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Danke

An dieser Stelle bedanke ich mich fiir die gute Unterstiitzung von WH Self-
invest, die so freundlich waren, mir ihre Handelsplattform zur Verfiigung zu
stellen und natiirlich im Rahmen meiner Recherchen die anstrengenden Fra-
gen zu dem Thema zu beantworten.

Ein ganz besonderer Dank geht an Susanne, die mir wihrend des Schreibens
den Riicken freigehalten hat. Jeden Termin abgeblockt, jegliche Organisati-
on libernommen hat, sodass ich vollen Fokus auf das Buchprojekt hatte. Ge-
rade in der Endphase des Buches wire der Abgabetermin ohne sie nicht ein-
zuhalten gewesen.

Es hort sich in der AuBendarstellung immer so romantisch an, ein Buch zu
schreiben.

Man stellt sich einen Menschen am Schreibtisch mit Blick auf das Meer vor.
Tatsdchlich ist ein Buchprojekt ein nicht zu unterschitzender Aufwand.
Selbst wenn man mehrere Jahrzehnte Handelserfahrung hat und theoretisch
nur sein Wissen niederschreiben muss.

Zu guter Letzt danke ich Georg Hodolitsch und Tobias Schudok vom Finanz-
Buch Verlag fiir ihre Geduld. Es war mir wie immer eine Freude, mit euch zu-
sammenzuarbeiten und mein Wissen weiterzugeben.

Denn ich glaube daran, dass durch Trading mehr Zeit fiir das Wesentliche im
Leben bleibt.
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|. Einleitung

13 Millionen Euro pro Tag, das ist der Dax-Umsatz an einem einzigen Tag im
Terminmarkt. Der deutsche Leitindex ist einer der beliebtesten Anlage- und
Handelsprodukte im europdischen Raum. Er bildet die 30 groBten Unterneh-
men aus Deutschland ab. Der DAX umfasst verschiedene Unternehmen aus
den Bereichen der Industrie. Zugleich ist er das deutsche Pendant zum ame-
rikanischen Dow Jones Industrial.

Gerade diese Konstellation macht es fiir Marktteilnehmer so interessant. Die
verschiedenen Anlageprodukte, mit denen Sie am DAX partizipieren konnen,
sind ideal, um sowohl kurzfristige Anlageerfolge zu erzielen als auch lianger-
fristige Anlagestrategien umzusetzen. Es bleibt ganz Ihnen {iberlassen, ob Sie
nur Sekunden oder Monate im Markt aktiv sind.

Die in diesem Buch gezeigten Handelsstrategien sind universell einsetzbar.
Dabei verrate ich Thnen jetzt ein kleines Geheimnis. Ursidchlich wurden die
Strategien in Teilen fiir den Aktienhandel und den Dow Jones entwickelt!

Als ich diese aber aus Neugier auf den EUREX-Handel angewendet habe, war
ich iiberrascht, wie gut sie auch im DAX umsetzbar sind. Die Parallelen zum
Dow Jones - insbesondere der Handel aus der Korrektur — waren verbliiffend.

Wenn es Thnen jetzt dhnlich wie mir geht, dann erweitern Sie mit dem Handel
des DAX durchaus Ihren Handelshorizont - und das kann ja nie schaden. ;-)

Gerade in Europa ist es interessant, den DAX zu handeln. Die angenehmen
Handelszeiten machen Gedanken iiber Zeitverschiebungen {iberfliissig. Je
nachdem, wie viel Zeit Sie investieren kénnen, ist es moglich, den DAX so-
wohl kurzfristig am Tag zu handeln als auch fiir Ihre Absicherung des Akti-
enportfolios zu nutzen.
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Der Einsatzzweck ist also nicht nur auf das reine Trading am Markt zu sehen.
Vielmehr ergeben sich durch Absicherungsgeschifte, die Sie in diesem Buch
kennenlernen werden, interessante neue Bereiche.

Fiir die Trader unter Ihnen, die sich nur Sekunden im Markt engagieren, bie-
tet gerade der Handel aus dem Orderbuch spannende Mdéglichkeiten. Seien
Sie gefasst auf das Kapitel! Es stellt Ihr bisheriges Verstdndnis fiir den Handel
aus dem Orderbuch buchstéblich auf den Kopf. Wenn Sie einmal verstanden
haben, wie Auftrige im Borsenhandel aufgearbeitet werden, erreichen Sie ein
vollig neues Gespiir auf den Handel. Schritt fiir Schritt lesen Sie in diesem
Buch, wie Sie die Preisleiter im Orderbuch fiir Ihren Vorteil im Markt nutzen,
um daraus eine kurzfristige Scalping-Strategie zu entwickeln.

