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WANN KOMMT DIE KURSEXPLOSION?

Wie man Handelsspannen analysieren kann

Handelsspannen sind grundsétzlich schwierige Marktsituationen, da viele Kursbewegungen
zufallig sind. Dennoch gibt es einige Merkmale, die es ermdglichen, langere Handelsspannen
zu analysieren. Dies kann sich lohnen, denn sie sind Konsolidierungsmuster,
die auf eine nachfolgende dynamische Kurswelle hindeuten.

Richard D. WycKkoff entdeckte

Muster im Preisverhalten

Handelsspannen sind ldngere Kurszonen mit einer oberen
und einer unteren Grenze. Sie fixieren eine Aktie kurz- und
langfristig in einem engen Kursbereich. Bullen und Baren
kampfen um die Vorherrschaft. Da sich der Markt in kei-
nem Trend befindet, ist der Zustand zwischen Bullen und
B&ren nahe am Gleichgewicht. In der Geschichte der Bérse
gab es einen Experten, der sich besonders intensiv mit den
Handelsspannen beschiftigte. Die Rede ist von Richard D.
Wyckoff. Er lebte von 1873 bis 1934 und gilt als einer der
Urvater der Technischen Analyse.

Wyckoff bewies damals, dass das Preisverhalten einer Ak-
tie im Verhaltnis zum gehandelten Volumen eine Schliis-
selkomponente fiir den weiteren Kursverlauf ist. In diesem
Zusammenhang zeigte er in seinen Seminaren, wie das
Kursverhalten bei relativ geringem oder relativ hohem Vo-
lumen zu Richtungsanderungen fiihrt. Wyckoff begann sei-
ne berufliche Laufbahnim Alter von 15 Jahren als Laufbur-
sche bei einem Bérsenmakler. Mit 25 Jahren griindete er
seine eigene Maklerfirma. Besonders in dieser Zeit bekam
er einen tiefen Einblick in das Verhalten der groRen Spe-
kulanten. Er studierte ihre Manipulationen und lernte, wie
man die ,FuBabdriicke” der groRen Spieler auf dem Band
des Kurstickers erkennt. Viele seiner Prinzipien gehdren
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heute zum Allgemeinwissen der Technischen Analyse. Er
fiihrte Balkencharts und Point & Figure-Charts in die ame-
rikanische Finanzszene ein. Er war auch ein groRer Ver-
fechter von Stop Orders.

Die Wyckoff-Marktgesetze

Wyckoff definierte drei Marktgesetze. Sie bildeten fiir ihn
die Grundlage fiir die Analyse und Prognose von Kursen
innerhalb einer Handelsspanne.

1. Gesetz von Angebot und Nachfrage

Ein Aufwartstrend kann nur entstehen, wenn die Nachfra-
ge das Angebot langfristig libersteigt. Bei einem Abwarts-
trend liegt weniger ein Angebotsiiberhang als ein Nach-
fragemangel vor.

2. Gesetz von Ursache und Wirkung

Ursache und Wirkung sind eng miteinander verbunden. Um
einen Kurseffekt (Wirkung) zu erzielen, bedarf es zunachst
einer Ursache. Im Sinne der Wyckoffschen Ursachen
sind dies die Phasen der Akkumulation beziehungswei-
se der Distribution von Wertpapieren. Als Akkumulations-
oder Distributionsphasen bezeichnet man Handels-
phasen, in denen Aktien mehr oder weniger unbemerkt
gesammelt oder abgestofRen werden. In diesen Phasen



entstehen auch klassische Kursfor-
mationen wie Flaggen, Dreiecke oder
Schulter-Kopf-Schulter-Formationen.

3. Gesetz von Aufwand und Ergebnis
Das dritte Marktgesetz bezieht sich
auf die direkte Umsetzung der Volu-
menanalyse. Es kann auch als Tape
Reading in Reinkultur bezeichnet wer-
den. Das aufgewendete Handelsvolu-
men (Aufwand) wird mit der Kursver-
anderung (Ergebnis) verglichen. Das
dritte Gesetz dreht sich um die Frage:
Wie viel Volumen war nétig, um den
Kurs zu bewegen, und wie viel Zeit ist
dafiir vergangen?
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B1 Wyckoff-Schema der Marktphasen

