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1.0  |  BEWERTUNGSMODELLE

Was sind Bewertungsmodelle? 

Im Kontext der Aktienmarktanalyse bezeichnet man als „Bewertungsmodell“

ein Hilfsmittel zur Beurteilung von Aktien bzw. Aktienindizes

hinsichtlich ihres (zukünftigen) Wertes,

das Rückschlüsse auf die zu erwartende Kursentwicklung zulässt.



2.0  |  TECHNISCHE BEWERTUNGSMODELLE

Markt- / chart-technische Bewertungsmodelle 

ziehen Rückschlüsse auf die zu erwartende Kursentwicklung 

aus der Betrachtung des bisherigen Börsengeschehens.



2.1  |  TECHNISCHE BEWERTUNGSMODELLE

Markt- / chart-technische Bewertungsmodelle 

ziehen Rückschlüsse auf die zu erwartende Kursentwicklung 

aus der Betrachtung des bisherigen Börsengeschehens.

Annahme: Menschliches Verhalten folgt bestimmten Regeln und Mustern.

Weil menschliches Handeln die Kursentwicklung verursacht,

sind auch darin Regelmäßigkeiten und Muster erkennbar.

Ziel: Erkennen dieser Muster (beispielsweise von Trends oder Übertreibungen)



2.2  |  SEKUNDÄRTRENDANALYSE MIT „M.A.M.A.“

Annahmen: Kursveränderungen vollziehen sich meistens in Trends. 

Zu jedem einzelnen Zeitpunkt ist die Wahrscheinlichkeit höher, 

dass sich ein vorhandener Trend fortsetzt, als dass er bricht (was geschehen wird).

Ziel: Erkennen und Nutzen von Trends.



2.2  |  SEKUNDÄRTRENDANALYSE MIT „M.A.M.A.“

Annahmen: Kursveränderungen vollziehen sich meistens in Trends. 

Zu jedem einzelnen Zeitpunkt ist die Wahrscheinlichkeit höher, 

dass sich ein vorhandener Trend fortsetzt, als dass er bricht (was geschehen wird).

Ziel: Erkennen und Nutzen von Trends.

➢ Als Trend bezeichnet man die über einen Zeitraum bestehende 

übergeordnete Bewegungsrichtung von beobachteten 

Merkmalsausprägungen (z.B. Preisen)

➢ Als „sekundären Trend“ („Sekundärtrend“) bezeichnet man an den 
Kapitalmärkten übergeordnete Bewegungsrichtungen mit einer zeitlichen 
Ausdehnung von mehreren Monaten bis zu einigen Jahren. In der Markttechnik 
knüpft sich diese Definition meist an den 200-Tage-Durchschnitt.



8

➢ Es gibt grundsätzlich zwei Herangehensweisen, um Trends zu erkennen:

1. Es werden Mittelwerte errechnet, die die Verteilung der Merkmalsausprägung 
möglichst gut beschreiben (z.B. eine lineare Regressionsgrade oder gleitende 
Durchschnitte). Der Verlauf der ermittelten Linien wird als Trend verstanden.

Gleitende 
Durchschnitte

2.2  |  SEKUNDÄRTRENDANALYSE MIT „M.A.M.A.“
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➢ Es gibt grundsätzlich zwei Herangehensweisen, um Trends zu erkennen:

2. Es werden die Ränder bzw. Extremwerte der Merkmalsausprägungen beobachtet. Die 
Bewegungsrichtung dieser Extrema wird als Trend verstanden. (Ein Aufwärtstrend liegt 
nach Definition der Charttechnik vor, wenn jeder jüngere untere Extrempunkte über dem 
vorhergegangenen unteren Extrempunkt liegt.)

Break-Outs

2.2  |  SEKUNDÄRTRENDANALYSE MIT „M.A.M.A.“
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➢M.A.M.A. kombiniert beide Herangehensweisen, um Trends zu erkennen:

Break-Outs
Gleitende 

Durchschnitte

Wöchentliche Beobachtung, Berechnung und Bewertung

von Gleitenden Durchschnitten

mit der systematischen Suche nach Break-Outs.

2.2  |  SEKUNDÄRTRENDANALYSE MIT „M.A.M.A.“
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Beispiel: DAX Mitte 2002 bis Frühjahr 2008

DAX-Wochenschlusskurse
von 34. KW 2002 bis 12. KW 2008
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2.2  |  SEKUNDÄRTRENDANALYSE MIT „M.A.M.A.“

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008



12

Erwartungswerte aus der Analyse von 28 Aktienindizes 2002 bis 2016:

➢ Ein M.A.M.A.-Kaufsignal war durchschnittlich 62 Wochen gültig.

➢ 58 % der M.A.M.A.-Kaufsignale wurden mit Gewinn geschlossen.

➢ Der Erwartungswert für einen realisierten Gewinn beträgt +22,5 %. 

➢ 42 % der M.A.M.A.-Kaufsignale waren Fehlsignale.

➢ Der Erwartungswert für einen realisierten Verlust beträgt -6,8 %.

2.2  |  SEKUNDÄRTRENDANALYSE MIT „M.A.M.A.“
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Erwartungswerte aus der Analyse von 28 Aktienindizes 2002 bis 2016:

➢ Ein M.A.M.A.-Kaufsignal war durchschnittlich 62 Wochen gültig.

➢ 58 % der M.A.M.A.-Kaufsignale wurden mit Gewinn geschlossen.

