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Behavioral Finance als Grundlage
der Technischen Analyse

Fiir die meisten Marktteilnehmer ist die Technische Analyse eher eine Kunst
als eine Wissenschaft. Das hangt mit vielen Faktoren zusammen, insbeson-

dere mit den meist visuellen Konzepten, die haufig Grundlage der Techni-
schen Analyse sind. Von Anfang an war die Analysedisziplin der Versuch
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von Praktikern, die Natur der Finanzmarkte in den Griff zu bekommen.

Patrick Hussy leitet das Fonds-

und das Risikomanagement der
len-Theorie (,,Gesetz der Natur") oder japanische Candlestick-Charts — alle diese sentix Asset Management

Ob die Trendanalyse (Herdenverhalten der Marktteilnehmer), die Elliott-Wel-

Konzepte haben eines gemeinsam: Sie stiitzen ihre Aussagen auf die Psychologie GmbH. Zuvor war er als Senior-
portfoliomanager bei Deka In-

des Einzelnen und der Masse und leiten ihre Prognosen aus der Erkenntnis ab, L
vestment tatig.

dass sich menschliches Verhalten in bestimmten Situationen wiederholt und
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kunden- und Spezialfondsma-
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daher riihrte, dass technische Analysten als Praktiker selbst wenig Interesse spezialist Behavioral Finance.

deshalb bis zu einem gewissen Grad prognostiziert werden kann.

Die Technische Analyse galt jedoch lange Zeit als unwissenschaftlich — was

daran hatten, wissenschaftliche Texte zu schreiben. Die Prognoseerfolge aus
der Praxis wurden nicht systematisch untersucht, Erfolge einer Trendanalyse
subjektiv bewertet. Der Ruf beruhte auch stark auf der Tatsache, dass die
vorherrschende Kapitalmarkttheorie spatestens seit den 1960er-Jahren ein
vollig anderes Bild der Markte und ihrer Akteure gezeichnet hatte. Es herrschte
der ,,homo oeconomicus" vor und die Effizienzmarkthypothese stellte die
Technische Analyse in Frage.

Wissenschaft untermauert Praxis

Dies hat sich vor 30 Jahren komplett geandert. Seit dem Megacrash von 1987
geriet das Bild des rationalen Investors erheblich ins Wanken und war — spa-
testens seit dem Zusammenbruch des LTCM-Hedgefonds und der Blase an
den Neuen Markten im Jahr 2000 — nicht mehr zu halten. Dieser Paradig-
menwechsel ging einher mit dem Bedeutungszuwachs eines neuen Wissen-
schaftsgebiets, der Behavioral Finance.

Im Gegensatz zur klassischen Kapitalmarkttheorie stellt die Behavioral Fi-
nance das Individuum und sein (manchmal wenig rationales) Entscheidungs-
verhalten in den Mittelpunkt der Betrachtung. Fiir technische Analysten lesen
sich die Erkenntnisse, die gewonnen wurden, oft wie eine Wiederholung langst
verinnerlichter Grundiberzeugungen. Die praktischen Regeln und Grundan-
nahmen der Technischen Analyse wurden im Nachhinein wissenschaftlich
Uberprift und (teilweise) untermauert.
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Wirtschaftsnobelpreis kront Forschungsarbeit

Ein zentrales Konzept der Behavioral Finance ist zum Beispiel die ,,Prospect
Theory", flir die Daniel Kahneman 2002 den Nobelpreis fir Wirtschaftswis-
senschaften erhielt. Seine Theorie besagt, dass Menschen Verluste viel starker
erleben als Gewinne und dass wir uns eher verlustavers als risikofreudig ver-
halten. In diesem Zusammenhang spielen Referenzpunkte, vor allem der Ein-
stiegskurs, eine zentrale Rolle.

Ubersetzt in die Sprache der technischen Analysten heif3t das nichts anderes,
als dass Barenmarkte eine andere Dynamik haben als Bullenmarkte und dass
Widerstand und Unterstlitzung (als signifikante Aktionspunkte im Markt) eine
zentrale Rolle spielen. Das wussten Techniker immer schon, aber so schén
wissenschaftlich konnte man das vorher nicht formulieren.

