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Geldanlage nach dem
Kalender

Die Saisonalitat an der Borse ist ein nicht zu unterschatzender Faktor, der
bei Anlagestrategien systematisch genutzt wird. Aber kann man an der
Borse wirklich mit Hilfe des Kalenders sein Geld vermehren?

In dieser Ausgabe untersuchen wir, ob sich in den letzten 50 Jahren mit Hilfe
der Saisonalitat wirklich Geld verdienen liefs und welche Griinde es fiir die
Existenz saisonaler Muster gibt. Wir stellen interessante Forschungsarbeiten
vor und beleuchten das Thema aus Sicht der Wissenschaft.

Thomas Hupp, unser Experte fur das Thema Saisonalitat an der Borse, gibt
im Portfolio Journal regelmafsig einen saisonalen Ausblick auf den nachsten
Borsenmonat. In einem exklusiven Interview beantwortet er zehn Fragen
und gibt dabei einen tiefen Einblick in seine Forschungsarbeit.

Selbstverstandlich stellen wir Ihnen auch Anlagestrategien vor, die den Ka-
lender als Signalgeber nutzen. Wir nehmen fiinf saisonale Anlagestrategien
unter die Lupe, die Sie einfach mit ETFs umsetzen kénnen. Sie erfahren, wie
diese Strategien funktionieren und wie sie sich in den letzten Jahrzehnten
und im Coronacrash bewahrt haben. Fir Fans der Direktanlage in Aktien
stellen wir eine Anlagestrategie vor, die saisonale Muster mit einer intelli-
genten Aktienauswahl kombiniert.

Auch die 16-Wochen-Strategie nach Thomas Gebert gehort in diese Ausgabe
des Portfolio Journals, denn sie nutzt ebenfalls einen vorgegebenen Rhythmus,
um Geld im DAX anzulegen. Die 16-Wochen-Strategie hat die Baissen der
letzten Jahrzehnte ausgesprochen gut gemeistert und produziert auch wah-
rend der Coronakrise Gewinne.

Aufserdem starten wir eine neue Serie zum Thema ,,Market-Timing — Mythos
und Wahrheit®, in der der Vermdgensverwalter Werner Krieger Basiswissen
zur intelligenten Geldanlage vermittelt.

Oliver Paesler
(Chefredakteur)

Der Diplom-Okonom Oliver
Paesler ist Chefredakteur im
»Nebenjob”.

Hauptberuflich entwickelt er
nicht nur Anlagestrategien fiir
institutionelle Anleger, sondern
mit dem Captimizer auch die
Software, um diese zu erstellen
und zu testen.

Privatanleger kdnnen seinen
Strategien mit dem RoboVisor
folgen.

Sein erstes Buch {ber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.

Vor mehr als 25 Jahren griin-
dete er, mit finf weiteren Kom-
militonen, das FinTech-
Unternehmen logical line
GmbH, fir das er noch heute
tatig ist.

www.portfolio-journal.de 2

Portfolio Journal 04-2020


https://www.portfoliojournal.de
www.captimizer.de
https://www.robovisor.de
https://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/881-technische-indikatoren-simplified/
https://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/881-technische-indikatoren-simplified/
https://www.logical-line.de
https://www.logical-line.de

Portfolio)gyrnal

Leserumfrage

Erstmal mochten wir uns bei allen Lesern bedanken, die schon an der Le-
serumfrage teilgenommen haben. Damit helfen Sie uns dabei, das Portfolio
Journal an Ihren Bediirfnissen auszurichten und es zu ,Ihrem* digitalen
Anlegermagazin zu machen.

Besonders gefreut haben wir uns tiber die vielen positiven Kommentare und
natlrlich darlber, dass 81 Prozent der Leser das Magazin gut oder sogar sehr
gut gefallt. Das zeigt uns, dass wir auf dem richtigen Weg sind und Sie das
»neue” Portfolio Journal wertschatzen. Aber auch Kritik und Verbesserungs-
vorschlage bringen uns weiter. An den fehlenden 19 Prozent arbeiten wir
noch. Wenn Ihnen das Portfolio Journal gut gefallt, wiirde es uns auch sehr
helfen, wenn Sie es an Freunde und Kollegen weiterempfehlen. Viele Deutsche
beschaftigen sich leider viel zu wenig mit dem so wichtigen Thema Geldanlage.
Und genau das wollen wir andern! Also: Helfen Sie uns ...

Falls Sie noch nicht an der Leserumfrage teilgenommen haben, kdnnen Sie
das noch bis zum 31. Mai 2020 nachholen. Dariiber wiirden wir uns sehr
freuen!

Zwischenergebnisse

Die iiberwiegende Mehrheit unserer Leser ist mannlich (95 Prozent), alter als
50 Jahre (80 Prozent) und bezeichnet sich als Privatanleger (90 Prozent). 70
Prozent der Leser schatzen Ihre Kenntnisse in Sachen Geldanlage als gut
oder sehr gut ein, 85 Prozent verfligen Gber ein Anlagekapital von mindestens
50.000 Euro und kdnnen somit auch gut aktive Anlagestrategien umsetzen.

Das Thema Anlagestrategien wird von den meisten Lesern als besonders in-
teressant eingeschatzt. Aber auch die Themen Aktien, ETFs und Musterdepots
stehen hoch im Kurs. Deshalb werden wir in den nachsten Ausgaben des
Portfolio Journals weitere Musterdepots
mit ETFs und mit Aktien einfiihren.

Auch aktuelle Marktberichte, Prognosen,
Trendcheck und Chartanalyse wurden von

Anlagestrategien I 36,5
ETFs I 58,9
Aktien I 58,4
Aktuelle Marktberichte und Prognosen NN 55, 1

{4 <

Nutzen Sie doch die Leserum-
frage, um uns weitere fiir Sie in-
teressante Themen vorzuschla-
gen, die wir dann als Titelthema
aufgreifen kdnnen. Sagen Sie
uns gerne jetzt Ihre Meinung!

Hier geht es zur Leserumfrage ...

HlAiD

=

Zur Durchfithrung der Umfrage verwenden
wir Google Forms, einen Dienst im Rahmen
des Programmpaketes G-Suite des Anbie-
ters Google LLC, 1600 Amphitheatre Park-
way, Mountain View, CA 94043, USA. Die
hierzu giiltige Datenschutzerklarung finden
Sie hier: https://policies.google.com/pri-
vacy?hl=de

Diese Themen interessieren Sie besonders. (Angaben in Prozent)

Musterdepots NN 43,2
Steuer & Recht NN 41,1
Gold & Rohstoffe NN 33,9
Trendcheck und Chartanalyse NN 36,8
Fonds NN 23,8
Onlinebanken NN 23,2
Robo-Advisor NN 21,6
Vermégensverwaltung NN 20
Sparplane I 14,6
Immobilien I 13

0 10 20 30

vielen als besonders interessant eingestuft.
Diese Themen finden Sie Gberwiegend in
der Rubrik ,,Aktuelles®. Wir waren nicht si-
cher, ob diese Themen in unser Anleger-
magazin passen. Jetzt wissen wir, dass wir
diese Rubrik nicht nur beibehalten, sondern

40 50 60 70 80 90 100

sogar ausbauen sollten.
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Kriegers Kolumne:

Crack-up-Boom voraus!

Der Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitaten in den nachsten Monaten wird
heftig werden. So erwarten die Wirtschaftsweisen fiir Deutschland eine aus-
gepragte Rezession mit einem Einbruch der Wirtschaftsleistung um bis zu
5,4 Prozent; der Internationale Wahrungsfonds (IWF) erwartet 2020 einen
weltweiten Einbruch der Wirtschaftsleistung um drei Prozent. Gerade jetzt
racht sich die bisherige nicht besonders wachstumsfreundliche Wirtschafts-
politik in Deutschland umso mehr.

In gewohnter Manier werfen nun die Notenbanken weltweit die Druckerpres-
sen an, frei nach dem Motto: Geld ist genligend da — man muss es nur drucken.
Unverbliimt werden die Staatshaushalte durch die Notenbanken finanziert,
indem zum Beispiel Sicherheiten niedriger Qualitat (wie griechische Staats-
anleihen) durch die EZB akzeptiert oder Unternehmenskredite mit erhebli-
chem Ausfallrisiko durch die US-Notenbank aufgekauft werden.

Auch die EZB kauft inzwischen Junk-Bonds auf, um die Markte zu stiitzen.
Junk-Bonds sind Anleihen, die von mindestens einer der vier grofsen Rating-
agenturen (S&P, Moody'’s, Fitch und DBRS) eine Bonitatseinstufung knapp
Gber Ramschniveau erhalten haben. Auch fiir die Bundesregierung gibt es
kein Halten mehr. Etwa 1,2 Billionen Euro schwer sind die geschniirten Hilfs-
pakete, bestehend aus staatlichen Garantien, Steuererleichterungen, neuen
Krediten, Blirgschaftsiibernahmen und Sozialleistungsausweitungen. Das ent-
spricht laut IWF einem Drittel des Bruttoinlandsprodukts (BIP).

In Relation zum BIP steht Deutschland zusammen mit Italien damit an der
Spitze aller G-20-Lander. Weltweit ist jetzt schon mit Ausgaben von 4,5 Bil-
lionen Dollar an Krediten, Blirgschaften und Kapitalspritzen fir angeschlagene
Betriebe zu rechnen — Ende offen. Indirekt kommen laut IWF nochmals Sum-
men von 3,3 Billionen Dollar hinzu. Als Zugabe sollen in den USA unbiirokra-
tisch Schecks — quasi als Helikoptergeld — in Hohe von 1200 Dollar pro Steu-
erzahler und 500 Dollar pro Kind verteilt werden.

Aktuelles

Werner Krieger
(GFA Vermégens-
verwaltung GmbH)
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Staatsverschuldung steigt dramatisch!

All diese Ausgaben fliihren zu einem weiteren dramatischen Anstieg der
Staatsverschuldungen weltweit. Lag die Verschuldungsquote Deutschlands
2019 noch bei ca. 60 Prozent, rechnet jetzt der IWF mit fast 69 Prozent. In
Italien durfte die Quote 2020 von 135 auf 156 Prozent steigen und in den
USA von 109 auf 131 Prozent. Kein Wunder also, dass die meisten Okonomen
die Gefahr einer weiteren Verschuldungskrise als sehr hoch einstufen.

Zinsen bleiben im Keller!

Als Konsequenz dieser Schuldenquoten wird aber auch das weltweit niedrige
Zinsniveau auf Jahre hinaus zementiert.

Asset-Preis-Inflation sehr wahrscheinlich!

Angesichts niedriger Zinsen und des Anlagedrucks der Anleger wird sich das
Geld seinen Weg suchen und in den nachsten Monaten wohl auch seinen
Weg in den Aktienmarkt finden. Der 6konomisch gerechtfertigte Preis der Ak-
tien oder anderer Vermdgensgegenstande wird dann keine Rolle mehr spielen.
Diese Geldflut wiederum kénnte zu einem Crack-up-Boom — einer Katastro-
phenhausse — an der Borse flihren.

Katastrophenhausse deshalb, weil diese Hausse dann spater in einen Mega-
crash miinden wird. Und Katastrophenhausse auch deshalb, weil der gerecht-
fertigte innere Wert einer Aktie oder eines anderen Vermdgensgegenstandes
dann keine Rolle mehr spielt. Der Bezug zur Realwirtschaft geht damit vollig
verloren. Dass diese Blase dereinst wieder platzen muss, ist sicher, der Zeit-
punkt jedoch ist vollig ungewiss.

Der Crash wird kommen!

Ausloser dieses unweigerlichen Megacrashs durften aufkommende Zweifel
am Geldsystem sein. Denn zu Recht werden sich immer mehr Birger fragen,
ob Papiergeld, das unendlich gedruckt und vermehrt wird, Gberhaupt etwas
wert sein kann.

Bereits der bekannte Philosoph und Schrift-
steller Voltaire hatte erkannt:

»Papiergeld kehrt friiher oder spater
zu seinem inneren Wert zuriick — null.”
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Die Zeche zahlen wir!

Bevor es zu einem Zusammenbruch des Geldsystems kommen wird, werden
die Staaten jedoch versuchen, mit allen Mitteln die Entschuldung voranzu-
treiben und das Vertrauen in das Geldsystem aufrecht zu halten. Das ist auch
der Grund dafiir, dass wir nicht vor 2022 eine Wahrungsreform oder einen
Zusammenbruch des Geldsystems erwarten.

Mafsnahmen wie staatlich verordnete Negativzinsen, neue Steuern, indirekte
Enteignung von Vermdégenden als eine Art Lastenausgleich oder Corona-
zwangsanleihen sowie die Erhéhung von Grundsteuern werden wohl noch
vor einer Wahrungsreform bis an die Grenzen ausgetestet.

Und bedenken wir: Der wissenschaftliche Dienst des deutschen Bundestages
hat bereits eine Analyse zu dem Thema erstellt. Titel: ,,Verfassungsmafsigkeit
einer Vermogensabgabe zur Bekampfung der wirtschaftlichen Folgen der Co-
ronaepidemie”. Explizit wird darin die Einschatzung verschiedener Verfas-

sungsrechtler zu einer Vermdgensabgabe dargestellt. Man sieht also, woran
man in politischen Kreisen bereits denkt ...

BAGOYAX

weekly

Der KOSTENLOSE
Borsenbrief

\// Wochentlich

\,/ Systematisch
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Trendcheck:

DAX, S&P 500, NASDAQ 100
DAX iiberwindet seinen
50-Tage-Durchschnitt
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DAX weniger stark erholt. [nr]
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S&P 500 (US-Aktien) S&P 500 néhert sich seinem
200-Tage-Durchschnitt
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Technologie-Aktien peilen das

Allzeithoch bei 9720 Punkten an

Der NASDAQ 100 konnte bereits den grofsten Teil
der Verluste durch den Coranacrash wieder auf-

NASDAQ 100 (Technologie-Aktien)

holen. Jetzt nimmt er Kurs auf sein Allzeit-
hoch vom 19. Februar bei 9719 Punkten.

Diese Marke konnte sich als starker Wi-
., | derstand erweisen. Der NASDAQ100
. | befindet sich in einem dynamischen Auf-
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B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt Stand: 08.05.2020 Quelle: Captimizer®

www.portfolio-journal.de 8 Portfolio Journal 04-2020


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)gyrnal Aktuelles

Trendcheck:

Gold, US-Dollar, Anleihen
Gold weiterhin im Aufwartstrend,

legt aber eine Verschnaufpause ein
Der Goldpreis konnte seine Verluste infolge des Co-

ronacrashs wieder aufholen und konsolidiert zur-
Zeit in einer Preisspanne von 1730 bis 1680
USD. Bei einem Ausbruch tiber die Marke
von 1730 USD hinaus, wartet bei 1780
USD der nachste Widerstand. Danach
ist der Weg bis zum Allzeithoch aus dem
Jahr 2011, bei 1900 USD, frei. Der Auf-
wartstrend bleibt intakt. [nr]

TAug'Sep' Okt 'Nov' Dez' Jan 'Feb' Mar Apr'M|

Euro bleibt im Abwartstrend
und konsolidiert
Der Kurs des Euro gegeniiber dem US-
Dollar befindet sich weiterhin unter den
50- und 200-Tage-Durchschnittslinien.
Der 50-Tage-Durchschnitt befindet sich
unterhalb des 200-Tage-Durchschnitts. Dies

spricht ebenfalls fir einen Abwartstrend.
Allerdings weist der Euro keine starke Abwartsdy-
namik auf, sondern bewegt sich seit April unter

Schwankungen seitwarts. [nr]

REXP10 (Index fiir 10j. dt. Staatsanleihen) REX10 wieder tiber dem 50- und

dem 200-Tage-Durchschnitt

Der REX10 befindet sich oberhalb seines 50- und

auch seines 200-Tage-Durchschnitts. Aufserdem

verlauft der 50- Gber dem 200-Tage-Durch-

schnitt. Das deutet auf einen Aufwarts-
trend hin. Allerdings verlaufen die bei-
den Durchschnitte horizontal und liegen
dicht beieinander, so dass es leicht zu

einer Haufung von Fehlsignalen kommen

\Q?D\ez‘]an?eb‘ Mar Apr M|
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kann. Auch der aktuelle Kurs ist nicht weit

von den Durchschnitten entfernt. [nr]

B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt Stand: 08.05.2020 Quelle: Captimizer®
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GFA-Borsenampel:

Borsenampel steht weiterhin auf ROT

DAX
negativ  positiv

DAX-Index

Dez/14 Dez/15 Dez/16 Dez/17

- Niedrige Aktienguote

Dez/18

—Trend =—=Stimmung =——Technik ——7Zertifikat, abJun 2019 Dt. Aktien Systematic Invest C (HAFX98)

30.000
28.000
- 26.000
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GFA

~ 10.000 .
Borsen-

Orientierungsphase - 8.000

Volli tment
ollinvestmen | 2 ampel

Dez/19

Quellen: Bloomberg, www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Nachdem die Aktienquote unseres mit der GFA-Borsen-
ampel gesteuerten Fonds seit dem 27. Februar suk-
zessive abgebaut wurde, steht die Bérsenampel im-
mer noch auf ROT. Unsere Aktienquote liegt daher
recht niedrig. Vor allem der Stimmungsindikator
hatte angesichts der heftigen Korrektur der Aktien-
markte den gréfsten Einbruch seit Auflage unserer
Strategie Ende 2014 zu verzeichnen.

Mit seiner anfanglich heftigen Gegenreaktion, die
aber aktuell wieder etwas an Dynamik verliert,
konnte der Stimmungsindikator die Borsenampel
schon innerhalb der nachsten Wochen wieder auf
Gelb umspringen lassen. Vergessen wir aber nicht,
dass bereits ab Mai die flr die Borsen saisonal un-
gemutlicheren Monate bevorstehen. Das kénnte die
aktuellen Erholungstendenzen abbremsen. Es wird
also spannend.

Ubergeordnet gehen wir weiterhin davon aus, dass
sich die Markte erst im Herbst endgiiltig beruhigen
werden. Dann wird man auch die wirtschaftlichen

Folgen der Coronakrise leichter abschatzen kdnnen.
Doch wie immer halten wir uns an unsere Systeme,
um geflihlsorientierte Entscheidungen zu vermeiden.

Markttrend: Der Markttrendindikator hat von einem
sehr niedrigen Niveau aus bereits wieder nach oben
gedreht. Bis er die Entscheidungslinie Gberwinden
kann, wird es aber dauern.

Marktstimmung: Die Marktstimmung kippte ab
Ende Februar rasch ab und durchbrach dann mit
enormem Druck die Entscheidungslinie. Jetzt aber
versucht sie sich recht dynamisch zu berappeln.

Markttechnik: Die Markttechnik liegt weiterhin trage
unter der Entscheidungslinie. Von ihr ist aktuell kein
positives Signal zu erwarten.

Zwar sprechen alle Indikatoren derzeit immer noch
gegen ein Aktienengagement. Doch es bleibt ab-
zuwarten, ob uns entgegen dem saisonalen Rhyth-
mus in den nachsten Wochen noch eine GELB-
Phase bevorsteht.

www.portfolio-journal.de
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Erlauterungen zur GFA-Borsenampel:

Im Rahmen der GFA-Borsenampel werden Senti-
mentindikatoren, trendfolgende Indikatoren und
markttechnische Indikatoren in drei Blocken zu-
sammengefasst.

Im Bereich der Markttechnik wird die Stabilitat des
Aktienmarktes gemessen. Dabei kommt z. B. der
Marktbreite eine besondere Rolle zu.

Harte Kennzahlen zu sentimenttechnischen Indika-
toren werden im Marktsentiment zusammengefiihrt.
Indikatoren wie die Volatilitatsindikatoren VIX und
VDAX New spielen dabei eine wichtige Rolle.

Im Bereich Markttrend wird die Trendstarke des
deutschen Aktienmarktes anhand verschiedener
trendfolgender Indikatoren gemessen.

Mit der GFA-Borsenampel werden die Signale der
drei Indikatorenblécke sowohl fur eine binare In-
vestitionsgradsteuerung als auch zur mehrstufigen
Steuerung der Aktienquote umgesetzt. Bei der bi-
naren Steuerung wird entweder zu 100 Prozent in
Aktien des deutschen Aktienmarktes investiert oder
es wird Gberhaupt nicht in Aktien investiert (Aktien-
quote = 0). Zwischenschritte gibt es bei der bindren
Umsetzung nicht.

Bei der mehrstufigen Steuerung ist eine Investition
in Hohe von 0, 25, 50, 75, 100 oder sogar tiber 100
Prozent (mit Hebel Giber Futures) Aktienquote még-
lich. Seit Mai 2013 wird das Ergebnis der Signalge-
nerierung monatlich veréffentlicht, u. a. in der Fi-
nanzzeitschrift Smart Investor.

In dieser Livephase hat die GFA-Bérsenampel her-
vorragende Dienste als Risiko-Overlay flr den deut-
schen Aktienmarkt geleistet. Auch der Backtest bis
zurlick zum 01.01.2000 bestatigt das Ergebnis der
Livephase, wie Sie der Grafik leicht entnehmen konnen.

Mehrstufige Investitionsgradsteuerung
der GFA-Borsenampel im Fonds
Deutsche Aktien Systematic Invest:

Der 2019 aufgelegte Deutschlandfonds Deutsche
Aktien Systematic Invest (WKN: LU1327105620)
wird nach der mehrstufigen Investitionsgradsteue-
rung der GFA-Borsenampel umgesetzt — also auch
unter zusatzlicher Beachtung von Gelbphasen der
Borsenampel, in der — wie oben beschrieben - in
Zwischenschritten Aktienquoten erhoht oder redu-
ziert werden.

Werner Krieger und Dr. Werner Koch

Binare Investitionsgradsteuerung der
GFA-Borsenampel im RoboVisor:

Die GFA-Bérsenampelstrategie investiert das ge-
samte Kapital gleichgewichtet in einen DAX-ETF, ei-
nen MDAX-ETF und einen TecDAX-ETF, wenn die
GFA-Borsenampel griines Licht fiir den Kauf von Ak-
tien gibt. Andernfalls wird das Kapital im Geldmarkt
zum EONIA-Zinssatz angelegt.

Eine aktuelle Rickrechnung der Anlageergebnisse
bis ins Jahr 2000 zeigt Ihnen das Strategie-Facts-
heet im RoboVisor. Dort finden Sie alle wichtigen
Rendite- und Risikokennzahlen.

ElikeE

Rl
www.robovisor.de/factsheet/30316 [EIE=3

Mit dem Aktionscode GFA2020 kdnnen Leser des
Portfolio Journals dieser Strategie ein Jahr lang auf
www.RoboVisor.de kostenfrei folgen. Sie erhalten
dann Kauf- und Verkaufssignale, sobald die GFA-
Borsenampel umspringt.
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Das Korrekturpotential an den
Aktienmarkten bleibt hoch!

Die fundamentale Bewertung der Aktienmarkte gibt Auskunft darliber, ob ein

Korrekturpotenzial besteht oder ob diese giinstig bewertet sind. Und auch
wie weit eine Korrektur gehen misste, um wieder glinstig in Aktien einsteigen
zu kdnnen, kann tber die fundamentale Bewertung abgeleitet werden. Werner Krieger

Situation in den USA

Der Diplom-Kaufmann Werner
Als Gradmesser flir den weiteren Verlauf der Aktienmarkte weltweit dient Krieger ist ausgebildeter
Analyst (CEFA) und hat 1997
die GFA Vermdgensverwaltung
ten: ,,Wenn Amerika hustet, bekommt Deutschland eine Grippe.* GmbH gegriindet.