➢ Der Erwartungswert für einen realisierten Gewinn beträgt +22,5 %. 

➢ 42 % der M.A.M.A.-Kaufsignale waren Fehlsignale.

➢ Der Erwartungswert für einen realisierten Verlust beträgt -6,8 %.

Kaufsignal

Ø  +10,6 % 
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Erwartungswerte aus der Analyse von 28 Aktienindizes 2002 bis 2016:

➢ Ein M.A.M.A.-Kaufsignal war durchschnittlich 62 Wochen gültig.

➢ 58 % der M.A.M.A.-Kaufsignale wurden mit Gewinn geschlossen.

➢ Der Erwartungswert für einen realisierten Gewinn beträgt +22,5 %. 

➢ 42 % der M.A.M.A.-Kaufsignale waren Fehlsignale.

➢ Der Erwartungswert für einen realisierten Verlust beträgt -6,8 %.

➢ Ein M.A.M.A.-Verkaufssignal galt durchschnittlich 31 Wochen.

➢ 21 % der M.A.M.A.-Verkaufssignale haben einen Verlust vermieden.

➢ Der Erwartungswert für einen vermiedenen Verlust beträgt -23,3 %. 

➢ 79 % der M.A.M.A.-Verkaufssignale waren Fehlsignale.

➢ Der Erwartungswert für einen verpassten Gewinn beträgt +10,5 %.

Kaufsignal
Ø  +10,6 % 
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Erwartungswerte aus der Analyse von 28 Aktienindizes 2002 bis 2016:

➢ Ein M.A.M.A.-Kaufsignal war durchschnittlich 62 Wochen gültig.

➢ 58 % der M.A.M.A.-Kaufsignale wurden mit Gewinn geschlossen.

➢ Der Erwartungswert für einen realisierten Gewinn beträgt +22,5 %. 

➢ 42 % der M.A.M.A.-Kaufsignale waren Fehlsignale.

➢ Der Erwartungswert für einen realisierten Verlust beträgt -6,8 %.

➢ Ein M.A.M.A.-Verkaufssignal galt durchschnittlich 31 Wochen.

➢ 21 % der M.A.M.A.-Verkaufssignale haben einen Verlust vermieden.

➢ Der Erwartungswert für einen vermiedenen Verlust beträgt -23,3 %. 

➢ 79 % der M.A.M.A.-Verkaufssignale waren Fehlsignale.

➢ Der Erwartungswert für einen verpassten Gewinn beträgt +10,5 %.

Kaufsignal
Ø  +10,6 % 

Verkaufssignal

Ø    +3,4 %

entgangener 

Gewinn 
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3.0  |  FUNDAMENTALE BEWERTUNGSMODELLE

Fundamentale Bewertungsmodelle 

ziehen Rückschlüsse auf die zu erwartende Kursentwicklung 

aus der Betrachtung (betriebs- / volks-) wirtschaftlicher Daten.



3.1  |  FUNDAMENTALE BEWERTUNGSMODELLE

Fundamentale Bewertungsmodelle 

ziehen Rückschlüsse auf die zu erwartende Kursentwicklung 

aus der Betrachtung (betriebs- / volks-) wirtschaftlicher Daten.

Annahme: Aktienkurse pendeln um ihre „intrinsischen“ („fairen“) Werte.

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich vor allem

aus der Fähigkeit, in Zukunft Gewinne („free cash flow“) zu erzielen. 

Ziel: Über- und Unterbewertungen erkennen.
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➢ Es gibt grundsätzlich zwei Herangehensweisen der Fundamentalanalyse:

Substanzwert-
verfahren

3.2  |  TARGET VALUES MIT „W./.N“
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➢ Es gibt grundsätzlich zwei Herangehensweisen der Fundamentalanalyse:

Ertragswert-
verfahren

3.2  |  TARGET VALUES MIT „W./.N“
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➢ W./.N kombiniert beide Herangehensweisen, um Faire Values zu ermitteln:

Ertragswert-
verfahren

Substanzwert-
verfahren

3.2  |  TARGET VALUES MIT „W./.N“
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➢ W./.N kombiniert beide Herangehensweisen, um Faire Values zu ermitteln:

Ertragswert-
verfahren

Substanzwert-
verfahren

Berechnung

➢ … eines „Bottom Value“ als Buchwert zuzüglich der Gewinne von 3 Jahren,

➢ … eines „Profit Value“ als wachstumsabhängigem Gewinnvielfachen,

➢ … verschiedener „Target Values“ als gewogenem, geometrischen Mittel 

3.2  |  TARGET VALUES MIT „W./.N“



4.0  |  FAZIT

Bewertungsmodelle basieren auf Annahmen

hinsichtlich des (zukünftigen) Verhaltens von Marktteilnehmern,

Fundamentalanalysen benötigen zudem Prognosen.



4.0  |  FAZIT

Bewertungsmodelle basieren auf Annahmen

hinsichtlich des (zukünftigen) Verhaltens von Marktteilnehmern,

Fundamentalanalysen benötigen zudem Prognosen.

Sie geben allenfalls Indikationen für zukünftige Kursentwicklungen.

Weil einzelne Regelmäßigkeiten, Bewertungssysteme und Handelsregeln

in Einzelfällen sehr hohe Fehlerquoten aufweisen,

macht die kombinierte Anwendung verschiedener Bewertungsmodelle Sinn.
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