann es vor-
kommen, dass einer Ihrer Freunde Sie im Biiro anruft und munter sagt: ,Die Borse geht
schon wieder rauf, hast du keinen guten Tipp?“ Ohne daran zu denken, dass die Borse
vielleicht schon seit zwei Jahren gestiegen ist, einen langen Weg aufwirts hinter sich hat
und es nun eher an der Zeit wire, zu fragen: ,Was soll ich jetzt verkaufen?“ Im letzten
Stadium dieser Phase, bei wilder Spekulation, steigen die Umsétze immer noch, aber
immer hédufiger erscheinen ,, Luftlocher®; die ,,Cats and Dogs® (optisch billige Aktien ohne
dahinterstehenden Wert) werden hochgewirbelt, aber mehr und mehr hochwertige Invest-
ment-Aktien horen auf, zu steigen.

2. Der Biarenmarkt: Abwirts gerichtete Primértrends sind ebenfalls gewohnlich (aber eben-

falls nicht ohne Ausnahmen) durch drei Phasen gekennzeichnet. Die erste ist die der
Distribution (,Verteilung®), die eigentlich schon in den Spétstadien der vorhergehenden
Hausse begonnen hat. Wahrend dieser Phase spiiren weitsichtige Anleger, dass die Unter-
nehmensgewinne eine abnorme Hohe erreicht haben, und beginnen mit zunehmender
Intensitét, ihre Depots zu rdumen. Der Umsatz ist noch hoch, obwohl er eine Tendenz
zeigt, bei Aufwirtsbewegungen abzunehmen. Das Publikum ist immer noch aktiv, zeigt
aber schon Anzeichen der Frustration, weil die erhofften Gewinne dahinschmelzen.
Die zweite Phase ist die Panikphase. Kdufer werden rar, und die Verkdufer werden ner-
voser; der Abwirtstrend der Kurse beschleunigt sich plétzlich zu einem beinahe senk-
rechten Absturz, wihrend das Volumen zu einem Hohepunkt anschwillt. Nach dieser
Panikphase (die gewdhnlich im Verhiltnis zu den dann existierenden wirtschaftlichen
Gegebenbheiten iiber das Ziel hinausschief3t) mag eine recht lange Erholung (Sekundar-
trend) oder eine Seitwértsbewegung der Kurse stattfinden. Und dann beginnt die
dritte Phase.
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Diese ist charakterisiert durch entmutigtes Verkaufen. Anleger, die wihrend der Panik-
phase ausgehalten oder vielleicht sogar gekauft haben, weil die Aktien billig im Vergleich
zu den Kursen aussahen, die einige Monate frither an der Tagesordnung waren, geben die
Hoffnung auf. Die Wirtschaftsnachrichten werden jetzt immer schlechter. Wihrend die
dritte Phase ihren Fortgang nimmt, ist die Abwértsbewegung weniger schnell, aber sie
wird durch mehr und mehr notgedrungene Verkiufe von jenen aufrechterhalten, die aus
irgendwelchen Griinden Geld benétigen. Die ,,Cats and Dogs® haben meist ihren gesam-
ten Gewinn aus dem vorhergehenden Aufschwung schon in den ersten beiden Phasen
eingebiifit. Bessere Aktien sinken langsamer, denn ihre Besitzer halten bis zuletzt durch,
und das Endstadium eines Barenmarkts ist folglich hdufig auf diese Aktien konzentriert.
Der Barenmarkt findet sein Ende, wenn alle denkbaren schlechten Nachrichten, das
Schlimmste, was man iiberhaupt nur erdenken kann, in den Kursen vorweggenommen
sind, und ist gewohnlich schon voriiber, ehe alle schlechten Nachrichten ,,heraus® sind.
Die drei Barenmarkt-Phasen, die hier beschrieben sind, stimmen nicht vollig mit der
Unterteilung anderer Autoren {iberein, die diese Frage erortert haben. Aber wir haben
das Gefiihl, dass wir damit eine genauere und realistischere Unterteilung der priméren
Baissen der letzten 30 Jahre gegeben haben. Der Leser sei jedoch nochmals ausdriicklich
darauf hingewiesen, dass keine zwei Barenmirkte einander véllig gleichen, ebenso wenig
wie zwei Bullenmirkte. Einige mégen die eine oder andere der drei typischen Phasen
auslassen. Einige Aufwirtsbewegungen vom Primértyp sind von der ersten in die dritte
Phase ibergegangen, wihrend die zweite Phase sehr kurz und steil war. Einige kurze
Baissen haben keine deutliche Panikphase entwickelt, und bei anderen war das schon das
Ende der Baisse, zum Beispiel im April 1939. Man kann auch keine zeitliche Begrenzung
fiir die einzelnen Phasen angeben; das dritte Stadium einer Hausse beispielsweise, also
die Phase der tiberhitzten Spekulation und der grof3en Publikumsbeteiligung, kann linger
als ein Jahr dauern oder aber nach einem oder zwei Monaten auslaufen. Die Panikphase
einer Baisse erschopft sich gewohnlich in wenigen Wochen, wenn nicht Tagen, aber die
Abwirtsbewegung von 1929 bis 1932 enthielt zumindest fiinf Panikwogen gréf8eren Aus-
mafles. Nichtsdestoweniger sollte man sich die typischen Charakteristika eines Primar-
trends gut einprdgen. Wenn Sie beispielsweise die Symptome kennen, die das letzte Sta-
dium einer Hausse begleiten, lassen Sie sich nicht so leicht von ihrer aufregenden
Atmosphire verfiihren.