Norbert Keimling von der StarCapital-Kapitalmarktforschung hat in Grafik 1 Dort ist er als geschaftsfihren-
der Gesellschafter flr die

die US-amerikanische Leitborse. Nicht umsonst heifst es an den Aktienmark-

mit einem dunkelblauen Band gekennzeichnet, bei welchem Kursniveau der Produktentwicklung und das
US-Aktienmarkt fair bewertet ware. Aktuell, also Ende Marz 2020, notiert Management der hauseigenen
der Aktienmarkt ca. 30 Prozent tiber diesem Niveau — trotz der Verluste durch Produkte verantwortlich.

den Coronacrash.

Als Kennzahlen zur Bewertung verschiedener Aktienmarkte benutzt Norbert

Keimling die beiden Indikatoren CAPE, ein geglattetes Kurs/Gewinn-Verhalt-

nis, und das KBV (Kurs/Buchwert-Verhaltnis). Vor allem das CAPE sagt po-

tenzielle klinftige Aktienmarktrenditen ganzer Lander langfristig am besten

voraus. Auch wenn die einschlagigen Kennzahlen ihre Tiicken haben, so

verhalt sich das CAPE im Vergleich zu klassischen Kurs/Gewinn- oder

Kurs/Cashflow-Verhaltnissen in Krisenphasen zeitstabiler. Wahrend namlich

traditionelle Kurs/Gewinn-Verhaltnisse Aktien in Rezessionsphasen mit nied-

rigen oder negativen Unternehmensgewinnen teuer erscheinen lassen und

damit praktisch jegliche Aussagekraft verlieren, basiert das Shiller-KGV/CAPE

auf einem zehnjahrigen Gewinndurchschnitt. Die Kennzahl ist deshalb deutlich

weniger anfallig fiir Ertragseinbriiche. Auch das Ausmaf von Uber- und Un-

terbewertungen wird selbst im Fall grofserer Gewinnrlickgange ahnlich bleiben.

Die aufgrund dieser Kennzahlen fair bewertete Bandbreite des US-Aktien-
marktes, die ,,Fair Value, wurde in der nachsten Grafik dunkelblau markiert.
Korrekturen wurden in der Vergangenheit spatestens an der unteren Begren-
zung der dunkelblauen Range aufgehalten, so zum Beispiel 2008. Doch selbst
nach dem ersten Einschlag des Coronacrashs in diesem Jahr sind die US-
Leitborsen am 31.03.2020 immer noch ambitioniert bewertet. Anhand der
Grafik ist das leicht zu erkennen: Schnappchenkurse sehen anders aus.

Und erst ein Einbruch der Aktienkurse um weitere ca. 30 Prozent wiirde die
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Aktienkurse zumindest an die obere Begrenzung des dunkelblauen Bandes
fair bewerteter Aktienkurse zurtickfiihren. Die bei Einbriichen verhaltenspsy-
chologisch bedingte Ubertreibung ist dabei noch nicht einmal beriicksichtigt.

US-Markt: FairValue signalisiert Korrekturpotential

Auch nach den Kursverlusten der Corona-Krise

2560 FairValue  ——Datastream United States Index (local)

1.280

640

Teuer: Der Aktienmarkt wiirde nach einem Kursverlust von -28 % auf seinem Fair Value notieren.

160
Dez. 86 Dez. 89 Dez. 92 Dez. 95 Dez. 98 Dez. 01 Dez. 04 Dez. 07 Dez. 10 Dez. 13 Dez. 16 Dez. 19

Quelle: Thomson Reuters Datastream sowie eigene Berechnungen per 31.03.2020 (Z-001-SCNK),

Grafik 1: FairValue signalisiert Korrekturpotential
Quelle: StarCapital Kapitalmarktresearch

Heifdt das nun, dass ein Crash bevorsteht?

Nein, so einfach ist es nicht; Aktienmarkte kdnnen Uber viele Jahre Uber-,
aber auch unterbewertet bleiben und trotz Uberbewertung weiter ansteigen.
Auch wir gehen (brigens in den nachsten Monaten von in der Tendenz weiter
steigenden Kursen aus und erwarten sogar einen Crack-up-Boom, also eine
Katastrophenhausse. Warum, darauf gehe ich am Anfang dieser Ausgabe in
meiner Kolumne ein. Crashgurus jedenfalls liegen dadurch regelmafig tiber
viele Jahre hinweg falsch, das ,,Geschaftsmodell“ Crashguru scheint dennoch
lukrativ zu sein. Klar, irgendwann werden diese ,,Gurus“ Recht bekommen;
schliefslich geht sogar jede kaputte Uhr zweimal am Tag richtig.
Grundsatzlich aber neigen Aktienmarkte dazu, tGber kurz oder (eher) lang im-
mer wieder zu ihrem Fair Value zurlickkehren. Wann und wie, weifs jedoch
niemand. Zudem kann der Weg zurtick zum Fair Value sehr unterschiedlich
verlaufen, wie uns Grafik 2 verdeutlicht:
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StarCapital Research
Langfristig nur geringes Kurspotential fiir US-Aktien
Bewertung lisst S&P 500 von ca. 6.000 Punkten im Jahr 2035 erwarten

Wahrscheinlicher S&P 500-Korridor anhand CAPE und KBV 13.000
8.000 8.000
Historisches "Worst Case-Szenario" ... 6000

———S&P 500 Performance-Index (nominal, Datastream)

1.000
4.000 - L 4000
sesessses Mittlerer Verlauf bis 2035 auf Basis Historie 3200 Py 3.400
2.500
2.000 Y
1.800
1300
1.000

Auf Basis der aktuellen Bewertung und den Erfahrungswerten von itber 100 Jahren wre ein
S&P 500 von unter 2.200 im nichsten Jahr extrem unwahrscheinlich (1.800 auf Sicht von zwei Jahren).
Insofern wiren erst Kursniveaus von unter 2.200 gute Kaufgelegenheiten (-25% vom aktuellem Kurs).
500
Feb. 03 Feb. 07 Feb. 11 Feb. 15 Feb. 19 Feb. 23 Feb. 27 Feb. 31 Feb. 35

Abgebildet sind die durchschnittichen Folgerenditen tber 1 bis 15 Jahre, welche weltweit auf vergleichbare CAPE- und KBY-Bewertungen foigten, die im Februar 2020 gemessen wurden. Es wurde
eine Inflation von 2% sowie eine Wiederanlage von Dividenden unterstellt (Details siehe Studie .Langfristige Aktienmarktprognose*. Quelle: StarCapital per 31.03.2020 (A-133-SCNK).

Grafik 2: Langfristig nur geringes Kurspotential fiir US-Aktien
Quelle: StarCapital Kapitalmarktresearch

Unterstellt man zum Beispiel ein bevorstehendes Worst-Case-Szenario, so
konnten die US-Aktienmarkten tatsachlich jederzeit bis zurlick auf das Niveau
von Anfang 2011 korrigieren (siehe weifs gepunktete Linie). Das Erreichen
des jetzigen Niveaus ware dann erst wieder in vielen Jahren maoglich. Am
wahrscheinlichsten ist aber wohl ein weiteres Oszillieren der Aktienkurse in-
nerhalb der in der Grafik grau eingezeichneten Bandbreite. Und da die Firmen
in den nachsten Jahren und Jahrzehnten weiterhin Gewinne machen (ms-
sen), steigt parallel dazu auch das Niveau des dann fairen Aktienkursniveaus
stetig weiter mit an. Die Kurse einzelner Aktien oder ganzer Aktienmarkte os-
zillieren dann um ihren Fair Value herum — phasenweise eben mit erheblichem
Abstand dazu.

Nichts dem Zufall iiberlassen!

Wie sollte man mit dieser Erkenntnis umgehen? Nun, am besten pragmatisch
und opportunistisch, ohne Angst und ohne Gier. Auch wenn das Timing von
Aktienmarkten nicht immer mit jeder Strategie optimal funktioniert, ist das
Market-Timing eine Garantie dafiir, Crashs zu vermeiden, Korrekturen abzu-
federn und am Ende damit sogar eine hohere Rendite zu erwirtschaften. Wer-
den dann noch mehrere unterschiedliche Strategien in einem Multistrategie-
ansatz kombiniert, ist ein nervenschonendes und lukratives Aktiensparen
moglich. Und deswegen sind solche Anlagestrategien immer wieder Thema
des Portfoliojournals — und Gegenstand unserer Vermogensverwaltung.
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Borse saisonal:

Globale Saisonalitat im Mai

Der Mai ist traditionell ein schlechter Monat fiir Aktien. Rendite und Gewinn-
haufigkeit sind unterdurchschnittlich. Damit ist der Erwartungswert von 0,18

Prozent wenig attraktiv. Die Saisonalitat kehrt zwar in den Markt zurlick, trotz-

dem dominiert Giberwiegend der Einfluss realwirtschaftlicher Prognosen.
Thomas Hupp

seit 1949 mtl. Rendite mtl. Riickgangsrisiko Gewinnhaufigkeit Erwartungswert
Mai 2020 0,32% 2,25% 57,1 % 0,18 %

Riickblick: Renditefaktoren europdischer Aktien im April

Faktor Grofse SMB: Der April zeigte sich als starker Monat und holte einen Teil der Verluste
des Vormonats wieder auf. Die Saisonalitat spielte sicher ein Rolle, obgleich die Aussicht auf
eine Wirkung der staatlichen Mafsnahmen und auf Besserung der Wirtschaft vorrangig waren.
Wie ich Anfang Marz schon vermutete, erzielten die kleinen Aktiengesellschaften deutlich
mehr Rendite als die grofsen.

Faktor Wert HML: Die Anleger bevorzugten im April Wachstumstitel, die hohere Zuwachse
hatten als Value-Aktien. Dieses Anlegerverhalten ist saisonal untypisch fur den April und
zeugt von hohem Optimismus.

Faktor Zyklus CMD: Aufserdem interessierten sich die Investoren mehr fiir zyklische als fir
defensive Aktien, was fiir ein saisonal typisches und optimistisches Verhalten steht. Das Gros
der Marktteilnehmer geht von einem baldigen Ende der Rezession aus.

Faktor Momentum: Momentumaktien wurden starker nachgefragt als der Markt. Der Rendi-
teunterschied von 6,2 Prozent weist auf Saisonalitat und Optimismus hin.

Das Renditemuster im April entspricht genau den Erwartungen und lasst erkennen, dass die Saisonalitat
wieder an die Borsen zurlickkehrt ist, ebenso wie der Mut. Der Mai ist zwar nur zu 57 Prozent positiv gewesen,
durch die glinstige Bewertung vieler Aktien und den Hoffnungen auf baldiges Wachstum ist eine V- oder W-
Formation am Aktienmarkt aber durchaus denkbar. Die Saisonalitat zeigt kein Ende der Erholung an. Durch
die extreme Liquiditatsschwemme der Notenbanken ist ein starker Riickgang am Aktienmarkt eher unwahr-
scheinlich.

Hier geht’s zum Video B&H;

Stand: 01.05.2020 Quelle: Thomas Hupp (www.asset-oszillator.de) von Borse saisonal ...
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50 Jahre ,,Sell in May ...
beim DAX

Die Borsenweisheit ,,Sell in May and go away ...“ hat wohl jeder Anleger
schon mal gehort und gerade zu dieser Zeit wird das Thema immer wieder
gern von Borsenmagazinen aufgegriffen. Aber was steckt eigentlich dahinter
und kann man damit wirklich einen Mehrwert erzielen? In diesem Artikel
erfahren Sie, wie diese bekannte Bérsenweisheit in den letzten 50 Jahren
beim DAX funktioniert hat.

Um zu prifen, ob mit dieser alten Borsenregel mehr Geld als mit einer einfa-
chen Kaufen-und-Halten-Strategie zu erzielen ist, bedarf es noch einer Be-
dingung fiir den Einstieg. Dieser zweite Teil der Regel wird oft vergessen und
ist in verschiedenen Varianten im Umlauf. So findet man beispielsweise die
Regeln ,,... come back on St. Leger’s Day“ oder ,,... come back in September*.
Das bedeutet etwa das Gleiche, denn der St. Leger’s Day liegt meist Mitte
September und deutet auf den Ursprung dieser Bérsenweisheit hin. Das St.
Leger Stakes ist das letzte Pferderennen einer Serie, die in England seit 1779
zwischen Ende April und Mitte September stattfindet.

Demnach beruht diese Bérsenweisheit vielleicht gar nicht auf Erfahrungen
an der Borse, sondern auf einer alten Gepflogenheit der damaligen Ober-
schicht. In der Zeit zwischen Mai und September kiimmerte sie sich mehr
um Pferderennen und -wetten als um die Borse. Und die Bérsenhandler muss-
ten ihrer Kundschaft folgen.

%

1491 M Sellin May and come back in September (Ende)

10000 B Sellin May and come back in September (Mitte)

6000 B Sellin May and come back in September (Anfang)

4000 DAX

2000

71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

Grafik 1: Drei Varianten der Anlagestrategie ,,Sell in May and come back in September

Oliver Paesler

Der Diplom-Okonom Oliver
Paesler entwickelt nicht nur
Anlagestrategien flr institutio-
nelle Anleger, sondern mit dem
Captimizer auch die Software,
um diese zu erstellen und zu
testen. Privatanleger kdnnen
seinen Strategien mit dem
RoboVisor folgen.

Sein erstes Buch liber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.
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Sell in May and come back in September

Der Rat zur Rickkehr an die Borse im September ist etwas ungenau. Soll
man Anfang, Mitte (St. Leger’s Day) oder Ende September wieder einsteigen?
Wir haben alle drei Varianten bis 1970 fiir den deutschen Markt getestet.
Dabei konnen wir fiir alle drei Varianten einen Mehrwert gegeniiber einer
Kaufen-und-Halten-Strategie feststellen. So ergibt sich fiir den Einstieg Anfang
September eine Rendite p. a. von 8,0 Prozent, beim Einstieg Mitte des Monats
von 8,9 Prozent und beim Einstieg am Ende von 10,3 Prozent. Eine Kaufen-
und-Halten-Strategie mit dem DAX hatte im selben Zeitraum nur eine jahrliche
Rendite von 5,8 Prozent erzielt.

Das Risiko ist, gemessen am maximalen prozentualen Riickgang oder der Vo-
latilitat der Renditen, deutlich niedriger als bei der Kaufen-und-Halten-Stra-
tegie. So kdnnte an dieser alten Borsenweisheit, die bis in die 1930er-Jahre
zurtickreicht, doch noch immer etwas dran sein.

Durchschnittliche Monatsrenditen

Berechnet man beim DAX die durchschnittlichen Monatsrenditen der letzten
50 Jahre, so wird klar, warum die Rendite steigt, je spater man im September
einsteigt. Der September ist namlich mit Abstand der statistisch schlechteste
Monat des Borsenjahres. Je mehr man von ihm verpasst, desto besser. Der
August ist ebenfalls ein sehr schlechter Monat, um im DAX investiert zu sein.
Der Mai hat ebenfalls ein negatives Vorzeichen, der durchschnittliche Verlust
ist aber viel geringer. Von Oktober bis April haben alle Monate eine deutlich
positive Durchschnittsrendite, sodass diese Zeitspanne ein statistisch gesehen
positives Umfeld fiir ein DAX-Investment bietet.

Grafik 2: Durchschnittliche Monatsrenditen des DAX im Zeitraum 1970 bis 2019
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Der Oktober ist zwar im Durchschnitt positiv, gilt aber bei einigen Marktteil-
nehmern als gefahrlicher Monat, weil der Crash im Oktober 1987 zum bisher
grofsten Monatsverlust von 21 Prozent flihrte. Der Juli sticht hervor, da er von
zwei eher schwachen Monaten umrahmt wird.

Der Halloween-Effekt

Bei einer weiteren bekannten Variante dieser Strategie erfolgt der Einstieg
erst nach Halloween (31.10.), also Anfang November. Diese Variante ist auch
als Halloween-Effekt bekannt und wurde 2012 von Prof. Ben Jacobsen von
der University of Edinburgh in einer umfangreichen, 108 Lander einschlie-
Benden Studie untersucht. In mehr als 81 davon konnte eine signifikant ho-
here Rendite in den Wintermonaten (November—April) gegeniiber den Som-
mermonaten (Mai—-Oktober) nachgewiesen werden. Der Effekt ist in den
Industriestaaten und den starker entwickelten Entwicklungslandern deutlicher
ausgepragt. Weit verbreitet ist der Halloween-Effekt in Europa, Nordamerika
und Asien.

Der Halloween-Effekt hat im Laufe der Zeit nicht nachgelassen, denn Ben Ja-
cobsen wies ihn bereits 2002 in 37 Landern nach.! Zehn Jahre spater konnte
erin 36 dieser Lander weiterhin einen Mehrwert der Halloween-Strategie ge-
genliber der Kaufen-und-Halten-Strategie feststellen. Auch 2018 wiederholte
Jacobsen seine Untersuchung zum Halloween-Effekt und erweiterte dabei
seine Testverfahren. Wieder konnte er die Existenz des Effekts bestatigen.?

Fir den britischen Aktienmarkt sehen die Macher der Studie gute Chancen,
mit der Halloween-Strategie den Markt zu schlagen. Bei einem Anlagehorizont
von fiinf Jahren wird eine Wahrscheinlichkeit von 80 Prozent und bei zehn
Jahren von 90 Prozent angegeben, den Markt zu schlagen. Insgesamt sieht
Jacobsen im Halloween-Effekt eine starke Marktanomalie, die in der jlingsten
Vergangenheit eher zu- als abgenommen hat. Sicher lasst sich diese Anomalie
an den Markten heute nicht mehr mit Pferderennen erklaren. So sieht Jacob-
sen die Urlaubszeit als Ursache fiir den Halloween-Effekt.?

Bei Wissenschaftlern ist die Aufteilung des Jahres in zwei Halften sehr beliebt,
da sich so die Renditen anschaulich gegenuberstellen lassen.

1 Vgl. Sven Bouman und Ben Jacobsen. 2002. ,The Halloween Indicator, ,Sell in May and go away’: Another
Puzzle“ American Economic Review, 92(5): 1618-1635

2 Vgl. Ben Jacobsen und Cherry Yi Zhang, 2018, The Halloween Indicator, 'Sell in May and Go Away': Everywhere
and All the Time

3 Vgl. Ben Jacobsen und Cherry Yi Zhang, 2012, ,The Halloween Indicator, /Sell in May and go ’away’: An even
bigger Puzzle”
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Der Halloween-Effekt am deutschen Markt

Setzen wir die Halloween-Strategie fiir den deutschen Aktienmarkt um und
investieren in den Wintermonaten November bis April in ein DAX-ETF und in
den Sommermonaten (Mai—Oktober) in den Geldmarkt zum EONIA-Geld-
marktsatz, so ergibt sich fir den deutschen Markt eine Rendite p. a. von 9,6
Prozent. Sie liegt damit zwar etwas niedriger als im Anlagezeitraum Ende
September bis Ende April, dafiir sind aber die Risikokennzahlen ebenfalls et-
was niedriger.

Kapital in EUR B Halloween-Effekt Deutschland mit DAX-ETF B DAX

130.000 130.000

67.200 67.200

29.000 29.000

12.500 12.500
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Grafik 3: Vergleich der Halloween-Strategie mit dem DAX

Betrachten wir die Halloween-Strategie nach den bei Handelssystemen Gbli-
chen Kennzahlen, ergibt sich eine Trefferquote von rund 70 Prozent und ein
durchschnittliches Gewinn/Verlust-Verhaltnis von etwas (ber zwei. Ein Pro-
fitfaktor von 4,8 macht deutlich, dass die Strategie einen positiven Erwar-
tungswert aufweist. Bei einem Profitfaktor Gber eins lasst sich mit einer Stra-
tegie Geld verdienen.

Die Halloween-Strategie erwirtschaftet seit 1970 eine durchschnittliche
Rendite von 9,6 Prozent pro Jahr. Allerdings muss auch ein maximaler Riick-
gang von 39 Prozent verkraftet werden. Dieser Riickgang ist zwar erheblich
geringer als bei der Kaufen-und-Halten-Strategie mit 73 Prozent, sorgt aber
sicher ebenfalls fiir gehorig Stress, wenn er sich ereignet.
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Sellin May 2020:

Von der Wissenschaft zum
Portfoliomanagement

Wie jedes Jahr wird in den Medien diskutiert, ob die Bérsenweisheit ,,Sell
in May but remember to come back on halloween“ ein profitabler Anlegertipp
oder doch nur eine Binsenweisheit ist. Besonders in diesem Jahr der Coro-
nakrise, in dem sich ein V oder W an den Aktienbérsen bilden kann, ist es
fraglich, ob ein Verkauf der Aktien im Mai von Vorteil ist. Die richtige Antwort
auf diese Frage ist einfacher, als Sie denken, und soll Thema dieses Artikels

sein.

Als Anhanger der angewandten Wissenschaft mochte ich das Thema wissen-
schaftlich angehen. Denn es gibt tiefgehende und weitreichende Forschungen
an namhaften Universitaten, deren Erkenntnisse sich beim Portfoliomanage-
ment gewinnbringend nutzen lassen.

Der wichtigste Forscher auf dem Gebiet der Saisonalitat oder des ,,Hallo-
ween-Effekts”, wie dieses Bérsenphanomen genannt wird, ist Prof. Dr. Ben
Jacobsen. Er untersuchte als Erster den Effekt und publizierte 1996 im Journal
of Finance den Text ,The Halloween indicator, ,Sell in May an go away’: An
even bigger puzzle®, in dem die Borsenweisheit an 108 Aktienbdrsen wis-
senschaftlich Gberprifte — und in 96 davon einen signifikanten Halloween-
Effekt feststellte. Also Saisonalitat an fast allen Borsen weltweit.

2018 gab es eine erneute Uberpriifung aller wissenschaftlichen Arbeiten zu
»Sell in May ... die das Ergebnis von 1996 bestatigte. Die Saisonalitat ist
Uberall und jederzeit nachzuweisen. Betrachtet man die Zahlen genau und
kennt sich mit Statistik aus, fallt auf, dass sich die Wahrscheinlichkeit einer
funktionierenden Handelsstrategie ,,Sell in May ...“ mit der Dauer ihrer An-
wendung erhdht. So liegt die Wahrscheinlichkeit, nach zehn Jahren ,,Sell in
May ...“ mehr Rendite zu erzielen als mit einer Aktien-Buy-and-Hold-Strategie,
bei 94 Prozent.

Wenn die Strategie nur fiinf Jahre lang angewandt wird, ist die Wahrschein-
lichkeit nur noch 60 Prozent.

Thomas Hupp

Thomas Hupp, MBA Finanzma-
nagement, ist Spezialist fir sai-
sonale Effekte an der Borse.

Er beschaftigt sich in der Pra-
xis seit 1996 mit Investment-
fonds und Anlagestrategien, ist
Lehrbeauftragter an der Dualen
Hochschule Lérrach und als
Berater flir Fondsgesellschaf-
ten und Privatanleger tatig.

Er ist Initiator und Berater des
MSF-4D-Asset-Oszillators.

Auf seiner Webseite bietet
Thomas Hupp alle Informatio-
nen rund um den Halloween-
Effekt an teilt sein Wissen rund
um die Borsenweisheit ,Sell in
May ...“ Dazu gehoren Langzeit-
studien, die bis ins Jahr 1695
zurlickreichen, dem Griin-
dungsjahr der ersten Borsen.
Auf seinem

YouTube-Kanal werden eben-
falls Videos zum Thema bereit-
gestellt.
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Grafik 1: Halloween-Strategie mit dem japanischen Aktienindex Nikkei 225
Mit der Halloween-Strategie konnte man selbst bei der langen Baisse am japanischen Aktienmarkt
von 1989 bis 2009 einen kleinen Gewinn erwirtschaften.

Saisonalitat gilt fiir steigende und fallende Markte

Die interessante Frage, ob sich ,Sell in May ...“ in fallenden Markten funktio-
niert oder nur in Bullenmarkten, ware hilfreich fir eine zuverlassige Indikation.
Ergebnis: Diese Saisonalitat gilt fiir steigende und fallende Markten. Wendet
man die ,Sell in May“- oder Halloween-Strategie auf den Nikkei 225 an, so
belegt eine Studie von 2015, dass der japanische Index im Zeitraum 1988
bis 2015 Verluste machte, wahrend mit der Halloween-Strategie ein Gewinn
erzielt worden ware.