Distribution

Re-Akkumulation Re-Distribution

Akkumulation

Das obige Schema zeigt einen groben Uberblick iiber Wyckoffs Sichtweise. Wahrend die kurzen Phasen der
Wiederakkumulation und Wiederverteilung noch leicht zu analysieren sind, stellen die langen Phasen der

AKkkumulation und Distribution
im Kursverlauf

Akkumulation und Verteilung oft ein Problem dar. Diese Phasen kdnnen Monate oder Jahre dauern.
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Ziel der Wyckoff-Methode ist es, eine

zukiinftige Marktrichtung zu antizi-

pieren und das Chance-Risiko-Verhaltnis zu verbessern.
Eine Handelsspanne ist grundsatzlich Ausdruck des kurz-
fristigen Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfra-
ge. Dabei weist jede Handelsspanne bestimmte Eigen-
schaften auf, die zur Prognose herangezogen werden
konnen. Die Akkumulation beziehungsweise Distribution
dient dem Aufbau von Energie fiir die zukiinftige Bewe-
gung (siehe dazu Bild 1). Der genaue Ablauf einer Analyse
ist in Bild 2 dargestellt. Wyckoff hat im Analyseprozess
eine Nummerierung von 1 bis 6 vorgenommen. Dies ent-
spricht einer Identifikationsreihenfolge im Ablauf. So kann
zum Beispiel Punkt (2) erst bestimmt werden, wenn zuvor
Punkt (1) bestimmt wurde.

1. Abverkauf

Der Ausgangspunkt (1) kennzeichnet einen kurzfristigen
Verkaufsdruck. Zwei wichtige Merkmale fehlen dabei nie.
Dies sind die Volatilitat und das Handelsvolumen. Sie sind
tiberdurchschnittlich hoch, wenn sich der Punkt (1) bildet.
Im Idealfall liegt der Punkt (1) direkt in einer Unterstiitzungs-
zone. Das Beriihren der Unterstiitzungszone ist ein weiteres
Indiz dafir, dass ein Punkt (1) gefunden wurde. Weitere klei-
ne Hinweise ergeben sich beispielsweise beim Erreichen
von Fibonacci-Kurszielen oder runden Kursmarken.

2. Die Vorunterstiitzung

Der Punkt (2) ist die Vorunterstiitzung und ein relativer
Tiefpunkt vor dem Verkaufspunkt (1). Der Punkt (2) wird
zu einem spateren Zeitpunkt wichtig, da er in der Regel

einen kleinen Widerstand bei einer Aufwartsbewegung
darstellt. Nicht selten wird die Handelsspanne erst liber-
wunden, wenn der Punkt (2) vom Kurs durchbrochen wird.

3. Automatische Gegenbewegung

Die automatische Gegenbewegung endet bei Punkt (3).
In der Regel handelt es sich um eine schnelle Kurserho-
lung, die aber noch keinen Durchbruch, also keine echte
Trendumkehr darstellt. Der Punkt (3) endet oft kurz vor
oder nach dem Kurspunkt (2). Danach fallt der Kurs wie-
der. Ein Indiz fur die automatische Gegenbewegungist das
abnehmende Handelsvolumen je héher der Kurs steigt.
Handler bezeichnen die Aufwartsbewegung oft als ,Short-
Squeeze”, da sie durch das SchlieBen von Short-Positio-
nen verursacht wird. Die Mehrheit der Marktteilnehmer
denkt noch nicht an ein Long-Engagement.

4. Neuer Unterstiitzungstest

Die Kursbewegung zu Punkt (4) muss nicht zwangslaufig
zu einer Unterstiitzung fiihren. Ab Punkt (3) gibt es viele
Kursvarianten. Praktisch alles ist denkbar. Punkt (4) ist er-
reicht, wenn die Volatilitdt mindestens einmal unterdurch-
schnittlich wird. Der Markt braucht Ruhe, um sich neu zu
ordnen. Weder die Baren noch die Bullen dominieren in die-
ser Situation. Nach der Ruhe entsteht ein neuer Versuch,
die Situation nach oben oder unten aufzulésen.

5. Neuer Widerstandstest
Haufig entsteht eine kurzfristige Unruhe am Punkt (5).
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Handelsspanne (Akkumulation)

B2 Darstellung der wichtigen sechs Identifikationspunkte innerhalb der

(1) (4)

Anhand von sechs Identifikationspunkten kann der Zustand einer Handelsspanne bestimmt werden. Die roten
Rechtecke markieren die Zeitzonen, in denen ein Long-Einstieg das beste Chance-Risiko-Verhaltnis bietet.

