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200-Tage-Linie 
Mythos oder lukratives Trading-Instrument? 
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Keep it simple 
 
Vor über 100 Jahren legte der US-Ökonom Charles Dow den Grundstein für die  

technische Analyse. Seitdem gilt der Trend als Freund eines jeden Investors. 

 
25 Jahre bevor Charles Dow für das Wall Street Journal den Dow Jones Industrial 

Average ins Leben rief, entwickelte der deutsche Professor Ernst Louis Étienne Las-

peyres den gleichnamigen Laspeyres-Preisindex, an den 117 Jahre später der deut-

sche Aktienindex DAX angelehnt wurde. Doch während man Laspeyres heute nur 

noch in VWL-Büchern begegnet, ist Dow, der als Vater der Technischen Analyse gilt, 

in jedem Trading-Bestseller vertreten.  

 

Für die Konzeption eines Richtwertes zur Beurteilung des amerikanischen Aktien-

marktes bediente sich Dow dabei eines relativ einfachen mathematischen Verfah-

rens. So verschwendete er, im Gegensatz zu Laspeyres, keine Gedanken an Gewich-

tungen, sondern addierte einfach die Kurse der damals 14 größten US-Unternehmen 

auf und dividierte sie anschließend durch den Faktor 14. Die simple Durchschnittbe-

rechnung zog an der Börse ein. 

 

Doch damit nicht genug, denn durch die tägliche Berechnung des Dow Jones Index 

fand der Journalist Dow heraus, dass sich die Aktienmärkte nicht willkürlich, sondern 

in Trends zu bewegen scheinen. In seiner Trenddefinition, die er in zahlreichen Edito-

rials im Wall Street Journal veröffentlichte und die nach seinem Tod zur Dow-Theorie 

zusammengefasst wurden, teilte Dow den Trend in drei verschiedene Kategorien ein. 

Er differenzierte zwischen dem langfristigen Primärtrend, der idealerweise über ein 

Jahr Bestand haben sollte, dem mittelfristigen Sekundärtrend sowie dem kurzfristi-

gen Tertiärtrend. Die Trendfolge war geboren*. 

 
*Dow stellte in seinen Essentials weitere interessante Hypothesen zum Aktienmarkt auf. Im Zusammenhang 

mit dem Thema dieser Studie, wollen wir hierauf jedoch nicht näher eingehen.   

 

Trendfolge 
     

Charles Henry Dow war damit der wohl erste wirkliche Trendfolger*, doch populär 

wurde diese Art zu handeln erst mit dem Einzug des Computers. Daher ist es auch 

nicht weiter verwunderlich, dass vor allem institutionelle Trader als Erste im großen 

Stil ihre Portfolios nach trendfolgenden Strategien ausrichteten, zumal Computer in 

den 70er-Jahren nicht gerade zur privaten Grundausstattung zählten. Durch den 

bekannten „Turtle Trader“ Richard Dennis weiß man, dass der trendfolgende Ansatz 

vor allem in den 80er-Jahren in der Managed-Future-Szene sehr beliebt war. Mit der 

Veröffentlich des gleichnamigen Buches „Turtle Trading“ 1993 stieß das Trendfolg-

Konzept dann auch in der breiten Öffentlichkeit auf größeres Interesse. Befeuert 

wurde dieses Phänomen dabei in den folgenden Jahren vor allem durch die rasche 

gesellschaftliche Computerisierung. 

 
*Glaubt man dem Mythos um die Heikin Ashi-Candlestick-Charts, dann nutzten die Japaner schon vor Dow 

Durchschnittsberechnungen, um Börsenkurse zu analysieren. 

 

Arten der Trendfolge 
 

Grob lässt sich das Trendfolgekonzept in zwei Bereiche einteilen. Der Unterschied 

liegt dabei in der Definition des Trends. So kann der Trend einerseits getreu der 

dowschen Theorie über charttechnische Elemente, sprich ansteigende Hoch- sowie 

fallende Tiefpunkte definiert werden. Auf der anderen Seite aber auch über eine 

einfache Glättungsmethode, wie z.B. eine Durchschnittsberechnung über eine Anzahl 
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von Perioden. Gerade Letztgenanntes ist dank des Prinzips „Keep it simple“, das in 

unzähligen Tradingbüchern in den vergangenen Jahren heraufbeschworen wurde, 

populär wie nie. Doch ist Börse wirklich so einfach? 

 

Trading mit gleitenden Durchschnitten 
 

Der Begriff „Durchschnitt“ stammt aus dem Bereich der Mathematik. Genauer ge-

nommen aus der Statistik (arithmetisches Mittel). Im Allgemeinen ist er auch als 

Mittel(wert) oder in der Mengenlehre als Schnittmenge (auch wenn diese Begriffe 

strenggenommen nicht identisch sind) bekannt. In der Mathematik wird der Durch-

schnitt mit dem Symbol ∅ definiert.  

 

An der Börse werden aber nicht immer alle zur Verfügung stehenden Kurse in die 

Durchschnittsberechnung einbezogen. Oft liest man den Zusatz „gleitend“, auf Eng-

lisch „moving“ (daher der Begriff Moving Average), was bedeutet, dass für die GD-

Berechnung nur ein bestimmter Betrachtungszeitraum der Datenreihe herangezogen 

wird, bspw. 200 Handelstage. Mit jedem neuen Kurs rückt der Betrachtungszeitraum 

nun eine Periode nach vorne, was im Umkehrschluss bedeutet, dass der älteste Kurs 

nun nicht mehr berücksichtigt wird.   

 

An dieser Stelle muss man kein Mathe-Ass sein, um festzustellen, dass der Gleitende 

Durchschnitt, der in erster Linie dazu dient, den Kursverlauf zu glätten und dadurch 

den „wahren“ Trend der Zeitreihe hervorzuheben, abhängig 

von der Größe des Betrachtungszeitraums ist. Je nach Einstel-

lung wird sich der Moving Average bei größeren Abständen 

„träger“ bzw. bei kleineren Intervallen „sensitiver“ verhalten. 

Das Trendfolgekonzept unterscheidet daher – wie wir es schon 

bei der Dow-Theorie kennengelernt haben – zwischen ver-

schiedenen Zeitintervallen (Tabelle 1.1). 

  

Glättungsmethoden 
 

Neben den Periodeneinstellungen wirken sich auch die unterschiedlichen Glättungs- 

bzw. Berechnungsvarianten unmittelbar auf das Verhalten des GDs aus. Aus Vorträ-

gen wissen wir, dass gerade die verschiedenen Berechnungsvarianten der gleitenden 

Durchschnitte immer wieder für Verwirrung sorgen. So ist zwar der Simple Moving 

Average, auch Standard GD genannt, schnell erklärt, aber an der Berechnung des 

exponentiellen GDs scheitern auch immer wieder erfahrene Hasen auf dem Parkett. 

Und das, obwohl der exponentielle GD bspw. auch die Grundlage des viel verwende-

ten MACD-Indikators bildet. Auch wenn es an mancher Stelle nun etwas „trocken“ 

wird, unsere kleine Reise in die Welt der Zahlen ist unumgänglich, um herauszufin-

den, ob sich die 200-Tage-Linie tatsächlich zum Trading eignet. 

 

Simple Moving Average 
 

Der einfache GD bzw. der Simple Moving Average (kurz: 

MA) ist aufgrund seiner Simplizität der wohl meist beach-

teste Indikator der technischen Analyse. Vor allem die 

berühmte 200-Tage-Linie, die den Trend des zurücklie-

genden Jahres beschreiben soll, dürfte auch Neulingen 

ein Begriff sein. Die Berechnung ist dabei im wahrsten 

Sinne des Wortes relativ „simpel“, wie der Rechenschritt 

1.2 zeigt.  

 

Beschreibung Perioden 

sehr kurzfristig 3 bis 12 

kurzfristig 13 bis 38 

kurz- bis mittelfristig 39 bis 79 

mittel- bis langfristig 80 bis 149 

langfristig 149 bis 252 

1.1 Standardeinstellungen in Tagen 

einfacher GD =
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡 + 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1 + 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−2  + ⋯  + 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−𝑛+1  

𝑛
 

 

 

Close = Schlusskurs    

t = aktuelle Periode 

n = Anzahl der betrachteten Perioden 

1.2 Berechnung des Simple Moving Average (MA) 
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Für einen einfach „Gleitenden Durchschnitt“ werden alle Schlusskurse im Beobach-

tungszeitraum addiert und anschließend durch die Anzahl der Perioden dividiert. Im 

Beispiel der 200-Tage-Linie wird also die Summe der vergangenen 200 Schlusskurse 

gebildet und dieses Ergebnis anschließend durch 200 dividiert. Eine einfache Mittel-

wertberechnung, in der jedem Handelstag das gleiche Gewicht zukommt. D.h. bei 

der 200-Tage-Linie wird jeder Kurs im Beobachtungszeitraum mit einem Gewicht von 

0,5% berücksichtigt. (100 / 200 = 0,5). 