Daraus lasst sich schliefsen — und das wird von den wissenschaftlichen Ana-
lysen bestatigt —, dass auch in schlechten Bérsenjahren die Halloween-Stra-
tegie einen Vorteil erzielen kann. Da es keinen zuverlassigen Indikator gibt,
in welchem Jahr ,,Sellin May ....“ gut funktioniert und in welchem nicht, bleibt
Anlegern, die saisonal mit Aktien handeln, nur das Durchhaltevermégen.

Fir viele andere Strategien gilt das genauso: Es braucht eine gewisse Er-
folgsquote, dann ist die Strategie aussichtsreich und sollte immer angewandt
werden. 2020 wird sich allerdings der zum Ausstieg geeignete Monat Richtung
Sommer oder gar in den Herbst verschieben. Die extreme Erhohung der Geld-
menge und der US-Wahlkampf sind nur zwei Faktoren, die diese Annahme
beglinstigen.
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Fiir eine saisonale Anlagestrategie bietet sich also an, nicht zu einem festen
Zeitpunkt im Mai, Juni oder Juli zu verkaufen, sondern zwischen April und
August einen technischen Indikator zum Verkauf der Aktien zu bestimmen.
Hier sind die Entwickler und Praktiker gefragt.

Ein bedeutender Aspekt einer,,Sell in Summer“-Strategie ist die Frage, welche
Aktien denn gekauft und verkauft werden sollen. Auch hier ist die Wissenschaft
tatig gewesen. Sie findet in allen Branchen eine Saisonalitat, besonders stark
aber bei zyklischen Aktien, Transport, Minen, zyklischen Konsumgitern, Lu-
xusglter, Touristik, Automobil, Dienstleistung, Energie, IT und Telekomuni-
kation. Small Caps haben einen starkeren Halloween-Effekt als Large Caps.

Fazit aus Wissenschaft und Praxis:

Wer versucht, die saisonale Anlagestrategie mit der Antwort auf die Frage,
ob ,Sell in May ...“ klappt oder nicht, zu verbessern, wird das Ergebnis ohne
fundierte Entwicklung verschlechtern.

Video-Links

Sell in May in der Wissenschaft

In diesem Video stellt Thomas Hupp die wichtigsten
wissenschaftlichen Arbeiten zum Halloween-Effekt
sehr anschaulich vor. Dabei geht er besonders auf
die Studien von Professor Ben Jacobsen ein.

R didia : Video von Thomas Hupp

Auf der Website: www.sell-in-may.de hat Thomas
Hupp viele lesenswerte Informationen zum Thema
Saisonalitat an der Borse zusammengetragen.
SELL IN MAY AND GO AWAY BUT REMEBER . o . . . .
TO COME BACK ON HALLOWEEN i Es geht dabei auf die Historie, die Wissenschaft, die
Hintergrinde und die Anwendung des Halloween-

Effekts ein.

Auf Thomas Hupps Website finden Sie %
eine Ubersicht der wichtigsten Studien. [E:=
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Zehn Fragen an Thomas Hupp,
unseren Experten flr
saisonale Anlagestrategien

Die alte Bérsenweisheit ,,Sell in May ...“ kennt wahrscheinlich jeder. Der
DAX hat vom 19. Februar bis zum 18. Marz fast 40 Prozent an Wert verloren
und sich dann bis Ende April um mehr als 30 Prozent von seinem Tief erholt.
Jetzt folgen statistisch gesehen eher schwache Bérsenmonate. Sollte man
auch in diesem aufdergewohnlichen Borsenjahr seine Aktien im Mai verkaufen?

Thomas Hupp: Ich glaube nicht, dass der Mai ein guter Ausstiegsmonat fur
eine saisonale Anlagestrategie ist. Die Statistiken belegen eindeutig, dass
der Mai in nur acht Prozent aller Beobachtungen der beste Monat fur einen
Verkauf von Aktien war, der Juli aber in zwdlf Prozent. Hinzu kommt das US-
Wahljahr, was einen Einfluss auf die Saisonalitat hat, und der Sondereffekt
Coronakrise, die die Saisonalitat verschiebt. Nach meiner Einschatzung wird
es besser sein, im Juli oder August Aktien zu verkaufen.

Sie sind Experte fiir saisonale Effekte an der Borse. Erklaren Sie uns bitte,
was genau man unter dem Halloween-Effekt versteht.

Thomas Hupp: Der Halloween-Effekt ist eine Borsenanomalie und besagt,
dass die Rendite zwischen Halloween und Mai héher ist als von Mai bis Hal-
loween. Er beschreibt sozusagen, dass die Rendite an Aktienbdrsen saisonal
verlauft — in Mustern, die sich nach dem Kalender richten.

Gibt es fundamentale Griinde, die fiir den Halloween-Effekt sprechen?

Thomas Hupp: Interessanterweise gibt es keine fundamentalen Griinde, die
aus der Realwirtschaft stammen. Gewinne verlaufen nur bei manchen Bran-
chen saisonal, gleichen sich aber mit anderen Branchen aus, sodass in Lang-
zeitstudien die Gewinne aufs Jahr komplett gleich verteilt sind. Was aber in
saisonalen Zyklen verlauft, sind Stimmungsbarometer wie Ifo oder ZEW. Au-
Berdem finden Liquiditatsstrome z. B. durch Aktienriickkaufe im April, Juli,
Oktober und Januar statt. Auch haben Vermégensverwalter im Kalender fi-
xierte Stichtage, die ihr Anlegerverhalten und das Risikomanagement beein-
flussen. Dazu kommen noch feste Termine, an denen Optionen verfallen und
Einfluss auf Aktienkurse nehmen. Zusammengefasst kann man sagen, dass
die Saisonalitat durch Anlegerverhalten und Stichtage erzeugt wird.

Thomas Hupp

Thomas Hupp, MBA Finanzma-
nagement, ist Spezialist flr sai-
sonale Effekte an der Borse.

Er beschaftigt sich in der Praxis
seit 1996 mit Investmentfonds
und Anlagestrategien, ist Lehr-
beauftragter an der Dualen
Hochschule Lérrach und als Be-
rater fir Fondsgesellschaften
und Privatanleger tatig. Er ist Ini-
tiator und Berater des MSF-4D-
Asset-Oszillators.

Auf seiner Webseite bietet
Thomas Hupp alle Informatio-
nen rund um den Halloween-
Effekt an teilt sein Wissen rund
um die Borsenweisheit ,Sell in
May ...“ Dazu gehoren Langzeit-
studien, die bis ins Jahr 1695
zurlickreichen, dem Griin-
dungsjahr der ersten Borsen.
Auf seinem

YouTube-Kanal werden eben-
falls Videos zum Thema bereit-
gestellt.
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Sie haben sich sehr intensiv aus wissenschaftlicher Sicht mit Saisonalitat
beschaftigt und sogar ihre Masterarbeit zu diesem Thema geschrieben.
Welche Forschungsergebnisse sind aus Ihrer Sicht besonders bedeutend?

Thomas Hupp: Die wichtigsten Arbeiten hat Prof. Jacobsen angefertigt. Er
erforscht seit 1996 den Halloween-Effekt. Die wichtigste Arbeit, sein Review
von 2018, heifst ,,The Halloween Indicator: Everwhere and all the time*. Die
wichtigsten Ergebnisse sind, dass der Halloween-Effekt an fast allen Borsen
weltweit vorhanden ist und alle Branchen eine saisonale Rendite aufweisen.
Besonders interessant dabei ist, dass die zyklischen Branchen einen starkeren
Halloween-Effekt aufweisen, also eine deutlich hdhere Rendite zwischen Hal-
loween und Mai.

Eine weitere wichtige Erkenntnis ist, dass die Halloween-Strategie sich fur
Anleger langfristig lohnt. Gerade die Arbeit tGber den Halloween-Effekt bei
verschiedenen Branchen halte ich fiir besonders wichtig, weil Anwender der
Halloween-Strategie nitzliche Hinweise zur Aktienselektion erhalten. Auch
die Marktfaktoren Size (Grofse), Value (Wert) und Momentum haben einen
starken Halloween-Effekt und helfen bei der Aktienselektion. Meine Master-
thesis erforschte das Timing und hat herausgefunden, dass der Juli ein bes-
serer Monat fiir den Ausstieg einer saisonalen Anlagestrategie ist. Auch das
ist flr den Praktiker sehr wichtig.

In Langzeitstudien wurde der Halloween-Effekt zuriick bis ins Jahr 1695
untersucht. Hat er sich im Laufe der Zeit abgeschwacht?

Thomas Hupp: Die Uni Hamburg publizierte dazu 2015 eine Arbeit, die mit
einem neuen mathematischen Modell herausgefunden hat, dass der Hallo-
ween-Effekt nachlasst. Das konnte ich widerlegen — und auch begriinden,
weshalb das neue mathematische Modell fiir die praktische Anwendung kei-
nen Mehrwert bietet (siehe Institutional Money 12.2015). Prof. Jacobsen wi-
derlegte das 2018 ebenfalls durch die Anwendung mehrerer Untersuchungs-
methoden inklusive dieses mathematischen Modells.

Bei der Analyse der saisonalen Rendite liber die Zeit kann man schon fest-
stellen, dass die Saisonalitat in manchen Phasen starker und in manchen
schwacher wird. Deshalb ist es schwierig zu sagen, ob jetzt die Saisonalitat
schwacher wird. Tatsachlich war sie von 2013 bis 2018 schwacher, in 2019
extrem stark und 2020 trotz Corona bis auf den Monat Marz sehr stark.

Ich messe Uber die Marktfaktoren Size, Value, Zyklik und Momentum die
Starke der Saisonalitat monatlich und kann aktuell keine Abschwachung fest-
stellen.
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Warum nutzen Sie ,,Sell in July* anstelle des bekannten ,,Sell in May“?

Thomas Hupp: Der Juli ist ein sehr wichtiger Monat und haufiger ein Hochst-
punkt im Jahr als alle anderen Monate im Friihjahr/Sommer, besonders wenn
das Aktienportfolio international mit einem hohem USA-Anteil bestlckt ist.
Das hangt damit zusammen, dass die Halbjahresbilanzen in der ersten Juli-
woche publiziert werden und viele Unternehmen danach noch Aktienrlck-
kaufe tatigen, die Kurse nach oben treiben.

Danach kommen die ganz gefahrlichen Monate. In meiner Masterthesis und
in viele Folgearbeiten ist der Juli der erfolgreichere Monat, was Rendite und
Risiko angeht, sofern die Halloween-Strategie zehn Jahre lang betrieben wird.

Eignen sich Trendfolgeansatze, um den genauen Ein- und Ausstiegszeitpunkt
bei einer saisonalen Anlagestrategie variabler zu gestalten?

Thomas Hupp: Das ist ein sehr guter Ansatz, denn jedes Jahr ist anders und
die Saisonalitat breitet sich auch unterschiedlich aus. Gerade in fallenden
Markten kann ein Trendsignal einen Verkauf im April anzeigen und Verluste
bis Juli vermeiden. Auch beim Einstieg hilft der Trendindikator.

Oft gibt es im Sommer eine so heftige Korrektur — z. B. im August 2011 —,
dass sich der Einstieg bereits im September lohnt, weil danach die tbliche
Jahresendralley einsetzt. Deshalb ist die Kombination sehr aussichtsreich.
In dem Fonds, den ich betreue, nutze ich Trend-, Fundamental- und Stim-
mungsanalysen, um das Risiko zwischen April und Juli zu reduzieren.

In Ihrer Studie ,,5 Faktoren im Jahresrhythmus haben Sie einige spezielle
saisonale Muster fiir Renditefaktoren wie Momentum, Value oder Size he-
rausgearbeitet. Welche speziellen saisonalen Effekte treten bei diesen Fak-
toren auf?

Thomas Hupp: Die kleinen Aktiengesellschaften, die sogenannten Small
Caps, haben eine gréfsere und saisonale Rendite, genauso ist es bei Growth-
und Value-Aktien. Auch Momentumaktien haben einen starken Halloween-
Effekt. Diese Marktfaktoren sind nitzliche Erkenntnisse, die bei der Aktien-
auswahl helfen. Eigentlich kann man sagen: Uberall, wo viel Rendite anféllt,
ist die Saisonalitat hoher. Zusatzlich dient die Marktfaktorenanalyse als Mess-
grad der Saisonalitat, die ich bei Bérse Saisonal monatlich bekannt gebe.
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Grafik 1: Monatliche Rendite der fiinf Faktoren von US-Aktien 1927 - 2016
Quelle: Thomas Hupp, Studie ,,5 Faktoren im Jahresrythmus®, 2017

Nutzen Sie bei Ihren Anlageentscheidungen neben dem Halloween-Effekt
weitere saisonale Anomalien wie den Januar-Size-Effekt, den Monatsen-
deeffekt, das Januarbarometer oder Wahlzyklen?

Thomas Hupp: Nein, nur das US-Nachwahljahr; hier ist besondere Vorsicht
fir saisonale Anleger geboten. Andere saisonale Anomalien spielen flir mich
keine Rolle. Es gab von Aquila einen saisonalen Fonds, der Halloween- und
Monatsendeeffekt kombiniert, leider mit Dividendenaktien, die wenig Sai-
sonalitat haben. Das ging schief, der Fonds musste nach drei Verlustjahren
schliefen. Das war mir eine Lehre, nicht zu viele Faktoren zu kombinieren. Es
wird auch in der Forschung und Entwicklung schwierig, wenn es zu viele Va-
riablen gibt.

Wie sind Sie bei der Entwicklung der saisonalen Anlagestrategie Ihres Fonds
,»4D Asset-Oszillator® vorgegangen und was sind seine Besonderheiten?

Thomas Hupp: Grundlage waren zunachst die Forschungsergebnisse von
Prof. Jacobsen und meine Masterthesis. Daraus wurden die Ergebnisse (siehe
oben) zusammengefasst und in die ,,Entwicklung®, also die Simulation einge-
bracht. Ich habe also praktisch vorhandene Fonds mit Landern und Branchen
zu festen Zeitpunkten saisonal getestet und danach an variablen Ausstiegs-
zeitpunkten mit Hilfe technischer Indikatoren. Nach bzw. wahrend der Ent-
wicklung haben wir die entwickelte Strategie mit realen Depots einiger aus-
gewahlter Kunden und eigenen Depots getestet.
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Nachdem auch die Realdepots von 2008 bis 2011 hervorragende Ergebnisse
zeigten, initiierte ich den Fonds, um die Halloween-Strategie hauptsachlich
fiir mich selbst und meine Kunden einfach zuganglich zu machen.

Die Besonderheit dieses Fonds besteht darin, dass er es Anlegern ermoglicht,
sich den Renditefaktor Saisonalitat ganz einfach als Baustein ins Depot zu
holen. Alle wissenschaftlichen und praktischen Erkenntnisse, die es zur Sai-
sonalitat gibt, sind in diesem Fonds vereint und entwickeln sich weiter. Das
Einzigartige des Fonds ist auch, dass das Aktienportfolio mit nachhaltigen,
ethisch vertretbaren und 6kologischen Aktien besttickt ist. Enthalten sind so-
mit wichtige Zukunftsthemen wie nachhaltige Wasseraufarbeitung, nachhal-
tige Minen und das Thema Digitalisierung. Investoren kénnen saisonal anlegen
und ein gutes Gewissen dabei haben.

Video-Links

konnen.

diten zu erzielen.
Die Borsenweisheit "Sell in may..." oder
wissenschaftlich der Halloween-Effekt

Thomas Hupp deckt im Gesprach mit Oliver Paesler
saisonale Verhaltensweisen an der Borse auf, die
fur eine effiziente Handelsstrategie genutzt werden

Besonders das irrationale Verhalten der Marktteil-
nehmer Uberdeckt haufig die realwirtschaftliche
Entwicklung der Unternehmen und bietet somit eine
hervorragende Mdoglichkeit aufsergewdhnliche Ren-

' # ROboVISOR @5 Borsenstrategien @ Finanzblog ® Anlageroboter

Die besten Anlagestrategien fiir Ihr Geld

Nutzen Sie die besten Borsenstrategien mit dem digitalen
Assistenten RoboVisor. Managen Sie lhr Vermogen mit bewahrten
Aktien- und ETF-Strategien einfach selbst.

Erhalten Sie konkrete Kauf- und Verkaufssignale
Renditestark, sicher und unabhangig

Systematisch, automatisiert und komfortabel

Jetzt kostenlos registrieren

Anzeige —

JETZT REGISTRIEREN
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Fiinf saisonale ETF-Strategien:

Der Kalender als Signalgeber

Mit diesen fiinf saisonalen ETF-Strategien fiir den deutschen Aktienmarkt
nutzen Sie die wissenschaftlich fundierten Marktanomalien Halloween- und
Januar-Size-Effekt. Dabei kdnnen Sie mit diesen recht einfachen Strategien
mehr Rendite bei deutlich niedrigeren Risikokennzahlen als der Vergleichs-
index DAX erzielen.

Die Umsetzung der Anlagestrategien erfolgt meist nur mit einem ETF (abge-
sehen von einer Strategie, die zwei ETFs vorsieht), so dass nur ein geringes
Anlagekapital erforderlich ist. Diese saisonalen Strategien generieren nur we-
nige Handelssignale im Jahr und lassen sich deshalb auch von Privatanlegern
bequem umsetzen.

Bei saisonalen Anlagestrategien dient der Kalender als Signalgeber. Dabei
wird statistisch untersucht, ob sich bestimmte wiederkehrende Zeitraume
oder Ereignisse zur Verbesserung des Anlageerfolgs nutzen lassen. Jeder An-
leger hat bestimmt schon von der alten Bérsenweisheit ,,Sell in May and go
away“ gehort und auch Uber die Jahresend- oder Weihnachtsrallye wird re-
gelmafsig berichtet. Beide Borsenweisheiten verweisen auf wiederkehrende
Muster in der Entwicklung der Aktienkurse, die sich in der Vergangenheit er-
folgreich nutzen liefsen.

Fundamentaler Hintergrund

Saisonalitat hat an der Borse meist einen fundamentalen Hintergrund, den
der Anwender ergriinden sollte. Viele Dinge in unserem Leben spielen sich in
wiederkehrenden Zyklen ab. Denken Sie nur an die Jahreszeiten und ihren
Einfluss auf die Natur. Unser Kalender wurde nach dem Lauf der Sonne ent-
wickelt. Die Anderung der Lichtverhiltnisse beeinflusst unsere Stimmung
und damit auch Risikobereitschaft und Anlageverhalten. In den Ferien fahren
wir regelmafsig in den Urlaub und kiimmern uns dann weniger um die Borse.

Die meisten Borsencrashs der letzten Jahrzehnte haben sich im Sommer er-
eignet. Das kann natlrlich Zufall sein, aber auch daran liegen, dass die Som-
mermonate ein glinstiges Umfeld dafiir bieten.

Nur beim aktuellen Coronacrash war es anders: Er passierte Mitte Februar.
Aber das zeigt auch wieder, dass es bei saisonalen Mustern an der Borse
keine Regel ohne Ausnahmen gibt. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Crash in

Oliver Paesler

Der Diplom-Okonom Oliver
Paesler entwickelt nicht nur
Anlagestrategien flr institutio-
nelle Anleger, sondern mit dem
Captimizer auch die Software,
um diese zu erstellen und zu
testen. Privatanleger kdnnen
seinen Strategien mit dem Ro-
boVisor folgen.

Sein erstes Buch liber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.
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den Sommermonaten stattfindet, ist deutlich héher,
was aber nicht heifst, dass sich ein Crash nicht auch
mal im Winter ereignen kann.

Grofse Unternehmen miissen einmal im Jahr ihre
Bilanz veroffentlichen und quartalsweise Bericht er-
statten. Aber auch Fondsmanager miissen jahrlich
Rechenschaft ablegen und bekommen meist fir je-
des Kalenderjahr ein Risikobudget. Das beeinflusst
ihr Verhalten, was sich wiederum in der Kursent-
wicklung niederschlagt. Aber auch regelmafsige Er-
eignisse wie Wahlen oder Sitzungen der Notenbank
haben Einfluss auf das Bérsengeschehen und kon-
nen genutzt werden.

Der Monatsendeeffekt

Viele Privatanleger haben einen Sparplan und legen
zum Monatsanfang einen festen Betrag an. So fliefst
Uber die Fonds regelmafsig Geld in die Markte. Das
fihrt dazu, dass am Monatsanfang regelmafdig
neues Geld in Aktien fliefst und die erhéhte Nach-
frage tendenziell zu steigenden Kursen in den ersten
Tagen eines Monats fiihrt.

Dieses Phanomen wird als Monatsendeeffekt be-
schrieben. Dieser Effekt wird naturlich vom allge-
meinen Trend an der Borse liberlagert und ist nicht
stark genug, um darauf eine eigenstandige Anlage-
strategie aufzubauen.

Aber Sie kdnnen den Monatsendeeffekt zum Timing
verwenden, wenn Sie ohnehin in Aktien einsteigen
wollen. Auch seinen Sparplan kénnte man nicht wie
die meisten Sparer am Anfang des nachsten Monats
ausfiihren lassen, sondern ein paar Tage vorher. Das
kostet nicht mehr, bringt aber vielleicht etwas mehr
Rendite.

Der Halloween-Effekt

Wissenschaftlich am besten untersucht ist der so-
genannte Halloween-Effekt. Bei der Halloween-
Strategie erfolgt der Einstieg in den Aktienmarkt re-

gelmafsig nach Halloween (31.10.), also Anfang No-
vember. Die Aktien werden dann bis Ende April ge-
halten. Sie sind bei dieser Strategie nur in den Win-
termonaten in Aktien investiert und wechseln im
Sommer in den sicheren Geldmarkt.

Der Halloween-Effekt wurde seit 1996 mit zeitlichen
Abstand in mehreren Studien von Prof. Ben Jacob-
sen untersucht und als eine starke Marktanomalie
klassifiziert, die in der jliingsten Vergangenheit eher
zu- als abgenommen hat. Als Ursache des Hallo-
ween-Effekts werden die Urlaubszeit und die An-
derung der Lichtverhaltnisse angesehen.t

Der Size-Effekt

Bereits 1981 hat Rolf Banz wohl als Erster gezeigt,
dass die Aktien kleiner Unternehmen eine Uberren-
dite gegeniiber den Aktien grofserer Unternehmen
erzielen.? Der Grofsen- oder Size-Effekt wurde da-
nach haufig von Wissenschaftlern untersucht und
bestatigt. In der Theorie gelten kleinere Unterneh-
men als riskanter als grofse und miissen deshalb
auch mehr Rendite versprechen.
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Grafik 1: Der Chart zeigt die Outperfomance der kleineren
MDAX-Unternehmen gegeniiber den grofien Werten aus dem
DAX. OQuelle: Captimizer

1 Vgl. Ben Jacobsen und Cherry Yi Zhang, 2012, ,,The Halloween Indicator,
‘“Sell in May and go away’: An even bigger Puzzle®

2 Vgl. Rolf Banz, 1981, , The Relationship between Return and Market Va-
lue of Common Stocks“, Journal of Financial Economics 9/1981
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B DAX

B MDAX

Grafik 2: Durchschnittliche Monatsrenditen des DAX und des MDAX im Zeitraum 1990-2019
In den ersten drei Quartalen eines Jahres hat der MDAX die Nase vorn. Im vierten Quartal dreht sich die Sache und der DAX liegen klar

vorn. Quelle: Captimizer

Der Januar-Size-Effekt

Donald Keim verdéffentlichte 1983 eine Untersu-
chung, bei der die nach Kalendermonaten aufge-
schliisselten Uberrenditen der kleinen gegeniiber
den grofsen Unternehmen analysiert wurden. Er
stellte dabei fest, dass im Zeitraum 1963-1979 bei
US-Aktien rund 50 Prozent der gesamten Uberren-
dite des Jahres im Januar erzielt wurden.? Das legt
den Schluss nahe, dass es besonders lohnenswert
ist, am Jahresanfang in den Aktien von kleineren
Unternehmen investieren zu sein.

