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Vermogen richtig aufteilen

Wie teile ich mein Vermaogen richtig auf, damit ich sicher durch alle Krisen
komme und dennoch eine attraktive Rendite erziele? Diese Frage soll die
Asset Allocation beantworten. Nach einigen wissenschaftlichen Studien
kann der Anlageerfolg zu iiber 90 Prozent durch die Asset Allocation erklart
werden und ist nicht durch Timing oder Stockpicking bestimmt.

Nach meinen personlichen Bérsenerfahrungen von mittlerweile fast 40 Jahren
und unzahligen Tests von Anlagestrategien wiirde ich der Asset Allocation
keinen so extremen Stellenwert einraumen. Dennoch ist auch fir mich die
Asset Allocation sehr wichtig.

Allerdings sehe ich diese eher in einem Zusammenspiel aus Diversifikation,
Timing und intelligenter Aktienauswahl. Wer etwas weniger Aufwand betreiben
mochte, kann insbesondere bei kleineren Vermdgen auf die Aktienauswahl
verzichten und ETFs als Bausteine zum Vermdgensaufbau einsetzen. Eine
weitere Moglichkeit ist es, die systematische Aktienauswahl an einen Fonds-
manager zu delegieren, was aber zu einer hoheren Kostenbelastung fiihrt.

In dieser Ausgabe des Portfolio Journal erfahren Sie, wie unterschiedlich
Asset Allocation funktionieren kann und was Sie bei der Definition von Asset-
klassen beachten sollten.

Sie lernen die Ideen kennen, die hinter den Pantoffelportfolio, dem Core-Sa-
telite-Ansatz, dem Allwetterportfolio, dem Yale-Modell und der Ivy-Strategie
stecken. Dabei werden die einzelnen Ansatze so umgebaut, dass sie auch
von deutschen Anlegern umsetzbar sind. Natirlich wird auch geprift, welche
Anlageergebnisse in den letzten 20 Jahren erzielt worden waren.

Oliver Paesler
(Chefredakteur)
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Kriegers Kolumne:

Die Jugend bufst fir
unsere Schulden!

Die bereits vor der Coronakrise dramatisch hohe Staatsverschuldung
Deutschlands explodiert nun durch Corona geradezu. Die Stiftung Markt-
wirtschaft in Berlin und Prof. Bernd Raffelhiischen von der Universitat Frei-
burg haben erschreckende Zahlen dazu vorgelegt. Wer ins Detail gehen will,
dem empfehlen wir den Beitrag ,,Generationenbilanz®,

Dort wird sehr transparent und nachvollziehbar aufgezeigt, wie im Zuge der
Coronakrise die Gesamtverschuldung in Deutschland auf einen Schlag um
weitere 125 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) angestiegen ist und
nun bei 345 Prozent der jahrlichen Wirtschaftsleistung liegt. Ohne coronabe-
dingten Konjunkturabsturz hatte sich die Verschuldung auf ,,nur“ 236 Prozent
des BIP erhoht. Der Konjunktureinbruch fihrt jedoch dazu, dass die Sozial-
leistungen steigen und gleichzeitig Steuer- und Beitragseinnahmen wegbre-
chen. Die Gesamtverschuldung betragt nun 11,9 Billionen Euro.

Geschickt werden diese Zahlen aber in der offiziell ausgewiesenen Verschul-
dung kaschiert. Dort ist namlich lediglich die Rede davon, dass die Verschul-
dung von knapp 60 Prozent des BIP auf fast 80 Prozent hochschnellt. Nicht
berlicksichtigt wird in dieser Bilanz die nicht direkt sichtbare, aber heute
schon bekannte kiinftige Staatschuld, die sogenannte implizite Staatsver-
schuldung. Darunter versteht man zukiinftige Leistungsversprechen wie Ren-
tenanspriiche, Versorgung, Pflege und Beamtenpensionen. Wie bei einem
Eisberg ist namlich die weitaus grofite Masse der Staatsverschuldung — vier
Fiinftel — nicht sichtbar. Und Ricklagen gibt es daflr keine.

Gewinner sind die Rentner und Beamten. Ihre Bezlige steigen weiter und
konnen nicht mehr sinken. Zum 1. Juli 2020 wurden die Renten im Westen
um 3,45 Prozent und im Osten um 4,2 Prozent angehoben. Auch ist inzwischen
gesetzlich geregelt, dass 6konomische Belastungen der Wirtschaft und Be-
schaftigten infolge von Kurzarbeit, Arbeitslosigkeit und stagnierenden Léhnen
nicht auf Rentner (ibertragen werden kénnen. Ahnlich sieht es bei Beamten
aus, deren Pensionen jetzt weiter steigen. Verlierer hingegen sind vor allem
die heute unter 40-Jahrigen.

Klar ist zu erkennen, dass hier Politik zu Gunsten der Masse der alteren
Wahler gemacht wird.

Werner Krieger
(GFA Vermégens-
verwaltung GmbH)
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Trendcheck:

DAX, S&P 500, NASDAQ 100

DAX (Deutsche Aktien)
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DAX macht sich auf zum Allzeithoch
Beim DAX ist der Aufwartstrend weiterhin in-
takt und der nachste grofiere Widerstand wartet
beim Allzeithoch bei 13.790 Punkten.
Aus saisonaler Sicht kdnnte es aber schwie-
rig werden, das Allzeithoch in den nachs-
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Ausnahmen ja die Regel. [nr]

S&P 500 erreicht sein Allzeithoch
Der S&P 500 konnte sein Allzeithoch errei-
chen und damit alle Verluste, in Folge des Corona-
crashs, wieder aufholen.
Das Kursniveau zwischen 3385 und 3400
Punkten bildet eine Widerstandszone.
Sollte dieser Bereich nachhaltig lber-
wunden werden, ist dies ein weiteres
Anzeichen flr einen intakten Aufwarts-

2d

trend. [nr]

Der NASDAQ100 stiirmt von
Allzeithoch zu Allzeithoch
Technologie-Aktien sind weiterhin sehr stark. Kleine
Rucksetzer werden in kurzer Zeit wieder aufge-
holt. Wie nach dem Lehrbuch bildet der
NASDAQ100 immer wieder neue hoher
liegende Hoch- und ebenfalls hoher lie-
gende Tiefpunkte aus. Genauso, wie es
nach der Dow-Theorie bei einem Auf-

B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt

wartstrend sein sollte.

Jeder neue Hochpunkt ist dann nattrlich
auch ein neues Allzeithoch. [nr]

Stand: 18.08.2020 Quelle: Captimizer
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Trendcheck:

Gold, US-Dollar, Anleihen
Gold liberwindet Allzeithoch

Der Goldpreis tiberwandt das aus dem Jahr

2011 stammende Allzeithoch bei 1.900 US-Dol-
lar und markiert mit 2065 US-Dollar ein
neues Allzeithoch. Eine Korrektur fiihrte

den Goldpreis wieder zurlick zum vor-
herigen Allzeithoch bei 1.900 US-Dollar.
Diese Marke erwies sich als Unterstuit-

g 0% zung, von der der Goldpreis wieder nach
oben abprallte. Nun wartet der nachste Wi-
| derstand bei 2.065 US-Dollar. [nr]

Euro/US-Dollar iiberwindet
Abwartstrendlinie
Der Kurs des Euro/US-Dollar konnte die
Abwartstrendlinie, die im Jahr 2008
startete und mehrfach getestet wurde,

Uberwinden. Das ist eine Bestatigung fur

den starken Aufwartstrend, der sich seit Mai
2020 etabliert hat. Eine massive Widerstandszone
wartet jetzt bei 1,25 US-Dollar. [nr]

'00'01"02703"04705"06707"08709'10"11'12713"14715716'17718719 2

REXP10 (Index fiir 10j. dt. Staatsanleihen)

REX10 bleibt im Seitwartstrend

\ Der REX10 befindet sich weiterhin in einer

20" i :zg Seitwartsbewegung. Er konnte zwar die Wider-

/ 550 standslinie bei 686 kurz Uberwinden, fiel dann

// ‘ 59 aber zuriick in den Seitwéartstrendkanal. So-

P wohl die 50-, als auch die 200-Tage-

y,f o Durchschnittslinien verlaufen sehr flach,

/ WY 'WM J“_“\“‘ so dass es leicht zu Fehlsignalen kommt.

- S WV e | Aktuell befindet sich der REX10 iiber

/’ " . 2050 -/ seiner 200-Tage-Linie und liegt nahe an
0‘01‘02‘03‘04‘05‘06‘07‘08‘09‘10‘11‘12‘13‘14‘15‘16‘17‘18‘19‘2(\ der 50-Tage“nie' [nr]

B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt Stand: 18.08.2020 Quelle: Captimizer
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GFA-Borsenampel:

Welcher Indikator sc[\altet die
Borsenampel auf GRUN?

DAX
negativ  positiv
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Die Borsenampel steht unverandert auf GELB. Marktstimmung und Markttechnik
konnten kurz- bis mittelfristig ein Umschalten der Ampel auf GRUN ausldsen.

Stand: 16.07.2020, Quellen:www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Das erste Halbjahr 2020 war fiir den DAX eine abenteu-
erliche Berg- und Talfahrt: Allzeithoch im Februar, heftiger
Corona-Drawdown im Marz und schliefdlich Erholung bis
zum aktuellen Zeitpunkt. Eine solch ausgepragte V-For-
mation wird von trendfolgenden Indikatoren nur verzogert
erfasst, da sie meist auf mittel- bis langfristig stabile Trend-
phasen kalibriert sind. So ist der Trendindikator erst ver-
zbgert wieder in den Markt eingestiegen; er votiert seither
stabil pro Aktien.

Die Markttechnik bewegt sich derzeit in grofsen Schritten
auf die Entscheidungslinie zu und kénnte in Kiirze ebenfalls
ins Plus drehen. Die anhaltende Nervositat und die latente
Unsicherheit der Marktteilnehmer aufsert sich vor allem
in der Gruppe der Sentimentindikatoren. Sie offenbaren
— ungeachtet der derzeit positiven Aktienmarktentwick-
lung — ein unverandert skeptisches Bild, was angesichts
u. a. negativer gesamtwirtschaftlicher Prognosen nach-
vollziehbar ist.