Was wire Borsenhandel ohne passende Software? Die Software ist Ihr Werk-
zeug fiir den Handel des Dax. Wie ein guter Handwerker brauchen Sie fiir die
unterschiedlichen Strategien passende Werkzeuge.

Sie lernen die verschiedenen Anwendungsgebiete sowie die Stdrken und
Schwichen kennen. Jede Software fiir den Bérsenhandel hat vermutlich ei-
ne Daseinsberechtigung, aber die Frage ist doch, ob die Software Ihren Han-
delsstil unterstiitzt.

Es ist sicher noch niemand Borsenmillionidr geworden, weil er eine bestimm-
te Software benutzt hat. Dennoch gibt es Ausschlusskriterien fiir bestimmte
Anwendungsgebiete. In diesem Buch erfahren Sie, worauf Sie achten sollten.

Was wire ein Borsenbuch ohne Risikomanagement? In der 6ffentlichen
Wahrnehmung wird der Bérsenhandel teilweise mit Gliickspiel gleichge-
setzt. Tatsdchlich ist der Handel an der Borse, hier der DAX, eines der risi-
kodrmsten Instrumente. Mit der richtigen Herangehensweise lernen Sie, den
DAX zu bédndigen. Bérsenhandel hat viel mit Mathematik und Wahrschein-
lichkeiten zu tun. Gerade deshalb ist es notwendig, Risikomanagement ver-
standlich zu erkldren. Bose Zungen behaupten, dass Sie mit dem richtigen
Risikomanagement jegliche Handelsstrategie erfolgreich umsetzen kénnen.
Soweit wiirde ich nicht gehen. Aber mit einem guten Mix aus Marktver-
standnis, Handelsstrategie und Risikomanagement kénnen Sie erfolgreich
den DAX handeln.



Genau darum geht es in diesem Buch: Der gute Mix des DAX-Tradings - die
erfolgreichsten Handelsstrategien, die wichtigsten Produkte und alles iiber
Risiko- und Money-Management.

In diesem Sinne: Viel Erfolg!

Einleitung
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2.Was ist der DAX?

2.1 Was verbirgt sich hinter dem Begriff DAX?

Der DAX - der Deutsche Aktienindex ist eine eingetragene Marke der Deut-
sche Borse AG mit Sitz in Frankfurt. Die Deutsche Borse AG beziehungsweise
die Konzerngesellschaft der Gruppe Deutsche Borse hilt unter anderem auch
noch weitere Markenrechte wie L-DAX®; L-MDAX®; L-SDAX®; L-TecDAX.

Der DAX wird auch als Leitindex in Deutschland bezeichnet. Seit dem 1. Juli
1988 wird dieser aus den 30 groften und liquidesten Unternehmen berechnet
und reprasentiert damit rund 80 Prozent der Marktkapitalisierung bérsenno-
tierter Aktiengesellschaften in Deutschland.' Der DAX ist die Fortsetzung des
Index der Borsen-Zeitung. Zusammen mit dem Hardy-Index, des einstmali-
gen Frankfurter Bankhauses Hardy & Co. GmbH, wurde der Begriff »Mella-
Zeitreihe« geprigt. Die »Mella-Zeitreihe« geht auf den damaligen Redakteur
der Borsen-Zeitung Frank Mella zuriick.

Doch der Reihe nach. Am 28. September 1959 startete das Frankfurter Bank-
haus Hardy & Co. GmbH seinen eigenen Index. Dieser wurde mehrmals am
Tag aktualisiert. Die Geburtsstunde des Laufindex. Am 1. April 1981 berech-
nete Frank Mella erstmals fiir die Bérsen-Zeitung einen Borsenindex.

In der Borsenberichtserstattung ist {iblich, auf einen moglichst lokalen Index
Bezug zu nehmen. Dabei werden die Leser iiber die aktuelle Entwicklung in-
formiert und kénnen im Verlauf der Zeit auch historische Kursstinde besser
nachvollziehen. Auch heute noch werden verschiedene, eigene Indizes abge-
bildet. So etwa hat die Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) den FAZ-Index.

Am 10. Mirz 1987 legte Herr Mella seinem damaligen Arbeitgeber ein 30-sei-
tiges Diskussionspapier vor. Der Titel »Ein Aktienindex fiir den Finanzplatz
Deutschland« sollte wegweisend sein. Man kann zu Recht behaupten, Frank
Mella ist Mitbegriinder des DAX.?
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Mit Beginn des Hardy-Index am 28. September 1959 bis zum 30. Dezem-
ber 1987 und damit Ende des Index der Borsen-Zeitung hat der interessierte
Betrachter einen epochalen Uberblick auf die Friihgeschichte des DAX. Aus
dem damaligen Konzept sind zwei Komponenten, die Anzahl der Indextitel
und die Wiederanlage der Dividendenausschiittung (heute Performance-In-
dex) geblieben.