Der Kursverlauf innerhalb einer Range
ist grundsatzlich nicht vorhersehbar.
Die beschriebenen sechs Merkmale
sind daher eine Zustandsbeschrei-
bung, in welchem Stadium sich die
Range befindet. In der oberen (sie-
he Bild 2) sind zwei Einstiegszeitzo-
nen rot mit Rechtecken markiert. Sie
bieten jeweils ein gutes Chance-Risi-
ko-Verhaltnis. Der untere Unterstiit-

zungsbereich spielt eine wichtige Rol-
le fir den Handel. Im Idealfall sollte
Punkt (4) nicht mehr unterschritten
werden. Fallt der Kurs unter Punkt
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: (4), kann es zu einer Uberraschend

In den seltensten Fallen reicht die Hektik aus, um die Han-
delsspanne zu iberwinden. In den meisten Fallen prallt der
Kurs am Widerstand ab und verliert sich im Niemandsland.
Nach Punkt (5) muss eine weitere Preisberuhigung einset-
zen. Auch dies ist an der geringen Volatilitat erkennbar.
Eine langere Handelsspanne mit Akkumulation oder Dis-
tribution hat immer mindestens zwei Perioden mit nied-
riger Volatilitat. Erst wenn die zweite Ruhe tiberwunden
ist, besteht die Chance, die Handelsspanne zu verlassen.
Nach der zweiten Ruhephase setzt eine Bewegung ein, die
vom ,Smart Money" bestimmt wird. Institutionelle Markt-
teilnehmer versuchen sich zu positionieren, ohne einen
Ausbruch aus der Trading Range zu provozieren. Dies kann
als ,Kursfriihling” bezeichnet werden, mit einer leicht auf-
warts gerichteten Bewegung. In dieser Phase verandert
sich die Zusammensetzung der Marktteilnehmer. Wahrend
zuvor die Marktbewegungen hauptséchlich von kurzfristig
denkenden Akteuren verursacht wurden, greifen nun auch
langfristig orientierte Akteure in den Markt ein.

6. Bestatigung

Der Punkt (6) ist kein echtes Merkmal der Handelsspanne.
Er dient vielmehr als Bestatigung dafiir, dass die Handels-
spanne verlassen wurde und der Markt eine echte Gegen-
bewegung generieren konnte. Fillt der Kurs von Punkt (6)
zuriick, muss der ehemalige Widerstand der Handelsspan-
ne nun eine umgekehrte Funktion (ibernehmen. Mit ande-
ren Worten: er muss zur Unterstiitzung werden.

An diesen Punkten konnen
Sie in den Trade einsteigen
Das Analyseschema mit den sechs Identifikationspunkten
dient dazu, das Timing fiir einen Einstieg zu verbessern.
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schnellen Abwartsbewegung kom-

men. Ein risikobewusster Trader wird
daher immer seine Vorsichtsmafnahmen treffen und ei-
nen Stoppkurs setzen. In Bild 3 und Bild 4 finden Sie wei-
tere Beispiele fiir die praktische Zzhlung.

Setzen Sie Stopps bei Handelsspannen

Erfolgreiches Trading ist das Studium der Marktkrafte. Es
erfordert die Fahigkeit zu entscheiden, welche Seite die
groBere Zugkraft hat, und den Mut, dieser Seite zu folgen.
In jeder Marktbewegung gibt es kritische Punkte. An die-
sen Punkten scheint das Gewicht einer Feder auszurei-
chen, um eine neue Trendbewegung auszulsen. Ein Tra-
der, der sich auf diese Punkte konzentrieren kann, hat viel
zu gewinnen und wenig zu verlieren. Denn er kann immer
einen Stopp in der Nahe platzieren. Was wir als Trader im-
mer im Fokus haben sollten, ist unser Verhalten. Wir sind
Trader und keine Spieler. Behalten Sie immer die Nerven
und unternehmen Sie keine spontanen Handlungen. Sehr
schnelle Bérsenbewegungen zerren immer an den Nerven
der Trader. Dabei handeln die Gewinner logisch mit Kalkill
und die Verlierer aus dem Bauch heraus. Egal was passiert,
halten Sie immer einen Stopp im Markt.