Das Prinzip der Bestatigung

1. Die beiden Indizes miissen einander bestitigen: Von allen Dow-Prinzipien wird dieses
am haufigsten infrage gestellt und ist das rational am schwierigsten zu begriindende.
Dennoch hat es sich iiber die Zeiten bewahrt; die Tatsache, dass es funktioniert hat, wird
von niemandem bestritten, der die Daten sorgfiltig untersucht. Wer es in der Praxis miss-
achtete, hatte meistens Gelegenheit, seine Abtriinnigkeit zu bedauern. Dieses Prinzip
besagt, dass kein aussagekriftiges Signal iiber einen Trendwechsel durch das Verhalten

eines der beiden Indizes allein gegeben werden kann. Betrachten wir beispielsweise den
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hypothetischen Fall in Abbildung 3.1. Darin gehen wir davon aus, dass eine Baisse bereits
mehrere Monate gedauert hat. Beginnend bei Punkt a steigt der Dow Jones Industrial
Average (zusammen mit dem Railroad Average) im Verlauf einer Erholung, die die Kri-
terien eines Sekundirtrends aufweist, bis Punkt b. Bei der nichsten Abwirtsbewegung
jedoch fallen die Industriewerte nur bis Punkt c, der iiber a liegt, und gehen dann nach
oben bis d, das hoher liegt als b. Damit haben die Industriewerte also einen Trendwechsel
von Abwirts nach Aufwirts signalisiert. Aber blicken Sie nun auf den Eisenbahnindex
wihrend dieser Periode; seine Abwirtsbewegung von b bis ¢ fithrte tiefer hinab als bis
Punkt a, und sein folgender Aufschwung von ¢ nach d hat die Bahnwerte nicht tiber b
hinausgetragen. Sie haben sich (bislang) geweigert, die Bewegung der Industriewerte zu
bestdtigen, und daher muss der Primartrend der Borse immer noch als abwiirts angesehen
werden. Sollten die Eisenbahngesellschaften weiter und schlieSlich bis tiber ,,ihr“ b steigen,
dann und nur dann hétten wir ein definitives Signal fiir eine Trendwende. Bis dahin jedoch
bleibt die Méglichkeit, dass der Dow Jones Industrial Average allein seinen Aufwartskurs
nicht fortzusetzen vermag und dass er schliefSlich vom Dow Jones Railroad Average wie-

Abbildung 3.1. Ein hypothetischer Tageschart, um zu demonstrieren, wie ein Index sich weigern kann, das Dow-Sig-
nal des anderen zu bestétigen. Die Schlusskurse, die kurzen horizontalen Striche, sind hier mit senkrechten Linien
verbunden, damit man die tagliche Entwicklung leichter verfolgen kann.
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der nach unten gezogen wird. Giinstigstenfalls kann man bisher also sagen, dass die Rich-
tung des Primartrends noch zweifelhaft ist.