 

Weighted Moving Average 
 

Im Gegensatz zum Simple Moving Average 

(ein Spezialfall des Weighted Moving 

Average) kommt beim gewichteten GD 

(engl. weighted) in der Regel den jüngeren 

Kursen im Betrachtungszeitraum eine 

höhere Bedeutung zu. Sprich, den aktuelle-

ren Kursen wird ein höheres Gewicht 

eingeräumt. Angesichts des Rechenschrit-

tes 1.3 stellt sich nun jedoch die Frage, mit 

welchem Gewicht hier die einzelnen 

Schlusskurse zu multiplizieren sind. Neben den verschiedenen Varianten ist vor allem 

der linear gewichtete Durchschnitt weit verbreitet.  In dieser Berechnungsmethode 

erfolgt die Gewichtung durch die Anzahl der Perioden innerhalb des Betrachtungs-

zeitraumes. Anhand der Berechnung des gewichteten  GD20 wird das Rechenprinzip 

schnell deutlich. 

 

So würde bei der linear gewichteten 20-Tage-Linie der jüngste Kurs mit der maxima-

len Anzahl der betrachteten Perioden multipliziert werden. In unserem Fall bedeutet 

das einen Faktor von 20 und damit das höchste Gewicht. Der vorherige Schlusskurs 

erhält ein Gewicht von 19 und der davor eines von 18. Der letzte und damit älteste 

Kurs (vor 20 Perioden) fällt anschließend nur noch mit dem Faktor 1 ins Gewicht.  

 

Diese gewichteten Kurse werden anschließend, wie beim Simple Moving Average, 

addiert. Jedoch muss die unterschiedliche Gewichtung an dieser Stelle berücksichtigt 

werden, weshalb die Summe der gewichteten Schlusskurse ins Verhältnis zur Summe 

alle Gewichte gesetzt werden muss. D.h. die Division erfolgt hier durch 210 (1+2+3+ 

…. +20 = 210). 

 

Die theoretischen Vorteile des gewichteten GD-Konzepts liegen dabei auf der Hand, 

denn durch die höhere Gewichtung der jüngeren Kurse reagiert der Weighted Mo-

ving Average schneller auf Kursveränderungen. 

 

Exponentieller Durchschnitt 
 

Ähnlich wie der Weighted Moving Average 

räumt auch der exponentielle GD den jüngeren 

Kursen eine höhere Bedeutung ein.  Die Berech-

nung bezieht sich dabei jedoch nicht auf einen 

fest definierten Beobachtungszeitraum wie die 

Formel 1.4 zeigt, sondern berücksichtigt implizit 

die gesamte gegebene Datenreihe.  

 

Sie verstehen nur Bahnhof? Das ist auch kein 

Wunder, denn die obere rekursive Formel, die so immer wieder in Fachbüchern und 

auf zahlreichen Webseiten zu finden ist, lässt natürlich einige Fragen offen. Aber 

𝑔𝑒𝑤𝑖𝑐ℎ𝑡𝑒𝑡𝑒𝑟 𝐺𝐷 =
𝑊1𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡 + 𝑊2𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1 + 𝑊3𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−2  + ⋯  + 𝑊𝑛𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−𝑛+1  

𝑊1 +𝑊2  + ⋯  𝑊𝑛
 

 

 

Close = Schlusskurs    

t = aktuelle Periode 

𝑊𝑛 = Gewichtungsfaktor 

n = Anzahl der betrachteten Perioden 

 

1.3 Berechnung des Weighted Moving Average (WMA) 

𝑒𝑥𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡𝑖𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟 𝐺𝐷 = 𝐸𝑀𝐴𝑡−1 +  𝐺𝐹 ∗  𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡 − 𝐸𝑀𝐴𝑡−1   

 

 

wobei 

𝐸𝑀𝐴𝑡 = aktueller Wert des exponentiellen GDs  

t = aktuelle Periode 

GF = Glättungsfaktor 

 

1.4 Berechnung des Exponential Moving Average (EMA) 
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keine Sorge, Sie werden es gleich verstehen. Schauen wir uns dazu aber einmal 

genau an, was die oben genannte Formel aussagt: 

 

Der exponentielle GD ergibt sich aus dem exponentiellen GD 

der Vorperiode und der gewichteten Differenz zwischen aktuel-

lem Kurswert und dem exponentiellen GD der Vorperiode. Um 

daraus nun eine geglättete Zeitreihe aufbauen zu können, muss 

jedoch ein Startwert definiert werden. Da der exponentielle GD 

alle Daten in die Berechnung einbezieht muss für die erste 

Berechnungsperioden immer gelten: EMA = aktueller Kurs. Das 

ist nachvollziehbar, denn wenn nur eine Beobachtung vorliegt, 

kann auch kein Durchschnitt berechnet werden. Deshalb gilt für 

die oben erwähnte Formel:      = aktueller Kurs. Aber schau-

en wir uns das einfach einmal in der Praxis an. 

 

In der Tabelle 1.5 wurde in einer Beispielrechnung auf den DAX 

die exponentielle Glättung berechnet. Dabei wurde ein Gewich-

tungsfaktor von 0,3 gewählt. Zu sehen ist, dass in der ersten 

Periode zum Zeitpunkt t0 die exponentielle Glättung, wie oben 

beschrieben, dem Tagesschlusskurs des deutschen Leitbarome-

ters entspricht. Der Glättungswert zum Zeitpunkt t1 kann nun 

durch die Formel 1.4 sehr leicht errechnet werden. So gilt: 

 

                 =     −1 +    ∗        −     −1   

962,02 = 943,88 + (0,3 *(1004,34 – 943,88) 

 

Das Beispiel verdeutlicht dabei, dass für die exponentielle Glät-

tung keine Periodenangabe nötig ist, da immer alle vorliegen-

den Daten in die Berechnung einbezogen werden. Doch was hat 

es dann mit der Bezeichnung EMA20, wie man sie immer wie-

der in zahlreichen Analysen findet, auf sich? 

 

Um diese Frage zu klären, müssen wir uns nun den Glättungs-

faktor GF einmal genauer anschauen. Für diesen gilt:  

        . Der Glättungsfaktor muss also immer zwischen 0 und 1 liegen, da sich 

sonst keine Glättung ergibt. Grundsätzlich können Sie an dieser Stelle jeden beliebi-

gen Wert verwenden, der die oben erwähnte Bedingung erfüllt. Beachten Sie jedoch 

dabei: Umso näher der Glättungsfaktor gegen null tendiert, desto stärker wird die 

Zeitreihe geglättet. Im Umkehrschluss bedeutet ein höherer Faktor, dass sich die 

Zeitreihe wesentlich dichter an den Kursverlauf anpasst. Und genau dies hat man 

sich in der technischen Analyse zunutze gemacht. 

 

Denn über die Periodenangabe wird nicht der Betrachtungszeitraum beschränkt, 

sondern der Glättungsfaktor berechnet. Da dabei die Bedingung          erfüllt 

werden muss, kommt an dieser Stelle die einfache Formel 1.6 zum Einsatz.  

 

Im praktischen Trading-Alltag bringt der Einsatz des exponentiellen GDs allerdings 

ein großes Problem mit sich. Denn wie wir gerade festgestellt haben, werden in die 

Berechnung dieses Durchschnitts immer alle vorhandenen Kursdaten einbezogen. 

Dementsprechend kann es alleine aufgrund von unterschiedlichen historischen 

Kursdaten schnell zu Differenzen zwischen verschieden GD-Berechnungen einzelner 

Analysten kommen. 

 

 

 

 

Zeitpunkt t Datum Schlusskurse exp. Glättung

0 04.01.1988 943,88 943,88

1 05.01.1988 1004,34 962,02

2 06.01.1988 1020,16 979,46

3 07.01.1988 1009,01 988,33

4 08.01.1988 1025,28 999,41

5 11.01.1988 989,57 996,46

6 12.01.1988 989,49 994,37

7 13.01.1988 964,61 985,44

8 14.01.1988 965,64 979,50

9 15.01.1988 958,15 973,10

10 18.01.1988 997,96 980,55

11 19.01.1988 982,38 981,10

12 20.01.1988 956,78 973,81

13 21.01.1988 958,71 969,28

14 22.01.1988 971,39 969,91

15 25.01.1988 967,08 969,06

16 26.01.1988 964,14 967,59

17 27.01.1988 951,79 962,85

18 28.01.1988 931,18 953,35

19 29.01.1988 935,57 948,01

1.5 Beispiel EMA auf den DAX 

𝐺𝑙ä𝑡𝑡𝑢𝑛𝑔𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟 = 2/  + 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒𝑛 𝑛  

 

 

1.6 Beispiel EMA auf den DAX 
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Variabler GD 
 

Der variable GD ist eine Weiterentwicklung 

des exponentiellen GD-Konzeptes. Es gilt 

hier ebenfalls die Grundformel 1.4. Der 

Unterschied liegt in der Berechnung des 

Glättungsfaktors, denn dieser wird beim 

variablen GD über die sogenannte Volatili-

ty Ratio bestimmt. Für diese gibt es jedoch 

keine allgemeingültige Definition.  