Prof. Richard Stehle hat den Size-Effekt und den Ja-
nuar-Size-Effekt fiir den Zeitraum 1954-1990 auch
am deutschen Aktienmarkt nachgewiesen.*

Die Grafik 2 zeigt die durchschnittlichen Monats-
renditen des DAX und des MDAX im Zeitraum 1990—

3 Vgl. Donald Keim, ,,Size-related Anomalies and Stock Return Seasona-
lity“, Journal of Financial Economics 12/1983, Seite 13-32

4 Vgl. Richard Stehle, ,,Der Size-Effekt am deutschen Aktienmarkt®, Zeit-
schrift fir Bankrecht und Bankwirtschaft 1/1997

2019. Dabei wird deutlich, dass der MDAX, der hier
fur die kleineren Unternehmen steht, in den ersten
drei Quartalen eines Jahres die Nase vorn hat. Be-
sonders im Januar und Februar ist der Renditevor-
sprung des MDAX besonders deutlich. Im vierten
Quartal dreht sich die Sache und die grofsen Unter-
nehmen liegen klar vorn.

Strategie 1:
Halloween-Effekt mit DAX-ETF

Bei diesem Klassiker unter den saisonalen Strate-
gien wird Anfang November in einen DAX-ETF in-
vestiert, der dann bis Anfang Mai gehalten wird. Die
restlichen sechs Monate wird in den Geldmarkt in-
vestiert. Mit dieser einfachen Vorgehensweise lasst
sich auch bei deutschen Aktien im Zeitraum Januar
2000 bis April 2020 ein deutlicher Mehrwert in Form
einer héheren Rendite bei gleichzeitig besseren Ri-
sikokennzahlen feststellen. Die Rendite p. a. von
5,3 Prozent lag im Testzeitraum mehr als doppelt
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so hoch wie beim Vergleichsindex DAX, der nur 2,4
Prozent kam. Der maximale zwischenzeitliche Riick-
gang von 38 Prozent hatte dem Anwender sicher
einige schlaflose Nachte beschert, ist aber deutlich
niedriger ausgefallen als die 73 Prozent beim DAX.
Den Kurseinbruch wahrend der Coronakrise hat die
Halloween-Strategie in vollem Umfang mitgemacht,
weil der Crash in einem statistisch gesehen starken
Borsenmonat erfolgte und diese statische Strategie
keine Trendfolgeindikatoren oder Stopps zur Risi-
kobegrenzung einsetzt.

M Halloween-Effekt Deutschland mit DAX-ETF M DAX

Kapitalin EUR

3.090; 3.090

2120

2120

1.460

1.460

1.000

685,84

470,84

X 325,64
2000 20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2C

Jahresrendite (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2C

Grafik 3: Halloween-Strategie mit DAX-ETF Quelle: Captimizer

[=]% I.-EI Alle wichtigen Kennzahlen zu dieser Anlagestrategie
; _"- finden Sie im Strategie-Factsheet unter dem Link:
www.robovisor.de/factsheet/30303

Strategie 2:
Sell in Summer mit SDAX-ETF

Thomas Hupp hat eine saisonale Anlagestrategie
entwickelt, die die Erkenntnisse seiner Forschungs-
arbeiten zur Saisonalitat durch ein nachvollziehba-
res Regelwerk umsetzbar macht. Dabei setzt er nur
einen ETF auf den SDAX ein. Mit dem SDAX kon-
zentriert sich Thomas Hupp auf einen Small-Caps-
Aktienindex, der 50 deutsche Nebenwerte umfasst.
Dadurch wird zum einen der Size-Effekt genutzt und
zum anderen die Erkenntnis umgesetzt, dass klei-
nere Unternehmen eine starkere Saisonalitat auf-
weisen als grofse.

Nach seinen Untersuchungen ist statistisch gesehen
nicht der Mai der beste Verkaufszeitpunkt fir Aktien,
sondern Mitte Juli. Deshalb bevorzugt er ,Sell in
July*“ anstelle von ,,Sell in May“. Damit haben wir
die erste Ausstiegsregel, die besagt, dass der SDAX-
ETF auf jeden Fall Mitte Juli verkauft wird. Abwei-
chend zur Definition der Halloween-Strategie, bei
der der Einstieg erst Anfang November erfolgt, ist
bei der ,Sell in Summer“-Strategie der Einstieg be-
reits im Oktober mdglich. Das bedeutet, dass nurin
den Monaten August und September auf keinen Fall
Aktien gehalten werden.

Der genaue Ein- und Ausstiegszeitpunkt in den nicht
ausgeschlossenen Monaten wird mit Hilfe eines
Trendfolgeansatzes variabel gestaltet. Der Einstieg
erfolgt, sobald der 130-Tage-Durchschnitt um drei
Prozent Gberschritten wird und wir uns nicht in den
Monaten Juni, Juli, August oder September befin-
den. Der Einstieg wird schon ab Juni unterdrickt,
da Mitte Juli auf jeden Fall ein Ausstieg erfolgt und
eine kurze Haltedauer in einer ohnehin saisonal
schwierigen Borsenzeit wenig erfolgversprechend
erscheint.

Sobald der SDAX seinen 130-Tage-Durchschnitt um
drei Prozent unterschreitet, wird der SDAX-ETF ver-
kauft und das Geld zum EONIA-Geldmarktsatz ge-
parkt. Es wird nicht direkt beim Kreuzen des Kurs-
verlaufs mit dem Durchschnitt gehandelt, da es
sonst in kurzer Folge zu vielen Fehlsignalen kommen
kdonnte. Das Problem tritt auf, wenn sich der Kurs-
verlauf nahe seinem Durchschnitt befindet und um
diesen oszilliert. Dank der ,,neutralen Zone® waren
in der Vergangenheit nur durchschnittlich je ein Kauf
und Verkauf pro Jahr erforderlich.

Trotzdem ist die Rendite der ,,Sell in Summer*“-Stra-
tegie mit durchschnittlich 11,1 Prozent pro Jahr be-
achtlich. Der Vergleichsindex SDAX kommt im Test-
zeitraum Januar 2000 bis April 2020 ,,nur* auf 6,4
Prozent und der DAX schneidet mit 2,4 Prozent Ren-
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dite p. a. noch bescheidener ab. Auch bei den Risi-
kokennzahlen weist die ,,Sell in Summer“-Strategie
deutlich bessere Werte als SDAX oder DAX auf. Der
maximale Rickgang vom vorherigen Hochststand
betragt bei der ,,Sell in Summer“-Strategie weniger
als 17 Prozent und ist damit deutlich nervenscho-
nender als beim SDAX mit 68 oder beim DAX mit
73 Prozent. Der Ausstieg mittels des 130-Tage-
Durchschnitts hat sich auch beim aktuellen Coro-
nacrash bewahrt und die Verluste in Grenzen ge-
halten.
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Grafik 4: Sell in Summer mit SDAX-ETF  Quelle: Captimizer

EIE@:'LE Alle wichtigen Kennzahlen zu dieser Anlagestrategie

% finden Sie im Strategie-Factsheet unter dem Link:
[=]

www.robovisor.de/factsheet/31018

Strategie 3:
Saisonale Midcaps/Dax-Strategie

Bei dieser Strategie nutzt der Anwender den Ja-
nuar-Size-Effekt auf sehr einfache Art und bezieht
dabei auch einen Teil des Halloween-Effekts ein.
Vorgestellt wurde diese Vorgehensweise von Jorg
Scherer und seinem Team von der HSBC im Finanz-
magazin Focus Money 26/2018. Bei dieser saison-
alen Strategie wird das gesamte Kapital Anfang Ja-
nuar in einen ETF auf den MDAX (mittelgrofse
Unternehmen) investiert und bis Ende Juli gehalten.
In den Monaten August und September wird das
Geld nicht investiert und im sicheren Geldmarkt ge-

parkt. Diese beiden Monate haben sich in der Ver-
gangenheit als besonders schlechte Borsenmonate
erwiesen. Anfang Oktober wird dann wieder das ge-
samte Kapital in einen ETF auf den DAX (Grofsun-
ternehmen) investiert und bis zum Jahresende ge-
halten.

Im Zeitraum Januar 2000 bis April 2020 liefs sich
mit dieser einfachen Strategie immerhin eine Ren-
dite p. a. von 11,4 Prozent erzielen. Damit wurde
der Vergleichsindex DAX (2,4 Prozent p. a.) deutlich
abgehangt. Weniger gut sieht es bei den Risikokenn-
zahlen aus.

Mit einem maximalen zwischenzeitlichen Verlust
von 50 Prozent hat die Strategie die Nerven des An-
wenders auf eine harte Probe gestellt. Der Corona-
crash sorgte auch bei dieser Anlagestrategie fur ei-
Einbruch,
Ausstiegsregeln zur Risikobegrenzung vorhanden

nen starken da keine weiteren

sind.
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Grafik 5: Saisonale Midcaps/Dax-Strategie Quelle: Captimizer
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Strategie 4:
Marktneutrale saisonale Strategie mit
DAX & MDAX

Im Finanzmagazin TRADERS’ 01/2017 hat der ehe-
malige Fondsmanager André Stagge eine marktneu-
trale Long/Short-Strategie vorstellt, die sich das sai-
sonale Muster des Januar-Size-Effektes zunutze
macht. Wir haben diesen Ansatz unter der Bezeich-
nung ,,Marktneutrale saisonale Strategie mit DAX &
MDAX* in unseren Dauertest von Borsenstrategien
aufgenommen. Bei dieser Strategie wird in den ers-
ten drei Quartalen mit der Halfte des Kapitals im
MDAX auf steigende und mit der anderen Halfte des
Kapitals im DAX auf fallende Kurse gesetzt. Im vier-
ten Quartal wird die Positionierung gewechselt und
im DAX auf steigende sowie im MDAX auf fallende
Kurse gesetzt. Die Umsetzung erfolgt mittels eines
ETF und eines Short-ETF auf den jeweiligen Index.

Bei diesem Ansatz profitieren Sie von der relativen
Bewegung beider Indizes. Weil die Strategie gleich-
zeitig in dem einen Index auf steigende Kurse und
im anderen Index auf fallende Kurse setzt, ist sie
unabhangig von der allgemeinen Entwicklung am
Aktienmarkt. Deshalb spricht man in diesem Fall
auch von einer marktneutralen Strategie. Der Ansatz
ist einfach, aber effektiv, und kann auch aus psy-
chologischer Sicht leicht umgesetzt werden. Aufser-
dem ist diese Strategie unkorreliert zu vielen ande-
ren Strategien und eignet sich damit gut zur
Diversifikation in einem Strategieportfolio.

Mit diesem Ansatz konnte immerhin eine Rendite
p. a. von finf Prozent erzielt werden — und das, ob-
wohl man immer mit der Halfte des Geldes auf stei-
gende und mit der anderen Halfte auf fallende Kurse
setzt. Damit lag die Rendite mehr als doppelt so
hoch wie beim DAX und fast gleichauf mit der DAX-
Halloween-Strategie. Punkten kann die marktneu-
trale Strategie ganz klar bei den Risikokennzahlen.
Mit nur -14,3 Prozent maximalem Riickgang schonte

diese Strategie die Nerven des Anlegers. Dank der
marktneutralen Positionierung konnte auch der ak-
tuelle Borsencrash gut weggesteckt werden.
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Grafik 6: Marktneutrale saisonale Strategie mit DAX & MDAX
Quelle: Captimizer

) EI Alle wichtigen Kennzahlen zu dieser Anlagestrategie
. finden Sie im Strategie-Factsheet unter dem Link:
www.robovisor.de/factsheet/30315

Strategie 5:
Saisonale Strategie MDAX-ShortDAX-DAX

Diese saisonale Anlagestrategie kombiniert Hallo-
ween- und Januar-Size-Effekt mit dem Trendfolge-
ansatz und wurde erstmals 2015 im Finanzmagazin
Smart Investor vorgestellt. Dabei wird zu Jahres-
anfang mit Hilfe eines MDAX-ETF in die kleineren
Unternehmen investiert, um vom Januar-Size-Effekt
zu profitieren.

Allerdings wird vorher geprift, ob sich der MDAX
im Januar auch wirklich in einem Aufwartstrend be-
findet. Ist das der Fall, wird die Position bis Ende
Mai gehalten. Andernfalls wird nicht investiert und
das Geld auf dem Konto geparkt. In den statistisch
schwachen Bérsenmonaten August und September
wird mit einem ShortDAX-ETF auf fallende Kurse
gesetzt, wenn die saisonale Schwachephase auch
durch einen Abwartstrend des DAX bestatigt wird.
Beim DAX wird auf fallende Kurse gesetzt, weil die
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saisonale Schwachephase bei grofseren Unterneh-
men starker ist als bei den kleineren Unternehmen
aus dem MDAX. Die Position wird bis Ende Septem-
ber gehalten. Liegt keine Bestatigung durch einen
Abwartstrend vor, verbleibt das Geld in der Park-
position.

Die Jahresendrally in den Monaten November und
Dezember nutzen wir mit einem DAX-ETF, wenn der
DAX im November einen Aufwartstrend aufweist.
Diesmal wird in die Grofsunternehmen des DAX in-
vestiert, da diese im letzten Quartal meist besser
laufen als die kleineren Werte aus dem MDAX. Die
Position wird dann bis Ende Dezember gehalten.
Bei allen Transaktionen wird immer das gesamte
zur Verfigung stehende Kapital in den jeweiligen
ETF investiert und ein 5-Prozent-Stopp gesetzt.

Die Kombination von saisonalen Mustern mit Trend-
folge hat sich im Testzeitraum bewahrt. Mit Uber
9,7 Prozent Rendite pro Jahr hat die Strategie den
Vergleichsindex DAX deutlich tibertroffen. Aber auch
beim Risiko kann die Strategie punkten. Mit einem
maximalen Rickgang von weniger als 19 Prozent
gab es bei dieser Strategie etwas mehr Stress als

Video-Links

bei der marktneutralen saisonalen Strategie. Aber
auch hier ist der Stressfaktor deutlich niedriger als
beim DAX mit maximal 73 Prozent Riickgang. Wah-
rend des Coronacrashs sorgte der Stopp fiir eine
Risikobegrenzung und damit fir nur moderate Ver-
luste. Der nachste Einstieg kann jetzt erst im August
erfolgen. Ist dann immer noch ein Abwartstrend im
DAX vorhanden, wird mit einem ShortDAX-ETF auf
fallende Kurse gesetzt.

KapitalinEUR M Saisonale Strategie MDAX-ShortDAX-DAX Bl DAX

37.200 37.200

22500

22500

13.600

13.600

8.250

£.250

5.000

5.000

3.020 3.020

2000 20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2

Jahresrendite (%)

(c) Captimizer

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2C

Grafik 7: Saisonale Strategie MDAX-ShortDAX-DAX
Quelle: Captimizer

[=] Iailr Alle wichtigen Kennzahlen zu dieser Anlagestrategie
: finden Sie im Strategie-Factsheet unter dem Link:
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www.robovisor.de/factsheet/31001

Einfihrung
700%-pro-Jahr-Strategie
Rendite, Risiko und Sicherheit
Finanztest-Pantoffel-Portfolios
Pantoffel mit Trendfolge
Turtle-Investment-Strategie
Relative Stérke nach Levy
Dividenden-Strategien
Gebert-Bdrsenindikator
Lang-Brsenbarometer
Saisonale Strategien
Multi-Strategien

Eine einfach geniale Strategie

Saisonalitat und Zyklen

Komplettes Seminar von der World of Trading 2018

Wie erfolareich sind Borsenstrategien wirklich?
> > ) 0 38

E,!-

B  Borsenstrategien im Vergleich: Wie er-
»  folgreich sind Borsenstrategien wirklich?

Bei meinem Seminar ,Bdrsenstrategien im Ver-
gleich", das ich auf der Finanzmesse World of Tra-
ding 2018 gehalten habe, gehe ich auch auf vier der
hier vorgestellten saisonalen Anlagestrategie ein.
Das Video startet direkt mit dem passenden Teil
Uber diese Strategien.
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Saisonale Anlagestrategie
mit systematischer
Aktienauswahl

Bei saisonalen Anlagestrategien investiert der Anleger zu jenen Jahreszeiten
sein Geld am Aktienmarkt, die statistisch gesehen besonders vielverspre-
chend sind. Dabei wird der Kalender als Timing-Instrument eingesetzt. Er
beantwortet die Frage, wann man an der Borse investiert sein sollte. Aber
welche Aktien sollte der Anleger nun zu bestimmten Borsenjahreszeiten
ins Depot nehmen? Hier konzentrieren sich die meisten saisonalen Invest-
mentstrategien auf das Timing des Gesamtmarktes und empfehlen eine
Anlage in marktbreite Aktienindizes mittels eines ETF. In diesem Beitrag
wird nun gezeigt, wie eine erprobte saisonale Anlagestrategie sich durch
eine systematische Aktienauswahl verbessern lasst.

Die sogenannte , Saisonale Auswahlstrategie mit flinf deutschen Aktien oder
ShortDAX-ETF* kombiniert drei saisonale Effekte mit einer speziell abge-
stimmten Aktienauswahl: den Januar-Size-Effekt, das Sommerloch und die
Jahresendrallye. Dabei wurde , Saisonale Strategie MDAX-ShortDAX-DAX*
als Ausgangspunkt verwendet und um zwei spezielle Verfahren zur Aktien-
selektion erweitert.

Hohere Rendite durch weniger Risiko

Hohere Rendite bedeutet auch ein héheres Risiko. Dieser Grundsatz ist flir
viele Investoren eine Selbstverstandlichkeit und findet sich in vielen Lehrbii-
chern wieder. Doch eine bekannte und vielfach getestete Marktanomalie stellt
diesen Grundsatz in Frage und kann als Ausgangspunkt fiir die Entwicklung
einer systematischen Aktienselektion eingesetzt werden.

Eine Reihe wissenschaftlicher Untersuchungen zeigt, dass schwankungsarme
Aktien mit niedrigem Risiko langfristig hdhere Renditen erzielen als volatile
Aktien mit hohem Risiko. Dabei entspricht die durchschnittliche Rendite einer
Low-Volatility-Strategie auf lange Sicht ungefahr der des Vergleichsindex.
Die Riickschlage der Low-Volatility-Strategie sind in der Baisse geringer, dafir
bezahlt man mit geringere Performance in der Hausse. Betrachtet man aller-
dings die risikoadjustierte Rendite, so zeigt sich der Vorteil dieses Ansatzes.
Dieses Paradox, dass risikoarme Aktien reich und risikoreiche Aktien arm
machen konnen, hat der US-amerikanische Finanzokonom Robert Haugen
bereits 1975 beschrieben. Im Portfolio Journal 02-2020 wurde das Risiko-
paradoxon ausfiihrlich beschrieben.

Oliver Paesler

Der Diplom-Okonom Oliver
Paesler entwickelt nicht nur
Anlagestrategien flr institutio-
nelle Anleger, sondern mit dem
Captimizer auch die Software,
um diese zu erstellen und zu
testen. Privatanleger kdnnen
seinen Strategien mit dem Ro-
boVisor folgen.

Sein erstes Buch liber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.
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Das Ausnutzen der Low-Volatility-Marktanomalie
bietet sich im saisonal fur Aktien der zweiten Reihe
vorteilhaften Zeitraum am Jahresanfang an.

Hochsaison fiir grofse, relativ starke Aktien

Mit einer Relative-Starke-Strategie wird systema-
tisch in die Gewinneraktien der Vergangenheit in-
vestiert, da die Wahrscheinlichkeit hoch ist, dass
sie auch in der ndheren Zukunft zu den Gewinnern
gehoren. Empirische Untersuchungen zeigen, dass
der Momentumeffekt seit rund 200 Jahren am US-
Aktienmarkt nachweisbar ist. Selbst Eugen Fama,
der Vater der Effizienzmarkthypothese und Nobel-
preistrager fiir Okonomie, bezeichnete Momentum
als wichtigste Marktanomalie — und das, obwohl
nach seiner Theorie der Momentumeffekt gar nicht
existieren durfte.

Wer relative Starke zur Aktienauswahl einsetzt, wird
schnell merken, dass dieser Ansatz in einem grofden
Aktienuniversum, wie es der HDAX reprasentiert,
deutlich bessere Ergebnisse erzielt als mit den Ak-
tien aus dem Bluechip-Index DAX. Dazu existieren
eine Reihe wissenschaftlicher Untersuchungen, die
zeigen, dass der Momentumeffekt bei Aktien aus
der zweiten Reihe deutlich ausgepragter ist. Aller-
dings gibt es hier saisonale Ausnahmen, die sich
bei der Aktienselektion nutzen lassen.

Richard Sias beschrieb 2007 in einer wissenschaft-
lichen Arbeit das Phanomen, dass relativ starke Ak-
tien im Dezember eine besonders starke Outper-
formance gegentiber relativ schwachen Aktien
aufweisen. Im Januar ist dieser Effekt genau um-
gekehrt und die relativ schwachen Aktien schneiden
deutlich besser ab. Sias flihrt diesen Effekt auf das
»Window Dressing® institutioneller Anleger zurtck.
Deshalb tritt dieser Effekt auch bei hoch liquiden
Aktien, die bevorzugt von institutionellen Anlegern
gekauft werden, verstarkt auf.?

Auch Gray und Vogel haben diesen Effekt fiir den
Zeitraum 1927-2014 bei US-Aktien untersucht und
Sias’ Ergebnisse bestatigt. Bei Gray und Vogel sind
die durchschnittlichen Monatsrenditen im Novem-
ber mit 2,38 Prozent und im Dezember mit 2,95
Prozent bei relativ starken Aktien besonders hoch.
Auch im Januar ist die durchschnittliche Monats-
rendite mit 1,19 Prozent positiv, doch schneiden
hier die relativ schwachen Aktien mit 2,91 Prozent
deutlich besser ab.?

Aus diesem Zusammenhang entstand die Idee, im
vierten Quartal in relativ starke DAX-Aktien zu in-
vestieren.

Die Anlageregeln

Diese saisonale Aktienauswahlstrategie besteht aus
drei Teilstrategien und kombiniert die saisonalen
Effekte mit einer speziell abgestimmten Aktienaus-
wahl.

Die erste Teilstrategie investiert im ersten Quartal
jedes Jahres in funf defensive Aktien aus dem
MDAX, wenn sich der Index in einem Aufwartstrend
befindet, und halt diese Aktien bis Anfang Juli. Das
Erreichen einer 10-Prozent-Stopp-Marke flihrt zum
vorzeitigen Verkauf der Aktie. Wenn der MDAX ober-
halb seines 130-Tage-Durchschnitts verlauft, wird
gleichgewichtet in die finf MDAX-Aktien mit der
niedrigsten historischen Volatilitat der letzten 130
Tage investiert.

Die zweite Teilstrategie setzt auf fallende Kurse,
wenn der DAX im August einen Abwartstrend auf-
weist. Dann wird in einen ShortDAX-ETF investiert
und die Position bis Ende September gehalten. Ein
5-Prozent-Stopp sorgt flir den vorzeitigen Ausstieg.
Der Abwartstrend wird als gegeben angesehen,
wenn der DAX unterhalb seines 130-Tage-Durch-
schnitts verlauft.

1 Vgl.: Richard Sias, ,,Causes and Seasonality of Momentum Profits®,
Financial Analysts Journal. Volume 63, 2007

2 Vgl.: Wesley Gray und Jack Vogel, ,,Quantitative Momentum®, 2016,
S.114
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Strategie-Factsheet:

Saisonale Auswahlstrategie mit 5 dt. Aktien oder ShortDAX-ETF

Basisdaten
Outperformance
Transaktionen
Benchmark

Kapital
Start 01/2000
Ende 04/2020

Rendite

Rendite p.a. (geo.)
Rendite 2019

Rendite 2020 YTD
Risiko

Maximaler Riickgang
Mittlerer Rickgang
Volatilitat p.a.