Mit diesem gemischten Indikatorenbild steht unsere Bor-
senampel aktuell auf GELB. Allerdings kénnten die Technik
auf mittlere Sicht und maéglicherweise sogar das Sentiment

bei positiven Nachrichten im Kampf gegen die Pandemie
ins Positive drehen und somit die Ampel auf GRUN
schalten.

Markttrend:

Der Markttrendindikator ist nach seiner Rallye un-
verandert die stabile Stiitze des aktuelle GELB-Vo-
tums.

Marktstimmung:

Kurz vor Uberwindung der Entscheidungslinie An-
fang Mai wurde der Indikator ausgebremst. Er be-
wegt sich seitdem mit geringen Schwankungen seit-
warts, kdnnte aber bei positiven Nachrichten diese
Marke durchaus kurzfristig Gberwinden.

Markttechnik:

Seit seinem Tiefstand Mitte April hat sich der Indi-
kator angesichts steigender Markte sukzessive er-
holen konnen. In den kommenden Wochen kénnte
er ein Pro-Aktien-Signal auslosen.
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Erlauterungen zur GFA-Borsenampel:

Im Rahmen der GFA-Borsenampel werden Senti-
ment-, trendfolgende und markttechnische Indika-
toren in drei Blocken zusammengefasst. Im Bereich
der Markttechnik wird die Stabilitat des Aktienmark-
tes gemessen. Dabei kommt z. B. der Marktbreite
eine besondere Rolle zu. Harte Kennzahlen zu sen-
timenttechnischen Indikatoren werden im Markt-
sentiment 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 Indikato-
renblocke sowohl fiir eine binare Investitionsgrad-
steuerung als auch zur mehrstufigen Steuerung der
Aktienquote umgesetzt.

Bei der bindren Steuerung wird entweder zu 100
Prozent in Aktien des deutschen Aktienmarktes in-
vestiert oder es wird Gberhaupt nicht in Aktien in-
vestiert (Aktienquote = 0). Zwischenschritte gibt es
bei der binaren Umsetzung nicht. Bei der mehrstu-
figen Steuerung ist eine Aktienquote von 0, 25, 50,
75, 100 oder sogar liber 100 Prozent (mit Hebel
Gber Futures) moglich.

Seit Mai 2013 wird das Ergebnis der Signalgenerie-
rung monatlich veréffentlicht, u. a. in der Finanz-
zeitschrift Smart Investor. In dieser Livephase hat
die GFA-Borsenampel hervorragende Dienste als

Risiko-Overlay fiir den deutschen Aktienmarkt ge-
leistet. Auch der Backtest bis zurlick zum
01.01.2000 bestatigt das Ergebnis der Livephase,
wie Sie der Grafik leicht entnehmen kdnnen.

Mehrstufige Investitionsgradsteuerung
der GFA-Borsenampel im Fonds ,,Deut-
sche Aktien Systematic Invest®:

Die Aktienquote des im Juni 2019 aufgelegten
Deutschlandfonds ,,Deutsche Aktien Systematic In-
vest“ (ISIN: LU1914900888, WKN: HAFX82) wird
nach der mehrstufigen Investitionsgradsteuerung
der GFA-Borsenampel umgesetzt, also auch unter
zusatzlicher Beachtung von Gelbphasen der Bor-
senampel, in der — wie oben beschrieben —in Zwi-
schenschritten Aktienquoten erhoht oder reduziert
werden.

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
Ampel griines Licht fiir den Kauf von Aktien gibt.
Andernfalls wird das Kapital im Geldmarkt zum EO-
NIA-Zinssatz angelegt. Eine aktuelle Riickrechnung
der Anlageergebnisse bis ins Jahr 2000 zeigt Ihnen
das Strategie-Factsheet im RoboVisor unter:
O[0!

[H'r
www.robovisor.de/factsheet/30316 [E]i=is

Dort finden Sie alle wichtigen Rendite- und Risiko-
Kennzahlen. 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.

Werner Krieger und Dr. Werner Koch
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Borse saisonal:

Globale Saisonalitat im August

Der August ist ein riskanter Monat fiir Aktien. Mit einer durchschnittlichen
Rendite von 0,11 % und einer Gewinnhaufigkeit von 65,3 % errechnet sich

ein Erwartungswert von 0,07 %, der das sehr hohe Risiko nicht belohnt. Be-
sonders dieses Risiko, das mehr als doppelt so hoch ist wie im Juli, verrat,
) L ] Thomas Hupp
dass es im August gewdhnlich grofse Kurskorrekturen gibt.

Der reduzierte Handel durch die Urlaubszeit, fehlende Impulse nach der Be-

richtssaison und fehlende Liquiditat der institutionellen Anleger machen den

August sehr anfallig fir negative Neuigkeiten. Handelssysteme mit eng ein-

gestellten Limits reagieren rasch auf Kursbewegungen.

seit 1949 mtl. Rendite mtl. Riickgangsrisiko Gewinnhaufigkeit Erwartungswert
August 2020 0,11 % 3,82 % 65,3 % 0,07 %

Riickblick: Renditefaktoren europaischer Aktien im Juli

Faktor Grofie SMB: Kleine Aktiengesellschaften erzielten eine Rendite von 0,80 %, grofse
verloren 1,61 %. Dieser Unterschied ist Umschichtungen von Vermdégensverwaltern zuzu-
o schreiben, die sich von grofsen Aktiengesellschaften getrennt haben, um sich mit kleinen Un-
" ternehmen einzudecken, da sie davon ausgehen, dass die Aktienmarkte bis Jahresende
7 steigen und die Small Caps mehr Rendite erzielen werden. Dieses Anlegerverhalten ist saisonal

und optimistisch.

Faktor Wert HML: Wachstumstitel gewannen im Juli 1,71 % dazu, wahrend Value-Aktien
1,94 % Verlust erlitten. Institutionelle Anleger schichteten Value-Aktien um und kauften
Wachstumstitel. Dieses Anlegerverhalten ist saisonal ungewohnlich, aber sehr optimistisch.

Faktor Zyklus CMD: Zyklische Aktien standen still mit einem leichten Plus von 0,02 %,
wahrend die defensiven Aktien 3,35 % verloren. Anleger entledigten sich defensiver Titel
und behielten zyklische im Portfolio. Das ist ein saisonales und optimistisches Zeichen.

Faktor Momentum: Momentumaktien verloren 1,41 % — ahnlich wie der Markt, der 1,35 %
Verlust verzeichnete. Momentumaktien stehen nicht im Fokus der Anleger, was saisonal
typisch ist. Da der Gesamtmarkt und Momentumaktien negativ waren, ist das auch als nega-

tives Zeichen flur Aktienbdrsen zu werten.

Stand: 01.07.2020 Quelle: Thomas Hupp (www.asset-oszillator.de)

www.portfolio-journal.de 9 Portfolio Journal 07-2020


https://www.portfoliojournal.de
https://www.asset-oszillator.de

Portfolio)gyrnal

Sentiment:

Die Stimmung an den Markten -
August 2020

Die Anleger befinden sich nach wie vor im Zwiespalt: Das Auseinanderlaufen
eines haussierenden Aktienmarktes und einer mafdigen Konjunkturerholung
schiiren enorme Zweifel. Und nun droht auch noch eine zweite Corona-In-
fektionswelle, welche die Situation abermals verscharfen konnte.

Die Baren fiihlen sich deshalb bestatigt und wittern in der anstehenden, tra-
ditionell schwachen Spatsommerzeit die nachste grofsere Abwartswelle an
den Borsen. Doch wie soll der Aktienmarkt nachhaltig fallen, wenn eine solch
hohe Skepsis bereits jetzt vorhanden ist? Eine grofRe Uberraschung ware es
sicherlich, wenn die Aktienkurse im Sommer einfach weitersteigen wiirden.

Dass es so kommen kann, zeigt ein Vergleich der aktuellen Entwicklung zum
Borsenjahr 2009: Das Erholungsjahr nach der Finanzkrise liefert eine Reihe
von Ahnlichkeiten, sowohl im Preis, als auch im Anlegerverhalten. Was be-
deutet das fur unsere Anlagestrategie?

Ab August wird es normalerweise turbulent

Der Spatsommer halt oftmals die Borsianer in Atem. Im August beginnt die
saisonale Dirreperiode fiir Dividendenwerte, die Anleger haben grofsen Res-
pekt davor. Auch diesmal sind die Investoren sehr vorsichtig, schliefslich droht
womaglich eine zweite Infektionswelle, die der Konjunktur und den Aktien-
indizes eine zweite Abwartswelle bescheren kdnnte.

Steigende Infektionszahlen weltweit beférdern Angste vor einem neuen Lock-
down. Ein Blick auf die sentix-Konjunkturindizes zeigt, dass die jlingste Erho-
lung im Hinblick auf die Konjunkturerwartungen auf wackeligen Ffsen steht.
Denn die aktuelle Lage signalisiert einen Wirtschaftszustand, der im Rezessi-
ons- bzw. Stagnationsmodus dahindiimpelt. Daher sollten Investoren beson-
ders auf die Beurteilung der aktuellen Lage achten, um die Nachhaltigkeit
der Konjunkturerholung besser einschatzen zu kdnnen.

Spannend wird sein, ob die Lage den vorausgeeilten Konjunkturerwartungen
folgen kann. Dies ware enorm wichtig, um den Biirgern und Investoren auf-
zuzeigen, dass ein Stiick mehr Wirtschaftsnormalitat einkehrt. Um gute Prog-
nosen abzugeben, ist es oftmals hilfreich, einen Blick in die Vergangenheit zu

Manfred Hibner

Manfred Hibner gilt als einer
der profiliertesten Experten fir
Sentimentanalyse und Beha-
vioral Finance in Deutschland.
Mit dem sentix Global Investor
Survey hat er das flihrende
Sentimentbarometer in Europa
entwickelt. Bei der sentix Asset
Management GmbH leitet
Hibner das Research und
bringt als Chefstratege seine
mehr als 30-jahrige Kapital-
markterfahrung ein.

