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In der Rubrik JIS&R Investment-Researche befragt die IS&R GmbH
ausgewiesene Experten aus der Branche zu den Markten, Handels-
systematiken und Fondsansatzen.

Sofern in dieser Rubrik einzelne Produkte genannt oder erklart wer-
den, dient dies ausschlieflich der Information und Aufklarung und
stellt keinesfalls eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar.
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Der studierte Volkswirt Michael Riesner arbeitet seit 2003 bei der UBS in Zi-
rich als Head of Equity. Davor war er 6 Jahre bei der DZ Bank, ein Jahr bei der
Stuttgarter Bank eG und ein halbes Jahr in Luxemburg bei MM Warburg als
Technischer Analyst tatig.

Riesner und seinem Team wurde inzwischen zum dritten Mal in Folge die
Auszeichnung als bester Technischer Analyst in dem paneuropéaischen Extel-
survey verliehen.

Seit dem Jahr 2000 engagiert er sich als Ausbilder fur die Prufungsvorberei-
tungen des Branchenverbandes IFTA innerhalb der Vereinigung der techni-
schen Analysten Deutschlands (VTAD) fur die sog. CFT II-Prufungen.

Herr Riesner,

die Technische Analyse wird immer wieder als unseriose
Kaffeesatzleserei oder gar als Scharlatanerie bezeichnet.
Wie sehen Sie die Technische Analyse?

Die Technische Analyse ist ein seridser, integrierter Analyseansatz. Genau wie
in der Fundamentalanalyse versucht man mit klar strukturierten Marktmodel-
len das Marktgeschehen zu analysieren. Genau wie in der Fundamentalana-
lyse kann durch diese Modelle naturlich kein 100%-iges Abbild der Realitét
erreicht werden, es ist aber die gleiche Methode. Leider gibt es fur die Tech-
nische Analyse global keine klaren Ausbildungs- und Berufsstandards. Zudem
sehen wir im Markt leider auch sehr viel Semiprofessionalitdt in der diese
Modelle und Strukturen nicht oder falsch angewendet werden. Das tragt leider
dazu bei ein etwas unserioses Bild Uber die Technische Analyse zu zeichnen
und die Wahrmehmung in der Offentlichkeit negativ zu beeinflussen.

»Technische Analyse funktioniert nur, weil alle es machen und weil
alle danach handeln« — zahlt dieses Argument fiir Sie?

Das ist ganz klar nicht so. Die Kernthese in der Technischen Analyse lautet:
Vergangenheit wiederholt sich immer wieder. Somit handelt es sich am Ende
um Psychologie. Wenn die Masse reagiert, dann geschieht dies emotional. Es
ergeben sich somit Pattern (Muster), die sich regelmafiig wiederholen.

Die Behavioral Finance erklart diese Zusammenhénge wissenschaftlich.

Auch die immer wiederkehrende Kritik, dass die Technische Analyse lediglich
eine »Self-Fullfilling Prophecy« (eine sich selbst erfilllende Erwartung) sei, geht
in diese Richtung. Aber das existiert so nicht.

Es gibt einfach viel zu viele unterschiedliche Marktteilnehmer — Handler, Tra-
der, Investoren, Trendfolger, Breakout-Trader — jeder hat eine andere Sicht der
Dinge und handelt auf andere Signale und somt gibt es die »Self Fullfilling
Prophecy so nicht.
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Einige Technische Analysen hingegen bezeichnen
die Technische Analyse als Kunst. Ist die Technische Analyse fiir
Sie eher Wissenschaft oder eher Kunst?

Die Technische Analyse ist definitiv keine Kunst. Es ist ein systematischer An-
satz und auch eine Wissenschaft. Fur mich ist die Technische Analyse einfach
ein solides Handwerk mit dem man gewissenhaft arbeiten kann — aber sicher-
lich keine Kunst.