Langste Verlustperiode

Rendite zu Risiko
Rendite / Max. Riickgang
Rendite / Mittel Riickgang
Rendite / Volatilitat p.a.

1.222 % (11,42 % p.a.)
165 (8,1 p.a.)

DAX

Benchmark Strategie
10.000 EUR 10.000 EUR
16.090 EUR 138.297 EUR
2,37 % 13,79 %
25,48 % 6,88 %
-18,02 % -13,59 %
-72,68 % -22,64 %
-22,53 % -3,91%
20,66 % 14,36 %
7,31 3. 1,63 J.
0,03 0,61

0,11 3,52

0,11 0,96

Beschreibung

Diese Strategie kombiniert drei saisonale Effekte: den Januar-Size-
Effekt, das Sommerloch und die Jahresendrally mit einer speziel
abgestimmten Aktienauswahl.

Die erste saisonale Strategie investiert im ersten Quartal jedes
Jahres in fiinf defensive Aktien aus dem MDAX, wenn sich der MDAX
in einem Aufwartstrend befindet und halt die Aktien bis Anfang Juli.
Das Erreichen einer 10%-Stopp-Marke fiihrt zum vorzeitigen Verkauf
der Aktie.

Die zweite Strategie setzt auf fallende Kurse, wenn der DAX im
August einen Abwartstrend aufweist. Dann wird in einen ShortDAX-
ETF investiert und die Position bis Ende September gehalten. Ein 5%-
Stopp sorgt fir den vorzeitigen Ausstieg.

Die dritte Strategie nutzt die Jahresendrally und investiert in 5 relativ
starke Aktien aus dem DAX, wenn der DAX im Oktober oder
November einen Aufwartstrend aufweist. Die Position wird dann bis
Ende Dezember gehalten. Das Erreichen einer 10%-Stopp-Marke
flihrt zum vorzeitigen Verkauf der Aktie.Es wird das gesamte zur
Verfligung stehende Kapital gleichgewichtet in fiinf Aktien aus dem
MDAX bzw. dem DAX oder in ein ETF auf dem ShortDAX investiert.

In der Simulation wurden Transaktionskosten von 0,1% je Kauf und
je Verkauf beriicksichtigt. Die Liquiditat wurde im Geldmarkt zum
Eonia-Geldmarktsatz angelegt.

Kapital in EUR B Saisonale Auswahlstrategie mit 5 dt. Aktien oder ShortDAX-ETF I DAX
178.000 178.000
121.0007 121.000
65.000+ 65.000
34.800+ 34.800
18.7001 18.700
10.000 {4, 10.000
5.3501 5.350
(c) Captimizer
3.250

Jahresrendite (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2C

(c) Captimizer

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2C

www.portfolio-journal.de

37

Portfolio Journal 04-2020


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)gyrnal

Die dritte Teilstrategie nutzt die Jahresendrallye
und investiert in funf relativ starke Aktien aus dem
DAX. Die Positionen werden bis Ende Dezember ge-
halten, falls nicht vorher die 10-Prozent-Stopp-
Marke erreicht wird.

Die relative Starke wird hier Uiber die Rendite seit
Jahresanfang bestimmt; es wird dann in die flinf
DAX-Aktien investiert, die seit Jahresbeginn am
starksten gestiegen sind. Als Trendfilter fungiert hier
ebenfalls die Rendite seit Jahresanfang. Denn In-
vestment setzt voraus, dass der DAX mindestens
drei Prozent (iber dem Stand vom Jahresanfang no-
tiert.

Anlageergebnisse der saisonalen
Aktienauswahl-Strategie

In der Simulation wurden Transaktionskosten von
0,1 Prozent je Kauf und Verkauf bertcksichtigt. Li-
quiditat wurde zum EONIA-Geldmarktsatz angelegt.
Aufderdem wurde der Survivorship-Bias beriicksich-
tigt und bei der Aktienauswahl nur auf solche Aktien
zurlickgegriffen, die sich zum jeweiligen Zeitpunkt
auch im DAX beziehungsweise dem MDAX befan-
den. Wiirde man die Simulation mit der aktuellen
Zusammensetzung des Index durchfihren, waren
die Ergebnisse deutlich besser, aber unrealistisch.

Aber auch mit einem korrekten Anlageuniversum
kann die Strategie den Vergleichsindex DAX, aber
auch den MDAX und die saisonale Strategie mit ETFs

Video-Links

deutlich hinter sich lassen. Im Chart 1 ist die Wert-
entwicklung beider saisonaler Strategien und beider
Vergleichsindizes dargestellt.

Im Testzeitraum Januar 2000 bis April 2020 ist die
jahrliche Rendite der saisonalen Aktienauswahls-
trategie mit 13,8 Prozent deutlich hher ausgefallen
als die der saisonalen ETF-Strategie (9,7 Prozent)
und des DAX (bescheidene 2,4 Prozent). Beim Risiko
— gemessen am maximalen Riickgang — musste sich
die saisonale Aktienauswahlstrategie mit 23 Prozent
der saisonalen ETF-Strategie mit 19 Prozent ge-
schlagen geben. Allerdings sind die 23 Prozent Ma-
ximalriickgang deutlich besser zu ertragen als die
73 Prozent des DAX.

Beim Rendite/Risiko-Verhaltnis hat die Aktienaus-
wahlstrategie wieder die Nase vorn. So ergibt sich
ein Verhaltnis von Jahresrendite zu maximalen
Rickgang von 0,61 bei der saisonalen Strategie mit
Aktienauswahl und 0,51 bei der saisonalen Strategie
mit ETFs. Der DAX landet mit einem Rendite/Risiko-
Verhaltnis von nur 0,03 abgeschlagen auf dem letz-
ten Platz. Allerdings schnitt die Aktienauswabhlstra-
tegie aufgrund der weiter entfernt liegenden Stopps
beim Coronacrash etwas schlechter ab als die sai-
sonale ETF-Strategie.

Alle wichtigen Kennzahlen zu dieser Anlagestrategie
finden Sie im Strategie-Factsheet unter dem Link:
www.robovisor.de/factsheet/31014

] Starke Aktien ins Depot - So nutzen Sie
mibafe  relative Stérke und Trendfolge richtig!

Bei meinem Vortrag ,,Starke Aktien ins Depot", den
ich auf dem Borsentag Minchen 2019 gehalten
habe, gehe ich auch auf diese saisonale Aktienaus-
wahl-Strategie ein. Das Video startet direkt mit dem
passenden Teil Gber diese Strategie.
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ETF-Strategie fiir den DAX:

Die 16-Wochen-Strategie
bewahrt sich besonders
in der Baisse

Lasst sich der DAX langfristig schlagen, wenn man weniger als 40 Prozent
der Zeit investiert ist? Gibt es einen wiederkehrenden Rhythmus am
deutschen Aktienmarkt, mit dessen Hilfe regelméfdig Geld verdient wer-
den kann? Thomas Gebert meint ja und hat mit der 16-Wochen-Strategie
ein Regelwerk vorgestellt, das genau das leisten soll.

In seinem 2016 erschienen Buch ,,Was zu tun ist, wenn es so weit ist“, hat
Gebert erstmals seine 16-Wochen-Strategie veroffentlicht. Das Finanzmagazin
Focus Money kiirte sie in der Titelstory der Ausgabe 37/2016 sogar zur ,,bes-
ten Borsenstrategie der Welt®. Gut vier Jahre nach der ersten Veroffentlichung
wollen wir prifen, ob sich damit noch immer Geld verdienen lasst und wie
sie sich im aktuellen Bérsencrash geschlagen hat.

Der studierte Physiker Thomas Gebert beschaftigt sich schon sehr lange mit
der Borse und entwickelte bereits 1993 den viel beachteten ,,Gebert-Bor-
senindikator®. Er hatte herausgefunden, dass man mit Hilfe der vier bekannten

oy A ]
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Abb. 1: Mit Hilfe eines Indikators wird der 16-Wochen-Rhythmus im DAX-Chart visualisiert.
In den roten Bereichen sollte nach diesem Ansatz auf fallende Kurse und in den griinen auf
steigende gesetzt werden. Quelle: Captimizer

Oliver Paesler

Der Diplom-Okonom Oliver
Paesler entwickelt nicht nur
Anlagestrategien flr institutio-
nelle Anleger, sondern mit dem
Captimizer auch die Software,
um diese zu erstellen und zu
testen. Privatanleger konnen
seinen Strategien mit dem Ro-
boVisor folgen.

Sein erstes Buch liber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.
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Einflussfaktoren Zinsen, US-Dollar, Inflation und
Saisonalitat den DAX langfristig schlagen kann. Seit
1996 veroffentlicht er im Finanzmagazin ,,Der Ak-
tionar” die Kauf- und Verkaufsignale seines Bor-
senindikators. Auch in den mehr als 20 Jahren nach
der ersten Veréffentlichung hat sich dieser Bérsen-
indikator gut geschlagen und den DAX deutlich ab-
gehangt. In TRADERS’ 7/2019 wurde der Gebert-
Borsenindikator genauer unter die Lupe genommen.

So funktioniert die 16-Wochen-Strategie

Als Anhanger der quantitativen Analyse hat Gebert
schon die unterschiedlichsten Strategien anhand
historischer Daten Gberprift. In seinem Buch ,,Der
grofse Gebert“ zeigt er viele Ansatze, die einen sta-
tistischen Vorteil aufweisen.

Bei seinen Untersuchungen fiel ihm auf, dass zwi-
schen einem Hoch- und einem Tiefpunkt relativ hau-
fig 16 Wochen liegen. Daraus leitet er einen sich
wiederholenden Zyklus mit einer Dauer von 16 Wo-
chen ab. Gebert untersuchte die einzelnen Wochen
innerhalb dieses Zyklus, indem er die durchschnitt-
liche Wertentwicklung flr die jeweiligen Wochen
eins bis 16 berechnete.

Dabei stellte er fest, dass es Wochen gibt, die eine
auffallig gute, aber auch Wochen, die eine beson-
ders schlechte Performance zeigen. Er identifizierte
die Wochen acht, elf und 16 als besonders schwa-
che und die Wochen 13, 14 und 15 als starke Wo-
chen. In einer Rickrechnung bis 1959 hat Gebert
diesen Zyklus langfristig untersucht und die bemer-
kenswerten Ergebnisse in seinem Buch ,,Was zu tun
ist, wenn es soweit ist“ veroffentlicht.

Um die Strategie umzusetzen, kaufen Sie am Anfang
der dreizehnten Woche einen DAX-ETF und halten
ihn bis zum Ende der fiinfzehnten Woche. Da die
drei Giberdurchschnittlich starken Wochen hinterei-
nander liegen, sind nur zwei Transaktionen — ein
Kauf und ein Verkauf — zur Umsetzung erforderlich.

Am Anfang der achten, elften und sechzehnten Wo-
che kaufen Sie einen ShortDAX-ETF und setzen da-
mit auf fallende Kurse. Am Ende der jeweiligen Wo-
che wird der ShortDAX-ETF wieder verkauft. Um
von den drei besonders schlechten Wochen des Zy-
klus zu profitieren, werden allerdings sechs Trans-
aktionen bendtigt, da die schlechten Wochen nicht
lickenlos aneinander gereiht auftreten.

Der 16-Wochen-Rhythmus lasst sich auch mit ei-
nem Indikator, der den Takt vorgibt, im Chart visua-
lisieren oder in ein Handelssystem integrieren (siehe
Abb. 1). Dabei stehen Indikatorwerte tber null fir
steigende und Werte unter null fiir fallende Kurse.
Mit Hilfe eines festen Datums, welches das Start-
datum der ersten Woche des Zyklus fixiert, kann
der Takt in beide Richtungen relativ einfach berech-
net werden. Am Montag, den 06.01.2020, hat bei-
spielsweise ein neuer 16-Wochen-Zyklus begon-
nen.

Kritisch anzumerken ist allerdings, dass kein
wirklich kausaler Hintergrund erkennbar ist,
warum genau dieser 16-Wochen-Rhythmus am
deutschen Aktienmarkt existiert und was ihn
auslost.

Dramatische Outperformance dank
linearer Skalierung

In Geberts Buch, auf seiner Webseite, aber auch in
vielen Finanzmagazinen wird die Wertentwicklung
der Strategie gern linearen skaliert abgebildet. Da-
durch wirkt die Outperformance gegentiiber dem
DAX sehr dramatisch (siehe Abb. 2, linker Chart).
Allerdings wird dadurch auch die Wertentwicklung
verzerrt dargestellt, da der Zinseszinseffekt nicht
eliminiert wird.

Anders bei der logarithmischen Skalierung, die Sie
in Abb. 2 im rechten Chart sehen. Hier entsprechen
gleiche prozentuale Anderungen auch gleichen Ab-
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Abb. 2: Die Wertentwicklung der 16-Wochen-Strategie wird links mit einer linearen und rechts mit einer logarithmischen Skalierung
dargestellt. Sowohl im linken als auch im rechten Chart wird die Wertentwicklung derselben Strategie gezeigt. Quelle: Captimizer

standen auf der Y-Achse. Dadurch verzerrt der Zin-
seszinseffekt nicht die Wahrnehmung der Wertent-
wicklung. Bei der linearen Skalierung entspricht eine
bestimmte Wertveranderung einem bestimmten
Abstand auf der Y-Achse.

Schauen wir uns das Jahr 2019 in Abb. 2 an. Bei
der linearen Skalierung wirkt es so, als hatte die
16-Wochen-Strategie den DAX deutlich hinter sich
gelassen. Das entspricht aber leider nicht der Rea-
litat, denn 20219 liegt der DAX mit Uiber 25 Prozent
Zuwachs klar vor der 16-Wochen-Strategie mit nur
rund zwei Prozent. Das ist auch in Abb. 2 im rechten
Chart, der die logarithmische Skalierung zeigt, klar
erkennbar.

Rein wertmafsig hat die 16-Wochen-Strategie zwar
mehr Geld dazugewonnen, aber nur, weil sie Anfang
des Jahres bereits tber viel mehr Geld verfligte.
Wenn Sie 100.000 Euro besitzen und damit 1000
Euro im Jahr erwirtschaften, ist das sicher nicht so
gut, als wenn Sie mit nur 10.000 Euro denselben
Ertrag erwirtschaften. Aber genau das wird bei der
linearen Skalierung gemacht, denn die 1000 Euro
entsprechen einem bestimmten festen Abstand auf
der Y-Achse.

Selten investiert, Risiko minimiert

In einem Interview sagte Thomas Gebert Giber die
16-Wochen-Strategie: , Ich wollte bei dieser Stra-
tegie nicht den moglichen Gewinn maximieren, son-
dern das Risiko minimieren.“

Nach seiner Einschatzung ist das Risiko der 16-Wo-
chen-Strategie niedrig, weil sie in den 16 Wochen
eines Taktes nur sechs Wochen lang tberhaupt in-
vestiert ist. In 62,5 Prozent der Zeit ist die Strategie
nicht investiert und das Geld kann zum Geldmarkt-
satz angelegt werden. Damit ist die Strategie nur in
37,5 Prozent der Zeit dem Marktrisiko ausgesetzt.
Aufserdem setzt die Strategie in drei der sechs Wo-
chen, in denen sie investiert ist, auf steigende und
in den anderen drei Wochen auf fallende Kurse.
Daraus folgt, dass die Strategie im Mittel richtungs-
neutral positioniert ist.

Gebert hebt hervor, dass der Anwender seiner Stra-
tegie keine Richtungswette eingeht und deshalb das
Risiko minimal ist. Selbst wenn die Kursbewegungen
einmal einer zufalligen statistischen Verteilung fol-
gen sollten, ist damit zu rechnen, dass diese Stra-
tegie auf Dauer zumindest keinen Verlust produ-
ziert.
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Dass die 16-Wochen-Strategie nur in 37,5 Prozent
der Zeit investiert ist, ermdglicht es wahrend der
Ubrigen 62,5 Prozent, Zinsen am Geldmarkt zu kas-
sieren. Allerdings ist das seit 2014 kaum noch mog-
lich (siehe Abb. 3). Waren in den 1990er-Jahren
zeitweise Uber acht Prozent am Geldmarkt zu er-
zielen, so liegt der EONIA-Satz nun schon viele
Jahre lang im negativen Bereich. Auch bei einigen
Banken und Brokern miissen Anleger mittlerweile
»Strafzinsen“ bezahlen, wenn sie ihr Geld auf dem
Girokonto parken.

In der Rickrechnung der 16-Wochen-Strategie wer-
den die liquiden Mittel zum jeweils gultigen Geld-
marktsatz angelegt, das sorgte bis 2014 fir eine
»Sockelrendite®. Besonders bei Anlagestrategien,
die den Uberwiegenden Teil der Zeit nicht am Ak-
tienmarkt investiert sind, sollte Gberpriift werden,
wie sich die Wertentwicklung verandert, wenn die
Liquiditat nicht verzinst wird.

25000, M 16-Wochen-Strategie mit Anlage der Liquiditat
20000, M 16-Wochen-Strategie ohne Anlage der Liquiditat
W DAX

‘e 90| 9192 93 94 95|96 | 07

9900 010203 04 05|06 07 0809 10 11[12 13 1415 16 17 18 19
1

%
Gleitender D: arith. (22)[ EONIA

N s oo

8
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4
2

Abb. 3: Die Wertentwicklung der 16-Wochen-Strategie wird
mit und ohne Zinsertrage fiir die liquiden Mittel dargestellt.
Quelle: Captimizer

In Abb. 3 wird die Wertentwicklung der 16-Wochen-
Strategie mit Zinsen fir Liquiditat als griine und
ohne Zinsen als blaue Linie dargestellt. Es wird deut-
lich, dass sich auch ohne die Berlicksichtigung von
Zinsen ein Mehrwert ergibt.

Long, short oder long und short?

Splittet man die 16-Wochen-Strategie in eine Nur-
long-Variante und eine Nur-short-Variante auf, er-
geben sich interessante Ergebnisse. Bei der Nur-

long-Variante wird das Geld nur in den drei starken
Wochen 13 bis 15 des 16-Wochen-Zyklus in einen
DAX-ETF investiert. Dadurch reduziert sich die An-
zahl der notwendigen Transaktionen von acht auf
zwei pro 16 Wochen. Das spart Transaktionskosten
und erhoht die Bequemlichkeit der Umsetzung.

Bei der Nur-short-Variante wird ausschliefslich in
den drei schlechten Wochen acht, elf und 16 in ei-
nen ShortDAX-ETF investiert. Da die drei schlechten
Wochen nicht aufeinander folgen, reduziert sich die
Anzahl der notwendigen Transaktionen nur gering-
fagig von acht auf sechs pro 16 Wochen.

Vergleicht man in Abb. 4 die Entwicklung der kom-
binierten Variante der 16-Wochen-Strategie mit der
Nur-long- und der Nur-short-Variante, so fallt auf,
dass die Nur-long-Variante deutlich besser ab-
schneidet. Mit der kombinierten Variante kann die
Nur-long-Variante in Sachen Rendite — zumindest
im 20 Jahre Backtest bis ins Jahr 2000 — nicht mit-
halten. Wie Sie aber aus der Tabelle 1 ersehen kén-
nen, liegen beide Varianten beim Rendite/Risiko-
Verhaltnis gleichauf.

Die Nur-short-Variante ist bei der Rendite und beim
Rendite/Risiko-Verhaltnis deutlich schlechter,
schneidet aberimmer noch besser als eine Kaufen-
und-Halten-DAX-Strategie ab.

Die hochste Rendite konnte mit einer gehebelten
Nur-long-Variante erzielt werden, bei der anstatt in
einen DAX-ETF in einen LevDAX-ETF investiert wird.
Eine durchschnittliche Rendite pro Jahr von Gber
18 Prozent muss der Anwender aber auch mit einem
héheren Stressfaktor in Form des maximalen zwi-
schenzeitlichen Riickgangs von etwas mehr als 27
Prozent bezahlen. Beim Rendite/Risiko-Verhaltnis
liegt dieser Ansatz mit 0,68 gleichauf mit der kom-
binierten Variante.
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Abb. 4: Vergleich unterschiedlicher Varianten der 16-Wochen-Strategie Quelle: Captimizer

Rendite p.a. /

20 Jahre Rendite p.a. maximaler
16-Wochen-Strategie (geometrisch) Riickgang
long und short 13,41 % -19,92 %
nur short 5,31 % -19,24 %
nur long 9,76 % -14,28 %
nur long mit LevDAX 18,28 % -27,10 %
DAX 2,37 % -72,68 %

m. Riickgang
0,67
0,28
0,69
0,70
0,03

Tabelle 1: Backtest-Ergebnisse der 16-Wochen-Strategie fiir den Zeitraum Januar 2000 bis April 2020

maximaler
Riickgang

Rendite p.a.
(geometrisch)

50 Jahre

16-Wochen-Strategie

Rendite p.a. /
m. Riickgang

long und short 8,10 % -33,79 %
nur short 3,64 % -36,45 %
nur long 8,94 % -19,56 %
nur long mit LevDAX 13,66 % -36,80 %
DAX 5,82 % -72,68 %

0,24
0,10
0,46
0,37
0,08

Tabelle 2: Backtest-Ergebnisse der 16-Wochen-Strategie fiir den Zeitraum Januar 1970 bis April 2020

43

www.portfolio-journal.de

Portfolio Journal 04-2020


https://www.portfoliojournal.de

Portfoliojgyrnal

Anlagestrategie

Wird der Backtest allerdings Gber 50 Jahre bis ins
Jahr 1970 durchgefiihrt, andert sich die Reihen-
folge. Jetzt liegt auch die Nur-long-Variante bei der
Rendite vor der kombinierten Variante, aber immer
noch hinter der gehebelten Version. Beim
Rendite/Risiko-Verhaltnis setzt sich nun die Nur-
long-Variante an die Spitze. Alle Daten finden Sie in
Tabelle 2.

Erfolgreich in Abwartsphasen

Besonders bemerkenswert ist, dass die Nur-long-
Variante auch bei ausgepragten Abwartsphasen am
Aktienmarkt wie in den Jahren 2000-2002 und
2008 Gewinne erzielen kann, obwohl diese Strate-
gievariante nur auf steigende Kurse setzen darf.
Auch im schwierigen Borsenjahr 2018, in dem der
DAX Uber 18 Prozent verlor, schnitt die Nur-long-
Variante mit minus 2,7 Prozent vergleichsweise gut ab.

Auch im Umfeld des Coronacrashs konnten sich alle
Varianten bewahren. So konnte die kombinierte
Long-und-Short-Variante im ersten Quartal 2020
einen Gewinn von 4,8 Prozent verbuchen, die Nur-
short-Variante verlor 4,1, die Nur-long-Variante ge-
wann 9,4 und die gehebelte Nur-long-Variante legte
18,8 Prozent zu. Das ist besonders bemerkenswert,
weil der DAX im ersten Quartal 2020 fast 18 Prozent
an Wert verloren hat. Allerdings fand bei den beiden

Buchtipp

THOMAS GEBERT

KAPITALSCHUTZ
IN UNSICHEREN ZEITEN

3
2
4
3
B
=

Nur-long-Varianten im ersten Quartal 2020 nur eine
Transaktion vom 30.03.2020 bis zum 20.04.2020
statt, aber die lag mitten in der Erholungsphase
nach dem Crash. Es spricht also einiges dafiir, sich
auf die Nur-long-Varianten zu konzentrieren.

Fazit:

An der 16-Wochen-Strategie stort mich, dass ich
mir nicht erklaren kann, warum sie eigentlich funk-
tioniert. Allerdings tiberrascht mich diese Strategie
immer wieder mit guten Ergebnissen und das ge-
rade in Abwartsphasen am Aktienmarkt. Deshalb
setze ich diese Strategie gern als Beimischung in
einer Multistrategie oder gezielt als Plan-B-Strategie
bei Abwartstrends ein. Ein Beispiel dafiir ist die An-
lagestrategie ,,Stabile DAX-Aktien im Aufwartstrend
und Plan B, die im Portfolio Journal 02-2020 vor-
gestellt wurde.