 

Am weitesten verbreitet ist der Ansatz, die 

Volatility Ratio über den VHF-Indikator 

(Vertical Horizontal Filter) herzuleiten. Der von Adam White entwickelte Indikator 

soll helfen, Trend- von Seitwärtsphasen zu unterscheiden, wobei der VHF lediglich 

Auskunft über die Trendintensität, nicht jedoch über die Trendrichtung gibt. Der 

Indikator schwankt dabei zwischen 0 und 1, und ein Wert nahe dem Nullpunkt be-

deutet, dass im Augenblick kein eindeutiger Trend vorherrscht, also die Volatilität 

momentan eher gering ausfällt. Die Formel 1.7 zeigt den Berechnungsschritt des 

Indikators.  

 

Aufgrund der automatischen Anpassung an die Volatilität soll ein variabler Gleiten-

der Durchschnitt eher in der Lage sein zwischen Seitwärts- und Trendphasen zu 

unterscheiden. Ob das tatsächlich der Fall ist, werden wir in dieser Studie noch her-

ausstellen. Auch beim Variablen GD, der auf einer exponentiellen Berechnung auf-

baut, gilt, dass es je nach Länge der untersuchten Daten zu verschiedenen Ergebnis-

sen kommen kann. 

 

Triangularer Durchschnitt 

 
Der triangulare GD ist eine Form des Weighted Moving Averages. Gegenüber den 

Standardeinstellungen des gewichteten GDs wird in der triangularen Berechnung 

nicht den jüngsten, sondern den Kursen im mittleren Teil des Betrachtungszeitrau-

mes die größte Bedeutung zugeordnet. Das Verteilungsschema der Gewichte ent-

spricht also der Form eines Dreiecks. 

 

Beim einem triangularen GD, der sich über einen ungeraden Betrachtungszeitraum 

erstreckt (hier bspw. 5 Perioden) würden sich die einzelnen Gewichte wie folgt ver-

teilen: 1,2,3,2,1. Bei geraden Periodenangaben – wo keine eindeutige Mitte definiert 

werden kann – wird das höchste Gewicht zwei Mal vergeben, wie das Beispiel am 6-

Perioden-GD zeigt: 1,2,3,3,2,1. Nach der Gewichtung der Kurse wird im selben Ver-

fahren wie beim Weighted Moving Average (Formel 1.3) vorgegangen. 

 

Indem der Schwerpunkt beim triangularen Durchschnitt auf den mittleren Teil des 

Betrachtungszeitraumes gelegt wird, reagiert dieser GD besonders träge. Ob diese 

Eigenschaft nun hinderlich oder eher hilfreich beim Handeln ist, wird sich in unseren 

weiteren Untersuchungen auf den kommenden Seiten noch zeigen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝑉𝐻𝐹 =
𝐻𝐻𝑉𝑛 − 𝐿𝐿𝑉𝑛

𝑊𝑡 +𝑊𝑡−1  + ⋯  𝑊𝑡−𝑛−1
 

2.7 Berechnung des Vertical Horizontal Filters (VHF) 

 

 

HHV = der höchste Kurse des Betrachtungszeitraums    

LLV = der niedrigste Kurs des Betrachtungszeitraums 

𝑊𝑛 = Differenz zwischen dem höchsten Wert der vergangenen zwei Perioden 

         und  dem niedrigsten Wert der vergangenen beiden Perioden 

1.7 Berechnung des Vertical Horizontal Filters (VHF) 
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Das Trendfolge-Prinzip 
 
„Der dümmste Grund eine Aktie zu kaufen, ist, weil sie steigt“ 

      Warren Buffet 

 

Mit einer stumpfen Säge wird es jedem Tischler schwer fallen, ein gutes Möbelstück 

zu bauen. Das gleiche gilt auch für einen Trader, der gewissenhaft überprüfen sollte, 

ob seine Handelsmethoden tatsächlich den gewünschten Zweck erfüllen. Nur weil 

eine Strategie in irgendeinem Sachbuch vorgestellt wurde, bedeutet das noch lange 

nicht, dass diese auch unter „realen“ Bedingungen funktioniert.  

 

In diesem Report haben wir uns die 200-Tage-Linie zur Brust genommen. Eingangs 

wurde bereits erklärt, wie sich dieser „langfristige“ Durchschnitt berechnet und 

welche verschiedenen Varianten zum Einsatz kommen können. Nun gilt es vorab 

noch zu klären, wie sich aus dem GD oder MA200 konkrete Kauf- bzw. Verkaufssigna-

le ableiten lassen. Die Grundannahme: 

 

Börsen bewegen sich in Trends – jedenfalls bekommt man schnell diesen Eindruck. 

Ein Trend unterscheidet sich gegenüber einer „zufälligen“ Bewegung dadurch, dass 

die Kurse über mehrere Handelstage in eine bestimmte Richtung tendieren: Auf-

wärts, dann spricht man logischerweise von einem Aufwärtstrend. Abwärts diamet-

ral von einem Abwärtstrend. Je nach Länge der Bewegung kann es sich dabei um 

kurz-, mittel- oder langfristige Trends handeln. Oft liest man an dieser Stelle auch 

von den Primär-, Sekundär- und Tertiärtrends. Die 200-Tage-Linie soll einen langfris-

tigen Trendverlauf erkennbar machen. In der gängigen Literatur wird oft davon 

gesprochen, dass der GD200 den Jahrestrend abbilden soll, obwohl ein Börsenjahr 

heutzutage durchschnittlich 251 Handelstage aufweist. Die „runde“ 200er-Marke 

scheint aber griffiger – auch an den Märkten gilt eben: „Keep it simple, stupid.“ 

 

 
 

 

Aufwärtstrend: Befinden sich die Kurse oberhalb des 200-Tage-Durchschnitts, 

spricht man in der technischen Lehre von einem Aufwärtstrend. Hält diese Trend-

phase mehr als ein Jahr an, wird im Börsenjargon der Begriff „Hausse“ (französisch 

für Anstieg) verwendet. 

 

Abwärtstrend: Befinden sich die Kurse analog unterhalb der 200-Tage-Linie, also 

unter dem Durchschnittskurs der letzten 200-Handelstage, so wird von einem Ab-

wärtstrend gesprochen, im längeren Zeitraum auch Baisse genannt.  

 

Kaufsignale: Kaufsignale ergeben sich somit, wenn der Kurs die 200-Tage-Linie von 

unten herauf schneidet, also ein Wechsel vom Abwärts- in den Aufwärtstrend vollzo-

gen wird.  

 

2.1 200-Tage-Linie-Konzept 
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Verkaufssignale: Verkaufssignale werden dementsprechend generiert, wenn der 

Kurs den GD200 von oben nach unten kreuzt. In diesem Fall handelt es sich um einen 

Trendwechsel vom Auf- in den Abwärtstrend.  

 

Was ist die Benchmark? 
 

Wir wollen im ersten Schritt herausfinden, ob die Kreuzung der 200-Tage-Linie über-

haupt als Kauf- bzw. Verkaufssignal bezeichnet werden kann. Dazu benötigen wir im 

ersten Schritt eine Benchmark, also einen Vergleichswert, den es zu überbieten gilt. 

Hier liegt es natürlich nahe den „normalen“ Erwartungswert des Marktes als Gegen-

pol zu verwenden. Wir führen also quasi einen Backtest der Jeder-Tag-ist-Kauftag-

Strategie durch. Am Beispiel des deutschen Leitbarometers, dem DAX, wird das 

Prinzip deutlich: 

 

Das Leitbarometer wurde am 1. Juli 1988 eingeführt und rückwirkend zum 31. De-

zember 1987 auf 1.000 Indexpunkte normiert. Bis Ende Oktober 2012 stehen damit 

6.265 Handelstage zur Verfügung. Dabei wurden 52,88 Prozent der Handelstage im 

Gewinn und 47,12 Prozent der Sitzungen im Verlust beendet, wobei der DAX einen 

durchschnittlichen Anstieg von 1,01 Prozent bei Gewinn- und -1,04 Prozent bei Ver-

lusttagen vorzuweisen hatte. Unter dem Strich ergibt sich damit für einen „ganz 

normalen“ Handelstag im DAX ein Erwartungswert von 0,04 Prozent.       