Man bezeichnet den DAX auch als einen Laufindex. Der Begriff fuBt auf dem
Berechnungsintervall, in der Vergangenheit lag dieser bei 30 Minuten. Das
heiBt, die Kurse des Index wurden alle 30 Minuten aktualisiert. Heutzutage
undenkbar. Hier liegen wir eher im Millisekundenbereich.

Am 30. Dezember 1987 wurde der DAX mit einem Basiswert von 1.000 Punk-
ten registriert, und mit seiner Einfithrung am 1. Juli 1988 erreichte der Tage-
schlusskurs ein Niveau von 1.163,52 Punkten. Als Ritterschlag an der Deut-
schen Borse zéhlt die Aufnahme eines Unternehmens in den DAX.

2.2 Welche Kriterien miissen erfiillt sein, damit ein
Unternehmen in den Dax aufgenommen wird?

Um im DAX gelistet zu werden, bestehen eine Reihe von Voraussetzungen.
Zunichst einmal muss die Aktie im Prime Standard gelistet sein. Der Prime
Standard ist ein Teilbereich des regulierten Marktes und unterliegt einer sehr
hohen Transparenzpflicht. Dazu gehoren beispielsweise die Verdffentlichung
der Quartalszahlen des Unternehmens, Ad-hoc-Mitteilungen und Analysten-
konferenzen.

Der Prime Standard wurde zum 1. Januar 2003 eingerichtet. Ziel war es, ein
Borsensegment zu schaffen, das sich an internationale Investoren richtet und

Unternehmensmeldungen in englischer Sprache veréffentlicht.

Mit den Zulassungsvoraussetzungen miissen unter anderem nachfolgende
Transparenzkriterien erfiillt werden:

» Die Finanzberichte miissen in deutscher und englischer Sprache erschei-
nen und elektronisch an die Frankfurter Borse iibermittelt werden.

» Pro Jahr ist eine Analystenkonferenz erforderlich.



Welche Kriterien missen erfiillt sein, damit ein Unternehmen in den Dax aufgenommen wird?

» Simtliche Ad-hoc-Meldungen sind zusétzlich in Englisch zu veroffentli-
chen.

» Jeweils zum ersten und dritten Quartal sind Zwischenberichterstattungen
zweisprachig bekanntzugeben.

» Zusitzlich zu der Verdffentlichung des Unternehmenskalenders ist die An-
wendung des internationalen Rechnungslegungsstandards® erforderlich.

Weitere wesentliche Aufnahmekriterien fiir den DAX sind die folgenden zwei
Punkte:*

» Orderbuchumsatz an der Xetra Borse und dem Frankfurter Parketthandel

» Free-Float Marktkapitalisierung zu einem Stichtag (letzter Handelstag im
Monat)

Hierzu werden automatisiert Ranglisten erstellt, um die Uberpriifung zu er-
leichtern. Die nachfolgenden Bestandteile miissen erfiillt sein:

» Listung im Transparenzstandard Prime Standard

» Streubesitzanteil von mindestens 10 Prozent

» Juristischer Sitz oder das operative Hauptquartier in Deutschland

» Durchgingiger Handel auf Xetra

» mindestens 30 Handelstage seit Erstnotiz

Zusammenfassend sind fiir die Aufnahme in den DAX Unternehmen quali-
fiziert, die ihren juristischen oder operativen Sitz in Deutschland haben und
im Prime Standard notiert sind.

Die Anpassung des Index erfolgt iber Fast-Entry und Fast-Exit Regeln.> Hier-

durch kénnen Unternehmen, die zweifelsfrei die Kriterien zur Aufnahme in
den DAX erfiillen, vierteljahrig in den Index aufgenommen werden.
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Gleiches gilt auch fiir den Fast-Exit. Aktiengesellschaften, die offensichtlich
die Index-Kriterien nicht mehr erfiillen, werden aus dem Index herausge-
nommen. Mit dieser Regelung tragt man der Verdnderung der deutschen Un-
ternehmenslandschaft Rechnung. Jedes Jahr im September findet zusitzlich
die standardisierte Uberpriifung der DAX-Aufstellung statt.