Inwieweit sind Technische Analysen, bzw. Kauf- und
Verkaufssignale daraus statistisch belastbar? Untersucht man

die in den Lehrbiichern aufgezeigten Formationen und Signale

aus Indikatoren, dann erhalt man regelmaBig entweder auBerst
ernuchternde, um nicht zu sagen vernichtende Ergebnisse.
Bestenfalls bekommt man gute Ergebnisse fiir begrenzte Zeitraume
unter bestimmten Umstianden - da man diese Umstande jedoch nur
im Nachhinein erklaren kann, ist der praktische Nutzen hier doch
auBerst fraglich — oder?

Zundachst einmal sollte man Klar stellen: »DIE Technische Analyse« gibt es nicht
— man muss zundchst zwischen der diskretiondren und systemorientieren
Technischen Analyse unterscheiden.

Diskretiondre Analyse beinhaltet sehr oft auch subjektive Elemente; Projektio-
nen und Analysen hangen hier direkt vom Analysten selbst — also vom Faktor
Mensch - ab. Punkte und Merkmale werden hier von jedem anders gesehen
und interpretiert und in ihrer Relevanz anders gewichtet. In Barenmaéarkten
werden Charts grundsétzlich barischer interpretiert als in Bullenméarkten.

Der systematische Analyse nutzt hingegen Marktanomalien systematisch aus
und schafft dadurch nachweislich auch Uberrenditen, was durch viele Studien
belegt ist.

Es gibt auch Studien, die nachweisen, dass Marktteilnehmer, die technische
Analyse anwenden in Summe hohere Ertrage erwirtschaften, als die Masse der
Marktteilnehmer — unabhédngig davon, ob sie diskretionédr oder systematisch
vorgehen.

Nattrlich gibt es auch Studien, die zeigen, dass Formationen nicht funktionie-
ren und keine Uberrenditen bringen. Aber das Problem ist, dass Formationen
als solche schwer eindeutig als solche zu klassifizieren und zu normen sind. So
mutiert zum Beispiel ein symmetrisches Dreieck durch eine kurze Bewegung
nach unten zu einem Bullflag. Die Formation mutiert. Folglich ist es schwer,
bzw. unmoglich fur solche Studien diese Formationen zuzuordnen.
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Welchen Stellenwert hat die Technische Analyse im Allgemeinen
bei der UBS und welchen Stellenwert haben Sie als Head of
Technical Analysis innerhalb der UBS?

Friher gab es innerhalb der UBS 8 Technische Analysten, heute sind es nur
noch 8, was aber letztendlich nur das aktuell schwierige Umfeld in der Ban-
kenlandschaft widerspiegelt. Fakt ist allerdings, dass der Stellenwert deutlich
geringer als die Fundamentalanalyse aber das ist letztendlich auch ein Abbild
dessen, was wir in der Industrie weltweit haben. Der Einfluf3 der Technischen
Analyse in der UBS ist mit dem schwierigen Marktumfeld in den letzen Jahren
gewachsen, so dass ich mich uber den Stellenwert in der UBS nicht beschwe-
ren kann.

Haben Sie Vorbilder oder Mentoren im Bereich der Technischen
Analyse — wenn ja, welche und warum?

Ich habe John Murphy personlich kennengelernt. Ich bin mit seinem Buch
groB3 geworden. Es beleuchtet die Technische Analyse in ihrer Gesamtheit. Die
Intermarketebene und Korrelationen hat er klar ausgearbeitet und das ist ein
ganzheitlicher Ansatz, den auch wir in unsere Analyse verfolgen.

In Deutschland ist hier sicherlich Jorg Schreiweis als einer der Pioniere der
Technischen Analyse zu nennen. Er hat als Techniker fur die Deutsche Bank
gearbeitet und hat spater den Handel der DG Bank geleitet. Er hat die moderne
Technische Analyse salonfédhig gemacht und es war schon faszinierend Ende
der Achziger Jahre jemand uber Fibonacci Kursziele sprechen zu horen und
nicht nur einfach das Lineal anzulegen.