Das illustriert nur eine der vielen Moglichkeiten, wie man das Prinzip der Bestdtigung
anwendet. Beachten Sie auch, dass man am Punkt c sagen konnte, dass die Industriewerte
bis dahin die Bahnwerte in ihrem fortgesetzten Abwirtstrend nicht bestatigt haben — aber
das bezieht sich auf die Fortsetzung oder erneute Bestitigung eines schon vorhandenen
Trends. Es ist nicht notwendig, dass die beiden Indizes sich am selben Tag bestitigen.
Héufig stof3en sie beide zusammen auf neues Terrain nach oben (oder unten) vor, aber es
gibt auch viele Fille, in denen der eine oder andere Index um Tage, Wochen oder sogar
ein oder zwei Monate hinter dem anderen her hinkt. In diesen Zweifelsfillen muss man
Geduld bewahren und warten, bis die Borse selbst sich eindeutig erklért.

2. »volume goes with the Trend“: Der Umsatz geht mit dem Trend. Dieser Satz, den Sie
vielleicht schon mit ritueller Feierlichkeit, aber wenig Verstdndnis von anderen gehort
haben, ist nichts anderes als ein Ausdruck der allgemeinen Wahrheit, dass das Volumen
tendenziell steigt, wenn sich die Kurse sich in Richtung des vorherrschenden Primértrends
bewegen. So steigt in einem Bullenmarkt der Umsatz, wenn die Kurse steigen, und nimmt
ab, wenn die Kurse (in einer Reaktion) fallen. Im Barenmarkt steigt der Umsatz, wenn die
Kurse fallen, und in einer (zwischenzeitlichen) Erholung ,,trocknet® das Volumen aus. In
geringerem Umfang gilt das auch fiir Sekundértrends, vor allem im frithen Stadium einer
ausgedehnten Sekundir-Erholung innerhalb einer Baisse. Die Umsatzaktivitit mag dort
sogar eine Tendenz zeigen, in den kleineren Rallyes anzusteigen und in den kleineren
Riickgingen abzunehmen. — Aber auch zu dieser Regel gibt es Ausnahmen, und niitzliche
Schlussfolgerungen konnen selten aus den Volumendaten einiger weniger Tage geschweige
denn eines einzigen Tages gezogen werden. Es ist immer nur der allgemeine und in Be-
ziehung gesetzte Umsatztrend iiber eine ganze Zeitperiode, der niitzliche Indikationen
liefern kann. Auflerdem werden in der Dow-Theorie die entscheidenden Signale fiir den
Borsentrend letzten Endes nur aus den Kursbewegungen gewonnen. Der Umsatz dient
nur als unterstiitzender Hinweis, der bei der Interpretation andernfalls zweifelhafter Si-
tuationen hilfreich sein kann. (In spéteren Kapiteln werden wir tiber das Handelsvolumen
in Bezug auf spezielle technische Phdnomene noch sehr viel mehr zu sagen haben.)