2.2.1 Wie wird der Index erstellt und nach Etienne Laspeyres berechnet

Kennen Sie Etienne Laspeyres? Er war ein deutscher Okonom und Statistiker
mit franzoésischen Wurzeln, der im Jahre 1871 die Grundlage fiir die Berech-
nung des Preis-Index legte. Auf Laspeyres’ Formel basiert die Berechnung des
Preisindex, den wir heute kennen. Dabei werden die Aktien innerhalb eines
Index unterschiedlich gewichtet. Fiir den DAX besagt das, dass die 30 DAX-
Unternehmen nicht alle gleichermaBen die Kurve des Leitindex beeinflussen.

Der Ansatz von Laspeyres gewichtet den Inhalt eines Warenkorbes und ver-
gleicht diesen mit einem festgelegten Zeitraum. Durch den Vergleich des
Basiszeitraumes mit dem aktuellen Zeitraum entsteht eine Zeitreihe, in der
Preisverdnderungen des Warenkorbes ersichtlich werden. Laspeyres wihlte
damals den Index-Wert 100. Der DAX startet dagegen bei 1.000 Punkten und
kann so Preisverdnderungen so erheblich feiner darstellen.

Die Berechnung nach Laspeyres stellt eine schnelle und statistisch valide
Moglichkeit dar, Warenkorbe aller Art miteinander zu vergleichen. Der gro83-
te Vorteil ist auch gleichzeitig ein Nachteil in der Berechnung. Da die Berech-
nung auf einem festgelegten, nicht verinderbaren Warenkorb beruht, sind
einerseits immer verlissliche Vergleiche {iber die unterschiedlichsten Zeit-
reihen méglich. Andererseits veraltet die Berechnung im heutigen Unterneh-
mensumfeld relativ schnell, gerade im DAX, wo durch die Fast-Entry und
Fast-Exit Regeln Unternehmen im Quartals-Rhythmus in den Index aufge-
nommen werden konnen.

Die Grundlage fiir die Berechnung der Laspeyres-Formel fiir den DAX ist ver-
einfacht ausgedriickt:

Die Ermittlung der Summe der Wertpapierkurse (SW1) in einer Berichtsperio-
de im Index multipliziert mit dem Faktor zur Gewichtung (G1).



Welche Kriterien missen erfiillt sein, damit ein Unternehmen in den Dax aufgenommen wird?

Um eine Vergleichbarkeit im riickwirtig betrachteten Zeitraum zu bekom-
men, wird das Ergebnis der Berichtsperiode mit der vorangegangen Berichts-
periode ins Verhéiltnis gesetzt. Der Laspeyres-Index gibt also die Wertent-
wicklung eines Aktienportfolios gegeniiber einer Basisperiode wieder.

Wie wird der Dax berechnet?

Auf Grundlage der Laspeyres’schen Berechnung wurde eine Formel entwi-
ckelt, die nun auf das Portfolio der Wertpapiere im DAX angewandt wird.
Der Streubesitz der Aktien eines Unternehmens multipliziert mit dem Akti-
enkurs ergibt das Gewicht im Index. Bertlicksichtigt wird nur der Wert der im
Moment frei handelbaren Aktien, im Gegensatz zum Gesamtwert des Unter-
nehmens.

Hierzu gibt es eine Besonderheit: Die Gewichtung der Unternehmen im DAX
ist bei circa 10 Prozent gedeckelt. Dadurch wird eine starke Ubergewich-
tung einzelner Unternehmen vermieden und eine ausgeglichene Verteilung
erreicht.

Da aber nicht alle im Index enthaltenen Unternehmen gleich gewichtet sind,
ist es moglich, dass zum Beispiel die weniger stark gewichtete Aktie der
Deutschen Bank steigt und sich das weniger auf die absolute Kursverinde-
rung des DAX auswirkt, als wenn die stirker gewichtete Aktie von SAP stei-
gen wiirde.

2.2.2 Grundlagen zur DAX-Gewichtung
Im ersten Schritt wird die Marktkapitalisierung berechnet, hierzu wird der
Aktienkurs des Unternehmens multipliziert mit der Anzahl der ausgegebenen
Aktien. Im Beispiel der BMW-Aktie wird die Marktkapitalisierung folgender-
maBen berechnet:

Anzahl ausgegebener Aktien x Kurs der Aktie = Marktkapitalisierung

602.000.000 x 73,22 Euro = 44.078.440.000 €
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Im zweiten Schritt wird die Gewichtung berechnet. Dazu benétigt man zu-
nichst die gesamte Marktkapitalisierung des DAX, also die Summe aller
Marktkapitalisierungen der DAX-Unternehmen. Das Ergebnis wird in Pro-

zent ausgedriickt.