Welche Formationen, Analysearten oder welche Indikatoren haben
fur Sie die hochste Aussagekraft und warum?

Alle Formationen sind gleich wichtig. Zum Beispiel wird oft gesagt, dass schré-
ge Kopf-Schulter-Formationen ohne klare horizontale Nackenlinie keine Kopf-
Schulter-Formationen seien. Fur mich ist aber der Charackter eines Musters
viel entscheidender und nicht, ob die Formation zum Lehrbuch passt. Nach
der Dow-Theorie ist eine Kopf-Schulterformation gekennzeichnet durch ein
tieferes Hoch und ein tieferes Tief an der Nachenlinie. Bei Erreichen dieses
Tiefpunkts geht man man short.

Gibt es Formationen, Analysearten oder Indikatoren, die Ihrer Meinung nach
nutzlos sind, bzw. die von der Anwendermehrheit stark tberschéatzt werden?

Wir gewichten viele Analyseformen gleich. Wenn sich daraus ein rundes Bild
ergibt, dann sind wir zufrieden und wir wissen, dass es eine hohe Wahr-
scheinlichkeit dafur gibt, dass unser Szenario zutrifft.

Sicherlich sind in der Elliott-Wellentheorie langfristige Wellenzédhlungen zu
hinterfragen. Die Theorie funktioniert im Kleinen sehr gut — aber langfristig
gibt es viele Einschrankungen.
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Auch in Tickcharts ist so viel Rauschen, dass diese nicht mit Stundenchart oder
langerfristigen Zeiteinstellungen vergleichbar sind.

In IThren Analysen gehen Sie regelmaBig auf Divergenzen zwischen
unterschiedlichen Indizes oder zwischen Indizes und Indikatoren
ein. Sind solche Divergenzen fiir die Prognosen wichtig? Teilweise
bauen sich solche Divergenzen iiber Monate oder auch Jahre auf -
inwiefern ist das iiberhaupt greif- und handelbar?

Ja — Divergenzen sind sehr wichtig.

1. Dbedeutet eine Divergenz nichts anderes als eine Abnahme von Momentum
— das ist immer ein Fruhindikator fur Trendwenden.

2. Trendfolger selbst haben keine Prognosekraft — wer versucht Prognose
anhand von trendfolgenden Indikatoren zu erstellen, wird Schiffbruch er-
leichen. Es ist schlichtweg Unsinn. Mit Divergenzen im Momentum kann
man aber Aussagen machen, weil eine Momentumabnahme ein Frihindi-
kator fur eine Trendwende ist. Deshalb ist es wichtig auf Divergenzen zu
achten.

Divergenzen gibt es in allen Indikatoren. Ein Kritikpunkt ist sicherlich richtig:
Man kann mit solchen Divergenzen kein Timing betreiben. Es 18sst lediglich
Aussagen Uber Strukturen zu. Die Divergenz ist eine Alarm-Indikation: »Hoppla
es passiert wasl« Der eigentliche Ausloser (Trigger) ist dann immer im Chart zu
suchen. Eine tieferes Hoch oder Tief oder ein Trendbruch oder dhnliches.

Sie verwenden in IThren Analysen auch Relativ-Charts (Ratios). Das
man hier sehr schnell sehen kann welche Branche oder welcher
Markt besser oder schlechter als ein anderer Markt lauft und dass
diese Information als Filter weiterhelfen kann, ist klar. Da3 man
relative Trendbriiche auf diese Weise gut visualisieren kann, ist
auch klar. Aber Sie zeichnen auch Formationen, Unterstiitzungen,
Widerstande und ahnliches in Ratio-Charts. Warum sollten solche
Linien in Ratio-Charts, die ja keine selbststandig gehandelten
Preisinstrumente sind, funktionieren? Ist das nicht weit her geholt?