Patrick Hussy

Patrick Hussy leitet das Fonds-
und das Risikomanagement der
sentix Asset Management
GmbH. Zuvor war er als Senior-
portfoliomanager bei Deka In-
vestment tatig. Der studierte
Bankbetriebswirt (BA) und
CEFA-Investmentanalyst hat
mehr als 20 Jahre Wertpapier-
erfahrung im Privatkunden-
und Spezialfondsmanagement
sowie als Researchspezialist
Behavioral Finance.
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werfen. Wie war es damals am Ende der Finanzkrise? Ab Marz 2009 begann
der grofse Aktienaufschwung. Prozentual verlief dieser sehr ahnlich wie die
Erholung in diesem Jahr (siehe Grafik 2: indexierter Vergleich des S&P 500
im Jahr 2009 und 2020).
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Grafik 1: sentix-Konjunkturindex Euroland (Lagewerte in 2009 und 2020)
Quelle: sentix Asset Management GmbH
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Grafik 2: S&P-500-Index (2009 und 2020, indexiert auf 100 %)
Quelle: sentix Asset Management GmbH

Auch damals wurde die Kurserholung von enormen Konjunkturzweifeln be-
gleitet. Die Lagewerte im sentix-Konjunkturindex waren 2009 ahnlich kata-
strophal wie heute und trotzdem legten die Aktienmarkte zu. Ab August 2009
setzte dann eine merkliche Entspannung an der Konjunkturfront ein. Die Ak-
tienmarkte stiegen damals einfach weiter — von einem Sommerblues war
keine Spur. Auch unsere heimischen Aktienmarkte erlebten damals — trotz
einer ahnlich imposanten Kursrallye in den Monaten Marz bis Juli — einen er-
tragreichen Spatsommer. Fest steht: Gerade institutionelle Anleger haben
auch heute noch zu wenig Aktien in ihren Portfolios und sind unterinvestiert.
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2009er-Pfad wiirde die Markte auf dem falschen Fuf3
tiberraschen

Betrachtet man die Aktieninvestitionsgrade in friheren Barenmarkten, dann
fallt auf, das Kurserholungen nach einem grofsen Ausverkauf (wie zuletzt
Mitte Marz 2020) in der Regel mindestens so lange andauern, bis die Unter-
investierungen, die von den Anlegern im Zuge der Baisse aufgebaut werden
(missen), wieder neutralisiert sind. Dies kann zwar binnen eines Monats ge-
schehen, es erfordert aber immer eine Anderung in der ,Reputationswahr-
nehmung®

Damit ist gemeint, dass die Fondsmanager, die immer Angst davor haben, flir
eine schlechte Entscheidung verantwortlich gemacht zu werden, eine neue
Wahrnehmung davon haben, welche Vorwiirfe ihnen gemacht werden kénn-
ten. Hier kommt die 6ffentliche Meinung ins Spiel. Solange wir nicht in den
Mainstreammedien lesen kdnnen, warum es logisch ist, wieder starker auf
Aktien zu setzen, baut sich kein Rechtfertigungsdruck fiir die professionellen
Geldverwalter auf.

Doch die Baren verweisen auf die hohe Spekulationsneigung in den USA und
die damit einhergehenden Risiken. Immer neue Hochs an der Technologie-
borse Nasdaq schiiren die Fantasie, dass doch alles eine einmalige Ubertrei-
bung sein muss.

Ein Blick auf 2009 und heute ordnet die Bewegung des Nasdag-100 ein.
Kursabschlag und Erholung stehen in einem ahnlichen Verhaltnis. Die jiingste
Kurshewegung erscheint damit keinesfalls ungewdhnlich oder Uibertrieben.

Wie hoch die Mauer der Angst tatsachlich noch ist, zeigt sich nicht nur in den
sentix-Sentimentindizes, die zum Juliultimo erneut auf Werte um -40 Pro-
zentpunkte abgerutscht sind. Auch die Aktienvolatilitat in den USA (VIX-
Index) bleibt hoch und zeigt die enorme Verunsicherung der Anleger. Im-
merhin steht schon bald die US-Prasidentschaftswahl an — mit mehr als
ungewissem Ausgang und wahrscheinlich neuen Politikkapriolen.

Trotzdem lehrt uns die Vergangenheit: Eine strukturell erhdhte Volatilitat
muss nicht zwangslaufig mit fallenden Aktienkursen einhergehen. Das Jahr
2009 hat uns das gezeigt.
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Grafik 3: Nasdaq-100-Index (2009 und 2020, indexiert auf 100 %)
Quelle: sentix Asset Management GmbH
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Another brick in the wall ... of worry:
Die ,,Wand der Angst* ist weiter intakt

Pink-Floyd-Fans fangen da sicher gleich an, das Lied zu summen. Doch welche
Konsequenz hat im (ibertragenen Sinn eine Mauer der Angst an den Bérsen?
Viel spricht dafiir, dass diese ,Mauer“ uns einen atypischen Sommer besche-
ren kann. Die ,Wand der Angst“ wird Reihe fiir Reihe hoher gemauert und
stresst die Baren.

Zwangslaufig haben unsere Modelle die aktuelle Situation als Chance erkannt;
Risiken werden von unserem Risikoradar flir Aktien nicht angezeigt. Wenn
dann noch die Augustdaten der Konjunkturindizes positiv (iberraschen, ware
das ein perfektes Setup fiir eine liberraschende Sommerrallye — entgegen
aller Coronasorgen.

Damit bleibt bei Aktien der Blick weiter nach oben gerichtet. Im Juli erhdhten
wir — nachdem wir im Juni temporar auf der Bremse gestanden hatten — die
Investitionsquoten von Aktien. Auch wenn die ersten Augusttage noch holprig
sein konnen, so stehen Stand heute im August weitere Zukaufe auf dem Plan.
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Anlagestrategie

US-Valuta steht unter Druck

Einen grofsen Treffer haben wir mit unserer Wahrungseinschatzung gelandet.
Die aktuelle Positionierung in unseren Fonds dokumentiert, dass wir von einer
anhaltenden Dollarabschwachung ausgehen. Die Griinde bleiben unverandert:
Der Zinsvorsprung, der dazu beitrug, dass der US-Dollar eine gesuchte Anla-
gewahrung war, hat sich gegentiber dem Euroland signifikant verringert. Glei-
ches gilt flr die konjunkturelle Lage beider Wirtschaftsregionen. Der wirt-
schaftliche Erholungskurs verlauft in den USA deutlich schleppender als in
Europa.

Beide Entwicklungen zusammen haben dazu gefiihrt, dass das strategische
Grundvertrauen in den US-Dollar schwach bleibt. Der Kursanstieg bei
EUR/USD hat jedoch auch das Sentiment angeheizt, sodass die Risiken kurz-
fristig zugenommen haben. Wir bleiben unverandert auf unserer skizzierten
Dollarlinie, haben aber aus Risikoliberlegungen die Position um rund ein
Drittel reduziert.

Der abschlief3ende Blick auf Anleihen und Gold

An dieser Stelle bleibt es beim Fazit der letzten Monate: Wir bevorzugen
weiter Edelmetalle gegeniiber Anleihen als diversifizierendes Element in un-
seren Mischfonds, wenngleich auch hier eine kurzfristige Uberhitzung zu di-
agnostizieren ist. Nebenbei: Auch 2009 haussierte Gold in den Sommermo-
naten, trotz steigender Aktienmarkte.

Im Anleihebereich sind wir weiterhin vorsichtig, Bonds bleiben fiir uns Ballast.

Video-Links

DI ) Strategie und Fondsupdate Q3 2020
& Patrick Hussy und Manfred Hiibner

Die Corona-Krise behalt die Konjunktur fest im Wiir-
gegriff, die Aktienmarkte hingegen haussieren. Wie
passt das zusammen, wo liegen die Chancen, aber
auch die Fallstricke hinter diesen Entwicklungen?

Was die Sentimentanalyse hierzu sagt und und wel-
che Gelegenheiten sich hieraus ableiten, erfahren
Sie in unserem Webinar. Zudem zeigen wir Ihnen
auf, wie wir die Strategie in unseren Fonds umsetzen.
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Asset Allocation

Unter dem englischen Begriff ,,Asset Allocation® wird die Aufteilung eines
Vermdégens auf verschiedene Anlageklassen wie Anleihen, Aktien, Immobilien,
Wahrungen und Edelmetalle verstanden. Als deutsche Synonyme werden
Begriffe wie Vermdgensallokation, Anlageallokation, Anlagenaufteilung, Ver-
mogensstrukturierung oder Portfoliostrukturierung verwendet.

Die Asset Allocation macht sich die Wechselwirkungen zwischen den einzelnen
Anlagen zunutze. Die verschiedenen Assetklassen erganzen sich meist gut
und reagieren unterschiedlich auf sich andernde Rahmenbedingungen in der
Wirtschaft und an den Finanzmarkten.

Geht es der Wirtschaft gut, profitieren Aktien. In der Rezession sind Staats-
anleihen eine gute Wahl und stabilisieren das Portfolio, wogegen Aktien dann
das Portfolio eher belasten. Gold hat sich als Krisenwahrung einen Namen
gemacht und gilt als sicherer Hafen bei Wirtschaftskrisen und drohender
Geldentwertung. Da Gold keine laufenden Ertrage erwirtschaftet, sind Hoch-
zinsphasen kein optimales Umfeld fiir Gold.

Bei der Asset Allocation verteilt der Anleger die Risiken auf verschiedene An-
lageklassen, damit nicht das gesamte Kapital ausgerechnet in der Anlage-
klasse investiert ist, die sich méglicherweise am schwachsten entwickelt.

Ein gut diversifiziertes Portfolio sollte breit iiber kaum korrelierende
Assetklassen gestreut sein und dann ein besseres Rendite-Risiko-Ver-
hiltnis aufweisen als ein einseitig ausgerichtetes Portfolio.

Die Asset Allocation hat zum einen die Aufgabe, durch eine intelligente Kom-
bination von Assetklassen ein optimales Rendite-Risiko-Verhaltnis zu erzeu-
gen. Zum anderen sollte bei der individuellen Ausgestaltung der Asset Allo-
cation auch der Anlagehorizont und die Risikobereitschaft des Anlegers
berticksichtigt werden.

Wer nur wenig Zeit hat, einen Verlust wieder auszugleichen, sollte eine weniger
riskante Asset Allocation einsetzen. Wer schon bei geringen Wertverlusten
von zehn Prozent nicht mehr gut schlafen kann, sollte ebenfalls Wert auf eine
risikoarme Anlagestrategie legen.