 

ein Tag zwei Tage Woche Monat Quartal Halbjahr Jahr 

0,04% 0,09% 0,21% 0,88% 2,64% 5,25% 10,58% 

 

 

Dieses Prinzip lässt sich nun auch auf größere Zeiträume übertragen. So verbessert 

sich das Leitbarometer innerhalb von 21 Handelstagen (das entspricht einem Han-

delsmonat) durchschnittlich um 0,88 Prozent. Wie kommen wir auf diesen Wert? 

Ganz einfach: Denn bei insgesamt 6.265 Handelstagen hätte man rückwirkend 6.248 

Mal eine Position eröffnen können, die dann jeweils über 21 Sitzungen gehalten 

wurden. Oder noch einfacher gesagt: Stellen Sie sich vor, dass Sie heute eine Long-

Position eröffnen und diese 21 Handelstage halten. Das Gleiche widerholen Sie mor-

gen, übermorgen, überübermorgen usw… Am Ende addieren Sie die Entwicklung 

aller Trades und teilen diesen Betrag durch die Anzahl der Engagements. In Bezug auf 

den DAX wären dies nun 6.248 Positionen gewesen, wobei 60,92 Prozent bei einer 

Haltedauer von 21 Tagen im Gewinn und 39,08 Prozent im Verlust geendet hätten. 

Handelte es sich um eine Gewinnposition, so hätten Sie ein durchschnittliches Plus 

von 4,71 Prozent verbuchen können. Demgegenüber hätte ein Verlust-Trade einen 

durchschnittlichen Abschlag von -5,09 Prozent nach sich gezogen. Daraus ergibt sich 

ein Erwartungswert von 0,88 Prozent. Die Tabelle 2.2 zeigt Ihnen die zu erwartenden 

Renditen für die jeweilige Haltedauer bei einer Jeden-Tag-ist-Kauftag-Strategie. 

 

   ein Tag zwei Tage Woche Monat Quartal Halbjahr Jahr 

DAX 0,04% 0,09% 0,21% 0,88% 2,64% 5,25% 10,58% 

GD200 0,07% 0,12% 0,48% 1,64% 5,84% 10,11% 15,85% 

    

 

Nachdem wir uns nun einen Vergleichsmaßstab geschaffen haben, können wir damit 

beginnen, die Kaufsignale der 200-Tage-Linie auf Herz und Nieren zu prüfen. Wir 

stellen unser Jeder-Tag-ist-Kauftag-Strategie nun die Ergebnisse des GD200 gegen-

über. Das heißt: Sobald der GD200 von unten nach oben gekreuzt wird, eröffnen wir 

eine Position, die dann entweder einen Tag, zwei Tage, eine Woche, einen Monat, 

ein Quartal, ein Halbjahr oder ein Jahr gehalten wird. Die Auswertung zeigt, dass die 

200-Tage-Linie in jedem dieser Zeitfenster ein besseres Ergebnis liefert. Es lohnt sich 

also, dem Trading-Modell des GD200 weiter auf den Grund zu gehen.  

2.2 Erwartungswerte im DAX 

2.3 Jeder-Tag-ist-Kauftag vs. 200-Tage-Linie 
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Mehr Daten, bitte … 

 
Nun wissen wir, dass der DAX seit seinem Startzeitpunkt am 31. Dezember 1987 den 

einfachen GD200 63 Mal nach oben gekreuzt hat. 63 Ergebnisse sind natürlich keine 

wirklich aussagekräftige Benchmark. Wir ergänzen unsere Abfrage daher um die US-

Indizes Dow Jones, S&P 500 und Nasdaq 100. Zudem nehmen wir den MDAX und den 

TecDAX sowie andere wichtige europäische Aktienindizes, wie den österreichischen 

ATX, den französischen CAC 40, den spanischen IBEX 35, den italienischen FTSE MIB, 

den Schweizer SMI und für die gesamte Eurozone den Euro Stoxx 50 in unsere Be-

rechnung auf. Stellvertretend für Südamerika berücksichtigen wir den brasilianischen 

Bovespa, während aus Asien der japanische Nikkei und der chinesische Hang Seng 

Index in unseren Backtest einfließen.  

 

Damit stehen uns seit 1988* 78.104 Handelstage zur Untersuchung zur Verfügung, 

wobei insgesamt 1.084 Mal die 200-Tage-Linie nach oben gekreuzt wurde.      

 

  ein Tag zwei Tage Woche Monat Quartal Halbjahr Jahr 

Markt 0,03% 0,07% 0,17% 0,71% 2,19% 4,32% 8,84% 

GD200 0,02% 0,07% 0,13% 0,62% 2,43% 3,70% 7,58% 

 

 

Das Ergebnis unterscheidet sich recht deutlich von unseren vorherigen Untersuchun-

gen, die wir auf das deutsche Leitbarometer beschränkt hatten. Außer mit Blick auf 

die Entwicklung innerhalb von drei Monaten (ein Quartal) bringt das Kaufsignal der 

200-Tage-Linie gegenüber der Jeder-Tag-ist-Kauftag-Strategie, sprich dem normalen 

Erwartungswert des Marktes, scheinbar keinen Vorteil.  

 

  ein Tag zwei Tage Woche Monat Quartal Halbjahr Jahr 

Markt 0,03% 0,07% 0,17% 0,71% 2,19% 4,32% 8,84% 

GD200 (simple) 0,02% 0,07% 0,13% 0,62% 2,43% 3,70% 7,58% 

GD200 (gewichtet) 0,08% 0,18% 0,31% 0,81% 2,67% 3,60% 7,00% 

GD200 (exponentiell) 0,13% 0,16% 0,34% 0,98% 2,64% 3,84% 6,30% 

GD200 (variabel) 0,09% 0,10% 0,35% 0,84% 1,65% 3,32% 6,48% 

GD200 (triangular) 0,10% 0,10% 0,09% 0,74% 2,00% 3,13% 6,40% 

 

 

 

Wir gehen also noch einen Schritt weiter und untersuchen nun, wie sich die anderen 

Berechnungsvarianten, die wir Ihnen eingangs erläutert hatten, gegenüber dem 

Markt verhalten. Die Auswertung zeigt, dass der exponentielle GD in den kürzeren 

Zeitperioden ganz gut funktioniert. Der durchschnittliche Erwartungswert liegt deut-

lich über dem des Gesamtmarktes; aber auch über dem der einfachen 200-Tage-

Linie. Nach hinten raus eröffnet der Markt wieder bessere Erwartungswerte.  

 

Das heißt: Stellen Sie sich bitte vor, dass Sie die oben erwähnten Indizes handeln 

wollen. Nun kreuzt einer dieser Indizes die exponentielle 200-Tage-Linie nach oben. 

Nach Auswertung des historischen Verlaufs, wissen Sie nun, dass mit Blick auf den 

weiteren Verlauf innerhalb der nächsten fünf Handelstage (Woche) mit einer Rendite 

von 0,34 Prozent rechnen können. Planen Sie hingegen mit einer längeren Haltedau-

er von einem Jahr, können Sie mit einer Performance von 6,30% kalkulieren. Das sind 

auf den ersten Blick keine schlechten Zahlen. Allerdings wissen Sie jetzt, dass der 

Markt an jedem x-beliebigen Tag für einen Anlagehorizont von einem Jahr eine Ren-

dite von durchschnittlich 8,84 Prozent verspricht. Vor diesem Kontext wäre es also 

klüger, den Signalen der 200-Tage-Linie nicht zu folgen.  

 

2.4 Jeder-Tag-ist-Kauftag vs. 200-Tage-Linie (15 internationale Indizes) 

2.5 Jeder-Tag-ist-Kauftag vs. 200-Tage-Linie (in verschiedenen Berechnungsvarianten) 



 

 

 

10 

Die „bescheidene“ Signalqualität der 200-Tage-Linie lässt sich besonders gut an den 

historischen Gewinnwahrscheinlichkeiten belegen. Wir unterstellen das gleiche 

Szenario: Der Schlusskurs kreuzt die 200-Tage-Linie nach oben.  