Der Punkt mit den Widerstdnden und Unterstitzungen ist in der Tat ein Kri-
tikpunkt. Technische Analyse hat was mit Proportionen zu tun. Wenn ein Titel
sich an einem wichtigem Chartpunkt befindet und gleichzeitig ein anderer
Titel ebenfalls, dann machen Ratios und Widerstands- und Unterstitzungs-
marken in Ratios aber durchaus Sinn.
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In vielen Ihrer Charts tauchen Elliott-Wellen-Zahlungen (EW)

auf. Zahlen Sie fur alle Charts und alle Markte diese Wellen oder
nur, wenn es ins Bild passt oder nur, wenn ansonsten nichts
funktioniert? Konnen Sie fiir den Nicht-Techniker kurz erklaren,
was hinter diesen Zahlungen steckt und was Sie an diesem Konzept
nitzlich finden?

Die EW ist eine relativ subjektive Analyseform. Die meisten Marktteilnehmer
verstehen das sehr komplexe Konzept der EW tberhaupt nicht. Gerade im
kurz- und mittelfristigen Bereich funktioniere EW sehr gut — wir verfolgen EW
andauernd, veroffentlichen solche Charts aber nur, wenn wir tberzeugt sind,
dass es funktioniert.

Ihre Analysen sind am Ende meist komplette Intermarket-Analysen,
so dass sich ein umfassendes und schlissiges Gesamt-Bild ergibt.
Ist das wirklich immer das Ergebnis von vielen Einzel-Analysen
oder gibt es eine Meinung oder Richtung in die analysiert wird,
damit auch wirklich nur die passenden Informationen und Signale
zusammen getragen werden?

Wir versuchen durch die breite Konsistenz zu schaffen. Wir betrachten gerne
10 oder 15 unterschiedliche Methoden — wenn die Mehrheit der Methoden in
eine Richtung zeigt, dann ist die Wahrscheinlichkeit fir diese Richtung hoher.
Je mehr wir sehen, desto besser. Diejenigen, die nur ein System betrachten,
sehen vieles nicht. Wir haben im Gegensatz dazu aber ein sehr breites Bild.
Wenn sich etwas widerspricht — dann muss man sich Gedanken machen. Ein
Beispiel aus dem letzten halben Jahr: Der US-Dollar war stérker als gedacht
und die Rohstoffe sind nicht — wie zunéchst von uns vermutet gestiegen. An
diesem Punkt stellt sich fur uns die Frage, ob Adjustierungen notig sind und
wir mochten herausfinden, was an dieser Stelle nicht stimmt. Strukturbriiche
liefern oftmals sehr wertvolle Hinweise.

In der technischen Analyse gibt es eine nahezu uniiberschaubare
Vielzahl von Chart-Arten und Indikatoren. Es fallt auf, dass Sie
immer nur mit klassischen Candle-Charts arbeiten. Verwenden
Sie auch Point&Figure-Charts oder exotische Charts wie Kagi-,
Renko- oder Ichimoku-Charts, bzw. haben Sie mit solchen Charts
mal gearbeitet? Geben solche Chartarten dem Anwender einen
Mehrwert?

Fur die verschiedenen Anlegertypen gibt es verschiedene Chartarten und For-
mationen. Antizykliksche Formationen, Trendfolgende Indikatoren und Darstel-
lungsformen - durch diesen Baukasten kann sich jeder sein Handwerkszeug
zusammenstellen. Ein Trendfolger wird mit antizyklischen Momentumindika-
toren Fehlsignale bekommen.

Candlestick-Charts kennt jeder — sie haben einen hohen Wiedererkennungs-
wert. Viele unserer Kunden konnen mit anderen Darstellungsarten nur wenig
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anfangen, deswegen verwenden wir sie nicht. Mit Point&Figure-Charts arbei-
ten wir im Hintergrund, bzw. bilden diese durch unsere Trendfolgesysteme ab.