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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Bei einem statischen Ansatz der Asset Allocation
wird die Aufteilung des Vermoégens einmalig fest-
gelegt und dann regelmafsig ein Rebalancing durch-
gefiihrt, um die einmal gewahlte Risikostruktur wie-
der herzustellen. Bei einem statischen Ansatz lasst
sich das Risiko verringern, indem die Gewichtung
risikoreicher Assetklassen reduziert wird.

Rebalancing

Rebalancing bedeutet das regelmafsige Wiederher-
stellen der vorgegebenen Struktur eines Portfolios.
Es ist ein antizyklischer Ansatz, da die Bestandteile
des Portfolios, die gefallen sind, wieder nachgekauft
und die gestiegenen Bestandteile verkauft werden,
bis die Ausgangsstruktur wieder erreicht ist. Weil
das Rebalancing oft nur einmal im Jahr durchgefiihrt
werden muss, ist diese Strategie sehr pflegeleicht
und wird auch als passives Investieren bezeichnet.

Nikkei 225
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Grafik 1: Der japanische Aktienindex Nikkei 225 war mehr
als 20 Jahre (1989-2009) in einem Abwartstrend.

Quelle: Captimizer

Rebalancing unterstellt, dass alle Bestandteile des
Portfolios langfristig an Wert gewinnen. Ist das nicht
der Fall, wiirden Sie regelmafsig Geld in einen Be-
standteil Ihres Portfolios verlagern, der immer wei-
ter verfallt. Der japanische Aktienindex Nikkei 225
ist ein gutes Beispiel dafiir, dass ein Aktienmarkt
Uber mehr als 20 Jahre (1989-2009) liberwiegend
fallen kann. Das wirde jeden Anwender dieses An-
satzes auf eine harte Probe stellen.

Dynamische Asset Allocation (DAA)

Neben den passiven Ansatzen bieten Methoden aus
dem Bereich der dynamischen Asset Allocation die
Moglichkeit, Risiken aktiv zu begrenzen. Unter dem
Begriff ,,Dynamische Asset Allocation” (DAA) wer-
den Ansatze zusammengefasst, die anhand fester
Regeln und unter Verzicht auf Prognosen zur Markt-
entwicklung die Vermdgensaufteilung dynamisch
an die Marktlage anpassen.

Dabei kommt die ,,sichere” Anlageklasse Geldmarkt
ins Spiel. Dort wird das Geld geparkt, wenn die risi-
koreichen, aber auch die risikoarmen Anlageklassen
nicht als aussichtsreich eingestuft werden. Die einen
nennen das Timing, die anderen modernes Risiko-
management. Mir sind die Begriffe egal. Wichtig ist,
dass ich ein Verfahren langfristig testen kann und
es einen Mehrwert liefert. Dieser Mehrwert kann
sich in einer héheren Rendite, einem niedrigeren
Risiko und einem besseren Rendite-Risiko-Verhalt-
nis zeigen.

Trendfolgemodell

Als Beispiel einer dynamischen Asset Allocation
wird ein einfaches Trendfolgemodell auf Basis des
200-Tage-Durchschnitts eingesetzt. Dabei wird tag-
lich gepriift, ob sich eine Assetklasse oberhalb ihres
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Grafik 2: DAX mit 200-Tage-Durchschnitt (griine Linie) fiir
den Einstieg und dem um 3 Prozent nach unten verschobe-
nen 200-Tage-Durchschnitt (rote Linie) fiir den Ausstieg
Quelle: Captimizer
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200-Tage-Durchschnitts befindet. Ist das der Fall,
wird sie mit der vordefinierten Gewichtung ins Port-
folio aufgenommen. Befindet sich die Assetklasse
um drei Prozent unter dem 200-Tage-Durchschnitt,
wird sie verkauft und der Gegenwert im sicheren
Geldmarkt geparkt. Die Schwelle von drei Prozent
beim Ausstieg ist zur Vermeidung von Fehlsignalen
erforderlich, wenn der Kurs der Assetklasse nah am
Durchschnitt verlauft und um diesen oszilliert.

In den nachfolgenden Abschnitten diese Beitrags
werden eine Reihe von Ansatzen zur Vermdgens-
aufteilung vorgestellt und die Anlageergebnisse er-
mittelt, wenn das antizyklische Rebalancing sowie
das prozyklische Trendfolgemodell zum Einsatz
kommen. Wir starten allerdings mit Ausflihrungen
zum Thema Assetklassen, bevor wir dann zu den
unterschiedlichen Ansatzen zur Vermdgensauftei-
lung tibergehen.

So nutzen Sie die wichtigsten Assetklassen

Mit Assetklassen wird Struktur in den Kapitalmarkt
gebracht. Assetklassen sind Bausteine Ihres Port-
folios, die bei geschickter Auswahl das Verhaltnis
zwischen Rendite und Risiko in Ihrem Portfolios
verbessern.

Eine Assetklasse fasst eine Gruppe von Anlagen zu-
sammen, die ahnliche Merkmale aufweisen und
denselben Gesetzen und Vorschriften unterliegen.
Die Begriffe Assetklasse, Anlageklasse und Anlage-
gattung sind als Synonyme gebrauchlich. Mit Hilfe
von Assetklassen lassen sich ein Portfolio besser
strukturieren und Risiken besser streuen. Der Begriff
Assetklasse ist nicht klar definiert und wird in un-
terschiedlicher Auspragung verwendet.

Der Nobelpreistrager William F. Sharpe hat im Jahr
1992 drei Kriterien vorgestellt, die erfillt sein soll-
ten, damit von einer Assetklasse gesprochen wer-
den kann:

1. Assetklassen miissen so abgegrenzt sein, dass
jeder Vermdgenswert nur einer Assetklasse zuge-
ordnet werden kann. Verschiedene Assetklassen
muissen sich somit gegenseitig ausschliefsen.

2. Eine Assetklasse muss eine ausreichend grofse
Zahlvon Vermdégenswerten umfassen, um innerhalb
dieser Assetklasse eine Diversifikation zu ermégli-
chen.

3. Die Ertragsverlaufe der einzelnen Assetklassen
sollten sich voneinander unterscheiden. Die Rendi-
ten der Assetklassen sollten eine niedrige Korrela-
tion oder bei einer hohen Korrelation unterschied-
liche Volatilitat aufweisen.

Die wichtigsten Assetklassen sind Aktien, Anleihen
und Liquiditat. Aufserdem werden Immobilien, Roh-
stoffe und Wahrungen als weitere Assetklassen de-
finiert. Diese Hauptassetklassen werden haufig wei-
ter unterteilt. Sie werden von sehr unterschiedlichen
Faktoren beeinflusst und ihre Wertentwicklungen
weisen niedrige Korrelationen auf. Werden die
Hauptassetklassen weiter unterteilt, so korrelieren
die Unterassetklassen meist deutlich starker.

Aktien

Aktien verbriefen einen Anteil an einem Unterneh-
men und bieten dem Anleger zwei Ertragsquellen.
Zum einen kann der Anleger von Kurssteigerungen,
zum anderen durch eine Gewinnausschittung in
Form einer Dividende profitieren. Unternehmen, die
keine Dividende zahlen, reinvestieren ihre Gewinne
und sorgen so fur eine kiinftige Wertsteigerung. Auf
der anderen Seite ibernimmt der Anleger mit dem
Kauf einer Aktie das unternehmerische Risiko, was
bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fiih-
ren kann.
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Aktien sind taglich Gber die Bérse handelbar, sehr
liquide und der Anleger verfligt taglich tber eine
Preisinformation.

Sachwert

Als Sachwert bietet die Aktie einen gewissen Infla-
tionsschutz. Der Aktienmarkt weist einen langfris-
tigen Aufwartstrend auf, der durch Inflation und
technischen Fortschritt hervorgerufen wird. Der Ak-
tienmarkt als Ganzes unterliegt allerdings starken
Kursschwankungen; der Anleger sollte in Krisenzei-
ten einen zwischenzeitlichen Wertverlust von 50
Prozent einkalkulieren.

Systematisches Risiko

Man spricht hier vom systematischem Risiko und
beschreibt damit das allgemeine Marktrisiko, dass
beispielsweise durch Veranderungen der Inflations-
raten, der Konjunktur oder des politischen Umfelds
hervorgerufen wird.

Aus diesem Grund wird die Anlageklasse der Aktien
auch als risikoreich eingestuft. Der Anleger sollte
sich allerdings nicht durch das Risiko abschrecken
lassen, den nach jedem Einbruch am Aktienmarkt
folgte wieder eine Erholung, die den Aktienmarkt
zu neuen Hochststanden fihrte. Langfristig betrach-
tet liefs sich mit der Anlage in Aktien eine Uber-
durchschnittliche Rendite erzielen. Der Anleger
muss nur ausreichend Zeit und gute Nerven mit-
bringen.

Unsystematisches Risiko

Neben dem systematischen existiert bei Aktien noch
das unsystematische Risiko, welches ein spezifi-
sches Risiko beschreibt, das sich nur auf ein Unter-
nehmen oder eine Branche bezieht. Darunter fallen
beispielsweise Fehlentscheidungen des Manage-
ments oder auch ein Strukturwandel der jeweiligen
Branche. Der Fall der Wirecard-Aktie hat gezeigt,
wie schnell aus einem Highflyer und DAX-Mitglied
ein Pleitekandidat werden kann, bei dem der Total-
verlust droht. Das ist sicher ein extremes Beispiel,

aber auch kein Einzelfall. Man denke nur an die Hypo
Real Estate, die dem Anleger im Jahr 2008 ebenfalls
fast einen Totalverlust bescherte. Das unsystema-
tische Risiko kann der Anleger durch eine breite Di-
versifikation weitestgehend ausschalten. Ein Anle-
ger sollte nicht alles auf eine Aktie setzen, sondern
fur eine breite Risikostreuung sorgen. Wer sich um
die Auswahl der einzelnen Aktien keine Gedanken
machen moéchte, kann Fonds oder ETFs nutzen, um
das systematische Risiko auszuschalten.

Die Hauptassetklasse der Aktien kann nach der
Marktkapitalisierung in Large, Mid und Small Caps
weiter unterteilt werden. Die Zugehorigkeit zu einer
Branche oder einem Land bzw. einer Region kann
ebenfalls zur weiteren Untergliederung genutzt wer-
den. Gebrauchlich ist auch die Unterteilung nach
dem wirtschaftlichen Entwicklungsstand der Volks-
wirtschaft in Aktien aus Industrie- und Aktien aus
Schwellenlandern.