 

  ein Tag zwei Tage Woche Monat Quartal Halbjahr Jahr 

Markt 52,45% 53,53% 55,15% 58,68% 61,49% 62,71% 65,58% 

GD200 (simpel) 52,77% 56,73% 55,90% 58,82% 64,25% 64,61% 62,54% 

GD200 (gewichtet) 54,18% 56,95% 56,45% 59,99% 63,03% 61,10% 62,09% 

GD200 (exponentiell) 53,53% 55,92% 58,54% 60,27% 64,49% 64,16% 62,27% 

GD200 (variabel) 52,31% 56,72% 61,63% 60,28% 62,57% 63,62% 64,17% 

GD200 (triangular) 52,85% 55,32% 54,85% 58,90% 62,39% 62,09% 62,23% 

 

 

 

Der Tabelle 2.6 können Sie jetzt entnehmen wie Ihre Chancen stehen. Mit Blick auf 

eine Haltedauer von einem Monat endet Ihr Engagement zu 60,27 Prozent im Ge-

winn. Bei einer Haltedauer von einem Jahr steigt die Wahrscheinlichkeit sogar auf 

62,27 Prozent. Wieder keine schlechten Werte; jedenfalls so lange man nicht die 

Benchmark berücksichtigt. Denn was ist diese Signalqualität wert, wenn wir doch 

wissen, dass die oben aufgezählten Indizes innerhalb eines Monats zu 58,68 Prozent 

sowieso einen Gewinn aufweisen. Die Wahrscheinlichkeit für ein positives Ergebnis 

verbessert sich durch die Tatsache, dass die exponentielle 200-Tage-Linie nach oben 

gekreuzt wurde nur um magere 1,59 Prozentpunkte. Mit Blick auf ein Jahr wäre es 

sogar sinnvoll, auf den Long-Trade zu verzichten, da die Gewinnwahrscheinlichkeit 

unter die Werte rutscht, die sowieso schon vom Markt erwartet werden können.   

 

Und auf der Short-Seite? 
 

Um die Qualität der Signale der 200-Tage-Linie noch besser einordnen zu können, 

wollen wir nun auch die Short-Signale überprüfen. Es gelten die gleichen Testbedin-

gungen, die wir zuvor auch für die Long-Seite herangezogen haben. Einzige Ände-

rung: Das Signal wird nun ausgelöst, wenn per Schlusskurs die 200-Tage-Linie nach 

unten gekreuzt wird. Idealerweise müssten sich bei einem solchen Ereignis negative 

Erwartungswerte ergeben, da wir – laut der technischen Lehre – ja den Beginn eines 

neuen Abwärtstrends erwarten.  

 

  ein Tag zwei Tage Woche Monat Quartal Halbjahr Jahr 

Markt 0,03% 0,07% 0,17% 0,71% 2,19% 4,32% 8,84% 

GD200 (short) 0,08% 0,07% 0,20% 0,55% 2,22% 3,47% 6,18% 

 

 

Die Auswertung bestätigt dies jedoch nicht. Im Gegenteil: Mit Blick auf eine Halte-

dauer von einem Tag, zwei Tagen, einer Woche bzw. einem Quartal entpuppt sich 

die Kreuzung nach unten sogar als Kaufsignal. Ein negativer Erwartungswert ergibt 

sich jedoch in keiner Zeiteinheit. Das heißt: Wird die einfache 200-Tage-Linie per 

Schlusskurs unterboten, gibt es aus historischer Sicht keinen Grund Short-Zertifikate 

zu kaufen, da weiterhin mit einer positiven Entwicklung des Marktes gerechnet 

werden muss. 

 

 

 

 

 

 

2.6 Wahrscheinlichkeit für steigende Kurse 

2.7 Jeder-Tag-ist-Kauftag vs. 200-Tage-Linie (Short-Signale) 
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200-Tage-Linie und Aktien 
 

Bislang haben wir uns bei den Untersuchungen auf die „großen“ und bekannten 

Indizes konzentriert. Bevor wir zu einem ersten Zwischenfazit kommen, wollen wir 

daher testen, wie die Signalqualität der 200-Tage-Linie bei Aktien aussieht. Diesbe-

züglich haben wir die Indizes durch 110 Aktien aus DAX, MDAX und TecDAX ersetzt. 

Damit stehen uns nun 350.279 Handelstage mit 5.365 Kaufsignalen der 200-Tage-

Linie zur Verfügung.  

 

 
 

 

Die Grafik zeigt auch hier, dass die Signale der 200-Tage-Linie keine besseren Rendi-

ten als der Gesamtmarkt erwarten lassen. Wenn man so sagen will, dann verspricht 

die „durchschnittliche“ deutsche Aktie mit Blick auf eine Haltedauer von drei Mona-

ten (ein Quartal) eine zu erwartende Rendite von 3,16 Prozent – ganz egal, zu wel-

chem Zeitpunkt diese Aktie gekauft wird. Das Einstiegs-Timing kann dabei über die 

200-Tage-Linie nicht verbessert werden. Grafik 2.9 zeigt, dass die Erwartungswerte 

der GD200-Kaufsignale in allen Berechnungsvariationen hinter den Ergebnissen des 

Gesamtmarktes zurückhängen. Von einem „guten“ Signal würde man sich aber ver-

sprechen, dass dieses Erwartungswerte nach sich zieht, die die normalen Gewinner-

perspektiven des Marktes deutlich übertreffen.  

 

  ein Tag zwei Tage Woche Monat Quartal Halbjahr Jahr 

Markt 0,05% 0,10% 0,25% 1,03% 3,16% 6,73% 15,03% 

GD200 (simpel) 0,03% -0,01% -0,06% 0,69% 2,93% 5,51% 11,78% 

GD200 (gewichtet) -0,01% 0,01% 0,04% 0,67% 2,45% 5,04% 11,21% 

GD200 (exponentiell) -0,02% 0,02% -0,07% 0,56% 2,59% 4,72% 8,95% 

GD200 (variabel) -0,04% -0,03% 0,03% 0,90% 3,39% 6,74% 10,44% 

GD200 (triangular) -0,06% 0,00% 0,02% 0,89% 3,20% 6,23% 11,75% 

 

 

 

Dieser Eindruck bestätigt sich durch den Blick auf die Gewinnwahrscheinlichkeiten, 

die sich aus dem historischen Verlauf ergeben. Die Vorteile der 200-Tage-Linie (rot) 

sind marginal (siehe Grafik 3.0).  
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Zwischenfazit 

 

Im ersten Schritt wollten wir herausfinden, ob die Kreuzung der 200-Tage-Linie nach 

oben als Kauf- bzw. nach unten als Verkaufssignal bezeichnet werden kann. Wir 

haben festgestellt, dass auf den DAX durchaus gute Resultate zu verzeichnen sind, 

diese jedoch keinen Bestand haben, wenn mehrere Indizes in die Untersuchung 

einbezogen werden. Das führt zu der Vermutung, dass die Erfolgsaussichten der 200-

Tage-Linie stark mit dem jeweiligen Basiswert zusammenhängen. Ein „gutes“ Kauf- 

bzw. Verkaufssignal zeichnet sich jedoch dadurch aus, dass es für unterschiedliche 

Underlyings solide Ergebnisse liefert. Dies konnten wir für die Kauf- und Verkaufssig-

nale der 200-Tage-Linie nicht nachweisen. Im Gegenteil: Die Erwartungswerte des 

GD200 lagen oft unterhalb der normalen Markterwartungen. Das heißt: Es ist sinn-

voller an einem x-beliebigen Tag auf der Long-Seite aktiv zu werden, als auf ein 

Kaufsignal der 200-Tage-Linie zu warten.   

 

Für Sie als Anleger bedeutet das, dass es vollkommen irrelevant ist, ob der Kurs 

gerade die 200-Tage-Linie nach oben oder unten kreuzt. Denn dadurch lassen sich 

weder höhere Renditen erwarten, noch steigt die Wahrscheinlichkeit, dass Ihr Enga-

gement im Gewinn beendet werden kann. In den Fällen, wo der GD200 zu besseren 

Ergebnissen führte, waren die Vorteile so gering, dass es kaum lohnt, den Signalen 

der langfristigen Durchschnittslinie zu folgen. Überraschend: Selbst beim Unterkreu-

zen des GD200 ergaben sich noch positive Erwartungswerte. Das heißt: Rein statis-

tisch betrachtet müssten Sie selbst in einem solchen Fall auf der Long-Seite aktiv 

werden, obwohl dieses Szenario in der technischen Lehre als Verkaufssignal ange-

priesen wird. Genau das jedoch konnten wir in unseren Untersuchungen nicht bestä-

tigen.  

 

Unser Zwischenfazit lautet daher: Die 200-Tage-Linie ist zur Kursprognose unbrauch-

bar. Die Kreuzung nach oben führt nicht zu höheren Erwartungswerten und auch 

nicht zu einer höheren Gewinnwahrscheinlichkeit. Dementsprechend kann die Kreu-

zung nach oben nicht als Kaufsignal bezeichnet werden. Das Gleiche gilt analog für 

Verkaufssignale, die sich aus dem Schnittpunkt mit der 200-Tage-Linie ergeben.  