3. Ein Sekundirtrend kann die Form einer ,,Linie“ annehmen: Eine ,,Linie“ (,,Line“) in der
Ausdrucksweise der Dow-Theorie ist eine Seitwirtsbewegung eines oder beider Indizes
im Chart, die zwei oder drei Wochen oder manchmal auch ebenso viele Monate anhilt. In
ihrem Verlauf fluktuieren die Kurse innerhalb einer Zone von ungefahr 5 Prozent oder
weniger um ihren Mittelwert. Eine Linie zeigt, dass Angebot und Nachfrage mehr oder
weniger im Gleichgewicht sind. Irgendwann ist natiirlich eine Entscheidung fillig: Das
Angebot innerhalb dieser Kurszone ist erschopft, und die Kaufinteressenten miissen ihre
Gebote steigern, um Besitzer von Aktien zum Verkauf zu veranlassen. Oder aber umgekehrt
merken diejenigen, die im Bereich der Linie gern verkaufen mochten, dass keine Kaufer
mehr da sind und dass sie daher ihre Kursvorstellungen beschneiden miissen, um ihre
Aktien loszuwerden. Daher ist also ein Ausbruch der Kurse durch die obere Begrenzung
einer etablierten Linie ein Signal fiir eine Aufwértsbewegung und umgekehrt ein Durch-
bruch durch die untere Begrenzung ein Signal fiir eine Abwirtsbewegung. Allgemein kann
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man sagen: Je langer die Linie (in ihrer Dauer) und je enger und kompakter ihre Kurs-
spanne, desto grofier ist die Bedeutung des dann folgenden Ausbruchs.

Linien kommen oft genug vor, um ihre Identifizierung fiir Anhinger der Dow-Prinzipien
wichtig erscheinen zu lassen. Sie konnen sich im Bereich wichtiger Hochs (Tops) oder
Boden (Bottoms) entwickeln und signalisieren dann die Periode der Distribution bezie-
hungsweise der Akkumulation; aber haufiger sind sie ein Zwischenspiel der Rast oder
Konsolidierung im Verlauf eines etablierten Major-Trends. Dann treten sie an die Stelle
normaler Sekundirwellen. Bei dem einen Index kann sich eine Linie entwickeln, wahrend
der andere eine Reaktion in der typischen Form eines Sekundértrends durchlduft. Eine
Kursbewegung aus einer Linie heraus, sei es nach oben oder unten, hat gewéhnlich eine
weiter reichende Bewegung in derselben Richtung zur Folge, als zu erwarten ist, wenn eine
neue Kurswelle {iber das Niveau einer vorhergehenden Welle des Primértrends hinausgeht.
Die Richtung, in der die Kurse aus der Linie ausbrechen werden, kann vor der eigentlichen
Bewegung nicht bestimmt werden. Die 5-Prozent-Grenze, die man iiblicherweise einer
Linie zuschreibt, ist willkiirlich und beruht auf Erfahrung; es gibt einige Fille breiter fluk-
tuierender Seitwértsbewegungen, die wegen ihrer Kompaktheit und gut definierten Gren-
zen als echte Linien gedeutet werden konnen. (Spiter in diesem Buch werden wir sehen,
dass die Linie im Sinne der Dow-Theorie in vieler Hinsicht mit der noch enger definierten
Rechtecksformation iibereinstimmt, die in den Charts einzelner Aktien auftritt.)

Es werden nur Schlusskurse benutzt: Die Dow-Theorie schenkt extremen Hoch- oder
Tiefpunkten im Tagesverlauf und vor Borsenschluss keine Aufmerksambkeit. Sie verwen-
det nur die Schlusswerte, das heif8t den Indexwert, der aus den Schlusskursen der einzel-
nen Aktien gebildet wird, die den jeweiligen Index darstellen. Wir haben die psychologi-
sche Bedeutung der Schlusskurse bereits bei der Chartkonstruktion erortert und brauchen
uns hier nicht weiter damit zu befassen. Jedoch sei darauf hingewiesen, dass dies eine
weitere Dow-Regel ist, die im Laufe der Jahre ihre Bewdhrungsprobe immer wieder be-
standen hat. Zur Verdeutlichung ein Beispiel: Eine mittelfristige Aufwartsbewegung im
Aufwirtstrend eines Primdrtrends erreicht ihren hochsten Punkt an einem Tag um elf
Uhr vormittags; der Dow Jones Industrial Average erreicht dabei 152,45 Punkte und fallt
dann zuriick, um an diesem Tag bei 150,70 Punkten zu schlieflen. Alles, was die nichste
Aufwirtsbewegung erreichen muss, um anzuzeigen (im Sinne der Dow-Theorie), dass
der Primértrend noch aufwirts gerichtet ist, ist ein Tagesschlusskurs iiber 150,70. Das
voriibergehende Hoch von 152,45 zéhlt nicht. Wenn umgekehrt bei denselben Zahlen die
néchste Aufwirtsbewegung den Index zwar im Laufe eines Tages bis 152,60 hochtreibt,
aber der DJIA es nicht schafft, am Ende des Borsentags tiber 150,70 zu schlief3en, ist die
Fortsetzung des bullishen Primartrends noch zweifelhaft.