Rohstoffe

Die Assetklasse der Rohstoffe ist in sich sehr hete-

rogen und umfasst:

« Edelmetalle (Gold, Silber, Platin)

- fossile Energietrager (Erdol, Erdgas, Benzin etc.)

« Industriemetalle (Kupfer, Eisen etc.)

« Agrarprodukte (Weizen, Kaffee, Baumwolle etc.)

e Produkte aus der Viehwirtschaft (Schweinebau-
che, Rinder etc.)

Aufgrund ihrer Verderblichkeit und hoher Lagerkos-
ten konnen die meisten Rohstoffe nicht physisch
erworben und gelagert werden. Deshalb muss der
Anleger den Umweg Uber die an der Terminborse
gehandelten Future-Kontrakte gehen. Soll der Roh-
stoff langer als die Laufzeit des Kontrakts gehalten
werden, muss der Anleger von Zeit zu Zeit in einen
neuen Future-Kontrakt mit langerer Restlaufzeit
wechseln. Dieser Vorgang wird auch als ,,rollen” be-
zeichnet. Dabei kann es je nach Situation am Fu-
ture-Markt zu Rollgewinnen oder -verlusten kom-

www.portfolio-journal.de

18

Portfolio Journal 07-2020


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)gyrnal

men. Diese Rollrendite hat auch einen starken Ein-
fluss auf die Wertentwicklung eines Zertifikats, wel-
ches die Wertentwicklung des Rohstoffs abbildet
und den Rohstoff auch fiir Privatanleger investierbar
machen soll.

Neben Zertifikaten auf einzelne Rohstoffe kann der
Anleger ETFs auf Indizes, die die Wertentwicklung
eines gewichteten Rohstoffwarenkorbs abbilden,
einsetzen. Allerdings kdonnen sich auch hier Roll-
verluste negativ bemerkbar machen.

CRB-Rohstoffindex

Ein Beispiel dafur ist der CRB-Index, der 19 ver-
schiedene Futures umfasst, die an Warentermin-
borsen gehandelt werden. Dieser Rohstoffindex
wurde erstmals 1957 vom Commodity Research
Bureau (CRB) berechnet. Mit Hilfe eines ETF kann
auch ein Privatanleger an der Wertentwicklung des
CRB partizipieren.

Rohstoffe bieten als Sachwerte einen Schutz bei In-
flation, erwirtschaften aber — anders als Aktien -
keine Ertrage. Aufserdem entstehen Kosten fiir die
Lagerung.

Edelmetalle

Edelmetalle wie Gold, Silber und Platin nehmen un-
ter den Rohstoffen eine Sonderrolle ein und werden
haufig als eigene Assetklasse angesehen. Sie sind
im Vergleich zu allen anderen Rohstoffen sehr gut
lagerfahig und konnen auch in physischer Form, als
Barren oder Miinzen, erworben werden.

Eine einfach handelbare Alternative zum physischen
Kauf von Edelmetallen sind physisch hinterlegte Ex-
change Traded Commodities (ETC) wie Xetra-Gold
oder Euwax-Gold. Dabei handelt es sich um besi-
cherte Schuldverschreibungen, bei denen der Ge-
genwert vom Emittenten in Form von Goldbarren
hinterlegt wird und der Anleger sich sein Gold sogar
ausliefern lassen kann.

In Deutschland ist es rechtlich nicht zulassig, nur
einen Rohstoff in Form eines Fonds und damit als
Sondervermogen anzubieten. In anderen Landern,
wie beispielsweise der Schweiz, ist das allerdings
moglich. Bei Gold lasst sich eine derartige Verbrie-
fung realisieren, weil die jahrlichen Lagerkosten nur
bei 0,01 Prozent des Wertes liegen. Bei Rohdl hin-
gegen betragen die Lagerungskosten pro Jahr 20
Prozent des Wertes und machen eine physische
Hinterlegung damit unwirtschaftlich.

Krisenwahrung

Gold hat sich als Krisenwahrung einen Namen ge-
macht und wird schon seit Jahrhunderten zu Wert-
aufbewahrungszwecken genutzt. Es gilt als sicherer
Hafen bei Wirtschaftskrisen und drohender Geld-
entwertung. Da Gold keine laufenden Ertrage er-
wirtschaftet, sind Phasen mit hohem Realzins ein
schlechtes Umfeld fiir Gold.

Immobilien

Immobilien stehen bei den Deutschen hoch im Kurs.
Der Kauf eines Eigenheims oder einer Wohnung wird
von vielen als sichere Altersvorsorge angesehen.
Allerdings bindet das Eigenheim sehr viel Kapital
und birgt die Gefahr des Klumpenrisikos. Wird das
komplettes Vermdgen in ein Haus investiert, gibt es
keine Moglichkeit mehr, durch Diversifikation die
Risiken zu verteilen.

Immobilien bieten als Sachwert einen Inflations-
schutz und regelmafdiige Mieteinnahmen. Neben
dem direkten Kauf einer Immobilie kann der Anleger
sich diese Assetklasse (iber einen offenen Immo-
bilienfonds ins Depot holen. Allerdings gibt es hier
seit 2013 eine Mindesthaltefrist von 24 Monaten
und eine einjahrige Riickgabeankiindigungsfrist.
Eine in Deutschland bislang wenig genutzte Mog-
lichkeit sind REITs, was fur Real Estate Investment
Trust steht. Dabei handelt es sich um an Borsen ge-
handelte Immobiliengesellschaften. Die Assetklasse
Immobilien kann weiter in Wohn- und Gewerbeim-
mobilien unterteilt werden.
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Anleihen

Anleihen sind Schuldverschreibungen, die von Un-
ternehmen oder Staaten emittiert werden. Sie wer-
den auch als festverzinsliche Wertpapiere bezeich-
net, da bei ihnen Zins und Laufzeit festgelegt sind.
Der Besitzer einer Anleihe hat dem Schuldner zu
standardisierten Bedingungen einen Kredit gewahrt
und erhalt daflir regelmafsig einen Zinsertrag. Da
mit Anleihen ein regelmafsiges Einkommen zu er-
zielen ist, werden sie am Kapitalmarkt auch als Ren-
ten bezeichnet.

Bonitatsrisiko

Der Schuldner verspricht den Nominalwert der An-
leihe am Laufzeitende zurlickzuzahlen. Kann der
Schuldner diesem Versprechen nicht nachkommen,
muss der Anleger mit dem Verlust eines grofsen
Teils seines eingesetzten Kapitals rechnen. Der An-
leger sollte also auf die Bonitat des Schuldners ach-
ten. Grundsatzlich gilt: Je schlechter die Bonitat,
desto hoher ist der Zins, den der Schuldner zahlen
muss. Das Bonitatsrisiko lasst sich reduzieren, in-
dem man Anleihen verschiedener Schuldner er-
wirbt.

Zinsanderungsrisiko

Neben dem Bonitatsrisiko spielt auch das Zinsan-
derungsrisiko flr den Kaufer einer Anleihe eine
wichtige Rolle. Wenn der Marktzins nach dem Kauf
einer Anleihe steigt, sinkt der Kurs der Anleihe und
es entsteht beim Verkauf vor Endfalligkeit ein Kurs-
verlust. Wird die Anleihe bis zum Ende der Laufzeit
gehalten, erhalt der Anleger wahrend der Laufzeit
die Zinsen und am Laufzeitende den Nominalwert
ausgezahlt. Das Zinsanderungsrisiko kann sich fir
den Anleger auch positiv auswirken. Sinken am
Markt die Zinsen, so wirkt der Mechanismus umge-
kehrt und sorgt fiir steigende Anleihekurse.

Im Allgemeinen gelten insbesondere deutsche
Staatsanleihen als risikoarme Assetklasse, da die

Bonitat des Schuldners gut ist und der Anleger no-
minal sein Geld relativ sicher zuriickbekommt. Real
sieht das meist anders aus. Denn eine Anleihe ist
kein Sachwert, sodass die Inflation zu einem realen
Wertverlust fuhrt.

Niedrigzinspolitik

Bei der aktuellen Niedrigzinspolitik der Notenbank
kann es bei negativen Zinsen vorkommen, dass man
sogar Geld daflir zahlen muss, wenn man dem Staat
sein Geld leihen darf. Sie zahlen dann Geld fir eine
»sichere” Aufbewahrung des Geldes und erleiden
dann nicht nur einen realen, sondern sogar einen
nominalen Wertverlust.

Die Hauptassetklasse Anleihen kann nach dem Zins-
anderungsrisiko in Anleihen mit kurzer (bis flinf
Jahre), mittlerer (bis 15 Jahre) und langer Laufzeit
(Uber 15 Jahre) unterteilt werden. Eine weitere Mog-
lichkeit ist die Unterteilung nach Schuldner, also in
Staats- und Unternehmensanleihen.

Der Anleger kann auch bei dieser Assetklasse Fonds
oder ETFs einsetzen und so mit wenig Zeitaufwand
in ein diversifiziertes Anleihenportfolio investieren.

Liquide Mittel, Bargeld oder Cash

Liquiditat steht fir schnell verfiighare Zahlungsmit-
tel. Sie werden als liquide Mittel bezeichnet. Haufig
wird Bargeld auf einem Tagesgeldkonto oder auf
dem Girokonto geparkt.

In Deutschland schiitzt die gesetzliche Einlagensi-
cherung Spareinlagen auf Konten bis zu einer Hohe
von 100.000 Euro je Kunde und Bank vor dem Bo-
nitatsrisiko. Wer mehr Geld parken mochte, kann
Geldmarktfonds oder ETFs erwerben und so sein
Risiko streuen. Da es keine Laufzeit gibt, unterliegt
diese Anlageform auch keinem Zinsanderungsrisiko.
Deshalb wird diese Anlageform auch als risikolose
Assetklasse eingestuft. Allerdings ist dabei nur die
Wahrscheinlichkeit, nominal kein Geld zu verlieren,
sehr hoch. Real aber verliert diese Anlage nach Ab-
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zug der Inflationsrate ziemlich sicher an Wert.

Im aktuellen Niedrigzinsumfeld sorgen mittlerweile
sogar negative Zinsen insbesondere bei grofsen An-
lagebetragen dafiir, dass das Geld auch nominal
weniger wird.