 

Die „kleinen“ Verbesserungen, die sich durch die verschiedenen Berechnungsme-

thoden der 200-Tage-Linie bei den Indizes ergeben haben, konnten bei den einzel-

nen Aktien nicht nachgewiesen werden. Hier schnitt jede Berechnungsform schlech-

ter als die „normalen“ Erwartungswerte ab.   
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GD200 – Ein geschlossenes System? 

 

 

Im ersten Teil unserer Analyse der 200-Tage-Linie haben wir uns darauf beschränkt, 

die Signalqualität in Bezug auf einen fixen Zeitraum von einem Tag, zwei Tagen, einer 

Woche, drei Monaten, einem halben Jahr und einem vollen Jahr zu untersuchen. 

Hier konnten wir gegenüber dem Gesamtmarkt keinen Nutzen feststellen. Das heißt 

aber noch lange nicht, dass man mit der 200-Tage-Linie nicht profitabel handeln 

kann. Denn wenn der Beginn eines Aufwärtstrends durch die Kreuzung des GD200 

nach oben eingeleitet und das Ende durch die Kreuzung nach unten generiert wird, 

dann ist eine fixe Haltedauer vielleicht die falsche Variante. Wir untersuchen im 

nächsten Beispiel daher das Zusammenspiel zwischen Kauf- und Verkaufssignalen. 

Diesbezüglich konstruieren wir im nächsten Schritt ein Handelssystem mit den fol-

genden Bedingungen: 

 

- gehe „long“, wenn der GD200 nach oben gekreuzt wird 

- beende den Trade, wenn der GD200 nach unten gekreuzt wird   

 

 

 
 

 

 

Das Schaubild 4.0 zeigt das System-Ergebnis auf den DAX. Pro Trade wurden jeweils 

10.000 Euro ungehebelt investiert. Das Startkapital betrug 10.000 Euro. Insgesamt 

wurden zwischen Anfang 1988 und Ende Oktober 2012 63 Long-Positionen aufge-

baut. Davon wurden 16 Engagements (25,40 Prozent) im Gewinn beendet. Unter 

dem Strich konnte mit dem System innerhalb von 25 Jahren eine Performance von 

262,08 Prozent erzielt werden. Dabei lag der maximale Drawdown bei -19,60 Pro-

zent. Das heißt: In der schlimmsten Phase hätte der Anleger knapp ein Viertel seines 

Kapitals verloren.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.0 GD200-Handelssystem auf den DAX 
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Nun möchten wir wissen, wo die Gewinne von 262,08 Prozent bzw. 26.208,03 Euro 

herkommen. Erstaunlich: Die Verteilung der einzelnen Positionen zeigt, dass die 

meisten Engagements (42 bzw. 66,67 Prozent) knapp im Verlust beendet wurden. 

Lediglich 11 Positionen führten zu einem Gewinn von mehr als 10 Prozent. Dabei 

sorgten alleine die drei besten Trades mit einem Plus von 69,87 Prozent, 35,96 Pro-

zent und 35,65 Prozent für mehr als die Hälfte der gesamten Performance.  

 

Die Ergebnisse zeigen, dass man mit dem Prinzip der 200-Tage-Linie automatisch die 

„alte“ Börsenweisheit „Gewinne laufen lassen, Verluste begrenzen“ umsetzt. Dieser 

Verdacht erhärtet sich, wenn man die Entwicklung der einzelnen Jahre genauer 

unter die Lupe nimmt. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Während der Anleger mit der 200-Tage-Linie (wir betrachten im Augenblick nur die 

Long-Seite) an fast jeder Aufwärtsbewegung des deutschen Leitbarometers partizi-

piert, schützt der GD200 den Investor vor den größeren Crash- bzw. Baisse-Phasen. 

Schön zu sehen ist dies an den Jahren 1990, 2000, 2001, 2002, 2008 und 2011. Im 

Schnitt war man hier nur in 4,47 Prozent der gesamten Abwärtsstrecke investiert. 

 

Kleiner Wehrmutstropfen: Klettert der DAX demgegenüber kräftig nach oben, konn-

te man ebenfalls nicht die gesamte Performance einfahren. Durchschnittlich konnte 

der Investor hier 35,09 Prozent der Aufwärtsbewegung mitnehmen. Das ist aber kein 

schlechter Deal, wenn man bedenkt, dass man von den Abwärtstrends nur zu 4,47 

Prozent betroffen war. Über den Daumen gepeilt ergibt sich dadurch ein Chance-

Risiko-Verhältnis von 7,85. 

 

4.1 Verteilung der Ergebnisse 

4.2 DAX vs. 200-Tage-Linie (Ergebnisse pro Jahr) 
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Und auf der Short-Seite? 

 

Jetzt stellt sich die Frage, ob die Ergebnisse der 200-Tage-Linien-Strategie auf den 

DAX verbessert werden können, wenn auch die Short-Seite mit einbezogen wird. Wir 

stellen die Testbedingungen daher wie folgt um: 

 

- wenn der GD200 per Schlusskurs unterkreuzt wird, gehe „short“ 

- beende den Trade, wenn der GD200 wieder nach oben geschnitten wird 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Insgesamt wurden zwischen Anfang 1988 und Ende Oktober 2012 62 Short-Signale 

ausgelöst. Als profitabel entpuppten sich dabei lediglich 9 Engagements (14,52 Pro-

zent). Dabei wurde unter dem Strich innerhalb von 25 Jahren nur ein magerer Netto-

profit von 282,69 Euro (2,83 Prozent) erzielt. Von dem kontinuierlichen Anstieg der 

Kapitalkurve bei unserem Long-Setup, ist auf der Baisse-Seite nur noch wenig zu 

sehen. Der Grund: Die wenigen profitablen Short-Engagements – nur drei Positionen 

führten zu Gewinnen von mehr als 10 Prozent – reichten nicht aus, um die vielen 

„kleinen“ Verluste zu kompensieren. Das verwundert wenig. Sie erinnern sich: Wir 

hatten bereits in dem ersten Teil unserer Analyse festgestellt, dass der DAX einen 

positiven Erwartungswert aufzeigt – sich also mehrheitlich nach oben orientiert. Die 

Tatsache ist auch an der Grafik 4.2 abzulesen. Denn während in den vergangenen 25 

Jahren stolze 12 Jahre mit einem Gewinn von mehr als 20 Prozent abgeschlossen 

werden konnten, endeten nur drei Jahre mit einem Verlust von mehr als 20 Prozent. 

 

An dem Beispiel der Short-Trades wird schnell die größte Gefahr der 200-Tage-

Linien-Strategie deutlich. Denn die vielen „kleinen“ Verluste – bedingt durch die 

niedrige Trefferquote – führen schnell zu Verlustserien. Beim DAX wurden gleich 17 

Engagements hintereinander im Minus beendet. Dies hätte zu einem Absturz der 

Kapitalkurve von 65,63 Prozent (maximaler Drawdown) geführt. Kurz gesagt: In 

dieser Phase – die natürlich mit einer starken Hausse zusammenfiel – hätten Sie weit 

mehr als die Hälfte Ihres Kapitals verloren.      

 

Long und Short auf den DAX 

 

Auch wenn wir uns nun bereits denken können, dass die Berücksichtigung der Short-

Engagements im DAX nicht zu einer nennenswerten Verbesserung des Gesamter-

4.3 GD200-Handelssystem auf den DAX (nur Short-Trades) 
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gebnisses führen wird, wollen wir Ihnen dennoch das Ergebnis des „kompletten“ 

GD200-Ansatzes zeigen. Insgesamt ergibt sich eine Trefferquote von 20 Prozent bei 

125 durchgeführten Trades (Long + Short). Der maximale Drawdown – also die größ-

te Verluststrecke – betrug 33,85 Prozent, während unter dem Strich seit 1988 ein 

Nettoprofit von 26.490,72 Euro erzielt werden konnte. Das entspricht einer Perfor-

mance von 264,91 Prozent. Zum Vergleich: Der DAX kommt im gleichen Zeitraum auf 

eine Rendite von 669,23 Prozent – also 2 ½ Mal so viel. Doch dem höheren Gewinn 

steht auch ein größeres Risiko gegenüber, denn der DAX verlor während der größten 

Verluststrecke 72,68 Prozent an Wert. Gegenüber dem GD200-Ansatz ist man also 

bei der Direktinvestition einem doppelt so hohen Risiko ausgesetzt.  

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Bleibt noch zu überprüfen, ob sich die Ergebnisse grundlegend ändern, wenn auf 

eine andere Variante der GD-Berechnung zurückgegriffen wird. Die Grafik 4.5 zeigt 

die verschiedenen Kapitalentwicklungen bei Anwendung der unterschiedlichen 

Modelle. Die höchste Performance liefert die einfache 200-Tage-Linie (264,91 Pro-

zent), gefolgt von dem triangularen Ansatz (233,19 Prozent), der gleichzeitig auch 

den geringsten Drawdown (-26,85 Prozent) erzeugt. Die größte Verluststrecke (-

44,12 Prozent) ergibt sich bei der variablen Berechnungsvariante.  