In den vergangenen Jahren haben sich Meinungsverschiedenheiten zwischen Marktbe-
obachtern an der Frage entziindet, in welchem Umfang der Index ein fritheres Hoch
beziehungsweise Tief iiberschreiten muss, um einen Borsentrend zu signalisieren bezie-
hungsweise erneut zu bestitigen. Dow und Hamilton sahen offenbar jeden Durchbruch
der Schlusskurse als ausreichendes Signal an, auch wenn der Durchbruch nicht grofier
als 0,01 Punkte war. Einige moderne Kommentatoren jedoch haben einen Durchbruch

um einen vollen Punkt gefordert. Wir glauben, dass die urspriingliche Ansicht mehr fiir
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sich hat und dass die bisherigen Daten wenig oder nichts an praktischen Resultaten zeigen,
um die vorgeschlagene Modifizierung zu rechtfertigen. Ein Vorfall im Juni 1946, den wir
im folgenden Kapitel erwdhnen werden (EN10: jetzt im Anhang A), zeigt einen entschie-
denen Pluspunkt fiir die orthodoxe Ansicht, dass auch der kleinste Durchbruch geniigt.
5. Ein Trend gilt so lange als fortbestehend, bis seine Umkehr definitiv signalisiert ist:
Dieses Dow-Prinzip hat vielleicht mehr als jedes andere Kritik hervorgerufen. Richtig
verstanden erweist auch dieses Prinzip seine Richtigkeit in der praktischen Anwendung.
Was es besagt, ist in der Tat nur eine Wahrscheinlichkeit. Es warnt uns davor, zu frith
unsere Marktposition umzukehren, ohne ausreichende Klarheit iiber die Situation ,,aus
der Hiifte zu schieflen” Diese Regel verlangt kein unnétiges Zaudern, sobald ein Trend-
wechsel offenbar geworden ist. Aber sie bringt die Erfahrung zum Ausdruck, dass die
Wahrscheinlichkeit fiir denjenigen arbeitet, der wartet, bis er seiner Sache sicher ist, und
gegen denjenigen, der vorzeitig kauft oder verkauft. Dieses Wahrscheinlichkeitsverhiltnis
kann nicht mathematisch ausgedriickt werden, etwa 2:1 oder 3:1, denn es dndert sich
dauernd. Bullenmarkte steigen nicht fiir ewig, und Barenmarkte erreichen frither oder
spéter ihren Boden. Wenn ein neuer Primiértrend erstmalig und eindeutig durch die
Aktion beider Indizes signalisiert wurde, ist die Wahrscheinlichkeit seiner Fortsetzung
trotz aller kurzfristigen Reaktionen oder Unterbrechungen am gréfiten. Aber je linger
der Primértrend andauert, umso geringer wird die Wahrscheinlichkeit fiir seinen weiteren
Fortgang. Deshalb hat jede folgende Bestitigung eines Bullenmarkts (neues Zwischenhoch
des einen Index, bestitigt durch ein neues Zwischenhoch des anderen Index) zugleich
relativ weniger Gewicht. Der Ansporn, zu kaufen, die Aussicht, neu gekaufte Aktien mit
Gewinn zu verkaufen, ist kleiner, nachdem ein Bullenmarkt iiber Monate gelaufen ist, als
damals, als man zum ersten Mal erkannte, dass der Primértrend nach oben geht. Aber
dieses fiinfte Dow-Prinzip besagt: ,Halte deine Position weiter, bis ein gegenteiliges Signal
kommt.“
Eine Ergdnzung, die nur auf den ersten Blick widerspriichlich erscheint, findet diese Re-
gel in dem Satz: Eine Trendumkehr kann jederzeit vorkommen, auch wenn der Trend
bestitigt worden ist. Das ist nichts anderes als eine Warnung, dass der Investor nach der