Alle wichtigen Kennzahlen zu der Anlagestrategie finden Sie im
Strategie-Factsheet unter dem Link:

1
= : LElr 16-Wochen-Strategie mit DAX- und ShartDAX-ETF
Ei www.robovisor.de/factsheet/31019
= E_|1 16-Wochen-Strategie mit DAX-ETF
EI www.robovisor.de/factsheet/31005
S

16-Wochen-Strategie mit LevDAX-ETF
www.robovisor.de/factsheet/31009

Der Verlag schreibt dazu:

,Dieses Buch von Thomas Gebert ist das Resultat vieler Anfragen der Leser seines Bérsenbriefs
und seiner Kolumnen. Geht es dort in erster Linie um Aktien, erfiillt Gebert hier die Leserwiinsche
nach einer Beleuchtung samtlicher Aspekte rund um Geldanlage und persénliche Finanzen.

Und so greift er Themen auf wie die Wahrscheinlichkeit eines Euroaustritts Italiens, die Auswir-
kungen der Entwicklung der chinesischen Wirtschaft und den Sinn oder Unsinn eines Investments
in Gold. Gewohnt durchdacht, sachlich und vor allem bestens informiert erlautert Gebert, mit
welchen Mitteln sich seine Leser am besten gegen die drohende Gefahr des Kapitalverlusts
wappnen konnen. Sein Rat lautet ganz klar: Bargeld halten! Ab dem Ende des Jahrzehnts konnte

sich das Blatt jedoch wieder wenden ...”
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Musterdepot:

Krisenfeste Fonds

Mit diesem Fondsdepot wollen wir Ihnen aufzeigen, wie Sie mit der gleich-
gewichteten Investition in flinf verschiedene regelbasierte Fonds mittel-
bis langfristig Krisen auf den Finanzmarkten moglichst gut bewaltigen und
Chancen nutzen kdnnen.

Insgesamt kann sich die Aktienquote des gesamten Fondsdepots und der
einzelnen Fonds zwischen null und 100 Prozent bewegen. Die beiden Fonds
,Deutsche Aktien System® und ,,Greiff Systematic Allocation Fund“ haben
seit Anfang April ihre Aktienquote von rund zwei Prozent auf etwa zwélf Pro-
zent erhoht. Aufgrund der Gberverkauften Situation der Aktienmarkte liegt
die Aktienquote des ,,iQ Global® weiterhin bei circa 25 und die des Fonds
,Deutsche Aktien Systematic Invest“ bei circa 30 Prozent.

Somit hat sich die Aktienquote des gesamten Depots im April leicht auf rund
16 Prozent erhéht. Makrookonomisch geht die Strategie des Fonds ,, IQAM
Market Timing Europe® weiterhin davon aus, dass die aktuelle negative welt-
wirtschaftliche Situation noch nicht ausgestanden ist. Entsprechend befindet
sich die Aktienquote bei diesem Fonds seit Ende Marz bei null Prozent.

120% -

100% N

80% -

60% -

Aktienquote

40%

20% | \ \
0% - T T T 1

Jan 20 Feb 20 Mrz 20 Apr 20

—iQ Global
——Greiff Systematic Allocation Fund
IQAM Market Timing Europe

Fondsdepot
—Deutsche Aktien Systematic Invest
—Deutsche Aktien System

Grafik 1: Aktienquotenverlauf des Fondsdepots und der einzelnen Fonds seit 1. Januar 2020
Quelle: eigene Berechnungen

Werner Krieger

Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Analyst
(CEFA) und hat 1997 die GFA
Vermogensverwaltung GmbH
gegriindet. Dort ist er als ge-
schaftsfiihrender Gesellschafter
fur die Produktentwicklung und
das Management der hauseige-
nen Produkte verantwortlich.

Dr. Werner Koch

Dr. Werner Koch ist theoreti-
scher Physiker und seit 1994 in
der Finanzbranche. Nach ver-
schiedenen Stationen im
Commerzbank-Konzern ist er
seit 2010 geschaftsfihrender
Gesellschafter der quantagon
financial advisors GmbH in
Frankfurt, einem auf quantitativ
gesteuerte Anlagestrategien
spezialisierten Finanzdienst-
leister.
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Grafik 2: Wertentwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds seit 1. Januar 2020
Quelle: eigene Berechnungen

Insgesamt konnte sich die Wertentwicklung des Fondsdepots seit Mitte Marz

leicht erholen, wie Grafik 2 zeigt.

Aktuell liegt der Fonds ,,iQ Global“ zum Ultimo April mit -10,19 Prozent vorne,
dicht gefolgt vom ,,Greiff Systematic Allokation Funds“ (-11,4 Prozent), dem
,Deutsche Aktien System* (-12,57 Prozent) und dem ,,Deutsche Aktien Sys-
tematic Invest” (-14,43 Prozent). Der Fonds ,,JQAM Market Timing Europe*
liegt bisher abgeschlagen auf Platz fiinf mit -36,33 Prozent. Das Gesamtdepot

liegt zum Ultimo April bei -16,33 Prozent.

Das krisenfeste Fondsdepot
Fondsdaten Auflagedatum 1.1.2020 Stand 30.04.2020
Fonds ISIN Anlageschwerpunkt Riicknahmepreis Inv:es:::;ter Riicknahmepreis Wertin € ve';i';f::;r:gln %
Deutsche Aktien System LU1687254851 Deutschland 106,40 1.915,20 93,03 1674,54 -12,57%
Greiff Systematic Allocation Fund DEOOOA2JN5C2 Europa + USA 106,89 1.924,02 94,70 1704,60 -11,40%
IQAM Market Timing Europe ATO000A1ACK3 Europa 136,30 1.908,20 86,78 1214,92 -36,33%
iQ Global LU1327105620 Weltweit 118,80 1.900,80 106,69 1707,04 -10,19%
Deutsche Aktien Systematic Invest LU1914900888 Deutschland 104,10 1.977,90 89,08 1692,52 -14,43%
Summe/Fonds 9.626,12 7.993,62 -16,96%
Cash 373,88 373,88
Gesamtsumme 10.000,00 8.367,50 -16,33%

Tabelle 1: Wertenwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds seit 1. Januar 2020

Quelle: eigene Berechnungen
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Timing mit Point-&-Figure-Charts

Chancen nutzen,
Verluste stutzen

Das Regelwerk des Greiff Systematic Allocation Fund zur Steuerung der
Aktienquote

Point-&-Figure-Charts

Die Point-&-Figure-(P&F)-Charttechnik ist ein sehr altes Filterverfahren, mit
dessen Hilfe Umkehrpunkte im Chartverlauf erkennbar gemacht werden. Be-
sonders auffallig ist hierbei, dass — anders als bei Kursverlaufen tblich — die
Zeitachse komplett ausgeblendet wird. Das ist hilfreich, weil die taglichen
Schwankungen einer Aktie von den wirklich markanten Wendepunkten ab-
lenken kénnen.

A
VAN
[ VN
- \/

A

X | X |X|X
X | X | X |X|X

Oo|O0(O|0O

Abb. 1: Transformation eines Chartverlaufs in einen Point-&-Figure-Chart.

Bei Point-&-Figure-Charts werden die Kursbewegungen einer Aktie in Auf-
und Abwartshewegungen aufgeteilt. Aufwartsbewegungen werden mit einer
X-Spalte (grau) und Abwartsbewegungen mit einer O-Spalte (rot) skizziert.
Solange der Kurs steigt, werden weitere X-Felder nach oben markiert. Dabei
stellt eine Box immer eine Preisspanne dar. Kursschwankungen innerhalb ei-
ner Box spielen keine Rolle und werden herausgefiltert.

Fallen die Kurse, wird ab einer definierten Mindestumkehrbewegung eine
neue O-Spalte generiert. Fallen die Kurse weiter, werden unten weitere Os
angefligt, bis die Kurse wieder steigen und die Mindestumkehrbewegung
Uberschreiten. Es folgt eine neue X-Spalte.

P&F-Charts werden durch zwei Parameter bestimmt. Einerseits spielt die
Grofse einer Box (Box-Size), andererseits auch die Mindestumkehrbewegung
(Reversal) eine Rolle. Die Grofse der Box beantwortet die Frage, wann ein
Kastchen mit einem X oder O markiert werden muss.

Marc Schnieder

Marc Schnieder ist hauptver-
antwortlicher Fondsmanager des
Greiff Systematic Allocation
Fund. Er hat mehr als 21 Jahre
Berufserfahrung im Finanzbe-
reich, darunter 14 Jahre im
Portfoliomanagement fiir pri-
vate und institutionelle Inves-
toren. Schnieder ist spe-
zialisiert auf quantitative und
regelbasierte Investment-
ansatze. Er hat einen E-MBA-
Abschluss der Hochschule
Liechtenstein und ist diplo-
mierter Informatiker der Uni-
versitat Ulm.
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Das Reversal gibt an, wie weit eine Gegenbewegung
mindestens erfolgen muss, damit eine neue Spalte
entsteht.

X | X [X|X|Xx

X | X [XxX|Xx
X | XX |Xx
X | X [X[|X|[X
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Abb. 2: Beispiele von Point-&-Figure-Chartformationen:
Dreifachtop, Doppeltop, steigende Lows und steigende Hochs

Point-&-Figure-Charts kdnnen fir viele Aufgaben-
stellungen verwendet werden. So lassen sich Kurs-
ziele prognostizieren oder Trends bestimmen. Ein
grofser Vorteil dieser Technik liegt aber darin, Um-
kehrpunkte deutlich hervorzuheben.

Visualisieren lassen sich so Ausbruchsformationen,
Top- und Bodenbildung sowie steigende Lows mit
steigenden Tops. Darliber hinaus — und hier liegt
eine weitere Starke — kdnnen die Formationen auto-
matisiert ausgewertet werden.

Computergestlitzt lassen sich somit hunderte Aktien
in kiirzester Zeit nach vorgegebenen Mustern ana-
lysieren und somit Kauf- und Verkaufssignale ver-
schiedener Markte ermitteln.

Es geht nicht darum, ,,bessere” und
»Schlechtere“ Aktien zu selektieren

Der vorliegende Anwendungsfall der Alloka-
tionssteuerung zielt nicht darauf ab, tiefgreifende
Analysen durchzufiihren, die mit fundamentalen
,Bottom-up“-Verfahren vergleichbar sind.

Es geht nicht darum, den ,besseren” Kandidaten
aus seiner Peergroup zu selektieren bzw. von
»Schlechteren zu trennen. Vielmehr kdnnen die mit
P&F-Charts ermittelten Widerstandsbereiche,
Unterstitzungen und Ausbriiche zur Generierung
von Handelssignalen verwendet werden.

Ausbruchsformationen stellen in vielerlei Hinsicht
Kriterien zum Einstieg dar. Gibt es viele Aktien, die
nennenswert nach oben ausbrechen, steigen oft
auch die dazugehorigen Indizes. Werden sukzessive
Aktien mit entsprechenden P&F-Kaufsignalen ge-
funden und in diese investiert, steigt automatisch
die Aktienquote.

Das fiihrt dann dazu, dass in positiven Aktienmarkt-
phasen eine hohere Aktienquote vorliegt als in
Baissephasen, in denen immer mehr Aktien fallen
und dadurch Ausbruchsformationen nach unten auf-
treten.

Allerdings muss auch sichergestellt werden, dass
bei fallenden Kursen definitiv Ausstiegssignale auf-
treten. Ansonsten ware eine Quotensteuerung nicht
moglich, die darauf abzielt, in negativen Borsen-
phasen eine geringere Aktienquote aufzuweisen.
Um die P&F-Verkaufsformationen zu erganzen, kon-
nen zusatzlich Stopp-Loss-Regeln verwendet wer-
den. Idealerweise generieren P&F-Charts bereits
sinnvolle Stopp-Loss-Marken direkt aus den Charts.
Dafiir bieten sich die unteren Marken friiherer O-
Reihen der XO-Charts an.

Einfaches Regelwerk

Das Regelwerk ist denkbar einfach. Nachdem eine
festgelegte Kaufformation ermittelt wurde, wird ent-
sprechend investiert. Die Aktienquote steigt! Der
Verlauf der Aktie wird nun taglich Gberwacht. Treten
gewisse Verkaufsformationen auf oder wird die
Stopp-Loss-Marke unterschritten, wird die Aktien-
position geschlossen und die Aktienquote sinkt.

Die Analyse der Regeln lasst erkennen, dass nega-
tive Handelsergebnisse mit einer kiirzeren Investi-
tionsdauer und einem geringeren Verlustbetrag ein-
hergehen als Transaktionen mit positivem Ergebnis.
Das ist insbesondere auf die Stopp-Loss-Systematik
zurlickzufiihren, die dafir sorgt, dass mogliche Ver-
luste begrenzt werden, Gewinne jedoch weiterlaufen.
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Exkurs:

Diversifikation der Timing-Entscheidungen

Wird bei der Portfoliokonstruktion nur eine
Aktienposition gekauft, ergibt sich daraus ein
hohes unsystematisches Risiko. Die Insolvenz
des entsprechenden Unternehmens fiihrt
zum Totalverlust. Andererseits kénnen auch
hohe Gewinne erzielt werden, wenn sich
diese eine Aktie als Gllcksgriff herausstellt.
Die seriose Portfoliokonstruktion beabsichtigt
allerdings, das unsystematische Risiko, also
den Zufall, moglichst zu reduzieren. Diversi-
fikation ist das Stichwort. Das fihrt zwar
eventuell zu niedrigeren Gewinnen, dafur
aber zu beherrschbaren Risiken.

Ubertragen auf Timing-Entscheidungen ergibt
sich ein ahnliches Bild. Verandert eine Ti-
ming-Entscheidung nennenswert die Aktien-
quote, kénnen grofse Gewinne erzielt werden,
wenn z. B. die Aktienquote im richtigen Mo-
ment von 50 Prozent auf 100 Prozent erhoht
wird. Bei solchen Alles-oder-nichts-Entschei-
dungen kénnen aber auch grofde Verluste ent-
stehen, wenn sich der Zeitpunkt im Nachhi-
nein als falsch erweist.

Um auch bei Timing-Entscheidungen die Ele-
mente Glick und Zufall méglichst auszu-
schliefsen, darf keine einzelne Allokations-
anpassung das Ergebnis des Portfolios
mafsgeblich beeinflussen. Auch hierbei heifst
die Losung Diversifikation. Werden Verander-
ungen der Aktienquote kleingehalten und an
verschiedenen Tagen durchgefiihrt, folgt
automatisch, dass das Ergebnis der einzelnen
Entscheidungen nur geringen Einfluss auf die
Gesamtentwicklung des Portfolios hat.
Insgesamt erfolgen Allokationsanpassungen
auf diese Weise weniger schnell. Daftir kom-
men die Ergebnisse aber auch weniger zufal-
lig zustande, sind reproduzierbar und robus-
ter gegenuber Fehlentscheidungen.

Betrachtet man die Gewinn- und Verlusttrans-
aktionen, ergibt sich insgesamt ein positiver Beitrag.
In der Wahrscheinlichkeitstheorie spricht man dabei
von einem positiven Erwartungswert. Damit ist nicht
gemeint, dass alle Transaktionen ein positives Er-
gebnis erzielen, sondern dass die Summe der Ge-
winne und Verluste im Durchschnitt positiv ist.

Folgt man diesem Regelwerk, wird langfristig ein
positiver Beitrag erzielt. Nach dem Gesetz der gro-
f3en Zahlen — ebenfalls ein Begriff aus der Wahr-
scheinlichkeitstheorie — ist es unabdingbar, eine
Vielzahl von Transaktionen nach diesen Mustern
durchzufihren. Nur so kann mit hoher Sicherheit
der positive Erwartungswert auch erreicht werden.
Gleichzeitig werden — aufgrund des Regelwerks —
in Phasen positiver Aktienmarkte vermehrt Aktien-
positionen aufgebaut, weil mehr und mehr Aktien
Ausbruchsformationen aufzeigen. Umgekehrt sinkt
die Aktienquote in Korrekturphasen, weil Aktien zu-
nehmend friihere Unterstiitzungsbereiche oder fest-
gelegte Stopp-Loss-Marken unterschreiten.

Umsetzung im Greiff Systematic
Allocation Fund

Das vorgestellte Regelwerk wird seit 2004 in diver-
sen Spezialfonds umgesetzt und seit November
2018 ebenso im Publikumsfonds Greiff Systematic
Allocation Fund (GSA).

Der Fonds analysiert taglich tiber 700 US- und eu-
ropaische Aktienunternehmen anhand ihrer P&F-
Charts, um Kauf- und Verkaufssignale von Aktien-
positionen zu ermitteln.

Die Positionsgrofsen sind sehr klein und liegen beim
Kaufvon US-Werten bei 0,25 Prozent und bei Euro-
werten bei 0,75 Prozent des Fondsvolumens. Somit
sind die Allokationsentscheidungen hinreichend di-
versifiziert, um eine Abhangigkeit vom Zufall mog-
lichst auszuschliefsen (siehe Kasten ,,Diversifikation
der Timing-Entscheidungen®). Aufserdem werden
nur dann Aktienpositionen aufgenommen, wenn de-
ren Chartformationen einen positiven Beitrag er-
warten (Erwartungswert) lassen.
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Abb. 3: Aktienquote in der GSA-Strategie mit taglicher Dar-
stellung der Kauf- und Verkaufspositionen.

In Abbildung 3 wird dargestellt, wie tagliche Kauf-
und Verkaufssignale (Balken mit linker Skala) die
Aktienquote (graue Linie mit rechter Skala) tber
Tage und Wochen verandert haben. Erkennbar ist:
Einzelne Transaktionen verandern die Aktienquote
lediglich geringfligig.

Verhalten des GSA in einer Krise

Die Starke der GSA-Strategie liegt darin, die Verluste
in extremen Drawdown-Phasen deutlich zu redu-
zieren. So wurde bereits nach Auflage des Fonds
Ende 2018 die Aktienquote entsprechend der Sys-
tematik Uber 4 Monate hinweg auf 22% reduziert
(siehe Abbildung 7).
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Abb. 4: Wertentwicklung* des GSA im Jahr 2020 (Corona-Krise)
* Die Berechnungen basieren auf der BVI-Methode: Bertlicksichtigt
werden alle Gebihren auf Fondsebene. Nicht berticksichtigt wer-
denindividuelle Kosten des Anlegers und individuelle steuerliche
Faktoren.

In der jliingsten Corona-Krise verloren die Aktien-
markt-Indizes bis zu 40%. Der GSA startete ins Jahr
2020 mit einer Aktienquote von fast 95% und
konnte —im Laufe der schnellsten Korrektur der Ge-
schichte — den Drawdown auf 17% begrenzen
(siehe Abbildung 4).
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Abb. 5: Aktienquote des GSA im Jahr 2020 (Coronakrise) in-
klusive Anzahl taglicher Kauf- und Verkaufspositionen).

Anders als 2018 erfolgte die Reduzierung der Ak-
tienquote aufgrund der Stopp-Loss-Systematik in-
nerhalb weniger Tage (siehe Abbildung 5).

Obwohl es das Ziel ist, Allokationsanpassungen zeit-
lich zu diversifizieren, kann es in Extremsituationen
vorkommen, dass die Aktienquote innerhalb weni-
ger Tage deutlich gesenkt wird. Insbesondere die
Stopp-Loss-Systematik ist daflir verantwortlich.
Sofern Aktien konsequent fallen, stellt diese Form
der Verlustbegrenzung sicher, dass alle Aktien nach
und nach verkauft werden und somit die Verluste
auch zuverlassig reduziert werden.

Im GSA liegen die Stopp-Loss-Marken bei hoher
Aktienquote im Durchschnitt bei ca. 15 Prozent. Da-
raus ergibt sich dann auch ein entsprechendes
Verlustpotenzial, das einzukalkulieren ist.

Es gilt letztlich einen Kompromiss zu erzielen: zwi-
schen Chancenverwertung und gleichzeitiger
Verlustreduzierung (siehe auch Kasten ,,Hinweis zur
Stopp-Loss Systematik®).
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Wichtiger Hinweis zur
Stopp-Loss-Systematik bei Aktien

Bei der Verwendung von Stopp-Loss-Marken
ist es wichtig, dass Levels nicht zu eng gesetzt
werden, um den Aktien genug Schwankungs-
spielraum zu erlauben. Erfolgt das nicht, wer-
den Positionen bei héherer Volatilitat gege-
benenfalls zu friih mit Verlust ausgestoppt,
bevor die Aktie sich wieder in den Gewinn-
bereich bewegt.

Andererseits muss aber auch eine nennens-
werte Verlustbegrenzung sichergestellt wer-
den, sonst sind Stopp-Loss-Regeln wirkungs-
los. Bei der Wahl der Stopp-Loss-Marken gilt
es also abzuwagen zwischen der Begrenzung
von Verlusten und der Nutzung von Chancen.

Verhalten des GSA beim Wiedereinstieg

Die Reduzierung der Verluste ist ein zentraler Aspekt
der GSA-Strategie. Denn es gilt: Verluste, die nicht
entstanden sind, miissen auch nicht wieder aufge-
holt werden. Letztlich geht es aber auch darum, von
steigenden Aktienkursen zu profitieren. Der GSA
orientiert sich an P&F-Chartformationen mit hohem
positiven Erwartungswert. Solche Formationen tre-
ten in normalen Marktphasen regelmafsig auf und
ermoglichen eine adaquate Aktienmarktpartizi-
pation.

Aber auch nach starken Korrekturen werden kurz-
fristig wieder einzelne Kandidaten mit vielver-
sprechenden Formationen auftreten. Wie schnell
jedoch der Aufbau vonstattengeht, ist abhangig von
der vorherrschenden Unsicherheit Giber die kiinftige
Entwicklung der einzelnen Unternehmen. Je langer
die Unsicherheit gemessen an der Volatilitat anhalt,
desto langer dauert der Aufbau der Aktienquote.
In Abbildung 7 ist die Wertentwicklung des Fonds
seit seiner Auflage zu sehen. Nach der Korrektur
Ende 2018, bei der die Aktienquote auf ca. 22 Pro-

zent abgesenkt wurde, erméglichten neue Kauf-
signale im Januar 2019 sehr schnell wieder Quoten
um 50 Prozent. Allerdings waren viele Aktien in die-
ser Phase nur geringfligig betroffen, sodass die
Unsicherheit sehr schnell wieder verflogen war.
Anders wird es vielleicht nach der aktuellen Coro-
nakrise sein. Nach solchen Extremsituationen kann
es einige Wochen oder Monate dauern, bis wieder
ausreichend Aktienpositionen gefunden werden, um
eine nennenswerte Aktienquote zu erreichen.

Die Verlustreduzierung steht im Vordergrund. Wah-
rend einer extremen Marktphase ist es somit nicht
sinnvoll, auf kurzfristige Gewinne zu setzen, sondern
erst sukzessive wieder einzusteigen.

Merkmale des
Greiff Systematic Allocation Fund

Der Fonds beabsichtigt, fiir langfristig orientierte
Investoren aktienmarktahnliche Renditen zu erziel-
en und dabei grofse Drawdown-Phasen deutlich zu
reduzieren. Daflir missen in Aufwartsphasen ge-
ringere Renditen akzeptieren werden.

Die Kennzahlen der Strategie untermauern dieses
Ziel. Dabei liegt das langfristige Beta zum Aktien-
markt — also das Risikoexposure — unter 0,3. Auch
die Korrelation zu Aktien liegt mit 0,6 im mittleren
Bereich (siehe Abbildung 6).