Sie verwenden regelmafig den Indikator »TT New Composite«.
Haben Sie diesen Indikator selbst erstellt? Nachdem was ich dazu
gefunden habe, sind in diesem Indikator 12 v6llig unterschiedliche
Indikatoren gleich gewichtet. Trendindikatoren, Stochastik-
Indikatoren, Volumens-Indikatoren, ein gleitender Durchschnitt

— alles in einem einzigen Indikator zusammengefasst. Das klingt
zunachst sehr verlockend — aber wird in der Literatur nicht
gelehrt, dass man die verschiedenen Indikator-Arten jeweils nur
in unterschiedlichen Marktphasen und ggf. nur in Trendrichtung
verwenden kann / darf. Wie soll das alles in einen Indikator passen
und dann auch noch aussagekraftig sein?

Erfunden wurde der Indikator von Lothar Albert, einem Pionier fur Technische
Indikatoren. Die Kritik kann ich nachvollziehen. Es handelt sich um ein Mehr-
faktorenmodell mit 12 Indikatoren, welches binér aufgesetzt ist. Somit kommt
es einem Scoringmodell nahe. Natiirlich konnte so ein Modell auch schlanker
aufgebaut sein. Man braucht nicht drei Trendfolger, es reicht einer. Dazu ein
Indikator zur Identifizierung von Zyklushoch- und -Tiefpunkten, sowie Diver-
genzen.

Was halten Sie von Bollinger Bandern?

Wir benutzen Bollinger Bander in einer abgednderten, dynamisierten Form mit
einem Contrarian-Ansatz.

Arbeiten Sie mit Relativer Stiarke — ausserhalb der Ratio-Charts?

Wir arbeiten mit Relative-Starke-Listen als Auswahlfilter. Diese sind Teil unse-
rer Systeme.

Handeln oder Analysieren sich auch systematisch, via Singalen aus
Handelssystemen?

Wir haben ein Handelssystem als Mutlifaktorenmodell im Hintergrund laufen.
Das ist nicht sehr komplex, aber dafur sehr stabil. Diese Indikatoren zeigen im
Grundsatz an, wo man steht — damit kann man konkrete Aussagen treffen —
wie zum Beispiel, dass man nicht gegen den Markt anrennen soll, wenn der
Trendindikaootr klar in eine Richtung zeigt.
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Sie waren die letzten Monate sehr positiv fiir die meisten
Aktienmarkte eingestellt. Sie erkannten auch die Trendwenden in
Japan und China rechtzeitig. Auf der Seite der Rohstoffe wurden
Sie auf dem falschen FuB3 erwischt — hier erwarteten Sie auf
breiter Front Anstiege — aber bisher kam es hier nur zu einer
Seitwartsbewegung.

Wir erleben hier einen Strukturbruch. Fur den Dollar erwarteten wir ein
Overshooting mit einem groBem Top als Basisszenario. Das kommt so wohl
nicht mehr. Wir sehen im 2. Quartal einen guten Kaufzeitpunkt fur Commo-
dities - vermutlich im April oder Mai. Fur die Commodities erwarten wir dann
einen bullishen Sommer — das gilt dann auch fur Minen, Emerging Markets
und Asien. Insgesamt befinden sich aber Aktien fir uns in einer grofen tber-
geordneten Distributionsphase.

In Threr letzten Analyse geben Sie den globalen Aktienmarkten
nicht mehr viel Luft nach oben — muss man bereits jetzt die
Gewinne mitnehmen oder kann man noch bis ins spate Frihjahr
oder den Frihsommer warten — schlie8lich heifit es doch »Sell in
may« und nicht »Sell in march or april«?