Drei wesentliche Thesen

Inzwischen haben sich drei wesentliche Eckpfeiler einer neuen, verhaltens-
orientierten Finanzmarkttheorie herauskristallisiert:

«  Esgibt brauchbare Momentumeffekte an den Markten (Preise
bewegen sich in Trends).

«  Anleger neigen in bestimmten Situationen zu Uberreaktionen
(iberkaufte/lberverkaufte Bedingungen) oder Unterreaktio-
nen (Trendverstarkungen).

« Die Wahrnehmung der Investoren ist eine Funktion des Prei-
ses, des Nachrichtenflusses sowie der vorherrschenden Po-
sitionierung (Sentiment kann fundamentale Faktoren domi-
nieren).

Vom Laborexperiment zur Echtzeitanwendung

Die meisten dieser Erkenntnisse wurden in Laborexperimenten oder durch
langwierige Untersuchungen und umfangreiches Datenmaterial gewonnen.
Eine Analyse in Echtzeit schien unmoglich. Richard Thaler, einer der Pioniere
der Behavioral Finance, brachte das Dilemma auf den Punkt: ,,Es gibt bessere
Daten Uber Preise als tiber Menschen!"

An diesem Punkt zeigt sich die Starke der Technischen Analyse und ihre Aus-
richtung auf die praktischen Anforderungen. Speziell bei der Analyse von Kur-
sen verfligt die Technische Analyse iber einen grofsen Pool an (mehr oder
weniger geeigneten) Werkzeugen. Seien es Trendfolgesysteme, Oszillatoren
oder die Formationstheorie — der technische Analyst ist gewappnet. Aber ge-
rade auf dem Gebiet der Sentimentanalyse und der Beriicksichtigung psy-
chologischer Faktoren hat die Technische Analyse noch eine grofse Liicke.
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Die sentix Asset Management
GmbH ist ein eigentimerge-
fuhrtes, unabhangiges Bera-
tungsunternehmen, welches
sich auf die Analyse von Bor-
senstimmungen und Anleger-
verhalten spezialisiert hat.

Die Sentiment-Spezialisten
bringen Ihre Expertise in die
Steuerung eigener Publikums-
fonds sowie in die Beratung
von Spezialfonds ein. Antizyklik
und Konsequenz pragt das
Handeln der Contrarians. Die
Vorgehensweise liefert den An-
legern eine effektive Diversifi-
kation.

Grundlage ihrer Analysearbeit
ist eine exklusive Datenbank
zum Anlegerverhalten. Diese
resultiert aus den Ergebnissen
der bekannten sentix Kapital-
marktumfrage.
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Wahrend Vermdgenspreise und Umsatze als standardisiert und vergleichbar
gelten kénnen, gibt es kaum Vergleichbares in Bezug auf Sentiment, Erwar-
tungen und Positionierungen der Anleger. ,,Uber Preise gibt es bessere Daten
als iber Menschen" gilt deshalb auch flr technische Analysten.

Emotionen kann man nicht messen, Wirkungen schon!

Grundsatzlich kann man sagen, dass Emotionen im eigentlichen Sinne des
Wortes nicht messbar sind, da sie im Inneren des Individuums entstehen.
Die Wirkungen, also die Manifestation von Emotionen im Handeln, k6nnen
jedoch gemessen werden. Nun kann eine Auswirkung auch eine Vernachlas-
sigung oder Unterlassung sein, weshalb umfragebasierte Stimmungsindika-
toren gegenliber umsatzbasierten Indikatoren wie der Put-Call-Ratio einen
Vorteil haben, wenn es um die Visualisierung von Emotionen geht.