Grundsatzlich sollte man Gber eine Riicklage in li-
quiden Mitteln verfigen, damit beim Eintritt eines
ungeplanten Ereignisses nicht andere Vermdgens-
werte wie Aktien oder Anleihen zu einem unglinsti-
gen Zeitpunkt veraufsert werden missen.

Geldanlagen in fremder Wahrung

Auch die Aktienmarkte einzelner Lander und Regio-
nen entwickeln sich zeitweilig sehr unterschiedlich.
Deshalb sollte das Vermdgen auch international ge-
streut werden und nicht nur an der Heimatborse in-
vestiert sein. Die heimische Wirtschaft kénnte in
den kommenden Jahren deutlich schlechter laufen
als die anderen Volkswirtschaften der Welt. Viele
Privatanleger unterliegen dem sogenannten Home
Bias und sind bei ihrer Geldanlage viel zu stark auf
ihren Heimatmarkt fokussiert.

Sobald Sie Ihr Geld allerdings aufserhalb des hei-
mischen Wahrungsraums anlegen, gehen Sie auto-
matisch ein Wahrungsrisiko ein. Auch hier sollten
Sie nicht zu einseitig positioniert sein und eine Ba-
lance zwischen Anlagen in Heimat- und in Fremd-
wahrung finden. Bedenken Sie, dass Sie spater Ihre
Rechnungen in Ihrer Heimatwahrung bezahlen mis-
sen.

Wahrungsrisiko

Um dem Wahrungsrisiko Rechnung zu tragen, wer-
den Assetklassen wie Aktien oder Anleihen in der
Praxis auch gern in Anlagen in Heimat- und in
Fremdwahrung unterteilt. Genauso wird bei der As-
setklasse der Anleihen vorgegangen. Dabei ist be-
sonders zu beachten, dass die Schwankungen der
Wahrung bei Fremdwahrungsanleihen den grofiten
Teil der gesamten Volatilitat und damit des mess-

baren Risikos ausmachen kénnen. Daher werden
Fremdwahrungsanleihen auch nicht mehr als risi-
koarm eingestuft. In Euro gerechnet weisen bei-
spielsweise US-Staatsanleihen eine deutlich héhere
Volatilitat als deutsche Staatsanleihen auf, deshalb
gelten sie auch als riskanter.

Wahrungsabsicherung

Grundsatzlich lasst sich das Wahrungsrisiko durch
eine Wahrungsabsicherung ausschalten. Die Absi-
cherung verursacht allerdings Kosten, die die Ren-
dite verringern, und nimmt auch die Chance auf
Wahrungsgewinne.

Denn die fremde Wahrung kann naturlich nicht nur
fallen, sondern auch im Wert steigen, was sich dann
positiv auf die Kapitalanlagen in dieser Wahrung
auswirkt. Optimal ist es nattrlich, wenn beispiels-
weise die Fremdwahrungsaktien und die Fremd-
wahrung selbst steigen.

Auf der anderen Seite kommt es allerdings auch
vor, dass beispielsweise der Aktienmarkt eines Lan-
des stark steigt, aber die Wahrung des Landes
ebenso stark abwertet. Das tritt verstarkt dann auf,
wenn ein Land mit einer hohen Inflation zu kampfen
hat. Als Sachwert steigen die Aktien in Landeswah-
rung, die Wahrung selbst verliert aber an Wert und
gleicht dariiber die unterschiedlichen Inflationsra-
ten in den beiden Wahrungsraumen aus.

Die meisten Rohstoffe werden in US-Dollar notiert,
sodass bei einem Rohstoffinvestment immer ein
Wahrungsrisiko besteht. Gold wird ebenfalls in US-
Dollar notiert und zeigt haufig gegenlaufige Entwick-
lung zum US-Dollar. Steigt beispielsweise Gold in
US-Dollar, geht flir europaische Anleger haufig ein
Teil der Gewinne durch den fallenden US-Dollar ver-
loren.

Wahrungen als Anlageklasse

Die Kursentwicklungen an den Wahrungsmarkten
verhalten sich zum grofsten Teil unabhangig von den
Entwicklungen an den Aktien- und Anleihenmark-
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Grafik 1: DAX mit 200-Tage-Durchschnitt (griine Linie) fiir
den Einstieg und dem um 3 Prozent nach unten verschobe-
nen 200-Tage-Durchschnitt (rote Linie) fiir den Ausstieg
Quelle: Captimizer

ten. Daher werden Wahrungen auch als eigene As-
setklasse aufgefasst und eignen sich aus Sicht der
Diversifikation gut zur Beimischung.

Allerdings ist bei Wahrungen kein langfristiger Auf-
wartstrend, wie bei Aktien, erkennbar. Sie stellen
keinen Sachwert dar und steigen nicht in Folge der
Inflation. Schaut man sich die Kursentwicklungen
der wichtigen Wahrungen langfristig an, so zeigt sich
im Chart meist ein Seitwartstrend, der aber durch
zum Teil Uber Jahre anhaltende Schwankungen ge-
pragt ist.

Wenn Sie Wahrungen als zusatzliche Assetklasse
einsetzen wollten, konnen Sie in diese relativ einfach
mittels eines Fremdwahrungskontos oder eines
Geldmarkt-ETFs in Fremdwahrung investieren.
Dabei sollte allerdings nicht vergessen werden, dass
Sie vielleicht schon indirekt (iber ein Aktien-, Anlei-
hen- oder Rohstoffinvestment in der betreffenden
Wahrung investiert sind. Auch in diesem Bereich
sollten Klumpenrisiken vermieden werden.

Anlageergebnisse seit 2000

Aktien Deutschland Large Caps - DAX
Aktien Deutschland Small Caps - SDAX
Aktien Europa - Stoxx 600

Aktien USA - S&P 500

Aktien Industrielander - MSCI World
Aktien Schwellenlander - MSCI EM
Rohstoffe - Gold

Rohstoffe - CRB-Index

Anleihen - dt. zehnj. Staatsanleihen REX10

Geldmarkt-ETF - Eonia-Geldmarktsatz

Rendite Volatilitat Maximaler Mittlerer

pro Jahr pro Jahr Rickgang Riickgang
3,0% 20,7 % -72,7 % -22,4 %
6,5 % 19,5 % -70,0 % -19,0 %
2,5% 15,4 % -59,5% -18,9 %
5,7 % 15,7 % -65,7 % -24,9 %
3, 7% 15,0 % -60,9 % -22,4 %
5,3 % 20,4 % -60,6 % -17,7 %
8,7% 16,1 % -37,7% -12,5%

-2,9 % 15,7 % -72,6 % -28,9 %
55% 4,9 % -8,8 % -1,96 %
1,6 % 0,5%

Tabelle 1: durchschnittliche Rendite pro Jahr sowie Risikokennzahlen von Assetklassen fiir den Zeitraum 01.01.2000 bis 30.06.2020,

Quelle: Captimizer
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Die Pantoffelportfolios nach der

Finanztest-Methode

Am 29. September 1991 stellte Scott Burns die
Couch-Potato-Strategie in seiner ,,Dallas Morning
News“-Kolumne vor. Die Uberschrift lautete: ,,Coo-
king up coach potato investment®. Darin empfahl
er, das Anlagekapital je zur Halfte in einen ETF mit
US-Aktien und einen ETF mit US-Anleihen zu inves-
tieren und regelmafsig zu rebalancieren.

Diese simple Anlagestrategie ist gut flr Privatanle-
ger geeignet und lasst sich auch mit kleinen Anla-
gekapital schon mit zwei Indexfonds umsetzen. Er
kombinierte dabei die risikoreiche Assetklasse hei-
mische Aktien mit der risikoarmen Assetklasse hei-
mische Staatsanleihen. In guten Zeiten am Aktien-
markt sollen die Aktien die Rendite bringen. In
schlechten Zeiten sollen dann Anleihen fiir mehr
Stabilitat des Portfolios sorgen und die Verluste am
Aktienmarkt abfedern.

Pantoffelportfolios

Im Jahr 2013 stellte die Stiftung Warentest erstmals
die Pantoffelportfolios in ihrer Zeitschrift ,Finanz-
test“ vor und empfahl eine Abwandlung der ,,Couch
Potato“-Strategie fir deutsche Anleger. Seitdem
wird in unregelmafdigen Abstanden (ber diese An-
lagestrategie mit hohem Bequemlichkeitsfaktor be-
richtet.

Bei den Pantoffelportfolios wird das Anlagekapital
je nach Risikoneigung des Anlegers auf die beiden
Anlageklassen Aktien und Anleihen verteilt. Dabei
steht die Anlageklasse der Aktien fiir hohe Rendite,
aber auch fir starke Kursschwankungen und somit
fur einen hoheren Stressfaktor. Die Anlageklasse
der Anleihen steht hingegen fiir mehr Sicherheit,
geringere Kursschwankungen und weniger Stress,
aber auch weniger Rendite.

Mischung nach Risikobereitschaft

Die Pantoffelportfolios bestehen aus einem Rendi-
tebaustein (Aktien) und einem Sicherheitsbaustein
(Zinsanlagen), die sich je nach Risikobereitschaft
unterschiedlich mischen lassen. In ihrer einfachsten
Form sind sie mit jeweils einem ETF auf Aktien und
einem ETF auf Staatsanleihen umsetzbar.

Nach der Gewichtung des Renditebausteins werden
drei Risikostufen beschrieben. Beim Pantoffelport-
folio 25 sind Aktien mit 25 Prozent und Zinsanlagen
mit 75 Prozent gewichtet. Beim Pantoffelportfolio
50 sind beide Bausteine gleich gewichtet und beim
Pantoffelportfolio 75 werden die Aktien mit 75 Pro-
zent libergewichtet.

Anlageregionen

Die Experten von ,,Finanztest“ definieren eine Reihe
von Musterdepots, die unterschiedliche Anlagere-
gionen abbilden und jeweils in den drei Risikoab-
stufungen kombiniert werden.

Soinvestieren Sie beispielsweise mit der,,Deutsch-
land-Pantoffel 25“-Strategie 25 Prozent des Anla-
gekapitals in einen ETF auf deutsche Aktien, mit
der ,,Europa-Pantoffel 50“-Strategie die Halfte des
Anlagekapitals in einen ETF auf europaische Aktien.
Mit der ,Welt-Pantoffel 75“-Strategie legen Sie 75
Prozent des Kapitals in einen ETF an, der weltweit
die Entwicklung von Aktien aus den Industriestaaten
abbildet.