Dow-Theorie die Borse stindig so lange beobachten muss, wie er dort engagiert ist.

EN: Die Bedeutung der Dow-Theorie fiir die modernen Mdrkte und die Notwendigkeit, zu einer neuen
zusammengesetzten Markttheorie iiberzugehen.

Die Dow-Theorie hat vieles, was fiir sie spricht. Die in der Dow-Theorie enthaltenen Konzepte
haben ihre Giiltigkeit bis heute behalten und behalten auch ihre Bedeutung als grundlegende Denk-
weise der Technischen Analyse. Konzepte wie Wellen, grofSe, sekundire und kleinere Kursbewegungen
beschreiben absolut die Realitdit des Marktes. Andere Konstrukte innerhalb der Dow-Theorie sind
dhnlich bedeutsam: dass alle Informationen eingepreist werden; dass grofiere Marktbewegungen wie
eine Gezeitenwelle sind und ebenso alle Boote anheben; dass Trends zur Fortsetzung neigen. Das sind
nicht blof§ theoretische Griibeleien, sondern Beobachtungen der Realitit.

Zusdtzlich zu seiner technischen Giiltigkeit hat der Dow Jones inzwischen auch eine mythische
Dimension angenommen. Er hat eine symbolische Funktion, die mit seinem urspriinglich beabsichtig-

ten Zweck in Wechselwirkung tritt. Dow und Hamilton betrachteten ihre Theorie als Messvorrichtung
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fiir den Markt, eine Art Barometer fiir die gesamte Volkswirtschaft; ihre Verwendung als Werkzeug
fiir Investments in den Markt kam erst spiter.

Nach Meinung des Herausgebers ist die Dow-Theorie ihrem urspriinglichen Zweck nicht mehr an-
gemessen — und nicht einmal mehr ihrem sekundiren Zweck. Sie ist eine einfache Theorie, die in einer
einfachen Zeit vorgelegt wurde. Verfechter der Dow-Theorie haben stillschweigend die Notwendigkeit
von Entwicklungsschritten dieser Doktrin anerkannt, als sie den Railroad Average (jetzt Transportation
Average), den Utility Average und so weiter hinzunahmen. Anfangs mogen 30 Aktien geniigt haben,
um die US-Wirtschaft wiederzugeben. Aber heute wiirde niemand leugnen, dass dieses einfache Para-
digma gedndert werden muss, um eine Wirtschaftsstruktur darzustellen, deren Vielfalt seit Dow und
Hamilton geometrisch gewachsen ist. Zu Beginn des 21. Jahrhunderts erfordern die US- Wirtschaft und
die Weltwirtschaft eine ausgefeiltere Okonometrie als blof§ den Dow Jones Industrial Average.

Aus diesem Grund finde ich, dass wir jetzt, um die Funktionen des alten Dow Jones zu erfiillen,
eine Vielfalt von Indizes benitigen, um den Zustand des Marktes zu ermitteln — ganz zu schweigen
von der Wirtschaft, die eine andere Frage ist, zwar keine villig andere Frage, aber jedenfalls eine andere.
Magee hat gegen Ende seiner Schriften auf einige Instrumente von grofsem Wert hingewiesen, vor allem
auf den Magee Evaluative Index (Kapitel 38), der sich fiir den Gesamtmarkt und nicht nur fiir einen
zusammenfassenden Index oder Durchschnitt verwenden lisst. Wert und Leistung dieses Werkzeugs
werden immer noch kaum verwendet und verstanden.