Umfragebasierte Indikatoren spiegeln auch die Stimmung von Anlegern an
der Seitenlinie wider, die genauso wie investierte Anleger zukiinftiges Angebot
und Nachfrage schaffen konnten. Auf der anderen Seite sind viele preis- und
umsatzbasierte Konzepte leichter zu standardisieren. Bei den meisten Kapi-
talmarktumfragen kann man nicht sicher sein, wer teilnimmt und welche Mo-
tivation dahintersteckt. Auch sind die Ergebnisse, die meist auf sehr spezifi-
sche Fragestellungen oder Markte ausgerichtet sind, aufgrund mangelnder
Transparenz der Erhebungsmodalitaten schwer vergleichbar. Aus diesem
Grund sind marktiibergreifende Aussagen kaum maéglich.

sentix schliefst die Liicke

Diese Voriberlegungen waren 2001 Grundlage eines neuen, verhaltensori-
entierten Konzeptes. Es kam aus der Unternehmenspraxis und war flr den
Praktiker gedacht, um bessere, standardisierte Informationen tGber Stimmun-
gen, Erwartungen und Aktivitaten der Akteure an den Finanzmarkten zu er-
halten und gleichzeitig wissenschaftlichen Anspriichen zu geniigen. Es sollte
ein umfangreiches Befragungspanel aufgebaut werden, das Vergleiche zwi-
schen Anlagegruppen, Markten und verschiedenen Zeitraumen ermdoglicht.
Die Informationen sollten zeitnah verflighar sein, um eine Portfolioregulierung
zu ermoglichen, die sich an den veroffentlichten Daten orientiert.

Aus dieser Idee ist sentix entstanden — ein Verhaltensindex, der erstmals ein
umfassendes Stimmungsbild einer grofsen Anzahl von Anlegern darstellt und
einen Vergleich der Stimmungen verschiedener Anlegergruppen und Natio-
nalitaten sowie verschiedener Markte erméglicht. Ohne das Internet ware
ein solches Projekt nicht zu realisieren gewesen. Erst die Kombination von E-
Mail- und internetbasierten Umfragen gab uns die Moglichkeit, in kiirzester
Zeit die Antworten Tausender Menschen zu sammeln, diese Informationen
zu verarbeiten und die Ergebnisse zur Verfligung zu stellen.
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sentix Global Investor Survey -
Den Investor im Blick

Seit 2001 befragt sentix Woche
fliir Woche inzwischen iber
5.000 Anleger aus mehr als 20
Landern nach ihren Erwartun-
gen und ihren Anlagepraferen-
zen. Mit rund 1.000 professio-
nellen Investoren ist ein
Anlagevolumen von tber 600
Mrd. Euro im Survey vertreten.

Die aus der Umfrage gewonne-
nen Daten liefern reprasentativ
und zeitnah einen Querschnitt
der im Markt verfligharen Infor-
mationen sowie ein akkurates
Bild der aktuellen Marktstim-
mung. Dies erlaubt einen Riick-
schluss auf kiinftige Investiti-
onsentscheidungen der
Anleger.
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Der zentrale Knotenpunkt des Projekts ist die sentix-Website, auf der sich Sentix pad

jeder kostenlos registrieren kann, um an Umfragen teilzunehmen und Daten

zu teilen. Bislang haben (iber 5000 Investoren von dieser Méglichkeit Ge-
brauch gemacht. Unter den Teilnehmern befinden sich mehr als 1100 insti-
tutionelle Investoren, Portfoliomanager sowie Analysten und Okonomen. Wir
erhalten Sentimentdaten aus mehr als 20 Landern, insbesondere aus Europa,

aber sentix ist bis nach Japan bekannt. Mittlerweile nehmen jede Woche

Ergebnisse des sentix Global Investor Survey (KW 02-2021)

mehr als 1200 Investoren an unseren Umfragen teil.

Ein Tool fiir jeden technisch orientierten Anleger

Die sentix-Indizes sind ein einzigartiges Projekt zur Erhebung von Anleger- Jetzt zur
stimmungen und -aktivitaten. Sie besitzen das Potenzial, ,bessere Daten sentix-Umfrage
Gber Menschen" zu liefern. Ohne entsprechende Daten, die zudem in Echtzeit

anmelden!
verflghar sein mussen, ware eine systematische Umsetzung der Erkenntnisse

der Behavioral Finance nicht mdglich gewesen. Fiir technische Analysten sind
die sentix-Indizes eine wichtige Erganzung zum gangigen Werkzeugkasten.
Jeder Anleger kann sich aktiv an den Umfragen beteiligen und erhalt freien
Zugang zu den Ergebnissen.
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Blicken Sie unter die Oberflache und
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