 

4.4 GD200-Handelssystem auf den DAX (Long- und Short-Trades) 

4.5 Kapitalverlauf-GD200-Handelssystem auf den DAX (verschiedene Berechnungsvarianten des GDs) 
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Das gleiche Spiel … mehr Daten 

 

Wir hatten bereits bei unserer ersten Überprüfung der Signalqualität des GD200 

festgestellt, dass eine Beschränkung auf den DAX keine handfesten Beweise liefert. 

Wir ergänzen unsere Abfrage daher erneut um die US-Indizes Dow Jones, S&P 500 

und Nasdaq 100. Zudem nehmen wir den MDAX und den TecDAX sowie andere 

wichtige europäische Aktienindizes, wie den österreichischen ATX, den französischen 

CAC 40, den spanischen IBEX 35, den italienischen FTSE MIB, den Schweizer SMI und 

für die gesamte Eurozone den Euro Stoxx 50 in unsere Berechnung auf. Stellvertre-

tend für Südamerika berücksichtigen wir den brasilianischen Bovespa, während aus 

Asien der japanische Nikkei und der chinesische Hang Seng Index in unseren Backtest 

einfließen. Insgesamt stehen uns so 15 internationale Aktienindizes zur Überprüfung 

zur Verfügung.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.6 GD200-Handelssystem auf den ATX 4.7 GD200-Handelssystem auf den Bovespa 

4.8 GD200-Handelssystem auf den CAC 40 

4.9 GD200-Handelssystem auf den Dow Jones 4.8 GD200-Handelssystem auf den CAC 40 
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5.0 GD200-Handelssystem auf den Euro Stoxx 50 5.1 GD200-Handelssystem auf den Hang Seng 

5.2 GD200-Handelssystem auf den IBEX 35 5.3 GD200-Handelssystem auf den MDAX 

5.4 GD200-Handelssystem auf den Nasdaq 100 5.5 GD200-Handelssystem auf den Nikkei 225 

5.6 GD200-Handelssystem auf den S&P 500 5.7 GD200-Handelssystem auf den SMI 
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Bereits bei einer schnellen visuellen Überprüfung der Kapitalkurven stellen wir fest, 

dass die Strategie der 200-Tage-Linie nicht bei allen Indizes zu einem kontinuierli-

chen Wertzuwachs führt. Besonders deutlich wird dies bspw. bei Dow Jones (Grafik 

4.9). Hier hätte man seit 1988 insgesamt nur eine „magere“ Rendite von 35,61 Pro-

zent erzielen können. Zum Vergleich: Ein Direktinvestment in dem amerikanischen 

Leitbarometer hätte im selben Zeitraum zu einem Plus von 549,85 Prozent geführt. 

Mit nur 12,66 Prozent war die Trefferquote zudem astronomisch niedrig. Denn: Von 

den insgesamt 237 Trades konnten nur 30 im Gewinn beendet werden. Wir stellen 

uns nun natürlich die Frage, warum es bei den Indizes doch teils recht unterschiedli-

che Ergebnisse bei der Anwendung des GD200-Konzeptes gibt. 

 

Der Feind: Der Seitwärtstrend 

 

Wir haben bereits festgestellt, dass das GD200-Konzept darauf beruht, dass wenige 

große Gewinne die vielen kleinen Verluste kompensieren und am Ende noch ein 

Gewinn übrig bleiben muss. Dementsprechend funktioniert die 200-Tage-Linie be-

sonders gut in starken Auf- bzw. Abwärtsbewegungen, die sich möglichst lange hin-

ziehen, versagt aber in Seitwärtsmärkten, wo die Kurse den GD immer wieder 

schneiden ohne einen Trend herauszubilden und so Fehlsignale erzeugen.   

 

Das heißt: Das Trading nach der 200-Tage-Linie funktioniert dann, wenn der Basis-

Wert starke Auf- oder Abwärtstrends aufweist, dabei aber möglichst wenig rich-

tungslos seitwärts pendelt. Dieser Gedanke müsste sich bestätigen, wenn wir uns 

nun die 200-Tage-Linie bei Aktien näher anschauen, da diese gegenüber einem Index 

– der ja einen Korb von Aktien repräsentiert – einer höheren Schwankung unterlie-

gen.  

 

 

 

 

5.8 GD200-Handelssystem auf den TecDAX 5.9 GD200-Handelssystem auf den FTSE MIB 
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200-Tage-Linie und Aktien 

 

Wir erweitern daher nun unseren Backtest und konstruieren uns ein Portfolio mit 

einem Startkapital von 1. Mio. Euro. Mit diesem Depot handeln wir nun die 110 

Aktien aus DAX, MDAX und TecDAX. Die Kauf- und Verkaufssignale werden dabei 

durch die 200-Tage-Linie generiert. Das überraschende Ergebnis: 

 

 

 

Insgesamt kamen seit Anfang des Jahrtausends 9.393 Handelssignale zustande. 

Davon wurden 4.698 Long- und 4.695 Short-Signale generiert. Die Trefferquote 

trübte sich erwartungsgemäß auf 14,63 Prozent ein, wobei die Long- in 16,75 Pro-

zent der Fälle und die Short-Engagements zu 12,50 Prozent im Gewinn beendet 

wurden. Der Unterschied verwundert wenig, denn wir hatten weiter oben bereits 

rausgefunden, dass im DAX grundsätzlich mit einem positiven Erwartungswert zu 

rechnen ist – dies gilt dann selbstverständlich in der Mehrzahl auch für die im Index 

vertretenen Aktien. Die Chancen für einen erfolgreichen Long-Trade sind also statis-

tisch gesehen höher als die für einen Short-Trade.  

 

Unter dem Strich konnte innerhalb von knapp zwölf Jahren eine Rendite von 2,4 Mio. 

bzw. 240 Prozent erzielt werden. Dabei wurde im Schnitt pro Trade ein Gewinn von 

2,57 Prozent verbucht. Das größte Plus ergab sich dabei zwischen Juni 2003 und Juli 

6.0 Seitwärtstrend im Dow Jones und Fehlsignale der 200-Tage-Linie  

6.1 Kapitalentwicklung Aktien-Portfolio nach der 200-Tage-Linie  



 

 

 

21 

Schwellen Anzahl Trades 

< -40% 1 

-30% bis -40% 4 

-20% bis -30% 8 

-10% bis -20% 146 

0% bis -10% 7813 

0% 47 

0% bis 10% 635 

10% bis 20% 221 

20% bis 30% 115 

30% bis 40% 104 

40% bis 50% 80 

50% bis 60% 51 

60% bis 70% 38 

70% bis 80% 26 

80% bis 90% 22 

90% bis 100% 15 

100% bis 150% 25 

150% bis 200% 14 

200% bis 300% 15 

300% bis 400% 5 

400% bis 500% 1 

>500% 7 

 

2006 bei Solarworld. Stolze 5.817 Prozent konnten hier innerhalb von 

nur drei Jahren verdient werden. Die nebenstehende Gewinnverteilung 

zeigt aber, dass wie schon bei den Indizes, das Gros der Trades im Minus 

beendet wurde. Insgesamt 83 Prozent aller Engagements endete mit 

einem Ergebnis zwischen 0% und -10%. Und nur 0,71 Prozent aller Tra-

des führten zu einer Kapitalverdopplung und mehr.   

 

In der schlimmsten Phase kam unser Mio.-Depot mit einem Abschlag 

von 22,59 Prozent unter Druck. Warum das ein „relativ“ gutes Ergebnis 

ist, klären wir jetzt. Denn nun möchten wir wissen, wie sich unser Port-

folio entwickelt hätte, wenn wir Anfang des Jahrtausends alle Aktien 

direkt gekauft hätten.   

 

In diesem Fall hätten wir eine Rendite von rund 1,8 Mio. Euro bzw. 180 

Prozent erzielt. Das Depot hätte aber in der größten Verlustphase 

(Drawdown) 63,32 Prozent an Wert eingebüßt. Das System der 200-

Tage-Linie führte also nicht nur zu einem höheren Nettoprofit, sondern 

reduzierte gleichzeitig auch das Risiko.  

 

Wir müssen an dieser Stelle allerdings darauf hinweisen, dass die Tests 

ohne Berücksichtigung von Gebühren erfolgt sind. Bei 9.393 Trades 

wären bspw. bei dem Online-Broker Cortal Consors (4,95 Euro Grundge-

bühr + 0,25 Prozent vom Kurswert) bei einer strikten Investition von 

10.000 Euro pro Engagement, Gebühren von „rund“ einer halben Mio. 

Euro angefallen. Statt 2,4 Mio. Euro würde dann nur noch ein Plus von 

1,9 Mio. Euro zu Buche stehen. Bei Interactivebrokers wären es hinge-

gen nur 187.860 Euro gewesen (hier fallen Gebühren von 0,1 Prozent beim Aktien-

Kauf an). Aber zurück zum eigentlichen Thema: 

 

Wir rufen uns nun noch einmal die Erwartungswerte der „klassischen“ deutschen 

Aktie ins Gedächtnis.   