Wir erwarten klassische Sommerrrally in Commodities, die Saisonalitdt wird
dieses Jahr nicht funktioniern. Wie erwahnt sind Aktien zwar in Topbildung —
aber auch hier erwarten wir eine Sommerrally. Erst danach kommt eine grofe
Korrektur. Diese Korrektur sollte sich durch grofe, massive Divergenzen in der
Marktbreite und anderen Indikatoren ankindigen. Die ersten Frihwarnindi-
katoren poppen bereits jetzt auf, aber das Top kommt erst spéater grofen Stil.
Wir erwarten dann ab Juli / August einen Barenmarkt, der bis ins Q1 2014
andauern wird.

Fur die Rohstoffe sehen Sie aber aufgrund von Zyklen und
Indikatoren noch Potential. Lohnt es sich noch in diesem Segment
zu investieren?

Unser ursprungliches Szenario war, dass sich das Top in den Rohstoffen im
Fruhjahr 2013 formieren sollte. Der Anstieg im Herbst 2012 war aber viel zu
schwach und kraftlos. Somit mussen wir davon ausgehen, dass das Top bereits
im Mai 2011 gesetzt wurde. Neu in Rohstoffe investieren wurde ich nicht. Als
kurzfristigen Trade im Sommer kann man sowas machen. Auflerdem empfeh-
len wir Gold als Wéhrung zu halten.

Sie erwarten fiir Mitte 2013 bis ins jahr 2014 einen neuen
Barenmarkt an den Aktienmarkten. Konnen Sie kurz erlautern
warum? Wie schlimm kann dieser Markt werden?

Wir erwarten 20%-Bewegungen. Der lauft als Kursindex berechnet in einem
Dreieck zusammen. So ein Dreieck lauft 5-wellig ab. Wir wéren dieses Jahr
in Top Welle »d«, dann fehlt noch die Welle »e«. Das sollte eine Korrektur im
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Bereich von 20% werden - erst danach erwarten wir den richtigen Ausbruch
aus dem Dreieck — dieser wird dann wahrscheinlich nach oben geschehen,
weil wir uns am Ende eine grof3en, strukturellen Barenmarkte innerhalb eines
10Jahreszyklus befinden. Dieser Ausbruch sollte dann bis ins letzte Quartal
2014 geschehen.

Wenn Sie heute fiir die nachsten 5 Jahre eine einzige
Investitionsentscheidung treffen miissten — in welchen Markt
wiirden Sie Ihr Geld investieren?

Gold. Ich erwarte, dass Gold in einer Bubble (Finanzblase) enden wird. Alle
groBen Bubbles haben in den letzten 3 Jahren eines Jahrtzehnts ihr Top ge-
sehen. Die Korrektur in Goldminen hat uns tberrascht. Gold selbst hat aber
im Moment kein Problem. In unseren Augen kann Gold nur dann nach unten
schieflen, wenn die Notenbanken der Welt aufhoren wurde Geld zu drucken.
Das ist aktuell jedoch unrealistisch.

Herr Riesner, herzlichen Dank fiir das Gesprach.

Interview von
Tobias Kunkel
Geschéftsfihrer der IS&R GmbH,

geprufter Bankfachwirt (IHK),
technischer Analyst (CFT / DITAI + II)
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Risikohinweise, Haftungsausschluss, Interessenskonflikte

Bei vorliegender Publikation handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse.
Die Publikation gibt lediglich die Meinung des jeweiligen Verfassers wie-
der. Es wird in keinem Fall zum Kauf oder Verkauf irgendwelcher Wert-
papiere aufgefordert. Diese Publikation ersetzt keine personliche Anlage-
beratung. Der Handel mit Wertpapieren birgt erhebliche Risiken — bis hin
zum Totalverlust. Weder der jeweilige Autor, noch die IS&R GmbH haften
fur den Eintritt der getroffenen Aussagen. Moglicher Interessenskonflikt:
Die IS&R GmbH, deren Kunden und Mitarbeiter kénnen in den bespro-
chenen Markten, Wertpapieren oder ahnlichen Papieren investiert sein.
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