An den Mirkten des 21. Jahrhunderts gibt es nicht nur breit angelegte Gezeiten und Mdrkte, die in
eine Richtung fliefSen, wie sie es an Magees Cape Cod getan haben mogen. Vielmehr haben sich die
Stromungen, Unterstromungen und Querstromungen wie die Wirtschaft des Landes nach Westen be-
wegt. Heute werden sie vom Pazifischen Ozean symbolisiert, der briillend in die Bucht von San Fran-
cisco hinein und wieder hinaus rollt. Wihrend sich der Dow Jones in einem sekunddren Abwirtstrend
befindet, erklimmt der breiter angelegte S&P 500 neue Hochs, und obwohl sie beide seitwdrts aus-
schlagen, schiefSt der Nasdaq (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) wie
eine Rakete in die Hohe. Aus diesem Grund bin ich inzwischen iiberzeugt, dass nur eine Mischung aus
diesen drei Indizes die wahre Verfassung der Mirkte als Ganzes ausdriicken kann. Und dass aufSerdem
der Magee Evaluative Index, um die Innereien des Marktes zu sezieren, auf alle drei Indizes angewen-
det werden sollte.

Laut Dow-Theorie mussten sich der Dow Jones Railroad Average und der Dow Jones Industrial
Average im Einklang bewegen, damit eine Hausse oder eine Baisse signalisiert wurde. In unserem
Jahrhundert ist eine dhnliche harmonische Konvergenz der Indizes notwendig, um uns die Verfassung
der Mirkte als Ganzes anzuzeigen.

Wenn die Trends aller drei Indizes in ihren Richtungen iibereinstimmen — aufwidrts, abwdrts oder
seitwdrts —, kann man davon ausgehen, dass die Bullen grundsdtzlich aufSer Gefahr sind, und das
Gleiche gilt umgekehrt fiir die Biren. Stehen die drei nicht im Einklang, ist das ein klares Signal fiir eine
gemischte Marktlage und legt einem nahe, seine Einsdtze und Portfolios auf konjunkturelle Unsicherheit
abzustimmen. Das Kapital sollte von Natur aus in den produktivsten Bereich flieffen. Welchen Grund
gibt es, mit dem Dow Jones auf Talfahrt zu gehen, wenn der Nasdaq nach oben rauscht? Wenn sich der
Anleger an die Philosophie des vorliegenden Buches hilt, wird er niemals einen langwierigen Abwiirts-
trend aussitzen. Im allermindesten Fall wird er sich abgesichert haben, vielleicht sogar short gegangen

sein (der Herausgeber bevorzugt ebenso wie Edwards und Magee Letzteres).
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EN10: Anmerkungen zu Edwards’ Beschreibung der Dow-Theorie

Wir miissen Edwards’ Beschreibung der Dow-Theorie in die rechte Perspektive riicken. Wenn er von
sekunddren Bewegungen um 10 bis 20 Punkte oder von primdren Bewegungen um 30 Punkte spricht,
miissen wir bedenken, dass damals der gesamte Markt auf den Riicksitz eines Packards passte. Das
Hoch des Jahres 1929 betrug circa 386 Punkte, das Tief circa 64; daher stellten Kursbewegungen um
10, 20 oder 30 Punkte bedeutende prozentuale Bewegungen dar.

Auflerdem ist eine primdre Marktbewegung von 20 Prozent nach wie vor bedeutsam, jedoch be-
schreibt sie wohl kaum die Heftigkeit und die Spanne der modernen Mirkte. Von Mdrz 2009 bis No-
vember 2017 stieg der Dow Jones Industrial Average von 6.469,95 Punkten auf 23.602,12 Punkte — das
waren 17.132,17 Punkte beziehungsweise 264 Prozent.