02.11.2018-31.03.2020

50% EuroStoxx nRt/ 50% S&P 500 nRt Euro hdg.
2 Geldmarktsatze der Deutschen Bundesbank und Eonia

Abb. 6: Kennzahlen des GSA Fonds seit Auflage
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Der Fonds zeigt aufserdem ein prozyklisches Ver-
halten bei der Veranderung der Aktienquote. Aller-
dings zeigen einzelne Aktientransaktionen antizy-
klische Muster, wenn im steigenden Markt
schwachelnde Aktien verkauft und im fallenden
Markt starke Aktien gekauft werden. Aufgrund der
hohen Anzahl taglich analysierter Aktien ist der
Fonds aufserdem weniger anfallig bei seitwarts ver-
laufenden Markten und Indizes.

Der GSA eignet sich dadurch ideal als alternatives

Aktieninvestment oder als Ergadnzung zu diversen

Ubersicht der Merkmale des
Greiff Systematic Allocation Fund

- Langfristig aktienmarktahnliche Rendite
bei geringeren Drawdowns

« Hohe Aktienquote in Hausse- und nied-
rige Aktienquote in Baisse-Phasen

» Reinregelbasiert, keine diskretionaren
Entscheidungen

- Langfristig erprobte Strategie, basie-
rend auf statistisch signifikanten Han-

Mischfonds. Wer aufderdem die Suche nach dem delsregeln
richtigen Zeitpunkt fur Aktieninvestments vermei- *  Nachvollziehbare und reproduzierbare
den will, findet im GSA einen diversifizierten und Ergebnisse
risikobewussten Ansatz.
Abb. 7: Wertentwicklung* des
130 Greiff Systematic Allocation
GSAA EURO-Aktien + US-Aktien hgd A Fund I seit Auflage inklusive
120 /W/NJ\»I} \ Darstellung der Aktienquote
110 W\ i i
*Die Berechnungen basieren auf
100 der BVI-Methode: Beriicksichtigt
werden alle Gebihren auf
90 | Fondsebene. Nicht beriicksich-
u tigt werden individuelle Kosten
80 des Anlegers und individuelle
steuerliche Faktoren.
100%

u Aktienquate GSA
50%

0%

11/18 05/19 0719 09/19

03/19

01/19

1119

01/20 03/20

Anteilsklasse R Anteilsklasse I

ISIN / WKN

DEOOOA2JIN5C2 / A2IN5C

DEOOOA2IN5B4 / A2IN5B

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH

Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH

Investment Manager

Greiff capital management AG

Greiff capital management AG

Depotbank

Kreissparkasse Kéln

Kreissparkasse Kéln

Ausgabeaufschlag

3,00 % (max. 5,00 %)

0,00 % (max. 0,00 %)

Verwaltungsverglitung

1,45 % p.a. (max. 1,50 %)

1,00 % p.a. (max. 1,00 %)

Verwahrstellenvergilitung

0,04 % p.a. (max. 0,05 %)

0,04 % p.a. (max. 0,05 %)

Performance Fee keine keine
Gewinnverwendung ausschuttend ausschuttend
Mindestanlage keine 100.000 Euro
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Verkehrte (Finanz-)Welt

Viele Anleger schatzen die
Wahrscheinlichkeit von
Kursverlusten falsch ein

In ruhigen Zeiten liberschatzen viele Investoren, die auf Buy-and-Hold-
Portfolios setzen, ihre personliche Verlusttoleranz. Dabei sind Krisen keine
Seltenheit. Ein aktives Risikomanagement kann Verluste begrenzen, wenn
es zu Turbulenzen kommt.

Wachstum ist kein kontinuierlicher Prozess und Krisen sind keine Ausnah-
mephanomene. Die damit verbundenen Kursrlickschlage an den Kapitalmark-
ten flhren zu schmerzhaften Verlusten. Buy-and-Hold-Investoren sind darauf
nicht immer eingestellt. Dabei verloren deutsche Aktien in den vergangenen
100 Jahren durchschnittlich alle funf Jahre deutlich an Wert, wie die Grafik
zeigt:

Feb 2020 - Mrz 2020 -38,9%
Jan 2018 - Dez 2018 -23,5% I
Apr2015 - Feb 2016 -29,0%
Jul 2011 - Sep 2011 -31,1%
Jul 2007 - Mrz 2009 -58,7%
Mrz 2000 - Mrz 2003 -70,0%
Jul 1998 - Okt 1998 -34,5%
Jul 1990 - Aug 1992 -32,5%
Apr1986 - Jan 1988 -46,7%
Okt 1978 - Mrz 1980
Mrz 1973 - Okt 1974 -34,9%
Okt 1969 - Nov 1971 -30,8%
Sep 1964 - Jan 1967 -34,7%
Sep 1960 - Okt 1962 -46,5%
Sep 1955 - Aug 1956
Jan 1952 - Jun 1953 -30,1%
Feb 1946 - Aug 1948 -79,7%
Mai 1927 - Apr 1932 -73,6%
Jan 1925 - Dez 1925 -45,7%
Nov 1923 - Jun 1924 -69,3%
Jul 1920 - Okt 1922 -86,3%
Mai 1918 - Feb 1920 -92,5%

-20,0%

-17,5% M

-100% -90% -80% -70% -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%

Abb.1: Kursriickschlage des CDAX-Kursindex seit 1918
Grafik: StarCapital | Stand: 18. Marz 2020

Nicht immer sind die Ursachen eines Kurseinbruchs eindeutig feststellbar.
Das erhoht die Unsicherheit von Investoren, die auf Kaufen und Behalten
setzen. Was war die Ursache des ,,Schwarzen Montags“ vom 19. Oktober
1987, als die Aktienmarkte weltweit um mehr als 20 Prozent einbrachen?

Es gibt unterschiedliche Deutungen dieses Ereignisses. Riickblickend jedoch
erscheint der damalige Crash als blofse Korrektur eines zu schnellen und stei-
len Zins- und Aktienkursanstiegs. Dieses Beispiel ist kein Ausnahmefall.

Jens Kummer

Jens Kummer, CFA, ist Senior-
Portfoliomanager bei der Star-
Capital AG und war davor fiinf
Jahre lang Managing Partner bei
der MARS Asset Management
und elf Jahre im Hause der SEB
Investment GmbH als Leiter
Multi Asset und Produktmanage-
ment tatig. Er leitete zudem den
Bereich Systemische Aktienpro-
dukte bei der Cominvest Asset
Management GmbH. Er startete
seine Karriere als Consultant bei
KPMG. Seit 2004 ist er CFA
Charterholder und Mitglied der
CFA Society Germany.
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Uberschatzte Verlusttoleranz

Die meisten Anleger folgen einem Buy-and-Hold-Ansatz, der das Portfoliori-
siko nicht reduziert, wenn Krisen auftreten. In den vergangenen Jahren war
die Strategie des Kaufens und Behaltens durchaus sinnvoll, denn in den USA
und Westeuropa gab es nur kurze und relativ milde Korrekturen. Der langfris-
tige Trend zeigte aufwarts.

Doch selbst in den zurlickliegenden stabilen Jahren erlitten Anleger, die diese
Strategie verfolgten, immer wieder Verluste von deutlich mehr als zehn Pro-
zent. Der maximale Verlust eines gemischten Buy-and-Hold-Portfolios (50
Prozent Aktien und 50 Prozent Anleihen) betrug immerhin 25 Prozent — fiir
zahlreiche Anleger zu viel.

-10%

-20%

-30%

-40%

-60%

-70%

Kursverluste vom vorhergehenden Hoch

-80% —100% Aktien —Buy-and-Hold (50% Aktien & 50% Anleihen)

-90%
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Abb.2: Dargestellt sind die Kursriickschlage vom vorherigen Hoch
Aktien: DAX-Index | Anleihen: Dt. Bundesanleihen 5-7 Jahre | Buy-and-Hold mit monatlichem
Rebalancing | Grafik: StarCapital | Stand: 18. Marz 2020

Verlusttoleranz mit Risiken abstimmen

Wenn die Kurse unter die personliche Verlusttoleranz fallen, andern viele An-
leger abrupt ihre Anlagestrategie: Sie verkaufen, wenn es am meisten wehtut.
Das kostet Rendite. Was ist zu tun? Zunachst sollten Anleger ihren Anlagemix
in ruhigen Zeiten an ihrer personlichen Verlusttoleranz ausrichten, um nicht
von der nachsten Krise kalt erwischt zu werden. So weit, so gut? Nicht ganz,
denn es gilt, noch andere Aspekte zu beachten.

Risikomanagement als Antwort

Anleger stehen vor dem Dilemma, das Bedurfnis nach Sicherheit und den
Wunsch nach Rendite gegeneinander abwagen zu mussen. Das war am deut-
schen Markt nicht immer so. Frither waren Bundesschatzbriefe, die mittler-
weile eingestellten Bundesanleihen, ein Synonym fiir Sicherheit und Rendi-
testarke zugleich. Im heutigen Marktumfeld hingegen bieten risikolose
Anlagen nur noch geringe bis negative Renditen. Zu vorsichtiges Anlegen
kann also ahnlich viel Rendite kosten wie der eilige Verkauf wahrend eines
Kurstiefs. Doch es gibt Abhilfe.
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Der Schlissel zum Erfolg liegt im aktivem Risikomanagement mit dynamischer
Steuerung der Allokation Uber unterschiedliche Anlageklassen und Markte
hinweg. Ein statischer Ansatz wird diesen Anforderungen nicht gerecht. Akti-
ves Risikomanagement hingegen reagiert zeitnah auf Marktentwicklungen.
Wenn Turbulenzen aufkommen, besteht das Ziel darin, umzuschichten und
zur rechten Zeit in die richtigen Markte zu investieren. Dazu gehort es aber
auch, notfalls einmal auszusteigen. Wie sind vor diesem Hintergrund Buy-
and-Hold-Strategien zu bewerten?

Verluste begrenzen

Der Buy-and-Hold-Ansatz war in den USA und Westeuropa in den vergangenen
Jahren eine gute Wahl, da ein relativ stabiles wirtschaftliches und politisches
Umfeld herrschte. Bei geografisch unabhangiger Betrachtung eines langeren
historischen Zeitraums fallt die Bewertung jedoch anders aus. In den zurtick-
liegenden 100 Jahren gab es in fast jedem Land mindestens einen Baren-
markt, in dem die Aktienkurse um mehr als 80 Prozent nachgaben. So brach
der griechische Aktienmarkt 2012 um 93 Prozent, die Anleihen um 85 Prozent ein.

Schwellenlander sind das beste Beispiel dafiir, dass Buy-and-Hold nicht in
jedem Falle funktioniert. Lateinamerikanische Markte bieten seit Jahrzehnten
schwache Renditen. Ein Beispiel dafir ist Peru. In dem Andenstaat fiel der
Aktienmarkt im 20. Jahrhundert zweimal um real 99 Prozent, gefolgt von
einer vollstandigen Entwertung. Nicht viel besser erging es Buy-and-Hold-
Investoren in Argentinien, Sri Lanka und Venezuela.

Fazit

Die Erfahrung zeigt, dass eine Strategie des Kaufens und Behaltens wirt-
schaftliche und politische Stabilitat voraussetzt, um zu funktionieren. In
Krisenzeiten sind Anleger jedoch mit anderen Voraussetzungen konfrontiert.
Das Festhalten an Anlageklassen, die unter anderen Marktgegebenheiten
einmal sinnvoll waren, kann sich als verhangnisvoll erweisen. Eine markt-
gerechte Anlagestrategie muss diese Tatsache beriicksichtigen. Sie muss
flexibel genug sein, durch ein aktives Risikomanagement auch auf extreme
Kursriickschlage zielfiihrend zu reagieren. Andernfalls diirften sich viele
Anleger dazu bewegt fiihlen, zur Unzeit auszusteigen.
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Market-Timing — Mythos und Wahrheit

Kann man den DAX
profitabel timen?

In den Medien wird sehr oft liber den Sinn oder Unsinn des Market-Timings
berichtet. Beim Market-Timing geht es darum, Aktienquoten zu variieren
und damit an die Situation der Aktienmarkte anzupassen. Im Rahmen eines
verniinftigen Market-Timings sollte der Investor in abwarts gerichteten
Trends moglichst wenig und in aufwarts gerichteten Trends méglichst voll
in Aktien investiert sein.

Die Befiurworter und Gegner des Market-Timings sind ziemlich zerstritten.
Ein Urteil kann aber erst dann gefallt werden, wenn die Themen , Trend®,
»Trendhandel“ und ,,Timing®“ mit allen Vor- und Nachteilen beleuchtet werden.
In den nachsten Ausgaben wollen wir das tun und gehen im heutigen Beitrag
auf die einfachste und alteste Anwendung des Timings mit Hilfe der 200-
Tage-Linien-Strategie ein.

Geschichtlicher Hintergrund der ersten Indizes

Einer der Vorreiter in der Trendforschung war der am 28. November 1834 in
Halle geborene deutsche Nationalokonom und Statistiker Ernst Ludwig Ste-
phan Laspeyres (1834-1913). Professor Laspeyres entwickelte den nach ihm
benannten Laspeyres-Preisindex, der der Inflationsberechnung diente. Die
Aktienindizes der Deutschen Borse wie der DAX werden mit einer Formel be-
rechnet, die sich an die von Laspeyres 1871 entwickelte Indexformel anlehnt.
Es ist ein Index, in dem verschiedene Aktien zusammengefasst und bereits
unterschiedlich gewichtet werden.

Erst 1884 wurde dann u. a. von Charles Dow der US-amerikanische Aktienin-
dex Dow Jones ins Leben gerufen. Weitere mehr als hundert Jahre spater,
am 1. Juli 1988, wurde der heutige deutsche Aktienindex gestartet, der DAX.
Der amerikanische Journalist Charles Dow machte es sich Ubrigens mit der
Berechnung seines Dow-Jones-Index wesentlich einfacher als Laspeyres.

Er fihrte einfach die damals 14 grofsten US-Unternehmen in einem Index
zusammen, ohne die Titel nach einer sinnvollen Formel unterschiedlich zu
gewichten. Im Gegensatz zu Laspeyres bediente sich Dow namlich eines
simplen mathematischen Verfahrens. Er gewichtete alle Aktien im Index, in-
dem er einfach die Kurse der US-Unternehmen addierte und anschliefsend
durch den Faktor 14 teilte. Eine Berechnung, die heute uniblich ist. Heutzu-
tage werden die Aktien in den meisten Indizes in Anlehnung an die Preisformel
von Laspeyres mit ihrem Kapitalmarktgewicht berlcksichtigt.

Werner Krieger
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GmbH gegriindet.

Dort ist er als geschaftsfiihren-
der Gesellschafter fir die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Dr. Werner Koch

Dr. Werner Koch ist theoreti-
scher Physiker und seit 1994 in
der Finanzbranche. Nach ver-
schiedenen Stationen im
Commerzbank-Konzern ist er
seit 2010 geschaftsfiihrender
Gesellschafter der quantagon
financial advisors GmbH in
Frankfurt, einem auf quantitativ
gesteuerte Anlagestrategien
spezialisierten Finanzdienst-
leister.

www.portfolio-journal.de 56

Portfolio Journal 04-2020


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)gyrnal

Wissenswert

Aktienkurse verlaufen in Trends

Wichtig war jedoch, dass bereits Dow im Lauf der
Zeit durch die tagliche Berechnung des Dow-Jones-
Index feststellte, dass sich die Aktienmarkte nicht
willkirlich, sondern in Trends bewegten — getreu
der Bérsenweisheit ,,The Trend is your friend®. Diese
Erkenntnis war bahnbrechend, was damals aller-
dings noch nicht erkannt wurde. Nur der britische
Wirtschaftswissenschaftler David Ricardo (1772-
1823) muss wohl bereits vor Dow zur Erkenntnis
gelangt sein, dass es sinnvoll und méglich ist, Ge-
winne laufen zu lassen und Verluste zu begrenzen.
Wortlich aufserte er: ,,Cut short your losses, let your
profits run on.“ Das ist die Grundlage der hier er-
lauterten 200-Tage-Linie-Strategie.

Der Trader Jesse Livermore (1877-1940) brachte
diese Strategie folgendermafsen auf den Punkt: ,,The
big money is not in the individual fluctuations but
in sizing up the entire market and its trend.” Wichtige
empirische Grundlagenforschung betrieben auch
Cowles und Jones im Hinblick auf die Aktienmarkt-
verlaufe von 1920 bis 1935. Erst durch die Beha-
vioral Finance, also die Untersuchung des Anleger-
verhaltens, konnte dann ab den 1980ern geklart
werden, warum Trends verhaltenspsychologisch be-
dingt entstehen und sich verstarken.

Mit dem Einzug des Computers in den 1970er-Jah-
ren wurde der Trendhandel zumindest im institu-
tionellen Bereich bekannt, wobei der erste auf
Trendhandel spezialisierte Managed Future Fund
schon 1949 von Richard Donchian aufgelegt wurde.
Donchian arbeitete schon damals mit zwei Gleiten-
den Durchschnitten zur Bestimmung von Auf- und
Abwartstrends. Durch den bekannten ,Turtle Tra-
der® Richard Dennis weifs man, dass der trendfol-
gende Ansatz vor allem in den 1980er-Jahren in der
Managed-Future-Szene sehr beliebt war. Dazu hat
mein Kollege Oliver Paesler in der Ausgabe 03-2020
des Portfolio Journals eine Strategie und deren Hin-

tergriinde beschrieben. Mit der Veroffentlichung des
Buches ,Turtle Trading” 1993 stiefs das Trendfol-
gekonzept dann auch in der breiten Offentlichkeit
auf grofseres Interesse.

Aufbau der Timing-Strategie GD200

Mit Hilfe der 200-Tage-Linie werden bereits seit vie-
len Jahrzehnten Aktienkurse oder Kurse ganzer In-
dizes der jeweils letzten 200 (Bérsenhandels-)Tage
geglattet. Durch diesen geglatteten Verlauf kann
sehr einfach festgestellt werden, ob sich die jewei-
ligen Aktien oder ganze Indizes in einem Auf- oder
Abwartstrend befinden. Ein Trend unterscheidet
sich gegenlber einer zufalligen Bewegung dadurch,
dass die Kurse Uber mehrere Handelstage in eine
bestimmte Richtung tendieren: aufwarts (dann
spricht man logischerweise von einem Aufwarts-
trend) oder abwarts gerichtet (Abwartstrend).
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Grafik 1: Auf- und Abwartstrend des DAX und seiner GD200
seit 1999

Der Gleitende Durchschnitt tber jeweils 200 Borsenhandelstage
(GD200) visualisiert den langfristigen Trend des DAX.

Befinden sich nun die Kurse eines Index wie des
DAX (s. Grafik 1) oberhalb des 200-Tage-Durch-
schnitts (GD200), spricht man in der technischen
Analyse von einem Aufwartstrend. Halt diese Trend-
phase mehr als ein Jahr lang an, wird im B&rsenjar-
gon der Begriff ,,Hausse” (franzosisch fiir Anstieg)
verwendet.
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Mit Hilfe der 200-Tage-Linie-Methode wird Giber eine
einfache Glattung mithilfe des sogenannten Glei-
tenden Durchschnitts (kurz: GD) bzw. Moving Ave-
rage (MA) der Trend bestimmt. Der Begriff ,,Durch-
schnitt“ stammt aus dem Bereich der Statistik und
bezeichnet den arithmetischen Mittelwert.

Grundsatzlich werden an der Borse zur Berechnung
des Mittelwertes nicht immer alle zur Verfligung
stehenden Kurse der Vergangenheit in die Durch-
schnittsberechnung einbezogen, sondern nur ein
bestimmter Betrachtungszeitraum der gesamten
historischen Datenreihe. Bei der 200-Tage-Linie-
Methode (kurz: 200-GD-Methode) ist das der Mittel-
wert Uber die jeweils letzten 200 Borsenhandelstage.

Fir einen (einfachen) Gleitenden Durchschnitt wer-
den im Beispiel der 200-Tage-Linie die Summe der
vergangenen 200 Tagesschlusskurse gebildet und
dieses Ergebnis anschliefsend durch 200 dividiert.
Eine einfache Mittelwertberechnung, in der jedem
Handelstag dasselbe Gewicht zukommt. Das be-
deutet auch, dass taglich der jeweils alteste Kurs
der 200-Tage-Reihe aus der Bewertung fallt und
dafir der jeweils neuste hinzukommt, um wieder
auf insgesamt 200 Tage zu kommen.

Der (einfache) GD ist aufgrund seiner Einfachheit
der wohl meistbeachtete Indikator der technischen
Analyse. Vor allem die beriihmte 200-Tage-Linie,
die den langfristigen Trend des zurlickliegenden
Jahres erkennbar machen soll, durfte selbst Neu-
lingen ein Begriff sein und wird weltweit zur Analyse
des Uibergeordneten Trends herangezogen.

Funktioniert Market-Timing
mit dem DAX?

Beginnend mit dieser Ausgabe des Portfoliojournals
wollen wir in den kommenden Monaten priifen, ob
Market-Timing der Aktienmarkte mit verschiedenen
Handelsmethoden moglich und sinnvoll ist. Begin-
nen wir mit der 200-Tage-Linie-Methode und be-

grenzen die Analyse zunachst auf den deutschen
Aktienindex DAX. Der DAX wurde gemeinsam von
der Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapier-
borsen, der Frankfurter Wertpapierbérse und
der Borsen-Zeitung entwickelt und startete am 1.
Juli 1988 mit 1163,52 Punkten.

Grundlage fur diese DAX-Punkte war der inoffizielle
Beginn der Berechnung des DAX im Dezember 1987
mit 1000 Punkten. Vorganger des DAX war der
Hardy-Index, der von 1959 bis 1980 vom Bankhaus
Hardy berechnet wurde. Die Bérsen-Zeitung fiihrte
den Index von 1981 bis 1988 als BZ-Index weiter,
bis der DAX ins Rennen geschickt wurde.

Es gilt im Folgenden zu kléaren, ob sich aus dem
Uberschneiden des GD200 durch den DAX sinnvolle
konkrete Kauf- bzw. Verkaufssignale ableiten las-
sen. Dabei wird nur in einem Aufwartstrend in den
DAX investiert, wahrend im Abwartstrend der Ver-
kaufserlds aus dem DAX in den ,risikolosen® Geld-
markt (Tagesgeldzins/EONIA-Geldmarkt) umge-
schichtet wird.

Ein Abwartstrend liegt vor, wenn sich die Kurse des
DAX unterhalb der 200-Tage-Linie (GD200) befin-
den, also unter dem Durchschnittskurs der letzten
200 Handelstage; bei einem Aufwartstrend ist es
umgekehrt. Um eine moglichst breite statistische
Grundlage zur Beurteilung des Market-Timings auf
den DAX zu erzielen, dehnen wir unsere Auswertung
bis zu den Anfangszeiten des Index im Jahre 1959
aus.

Damit kénnen wir die unterschiedlichsten Markt-
phasen abdecken. Durch die Berechnung des
GD200 ab 1959, der einen Vorlauf von 200 Bérsen-
tagen braucht, konnte unsere Analyse der Timing-
Strategie am 30. Juni 1960 beginnen.
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Kaufsignal: Kaufsignale ergeben sich dann, wenn
der Kurs des DAX die 200-Tage-Linie von unten nach
oben durchst6fst, also ein Wechsel vom Abwarts-
in den Aufwartstrend vorliegt.

Verkaufssignal: Verkaufssignale werden dann ge-
neriert, wenn der Kurs den GD200 von oben nach
unten kreuzt. In diesem Fall handelt es sich um ei-
nen Trendwechsel vom Auf- in den Abwartstrend.

Farblich haben wir in Grafik 1 den Kursverlauf des
DAX von Januar 1999 bis Januar 2020 in Rot abge-
tragen und den GD200 in Blau. Sehr leicht ist an-
hand der Grafik 1 aufgrund unserer Regel nachzu-
vollziehen, wann der Investor im DAX investiert
gewesen ware und wann nicht.