Nehmen Sie ihn unter keinen Umstanden heraus. Egal was
lhnen andere Bérsianer erzahlen. Der Stopp ist lhre Versi-
cherung, dass Sie im Borsenspiel bleiben. Die Bérse ist
das ultimative Spiel der Spiele. Wenn Sie kein Kapital mehr
haben, dann sind Sie drauBen. Man kann mehrere 100 Pro-
zent gewinnen — aber nur einmal 100 Prozent verlieren. Ge-
rade in einer Handelsspanne kommt es immer wieder vor,
dass ein Stopp zufallig ausgeldst wird und die Kurse dann
wieder in die urspriingliche Richtung laufen. Man hat das
Geflihl, dass man ungliicklich abgefischt wurde.

Tipp: Vermeiden Sie es, eine Stop Order innerhalb einer
Handelsspanne zu platzieren. Die Wahrscheinlichkeit
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ist immer erhoht, dass eine zufal-
lige Kursbewegung die Stop Order
auslost. Setzen Sie daher eine Stop
Order besser Uber oder unter der
Handelsspanne.

Abneigung gegen Stopps
Es gibt Trader, die eine Abneigung
gegen Stopps entwickelt haben. Sie

B3 Praktisches Beispiel mit der Airbus-Aktie im Tageschart
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fiihlen sich im Recht, weil ihre Erfah-
rung aus vergangenen Trades be-
statigt, dass der Kurs immer wieder
zuriickkommt und ein Stopp nur zu
unndtigen Verlusten fiihren wiirde.
Vielleicht haben diese Trader zwan-
zigmal hintereinander Glick und
es bleibt ohne Folgen. Doch irgend-
wann, vielleicht beim 21. Mal, werden
sie vom Markt tiberrollt und erleiden

Jan ‘22

Die Handelsspanne der Airbus-Aktie erstreckt sich tber einen langen Zeitraum. Das Muster ist ohne die
Wyckoff-Zahlung schwer zu erkennen
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einen vernichtenden Schlag. Die un-

gebremste Kraft des Marktes zerstort

alles, was sich ihrin den Weg stellt. Dann braucht man eine
Versicherung — den Stopp. Hinterher kommen die Verlie-
rer meist mit Ausreden, wie viel Pech sie hatten. Das ist
Unsinn, denn sie haben das Schicksal herausgefordert, in-
dem sie die Stopps weggenommen haben. Seien Sie risiko-
bewusst, dann brauchen Sie hinterher nichts zu erklaren.

Bleiben Sie konsequent, aber nicht zu streng
Das Analyseschema mit den sechs
verschiedenen Kurspunkten darf
nicht zu eng angewendet werden.
Die verwendeten Zahlen stellen kei-
ne strenge Nummerierung dar. Viel-
mehr handelt es sich um Identifika-
tionspunkte wahrend der Analyse. Die
Punkte (3), (4) und (5) kdnnen inner-
halb einer Handelsspanne haufiger
auftreten. Der jeweilige Punkt muss
nicht immer auf einer Unterstiitzung
oder einem Widerstand liegen. Am
besten ist es, die sechs Punkte als
Kompass in der ,Kurslandschaft” zu
verwenden.

Fazit:
Die Wyckoff-Zahlung erfordert etwas Jan 21 w
Ubung, um sie im Chart zu erkennen.
Nach zwei- oder dreimaligem Uben
sollte es kein Problem mehr sein.

B4 Praktisches Beispiel mit dem S&P 500 im Wochenchart

Sobald die Z&hlung bei Punkt (6) erkannt wurde, darf es
danach keine Kompromisse mehr geben. Der Markt muss
anspringen und in einen Trend ibergehen. Die Erwartungs-
haltung ist also klar definiert und ein Markt, der nach Punkt
(6) nicht lauft, ist ,vergiftet”. Dies kommt sehr selten vor
und der Trader sollte nicht in einen Hoffnungsmodus ver-
fallen. Am besten ist es, den Trade zu beenden und nach
neuen Marktchancen Ausschau zu halten.
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Die Wyckoff-Zahlung lasst sich in allen Zeitebenen entdecken. Mustergiiltig entwickelt sich nach der Han-
delsspanne ein dynamischer Aufwértstrend.
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