Sicherheitsbaustein

Fiir den Sicherheitsbaustein wird immer ein ETF auf
Staatsanleihen aus dem Euroraum oder ein Geld-
markt-ETF empfohlen, um Wahrungsschwankungen
auszuschliefden.
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Deutschland-Pantoffel mit Rebalancing

25 % DAX + 75 % REX10
50 % DAX + 50 % REX10
75 % DAX + 25 % REX10

Rendite Volatilitat Maximaler Mittlerer
pro Jahr pro Jahr Riickgang Riickgang
5,5 % 4,9 % -10,6 % -1,8 %
5,0 % 8,9 % -35,4 % -6,2 %
4,0 % 14,6 % -58,2 % -13,9%

Tabelle 1: durchschnittliche Rendite pro Jahr und Risikokennzahlen fiir den Zeitraum 01.01.2000 bis 30.06.2020 fiir die Deutsch-
land-Pantoffel mit Rebalancing in drei Risikostufe, Quelle: Captimizer

Wir haben beispielhaft die Anlageergebnisse fiir die
Deutschland-Pantoffel mit dem DAX als Rendite-
baustein und dem Rentenindex REX 10, der die
Wertentwicklung von deutschen Staatsanleihen mit
zehnjahriger Laufzeit widerspiegelt, berechnet.

Betrachten wir die Anlageergebnisse, wenn wir das
von ,,Finanztest“ empfohlene Rebalancing einset-
zen, so wird deutlich, dass sich die Risikokennzahlen
mit steigender Aktienquote verschlechtern. Auf den
ersten Blick Uberraschend ist, dass die Rendite mit
steigendem Aktienanteil sinkt. Eigentlich sollte mit
steigenden Aktienanteil auch die Rendite steigen.
Im Betrachtungszeitraum liegt allerdings die durch-
schnittliche Rendite p. a. beim DAX nur bei drei Pro-
zent, wahrend der REX10 immerhin auf 5,5 Prozent
kommt.

20 Jahre lang sinkende Zinsen

Wahrend der letzten 20 Jahren haben die deutschen
Staatsanleihen mehr Rendite als deutsche Aktien
erwirtschaftet. Das liegt daran, dass die Zinsen im
Jahr 2000 noch bei Uber finf Prozent lagen und
seitdem immer weiter gesunken sind. 2010 lagen
sie noch bei 2,5 Prozent und 2020 sind wir bereits
bei negativen Zinsen angelangt. Die fallenden Zinsen
haben zusatzlich zu Kursgewinnen bei Anleihen ge-
fahrt.

Allerdings ist sehr fraglich, aber nicht ausgeschlos-
sen, dass Staatsanleihen auch in den nachsten Jah-
ren an die Durchschnittsrendite herankommen kon-
nen. Sollten die Zinsen tatsachlich wieder steigen,

muss sogar mit starkeren Kursverlusten bei den An-
leihen gerechnet werden.

Geldmarkt statt Staatsanleihen

Daher empfiehlt ,,Finanztest“ mittlerweile, den ri-
sikoarmen Anteil statt in Staatsanleihen lieber in
einen Geldmarkt-ETF zu investieren. Da gibt es zwar
aktuell auch keine Zinsen und bei grofseren Anla-
gesummen muss man ebenfalls mit negativen Zin-
sen rechnen, aber es drohen zumindest keine Kurs-
verluste bei wieder steigenden Zinsen. Auf der
anderen Seite konnten die Zinsen von der EZB auch
noch tiefer in den negativen Bereich gedriickt wer-
den.

Wirde man dem Vorschlag von ,,Finanztest* folgen
und risikoarm in den Geldmarkt anstatt in deutsche
Staatsanleihen investieren, so muss das auch riick-
wirkend durchgespielt werden. Denn man sollte
nicht bei der Rickrechnung mit den Zinsen und
Kursgewinnen von Staatsanleihen rechnen und
dann einen Geldmarkt-ETF einsetzen. Damit wiirde
indirekt der Versuch unternommen, die Zinsent-
wicklung zu prognostizieren. Und schon Mark Twain
soll dariiber gespottet haben: ,Prognosen sind
schwierig, besonders wenn sie die Zukunft betref-

““

fen.

Wer prognosefrei sein Geld anlegen mochte, muss
eine Systematik nutzen, die vor 20 Jahren galt,
heute gilt und mit grofser Wahrscheinlichkeit auch
in zehn bis 20 Jahren noch gelten wird.
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Deutschland-Pantoffel mit Rebalancing

25 % DAX + 75 % Geldmarkt
50 % DAX + 50 % Geldmarkt
75 % DAX + 25 % Geldmarkt

Rendite Volatilitat Maximaler Mittlerer
pro Jahr pro Jahr Riickgang Riickgang
2,4% 4,7 % -17,6 % -2,8%
2,8 % 9,6 % -41,2 % -8,8 %
29% 15,0 % -59,9 % -15,8 %

Tabelle 2: durchschnittliche Rendite pro Jahr und Risikokennzahlen fiir den Zeitraum 01.01.2000 bis 30.06.2020 fiir die Deutsch-
land-Pantoffel mit Rebalancing in drei Risikostufen mit Geldmarkt-ETF anstatt zehnjahriger deutscher Staatsanleihen

Quelle: Captimizer

Selbstverstandlich kann man den Geldmarkt-ETF
auch in der Riickrechnung verwenden, wenn man
in der aktuellen Situation das Zinsanderungsrisiko
flrchtet. Wir tauschen damit eine ,risikoarme” ge-
gen eine ,,sichere” Assetklasse, die nicht dem Zins-
anderungsrisiko unterliegt, und verlieren dann na-
tlrlich auch die positiven Eigenschaften.

In Tabelle 2 finden Sie die Anlageergebnisse der
Deutschland-Pantoffel mit Rebalancing fiir den Fall,
dass anstatt des REX10 ein Geldmarkt-ETF einge-
setzt wurde. Im Vergleich zur REX10-Variante fallt
die Rendite in allen drei Risikostufen deutlich ge-
ringer aus. Das war auch zu erwarten, da die durch-
schnittliche Rendite pro Jahr beim Geldmarkt-ETF
mit 1,6 Prozent deutlich niedriger ist als beim REX10
mit 5,5 Prozent.

Nicht unbedingt zu erwarten war, dass sich auch
die meisten Risikokennzahlen deutlich verschlech-
tern, wenn man einen Baustein mit héherer Sicher-
heit einwechselt. So stieg der maximale Riickgang
bei der defensivsten Variante von 10,6 Prozent mit
REX10 auf 17,6 Prozent mit dem Geldmarkt-ETF.

Das deutet darauf hin, das sich der DAX besser mit
dem REX10 erganzen lasst als mit dem Geldmarkt-
ETF. Besonders in Krisenphasen am Aktienmarkt
weisen Staatsanleihen eine steigende negative Kor-
relation zum Aktienmarkt auf. Das ist aus Sicht der
Diversifikation eine sehr positive Eigenschaft. Die
EZB senkt in Krisenphasen die Zinsen, was zu Kurs-
steigerungen bei Staatsanleihen fiihrt. Aufserdem
gelten Staatsanleihen auch als sicherer Hafen, so-
dass in Krisenzeiten Geld vom Aktienmarkt in
Staatsanleihen umgeschichtet wird und dort zu
Kurssteigerungen fihrt.

Deutschland-Pantoffel mit
200-Tage-Durchschnitt

Setzen wir bei der Deutschland-Pantoffel auf einen
trendfolgenden Ansatz und nutzen die 200-Tage-
Linie, um einen Aufwartstrend zu definieren, so se-
hen die Ergebnisse in jeder Risikoklasse besser aus.
Dabei ist nicht nur die Rendite hoher als bei den
beiden Varianten mit Rebalancing, sondern auch
die Risikokennzahlen fallen besser aus. Dadurch er-
gibt sich ein deutlich besseres Verhaltnis von Ren-
dite zu Risiko als beim Rebalancing.

Deutschland-Pantoffel mit 200-Tage-GD

25 % DAX + 75 % REX10
50 % DAX + 50 % REX10
75 % DAX + 25 % REX10

Rendite Volatilitat Maximaler Mittlerer
pro Jahr pro Jahr Riickgang Riickgang
5,8 % 4,0 % -7,0% -1,6 %
6,5 % 6,0 % -15,4 % -3,9 %
7,2 % 9,0% -23,7% -5,6 %

Tabelle 3: durchschnittliche Rendite pro Jahr und Risikokennzahlen fiir den Zeitraum 01.01.2000 bis 30.06.2020 fiir die Deutsch-
land-Pantoffel mit 200-Tage-Durchschnitt in drei Risikostufen, Quelle: Captimizer
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Bei dieser Vorgehensweise wird nur dann in den
REX10 investiert, wenn er sich in einen langfristigen
Aufwartstrend befindet. Das war in den letzten 20
Jahren mit wenigen kurzen Ausnahmen der Fall.
Sollten allerdings die Zinsen tatsachlich wieder star-
ker ansteigen, wiirde das flr fallende Kurse beim
REX10 und so fiir einen Wechsel in den Geldmarkt-
ETF sorgen.

Beim risikoreicheren DAX bringt der 200-Tage-
Durchschnitt die grofseren Vorteile. Er begrenzt die
Verluste und sorgt dafiir, dass bei starkeren Ab-
wartsbewegungen in den ,,sicheren” Geldmarkt-ETF
gewechselt wird.

Der Core-Satellite-Ansatz

Als Core-Satellite-Strategie wird die Aufteilung eines
Portfolios in ein breit diversifiziertes Kerninvestition
(,Core”) und mehrere Einzelinvestitionen (,Satel-
lite”) beschrieben. Das deutlich gréfsere Kerninvest-
ment soll eine solide Grundrendite mit ausreichen-
der Sicherheit liefern, wahrend die kleineren
Satelliteninvestments zur Steigerung der Rendite
beitragen sollen.

Dafiir kann bei den Satelliten ein héheres Risiko in
Kauf genommen werden. Aufserdem sollte zwischen
den Satelliten und dem Core-Investment geringe
Korrelationen bestehen, damit die Diversifikation
verbessert wird.