Bleiben wir beim Beispiel BMW:

(Marktkapitalisierung BMW | Marktkapitalisierung des DAX)

44.078.440.000 € / 1.202.633.582.214 € = 3,67 %

Die folgende Tabelle (Stand 19.11.2020) macht die Gewichtung der im DAX
enthaltenden Unternehmen deutlich:

Name Kurs [€] | Anzahl Aktien |Marktkapitalisierung [€]|Gewichtung [%]
SAP 99,86 1.228.505.000 122.678.509.300 10,20
Linde 212,3 552.010.000 117.191.723.000 9,74
Siemens 109,9 850.000.000 93.415.000.000 7,77
Allianz 196,56 418.650.000 82.289.844.000 6,84
Deutsche Telekom 14,86 | 4.761.459.000 70.755.280.740 5,88
Daimler 55,19 1.069.837.447 59.044.328.700 491
Adidas 2829 195.970.000 55.439.913.000 4,61
BASF 58,07 918.480.000 53.336.133.600 4,43
Deutsche Post 38,79 1.236.510.000 47.964.222.900 3,99
Bayer 47,04 982.424.082 46.213.228.817 3,84
BMW 73,22 602.000.000 44.078.440.000 3,67
Miinchener Riick 241,8 144.320.000 34.896.576.000 2,90
Infineon 26,62 1.249.770.000 33.268.877.400 2,77
Vonovia 57,02 565.890.000 32.267.047.800 2,68
Volkswagen VZ 153,22 206.210.000 31.595.496.200 2,63
Deutsche Bérse 136,45 190.000.000 25.925.500.000 2,16
Beiersdorf 97,38 252.000.000 24.539.760.000 2,04
E.ON 9,11 2.641.319.000 24.062.416.090 2,00
RWE 33,53 676.220.048 22.673.658.209 1,89
Continental 111,35 200.010.000 22.271.113.500 1,85
Fresenius Medical 70,64 304.440.000 21.505.641.600 1,79
Fresenius 37,88 557.467.084 21.116.853.142 1,76
Delivery Hero 95,04 199.227.488 18.934.580.460 1,57




Welche Kriterien miissen erfiillt sein, damit ein Unternehmen in den Dax aufgenommen wird?

Name

Kurs [€]

Anzahl Aktien

Marktkapitalisierung [€](Gewichtung [%]

Deutsche Bank

9,06

2.066.770.000

18.724.936.200

1,56

Merck KGaA

128,55

129.240.000

16.613.802.000

1,38

Henkel VZ

88,68

178.160.000

15.799.228.800

1,31

Deutsche Wohnen

42,02

359.788.790

15.118.324.956

1,26

HeidelbergCement

59,64

198.420.000

11.833.768.800

0,98

MTU Aero Engines

200,3

53.090.000

10.633.927.000

0,88

Covestro

46,15

183.000.000

8.445.450.000

0,70

Summe aller DAX-
Unternehmen

1.202.633.582.214

Covestro

MTU Asro Engines
Heidelberger Cement
Deutsche Wohnen
Henkel VZ

Merck KGaA
Deutsche Bank
Delivery Hero
Fresinus

Fresinus Medical
Continental

RWE

E.ON

Beiersdorf
Deutsche Barse
Volkswagen V7
Vonovia

Infineon
Munchener Rick
BMW

Bayer

Deutsche Post
BASF

Adidas

Daimler

Deutsche Telekom
Allianz

Siemens

Linde

SAP

=
=
F

g

g

g

8,008 10,00%

Quelle: Recherche Carsten Umland, Stand 19.11.2020
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Die Gewichtung der Unternehmen im DAX findet sich in der letzten Spal-
te. Auffillig ist, dass das Software Unternehmen SAP eine Gewichtung von
10,20 Prozent aufweist, der Autohersteller BMW lediglich 3,67 Prozent. Dies
ist auch gleichzeitig das Spiegelbild der Branchen im Index.

Die Aufteilung nach Branchen (Stand 19.11.2020):
Finanzen und Immobilien

Deutsche Bank
Deutsche Borse
Allianz
Miinchener Riick
Deutsche Wohnen
Vonovia

vVvyVvyVvyyy

Maschinenbau, Verkehr, Logistik

BMW

Continental
Deutsche Post
Daimler
Volkswagen Vz
MTU Aero Engines

vVvyVvyVvyyy

Handel und Konsum

» Beiersdorf
» Adidas

Elektronik, Hard- und Software

» Deutsche Telekom
» Infineon

» SAP

» Siemens
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