 

 

Sie sehen, dass die Durchschnittswerte aus 110 Aktien positiv sind, sprich es ist da-

von auszugehen, dass Aktien tendenziell an Wert gewinnen. Dementsprechend 

müssen Verkaufssignale eine schlechtere Trefferquote aufweisen. Wir überprüfen 

das und führen unseren Portfolio-Test nun nur mit „Short-Signalen“ durch. 

 

 

ein Tag zwei Tage Woche Monat Quartal Halbjahr Jahr 

0,05% 0,10% 0,25% 1,03% 3,16% 6,73% 15,03% 

6.2 Verteilung der Trade-Ergebnisse  

6.3 durchschnittlicher Erwartungswert von 110 Aktien aus DAX, MDAX und TecDAX  

6.4 GD200-Strategie / Portfoliotest auf 110 Aktien aus DAX, MDAX und TecDAX (nur short)  
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Das Ergebnis stützt unsere Vermutung, denn unter dem Strich führten die Short-

Engagements sogar zu einem Verlust von 44.474 Euro bzw. 0,04 Prozent. Dabei ist an 

dem Kapitalverlauf schön zu erkennen, wie die „schnellen“ Baisse-Phasen im DAX 

(darunter abgebildet) zu schnellen Zuwächsen führen. In den starken Hausse-Phasen 

mehren sich jedoch die Fehlsignale, sodass die Gewinne wieder abbröckeln. Was wir 

Ihnen damit sagen wollen, wird an einzelnen Aktien-Beispielen deutlich. 

 

  ein Tag zwei Tage Woche Monat Quartal Halbjahr Jahr 

Rhön-Klinikum 0,04% 0,07% 0,17% 0,61% 1,78% 3,39% 4,42% 

Fuchs Petrolub 0,12% 0,24% 0,60% 2,47% 7,77% 16,52% 36,29% 

Commerzbank -0,01% -0,01% -0,04% -0,14% -0,16% -0,21% -1,87% 

 

 

Sie sehen drei verschiedene Aktien, die völlig unterschiedliche Erwartungswerte 

aufweisen. So zeigt Rhön-Klinkum bspw. eine eher durchwachsene Bilanz – man 

könnte hier von einer seitwärtstendierenden Aktie sprechen. Fuchs Petrolub hinge-

gen zählt zu den Aufwärtstrend-Aktien und liefert starke Renditen von bis zu 36,29 

Prozent, was deutlich über den Erwartungswerten des Gesamtmarktes liegt. Demge-

genüber kennen die Papiere der Commerzbank seit Jahren nur den Weg nach unten. 

Die zu erwartenden Renditen, die sich aus dem historischen Verlauf ergeben, sind 

logischerweise negativ.   

 

Wenn Sie unsere Analysen auf den vorherigen Seiten nachvollziehen konnten, dann 

werden Sie sich nun denken können, bei welchen der drei Aktien mit der 200-Tage-

Linie Geld verdient werden kann.  

 

 

 

Nein, Rhön-Klinikum ist es selbstverständlich nicht. Im Gegenteil, denn der Kursver-

lauf zeigt die größten Gefahrenquellen für einen 200-Tage-Linien-Trader. Zuerst wäre 

da die „quälende“ Seitwärtsphase, die Fehlsignale am laufenden Band initiiert. Die 

längste Verlustserie lag bei 23 negativen Positionen hintereinander und führte zu 

einem Drawdown von 134 Prozent. Heißt: Ihr Kapital wäre komplett aufgezehrt 

worden, denn ein 100 prozentiger Drawdown bedeutet nichts anderes als den Total-

verlust. In unserem Backtest haben wir allerdings eine negative Entwicklung zugelas-

sen, damit wir den Verlauf weiter verfolgen können. Die Seitwärtsphase führte dabei 

zu einer extrem niedrigen Trefferquote von nur 12,15 Prozent. 

 

6.5 Erwartungswerte von ausgewählten Aktien  

6.6 GD200-Strategie auf Rhön-Klinkum  



 

 

 

23 

 

 

Ganz anders ist die Entwicklung bei Fuchs Petrolub. Die Aktie bildete in den vergan-

genen zwölf Jahren schöne Aufwärtstrends heraus, die zu hohen Gewinnen von 

195,74 Prozent, 173,91 Prozent und 59,60 Prozent führten. Insgesamt konnte seit 

Oktober 2000 eine Gesamtrendite von 411 Prozent erzielt werden. Der durchschnitt-

liche Return, also der durchschnittliche Gewinn pro Trade, liegt bei 6,97 Prozent und 

das, obwohl die Trefferquote GD200typisch ebenfalls unter 20 Prozent liegt.  

 

 
 

 

 

Als profitabel erweist sich die 200-Tage-Linie auch bei der Commerzbank. Neben 

dem Aufwärtstrend zwischen den Jahren 2004 und 2006, hätten vor allem die star-

ken Abwärtsbewegungen die Kasse klingeln lassen. Mit dem Einsatz von Short-

Zertifikaten hätten hier Gewinne von 83,28 Prozent (Short), 81,33 Prozent (Long) und 

73,20 Prozent (Short) erzielt werden können. Insgesamt hätte der Einsatz der 200-

Tage-Linie hier zu einer Performance von 229,64 Prozent seit Anfang 2000 verholfen. 

Zum Vergleich: Die Aktie büßte in dieser Zeit 94,86 Prozent an Wert ein.  

 

 

 

 

 

 

 

 

6.7 GD200-Strategie auf Fuchs Petrolub  

6.8 GD200-Strategie auf Commerzbank  
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Fazit 

 

„200-Tage-Linie – Mythos oder lukratives Trading-Instrument“, diese Frage haben 

wir auf den vorherigen Seiten zu beantworten versucht. Im ersten Teil unserer Ana-

lyse haben wir dabei festgestellt, dass die Kauf- bzw. Verkaufssignale für sich alleine 

genommen keine Prognosefähigkeiten besitzen. Unser Backtest auf 110 Aktien aus 

DAX, MDAX und TecDAX hat dabei gezeigt, dass die Wahrscheinlichkeit für eine 

Kursverdoppelung nach Kreuzung der 200-Tage-Linie aufwärts unterhalb von einem 

Prozent liegt.  Erst im Zusammenspiel zwischen Kauf- und Verkaufssignalen wird 

daher das Konzept der 200-Tage-Linie interessant. Ein Gewinnversprechen gibt es 

jedoch auch mit dieser trendfolgenden Strategie nicht. Der Feind des GD200-Traders 

ist ganz klar der Seitwärtstrend, in dem Fehlsignale am laufenden Band generiert 

werden. Verlust-Serien von 10 bis 20 negativen Engagements hintereinander sind für 

einen Trendfolger, der seine Positionen an der 200-Tage-Linie ausrichtet, keine Sel-

tenheit. Dabei kann man sich jedoch sicher sein, dass man an den großen Auf- bzw. 

Abwärtsbewegungen profitiert, wenn auch diese nicht vollständig ausgenutzt wer-

den können.  

 

Das Prinzip der 200-Tage-Linie funktioniert nach einem einfachen Schema: Wenige 

große Trades kompensieren die vielen kleinen negativen Positionen. Das heißt: Mit 

dem GD200 können Sie sich sicher sein, dass Sie Ihr Geld niemals auf einen Schlag 

verlieren. Und: Dass Sie bei größeren Bewegungen immer auf der richtigen Seite 

stehen. Ob das GD-System dabei funktioniert, hängt natürlich von dem Basiswert ab. 

Am Beispiel des Dow Jones haben wir festgestellt, dass auch größere Indizes über 

einen längeren Zeitraum seitwärts tendieren können. 

 

Gleichzeitig zeigt das GD200-System, dass die Trefferquote für Gewinne an der Börse 

nur eine untergeordnete Rolle spielt. Allerdings ist der emotionale Druck nicht zu 

unterschätzen, denn Gewinnwahrscheinlichkeiten unterhalb von 20 Prozent mit sich 

bringen. Kurz gesagt: Wer eine einfache Strategie sucht, mit der man sich an der 

Börse orientieren kann, wobei gleichzeitig sichergestellt ist, dass man keine größere 

Auf- bzw. Abwärtsbewegung verpasst, für den empfiehlt sich die 200-Tage-Linie als 

Trading-Werkzeug. 
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