In den Grafiken 2 und 3 wurde die Strategie umge-
setzt. Der DAX wird in Rot abgetragen, das Ergebnis
des Timings in Blau. Man erkennt, dass durch das
Timing die grofsen Aufwartstrends erkannt wurden
und der Investor wahrend der grofden Crashphasen
im Geldmarkt investiert war. Die lineare Darstellung
in Grafik 3 ist die in Finanzzeitschriften eher tGbliche
Darstellungsart; wir selbst arbeiten lieber mit der
logarithmischen Darstellung der Grafik 2.

Anhand von Grafik 4 erkennt man sehr gut die Ver-
teilung der jahrlichen Rendite beim DAX in Rot und
der Timing-Strategie in Blau. Grofsere negative Aus-
reifser und Crashs gibt es vor allem beim DAX selbst,
in positiven DAX-Jahren kann jedoch die Timing-
Strategie nicht immer folgen. Die vorteilhaftere Ver-
teilung der positiven und negativen Jahre kann je-
doch die Timing-Strategie flr sich verbuchen.

In Grafik 5 wird der typisch treppenstufenartige Ver-
lauf von Timing-Strategien in Blau abgetragen.
Starke aufwarts gerichtete Trendphasen werden im-
mer wieder von eher seitwarts verlaufenden Phasen
abgelost. Der Index selbst, also der DAX, hat we-
sentlich ausgepragtere Auf- und Abwartstrends.
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Grafik 2: Logarithmische Darstellung des Verlaufs des DAX
(rot) im Vergleich zum Timing des DAX iiber die 200-GD-Me-
thode (blau)

Das Timing des DAX mit der 200-GD-Methode erzielt hohere
Renditen als eine Investition in den DAX — und das trotz wesent-
lich geringerer Verlustrisiken als bei einem durchgehenden reinen
DAX-Engagement (Buy-and-Hold-Strategie). Quelle: Bloomberg,
eigene Berechnungen

1.600.000

1.400.000

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000
400.000

200.000

M

0 g T T T T T
60 64 68 72 76 80 8 8 92 9 00 04 08 12 16 20

— Performance, Timing mit GD 200 — DAX

Grafik 3: Lineare Darstellung des Verlaufs des DAX (rot) im
Vergleich zum Timing des DAX iiber die 200-GD-Methode (blau)
Das Timing des DAX mit der 200-GD-Methode erzielt hohere
Renditen als eine Investition in den DAX DAX — und das trotz
wesentlich geringerer Verlustrisiken als bei einem durchgehen-
den reinen DAX-Engagement (Buy-and-Hold-Strategie).

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Durststrecken, um das bereits erzielte oder inves-
tierte Kapital wieder zu erreichen, sind langer und
die Verlustphasen ausgepragter als bei der Timing-
Strategie. Das sieht man sehr gut anhand von Ta-
belle 2 und 3. In denvergangenen 60 Jahren waren
in einem Fall 22 Jahre notwendig, um das einge-
setzte Kapital wieder zu erreichen, in einem weite-
ren Fall 13 Jahre. Bei der Timing-Strategie waren

www.portfolio-journal.de

59

Portfolio Journal 04-2020


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)gyrnal

Wissenswert

80%

60%

40%

20%

S (Y 11 9L PO u||,i|.,| ] Lid |y
IR |

-20%

-40%

-60%
60 64 68 72 76 80 84 8 92 9 00 04 08 12 16 20
® Allokation, Timing mit GD 200  ® DAX

Grafik 4: Jahrliche Wertentwicklung des DAX und der Timing-Strategie seit 1960 bis Ultimo
April 2020

Die Grafik verdeutlicht die Verteilung der Gewinn- und Verlustjahre des DAX und der Timing-
Strategie. Hohe negative Ausreifder sind markant fiir den DAX (Buy-and-Hold). Das Vermeiden
dieser Verluste fiihrt langfristig zur besseren Wertentwicklung bei der Timing-Strategie und vor
allem zu einem wesentlich besseren Chance/Risiko-Verhaltnis. In den rein positiven Jahren hat
allerdings der DAX meist die Nase vorn. Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Grafik 5: Die bisher langsten Durststrecken bei suboptimalem Einstiegszeitpunkt in den DAX
oder in die Timing-Strategie seit Anfang 1960

Im Rahmen einer Investition in den DAX oder in die Timing-Strategie ergeben sich teilweise er-
hebliche, viele Jahre andauernde Durststrecken, bis eine einmalige Investition wieder die Ein-
stiegssumme erreicht. Bei einer Buy-and-Hold-Strategie ist dieser Zeitraum viel langer und die
voriibergehenden Verluste viel hdher als bei der Timing-Strategie. Quelle: Bloomberg, eigene Be-
rechnungen
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Kennzahlen
Jahr Timing GD 200 DAX
30.06.1960
60 0,15% 0,15%
61 -11,54% -8,29%
62 -0,35% -21,13%
63 20,12% 13,62%
64 12,57% 8,89%
65 3,01% -11,61%
66 4,33% -21,07%
67 38,80% 50,93%
68 12,31% 10,41%
69 -0,21% 12,02%
70 5,21% -28,68%
71 1,09% 6,67%
72 12,59% 13,28%
73 3,80% -26,12%
74 0,27% 1,39%
75 40,17% 40,17%
76 -2,22% -9,62%
77 6,31% 7,92%
78 1,54% 4,70%
79 5,19% -13,44%
80 2,97% -3,39%
81 0,22% 1,98%
82 2,81% 12,72%
83 40,01% 40,01%
84 3,71% 6,06%
85 66,43% 66,43%
86 -8,93% 4,84%
87 -9,72% -30,18%
88 16,30% 32,79%
89 25,69% 34,83%
90 0,52% -21,90%
91 -4,34% 12,86%
92 6,74% -2,09%
93 42,70% 46,71%
94 -9,90% -7,06%
95 5,53% 7,32%
96 27,78% 27,78%
97 30,71% 47,11%
98 17,41% 17,71%
99 9,44% 39,10%
00 3,80% -7,54%
01 4,58% -19,79%
02 -7,15% -43,94%
03 25,59% 37,08%
04 -1,83% 7,34%
05 27,07% 27,07%
06 14,90% 21,98%
07 16,76% 22,29%
08 -2,81% -40,37%
09 17,57% 23,85%
10 1,27% 16,06%
11 -1,23% -14,69%
12 10,17% 29,06%
13 23,57% 25,48%
14 -5,58% 2,65%
15 3,04% 9,56%
16 0,82% 6,87%
17 10,69% 12,51%
18 -6,24% -18,26%
19 8,20% 25,48%
20 -6,73% -18,02%
MwW 8,34% 5,17%
Max.DD -33,28% -72,68%
Max. Aufholdauer 65,9 174,4
Ratio 0,251 0,071
@ Signaldauer 111 Tage
Signale p.a. 6,3

Tabelle 1: Jahrliche Wertentwicklung des DAX und der Timing-
Strategie seit 1960 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

DAX - Dauer bis zur Gewinnzone

Jahre von bis Gesamtzeitraum Drawdown
13,27 17.11.1969  24.02.1983 } 01.09.1960 - 24.02.1983 -48%
8,71 01.09.1960  15.05.1969 (ca. 22 Jahre)

7,29 06.03.2000  19.06.2007 } 06.03.2000 - 08.03.2013 -73%
5,64 16.07.2007 08.03.2013 (ca. 13 Jahre)

2,84 30.03.1990 01.02.1993 } 17.04.1986 - 01.02.1993 -41%
3,29 17.04.1986 01.08.1989 (ca. 6 Jahre)

Tabelle 2: Die langsten Durststrecken des DAX seit 1960

Beispiel: Wer am 1. September 1960 in den DAX investiert hatte,
musste bis zum 15. Mai 1969 warten, um alle Verluste voriiber-
gehend aufgeholt zu haben. Die Freude wahrte aber nur kurz, da
die DAX-Kurse bereits am 17. November 1969 wieder einbra-
chen. Letztlich musste der Investor bis zum 24. Februar 1983
warten, um mit der Investition vom 1. September 1960 endgiiltig
in der Gewinnzone zu landen. Insgesamt also eine Durststrecke
von fast 23 Jahren. Der voriibergehende maximale Verlust in
dieser Phase betrug 48 Prozent. Und dabei sind Inflation und
Versteuerung noch nicht einmal berlicksichtigt — real liegt der
Anleger also nach den 23 Jahren immer noch in der Verlustzone.

Timing mit GD 200 - Dauer bis zur Gewinnzone

Jahre von bis Drawdown
6,17 01.04.1976 01.06.1982 -10%
5,24 15.07.1998 13.10.2003 -33%
5,15 20.01.1986 15.03.1991 -31%
3,27 28.06.1968 06.10.1971 -13%
3,24 16.07.2007 12.10.2010 -16%

Tabelle 3: Die langsten Durststrecken im Rahmen der Timing-
Strategie

Beispiel: Wer am 1. April 1976 in die Timing-Strategie auf den
DAX investiert hatte, musste bis zum 23. Juni 1982 warten, um
wieder auf dem Einstiegsniveau und danach endgiiltig im Plus
zu sein.

es bisher im Maximum nur sechs Jahre. Auch die
Verluste fielen wahrend dieser Phasen im Fall der
Timing-Strategie viel geringer aus. Die jeweiligen
Jahresergebnisse werden in Tabelle 1 aufgezeigt.

Resilimee:

1. Mit einer einmaligen Anlage von 10.000 Euro, in-
vestiert am 30. Juni 1960, wurden mit der Market-
Timing-Strategie 200-GD bis Ende April 2020 (vor
Kosten) 1.207.262 Euro erzielt. Bei einer einmaligen
Investition von ebenfalls 10.000 Euro in den DAX
(= Buy-and-hold-Strategie) haben sich bis Ende
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April 2020 ,,nur® 203.668 Euro ergeben — also nur
rund ein Sechstel im Vergleich zur Timing-Strategie
(siehe Grafiken 2 und 3)! Das entspricht einer Ren-
dite von 5,16 Prozent im Rahmen der Buy-and-Hold-
Strategie gegentliber 8,34 Prozent bei der Timing-Stra-
tegie (siehe Tabelle 1).

2. Trotz der viel héheren Wertentwicklung im Rah-
men der Timing-Strategie war das Risiko bei der
Buy-and-Hold-Strategie viel héher als bei der Ti-
ming-Strategie. Der grofste vorlibergehende Verlust
(= maximaler Drawdown) betrug bei der Buy-and-
Hold-Strategie 72,68 Prozent, bei der Timing-Stra-
tegie hingegen ,,nur“ 33,28 Prozent, also weniger
als die Halfte (siehe Tabelle 2 und 3).

3. Das Verhaltnis von Risiko zu Rendite (Ratio ge-
nannt) war bei der Timing-Strategie viel besser als
bei der Buy-and-Hold-Strategie. Die Ratio betragt
bei der Timing-Strategie 0,251 (siehe Tabelle 1) und
bei der Buy-and-Hold-Strategie nur 0,071 (siehe
Tabelle 1).

4. Bei einem suboptimalem DAX-Einstiegszeitpunkt
waren die Durststrecken, die iberwunden werden
mussten, bis schliefslich der urspriinglich investierte
Betrag wieder endgiiltig Giber-und in den folgenden
Jahren nie wieder unterschritten wurde, phasen-
weise sehr lang. Er betrug im schlechtesten Fall
Uber den Betrachtungszeitraum von etwa 60 Jahren
22 Jahre (siehe Tabelle 2)!

Wer zum Beispiel am 1. September 1960 10.000
Euro in den DAX angelegt hatte, hatte bis zum 24.
Februar 1983 keinen Gewinn gemacht — eine Zeit-
spanne von fast 23 Jahren! Und auch wer am 6.
Marz 2000 einen Einmalbetrag investiert hatte,
musste bis zum 8. Marz 2013 warten, bis er ihn wie-
der erreicht hatte. So lange Durststrecken gab es
bei der Timing-Strategie nicht (siehe Tabelle 3).
Die langste Phase, bis der Ursprungswert wieder
erreicht wurde, betrug nur rund sechs Jahre.

Auch waren die voriibergehenden Verluste wahrend
dieser Durststrecken bei der Timing-Strategie viel
geringer als beim DAX-Buy-and-Hold-Ansatz, so
dass sie leichter zu ertragen waren.

Bezogen auf die drei langsten Phasen einer Durst-
strecke betrug der maximale voriibergehende Ver-
lust (Drawdown) wahrend dieser Phasen beim DAX
(Buy-and-Hold) 73 Prozent, 48 Prozent und 41 Pro-
zent. Bei der Timing-Variante waren es hingegen
nur 33 Prozent, 31 Prozent und 16 Prozent.

5. Die Timing-Strategie profitiert vor allem von aus-
gepragteren Trendphasen — egal ob diese aufwarts
oder abwarts gerichtet sind. Vor allem ausgeprag-
tere Abwartsphasen werden gut abgefedert, zum
Beispiel 1961-1962, 1965-1966, 1970, 1973,
1979-1980, 1987, 1990, 2000- 2002, 2008, 2011,
2018 und 2020 (siehe Tabelle 1 und Grafik 4).

6. In weniger ausgepragten Trendphasen, vor allem
in Verbindung mit volatilen Seitwartsphasen, ent-
tauscht die 200-GD-Timing-Strategie hingegen; so
zum Beispiel im Zeitraum 1981-1982 oder auch
zwischen 2012 und 2016 (siehe Tabelle 1 und Grafik 4).

7. In Ubergeordneten Aufwartsphasen, die immer
nur von eher kleineren Korrekturen unterbrochen
werden, kann die 200-GD-Strategie keinen Rendi-
tevorteil im Vergleich zu einer Buy-and-Hold-Stra-
tegie erzielen. So zum Beispiel in den Zeitraumen
1988- 1989, 1997-1999, 2003-2007 oder auch
2009-2010 (siehe Tabelle 1 und Grafik 4).

8. Es gibt sogar Phasen, in denen der Aktienmarkt
positiv abschneidet und die Absicherungsstrategie
dagegen negativ. In diesen Phasen hat die Timing-
Strategie dazu geflihrt, dass Investoren ungliicklich
ausgestoppt wurden und in Cash umschichteten.
Zum Beispiel 1969, 1986, 1991, 2004 oder auch
2014 (siehe Tabelle 1 und Grafik 4).
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Psychologische Fallstricke:

Anlagestrategien sind leicht,
aber nicht einfach!

Die im Reslimee unter Punkt 1 bis 5 aufgezeigten
Ergebnisse sprechen eigentlich eine eindeutige
Sprache, das Verhalten von Anlegern spricht aber
leider eine andere. Fast nie werden Timing-Strate-
gien — psychologisch bedingt — durchgehalten, ob-
wohlihre positiven Ergebnisse seit Jahrzehnten be-
kannt und Uberzeugend sind. Die Grinde dafir
liegen in den Punkten 6 bis 8 des Reslimees ver-
borgen.

Beispiel: Wer aufgrund der Tatsache, dass die Ti-
ming-Strategie im Crashjahr 2011 dem DAX stark
tberlegen war, 2012 in die Timing-Strategie wech-
selte, wurde enttauscht (siehe Tabelle 1). Von 2012
bis einschliefslich 2017 unterlag die Timing-Strate-
gie dem DAX. Das halt leider in der Regel kein Anle-
ger durch, zumal 2014 mit der Timing-Strategie so-
gar ein Minus produziert wurde.

Wie soll man dem Anleger das Ergebnis von 2014
erklaren? Mit einer Absicherungsstrategie ein Minus
zu produzieren, wahrend der DAX im Plus liegt wie
2014, 2004 oder 1991, ist ebenfalls sehr schwer
zu begriinden. Diese suboptimalen Phasen sind
auch Phasen, in denen verschiedene Strategien von
den Medien in Frage gestellt werden.

Frei nach der irrigen Annahme:

,Diesmal ist alles anders.

Das Risiko solcher suboptimalen Jahre nimmt zu-
dem kein Fondsmanager oder Anlageberater gerne
auf sich. Schliefslich werden Berater und Fondsma-
nager jedes Jahr mit ihrer Benchmark verglichen
und missen entsprechende Reportings an die Kun-
den versenden.

Lieber versuchen daher Berater und Fondsmanager
ahnlich wie der Aktienindex abzuschneiden — lang-
fristig wenig profitabel als eine Timing-Strategie,
man liegt dann aber niemals ganz daneben.

Grundsatzlich gehéren Geduld, Disziplin und emo-
tionsloses Agieren leider nicht zu den typischen An-
legertugenden — vielleicht aber auch nur deshalb,
weil das entsprechende Wissen fehlt ?!? Mit dieser
Serie wollen wir daher fiir ein breiteres Wissen sor-
gen.

Ausblick:

Die dargestellte Timing-Strategie ist der Ursprung
aller Timing-Strategien. Ausgehend von der hier auf-
gezeigten Strategie ist es moglich, noch wesentlich
profitablere und sinnvollere Strategien umzusetzen.
Das ist das Thema dieser Serie.

Der hier vorgestellte Beitrag wird auch Inhalt eines
Webinars sein, das wir am 28. Mai an der VHS halten
werden. Melden Sie sich einfach, wie auf der fol-
gende Seite dargestellt, hierzu an.

In unserer Serie
Market-Timing — Mythos und Wahrheit

werden folgende Themen behandelt:

Kann man den DAX profitabel timen?

Wie kann mit wenigen Kniffen die Rendite
weiter gesteigert werden?

Funktioniert das Timing auch mit anderen
Indizes?

Wie kann das Chance/Risiko-Verhaltnis
weiter verbessert werden?

Wie baut man ein weltweites Portfolio auf?
Funktioniert Timing auch bei Einzelaktien?

Kénnen die aufgezeigten Durststrecken
verkurzt werden?

Wie diversifiziere ich richtig?
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Volkshochschule

VhS'QO Nordlicher Breisgau

Mit wenig Risiko in den DAX investieren

Timing der Aktienmarkte
mit ETFs

Crashs weitgehend vermeiden und positive Aktienmarktphasen moglichst
voll auskosten; das ist der Wunsch eines jeden Anlegers. Dafs dies sogar recht
einfach moglich ist, vermittelt dieses Webinar am Beispiel einer Timing-Stra-
tegie auf den deutschen Aktienindex, DAX.

Grundlage ist die sogenannte 200-Tageslinien-Strategie, deren Ursprung bis
in die 30er Jahre des vorigen Jahrhunderts zuriickreicht.

Der DAX selbst kann im Rahmen dieser Strategie ganz leicht in Form eines
ETFs ge- oder verkauft werden — je nach Kauf- oder Verkaufssignal. ETFs
sind bérsengehandelte Indexfonds und erfreuen sich zunehmender Beliebt-
heit auf dem Aktienmarkt. Sie liberzeugen durch geringe Kosten, einfache
Handhabung und hohe Transparenz.

Die 200-Tageslinien-Strategie kann

1 komplett selbst von Laien und in Bérsendingen unerfahrenen Anle-
gern nach diesem Webinar nachvollzogen und komplett verstanden
werden,
selbst von Laien nachgebaut werden und

3 ganzbillig bei Direktbanken umgesetzt werden.

Zudem erfordert diese Strategie sehr wenig Aufwand.

Diese Veranstaltung wird als Webinar auf der VHS.cloud durchgefiihrt. Nach
der Anmeldung erhalten Sie die Zugangsdaten. Vor der Veranstaltung wird
ein Technikcheck durchgefiihrt. Sie erhalten von uns die technische Unter-
stlitzung, um die Veranstaltung ohne Probleme online besuchen zu kénnen.

Werner Krieger

Webinar

Do., 28. Mai 2020
20:00-21:30 Uhr

Kurshummer:
140040

Dozent:
Werner Krieger

Gebiihr:
15,00 EUR

Hier anmelden
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Die 1992 als gemeinntziger Verein gegriin-
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Vortrage in den VTAD-Regionalgruppen
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04.03.2020 Hamburg Intrinsische Unternehmensbewertung ... Rolf Brass
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Roland Ullrich

07.04.2 Die besten Anlagestrategien fiir die 2020er Oliver Paesler
07.04.2020 Frankfurt Footprint und Level 2 im Kontext... Peter Becker
08.04.2020 Miinchen Optionshandel an den Rohstoffmarkten Alexander Eichhorn
16.04.2020 Stuttgart Blick in die Glaskugel fiir 2020 Michael Riesner
16.04.2020 Nlrnberg Die besten Anlagestrategien fiir die 2020er Oliver Paesler

(Klicken Sie auf das Vortragsthema, um zur Vortragsbeschreibung auf der VTAD-Website zu gelangen.)
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Borsentage und Finanzmessen

Datum Messe/Ort Informationen

10.10.2020 Borsentag Miinchen www.boersentag-muenchen.de
11.10.2020 Borsentag Rosenheim www.rosenheimer-boersentag.de
20.10.2020 Borsentag Niirnberg www.nuernberg.boersentag-kompakt.de
27.-29.10.2020 DKM Dortmund www.die-leitmesse.de

13.-14.11.2020 World of Trading Frankfurt www.wot-messe.de

Anzeige ——

i ! g—
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Die grofde IG Trading Competition 1L 1Ps®

Zuschauen oder traden - jeder gewinnt bei der IG Trading Competition! -;,L,._'-,L,W_E,M splus.de

Bei der IG Trading Competition kdnnen Sie entscheiden, ob Sie als aktiver Trader oder nur als Zuschauer
teilnehmen wollen. Aber egal ob Sie sich mit anderen Tradern messen und Ihr Kénnen testen wollen, oder ob
Sie nur ein stiller Beobachter sein wollen — Sie gewinnen auf jeden Fall. Denn unserem Experten-Team, ist
neben dem Wettkampf der Lerneffekt ganz wichtig.

Sie erhalten Schulungsmaterial, Webinare und jeden Tag viele nitzliche Informationen zum Markt, den wich-
tigsten Trades, den verpassten und den gut genutzten Chancen, den zu hohen und den gut kalkulierten
Risiken u.v.m. ... Alles was Sie brauchen, um Ihr eigenes Trading zu verbessern.

Hier erhalten Sie alle Informationen zur IG Trading Competition.

Zuschauen oder traden - Sie kénnen sich nicht entscheiden?

Hier ein Tipp flr Sie: Registrieren Sie sich jetzt als Handler und testen Sie einfach vor dem Start der Competition
die Plattform. Am 18. Mai werden alle Tests auf Null zurlickgesetzt und Sie kdnnen dann entscheiden, ob Sie
weiterhin als aktiver Trader oder als Beobachter teilnehmen méchten.

Hier kostenfrei und ohne Risiko anmelden.

Und falls Sie aktiv mittraden wollen, jeder Teilnehmer startet mit einem Demokonto und einem virtuellen
Startkapital von 30.000 € — der Sieger unseres kostenlosen Tradingwettbewerbs, kann sich auf einen ganz
besonderen Gewinn freuen.

Die grofde IG Trading Competition
Vom 18. Mai 2020 bis zum 29. Mai 2020

Trading Competition

Vollig ohne Risiko und ohne dass Sie Ihr eigenes Geld riskieren!

Hier erfahren Sie Details und die Teilnahmebedingungen.
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Haftungsausschluss

Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als vertrauenswiirdig erachtet. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat
und Wahrheitsgehalt dieser Informationen besteht jedoch nicht. Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und
Gewabhrleistung wird fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen. Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter ver-
offentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr. Die hier verdffentlichten oder anderweitig
damit im Zusammenhang stehenden Informationen begriinden keinerlei Haftungsobligo. Ausdriicklich weisen die He-
rausgeber und die Redaktion auf die im Wertpapiergeschaft erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf keinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter
Inhalte lediglich unsere subjektive Meinung oder die der jeweiligen Autoren und Redakteure reflektieren. Fiir alle Hyperlinks
gilt: Die logical line GmbH sowie die kurs plus GmbH erklaren ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf die Gestaltung und die
Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distanzieren sich die logical line GmbH und kurs plus GmbH von den Inhalten
aller verlinkten Seiten und machen sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung gilt fir alle in den
Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder verborgen, und fir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks
fihren.
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