Der Core-Satellite-Ansatz ist auf die beiden US-Oko-
nomen Fischer Black und Jack Treynor zurlckzu-
fihren, welche bereits 1973 mit dem Treynor-Black-
Modell eine vergleichbare Strategie entwickelt
haben. Nach der Markteffizienzhypothese ist in be-
sonders liquiden Méarkten keine Uberrendite zu er-
zielen und aktives Management deshalb Gberflissig.

Treynor und Black stellten aber fest, dass bei be-
stimmten Aktien und Nischenmarkten dennoch ein
Mehrwert durch aktives Management generiert wer-
den kann. Sie schlugen daher vor, das gesamte Port-
folio in zwei Teile aufzuteilen. In einem Teil sollte

aktives Management gezielt auf diese Nischenpro-
dukte angewendet werden, wahrend der zweite Teil,
der Kern des Portfolios, den Markt abbildet.*

Heute wird der Core-Satellite-Ansatz bevorzugt mit
ETFs umgesetzt. Thomas Meyer zu Drewer von Lyxor
ETF hat diesen Ansatz und die Umsetzung mit ETFs
im Portfolio Journal 05-2020, S. 31, treffend be-
schrieben: ,,In der Realitat hat sich der sogenannte
Core-Satellite-Ansatz bewahrt: im Kern eine breite
Aufstellung, um langfristig ein stabiles Ertrags-Ri-
siko-Profil zu schaffen; hinzugefligt werden dann
spezialisiertere ETFs, zum Beispiel auf Sektoren,
Regionen, Rohstoffe oder auch einzelne Schwellen-
lander. Je weiter nach aufsen der Anleger geht,
desto konzentrierter das Investment und umso ho6-
her das mogliche Risiko.“

Der Core-Satellite-Ansatz ist eher ein Denkmodell
zur Aufteilung des Vermogens und gibt keine kon-
kreten Regeln vor, die sich in eine testbaren Mus-
terstrategie umsetzen lassen. Gelegentlich finden
sich zumindest eine Angabe zur Prozentaufteilung
zwischen Kern und Satelliten, die 80 zu 20 betragen
sollte.

1 vgl. Jack L Treynor and Fischer Black, How to Use Security
Analysis to Improve Portfolio Selection, The Journal of Business,
1973, vol. 46, issue 1, 66—-86
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Core-Satellite-Ansatz

Rebalancing

200-Tage-Durchschnitt

Rendite Volatilitat Maximaler Mittlerer
pro Jahr pro Jahr Riickgang Riickgang
5,4 % 9,6 % -39,6 % -7,6 %
7,3 % 6,2 % -14,9 % -2,9 %

Tabelle 1: durchschnittliche Rendite pro Jahr und Risikokennzahlen fiir den Zeitraum 01.01.2000 bis 30.06.2020 fiir die Core-
Satellite Beispielstrategie mit Rebalancing und mit 200-Tage-Durchschnitt, Quelle: Captimizer

Die 80-20-Aufteilung wird vom ,,Pareto-Prinzip“
nach Vilfredo Pareto (1848-1923) abgeleitet und
besagt, dass 80 Prozent der Ergebnisse mit 20 Pro-
zent des Aufwands generiert werden. Die Ubrigen
20 Prozent verursachen wiederum 80 Prozent des
Aufwands.

Bei unserem Beispielportfolio verwenden wir als
Kern die ausgewogene Deutschland-Pantoffel, die
jeweils 50 Prozent in den DAX und den REX10 in-
vestiert. Umgerechnet auf die 80-20-Regel bedeutet
das eine Gewichtung von jeweils 40 Prozent. Als
vier Satelliten, die mit jeweils flinf Prozent gewichtet
werden, fungieren Technologieaktien (Nasdag-100-
ETF), Aktien aus den Schwellenlandern (MSCI-EM-
ETF), deutsche Small Caps (SDAX-ETF) und Gold.
Die Auswahl der Satelliten geht normalerweise mit
einer Prognose einher. Der Anwender sucht sich da-
bei Sektoren oder Regionen heraus, die er fir be-
sonders aussichtsreich halt. Fur die Rickrechnung
darf man allerdings nicht einfach die besten Sekto-
ren der Vergangenheit auswahlen und als Satelliten
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Grafik 1: Wertentwicklung der Core-Satellite Beispielstrategie
mit Rebalancing (blau) und mit 200-Tage-Durchschnitt (griin)
im Vergleich zum DAX (grau), Quelle: Captimizer

verwenden. Wir haben deshalb Satelliten gewabhlt,
die schon vor vielen Jahren auf der Wunschliste ei-
nes Anlegers hatten stehen konnen.

Da es keine genauen Vorgaben fiir die Auswahl des
Kerns und der Satelliten gibt, ist unsere Muster-
strategie nur als eine von vielen Moglichkeiten zu
sehen. Eine andere Auswahl hat natirlich einen
erheblichen Einfluss auf die Anlageergebnisse.
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Der All-Weather-Ansatz von Ray Dalio

Das Allwetterportfolio geht auf den All-Weather-An-
satz von Ray Dalio zuriick. Ray Dalio griindete 1975
das Unternehmen Bridgewater, das sich zum welt-
grofsten Hedgefondsanbieter entwickelt hat. Neben
seinem erfolgreichen Pure Alpha Fund, der eine Glo-
bal-Macro-Strategie einsetzt, betreibt Bridgewater
seit 1995 den All Weather Fund. Darin wird eine Ri-
sikoparitatsstrategie (Risk Parity) umgesetzt, die ur-
spriinglich fiir eine private Stiftung von Ray Dalio
entwickelt wurde.

Dalio setzte als einer der ersten den Risk-Parity-
Ansatz ein, bei dem verschiedene Assetklassen wie
Anleihen, Aktien und Rohstoffe so kombiniert wer-
den, dass sie ein gleich grofses Schwankungsrisiko
im Portfolio darstellen. Das Anleihenexposure wird
dabei normalerweise gehebelt, damit es die héhe-
ren Schwankungen von Aktien und Rohstoffen bes-
ser ausgleichen kann.

In dem lesenswerten Artikel ,,The All Weather Story“
beschrieben verschiedene Bridgewater-Mitarbeiter
die Philosophie, die hinter dem All-Weatherportfolio
steht:

»All Weather entstand aus Bridgewaters Bestreben,
die Welt zu verstehen und ein Portfolio zu schaffen,
das heute verflighar ist und noch in 20 Jahren eini-
germafsen gut abschneiden wird, auch wenn nie-
mand vorhersagen kann, welche Form von Wachs-
tum und Inflation dann vorherrschen wird. Wenn
Sie langfristig investieren, kdnnen Sie nur darauf
vertrauen, dass ...

(1) ... das Halten von Vermdégenswerten eine Rendite
Uber dem Bargeld erzielen sollte und

(2) ... die Volatilitat der Vermogenswerte weitgehend
davon abhéngt, wie sich die wirtschaftlichen Bedin-
gungen im Verhaltnis zu den aktuellen Erwartungen
entwickeln und wie sich diese Erwartungen andern.

Das ist es. Alles andere (Renditen von Assetklassen,
Korrelationen oder sogar genaue Volatilitaten) ist
ein Versuch, die Zukunft vorherzusagen.

Im Wesentlichen kann All Weather auf einer Servi-
ette skizziert werden. Es ist so einfach wie das Hal-
ten vier verschiedener Portfolios mit jeweils dem-
selben Risiko, von denen jedes in einem bestimmten
Umfeld gut abschneidet: Wenn sich die Erwartungen
dafiir andern, dass ...

(1) ... die Inflation steigt

(2) ... die Inflation sinkt

(3) ... das Wachstum steigt und
(4) ... das Wachstum sinkt.

Selbstiiberschatzung fihrt bei vielen Menschen
dazu, Dinge zu entwickeln, die sie nicht genau genug
verstehen und die zu kompliziert und Giberoptimiert
sind. All Weather wurde absichtlich nicht so gebaut.
Mit dem Allwetter-Ansatz akzeptiert Bridgewater
die Tatsache, dass wir nicht wissen, was die Zukunft
bringt, und investiert daher langfristig mit einem
gleich gewichteten Risiko.

Oft werden Bridgewater-Mitarbeiter auf einer Cock-
tailparty oder von der Familie gefragt, in was sie in-
vestieren sollen. Diese Personen sollten sich aber
nicht mit einem aktiven Alphaportfolio beschaftigen,
weil es ihnen nichts bringt und zu stark schwankt.
Was diese Personen brauchen, ist eine gute, zuver-
lassige Asset Allocation, die sie langfristig halten
kdnnen. Bridgewaters Antwort lautet All Weather,
das Ergebnis eines Lernprozesses von drei Jahr-
zehnten, wie man angesichts von Unsicherheit in-
vestiert.”

WHITE PAPER: THE ALL WEATHER STORY

How Bridgewater Associates created the All Weather investment
strategy

©)
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Das All-Seasons-Portfolio aus dem Buch
von Tony Robbins

Unter Privatanlegern bekannt wurde der All-Weat-
her-Ansatz durch das Buch ,MONEY Master the
Game: 7 Simple Steps to Financial Freedom* von
Tony Robbins. Darin skizziert Ray Dalio eine verein-
fachte Version seiner All-Weather-Strategie, die
ohne Hebel funktioniert und auch von Privatanle-
gern umsetzbar ist.

Der Bestsellerautor Tony Robbins nennt diese Stra-
tegie All-Seasons-Portfolio, in der deutschen Uber-
setzung des Buches heifst sie dann Allwetterstrate-
gie. Tony Robbins hat mit seinem Team die
All-Seasons-Strategie flir den Zeitraum 1984 bis
2013 berechnet und kam auf eine Rendite von
durchschnittlich 9,7 Prozent pro Jahr und eine Vo-
latilitat von 7,6 Prozent.

Bei dieser Allwetterstrategie flir jedermann schlagt
Ray Dalio vor, 30 Prozent des Kapitals in den Ak-
tienmarkt, beispielsweise in ein ETF auf den US-
Aktienindex S&P 500, zu investieren. Um die héhere
Volatilitat der Aktien auszugleichen, empfiehlt er
55 Prozent in amerikanische Staatsanleihen (40
Prozent mit langer und 15 Prozent mit mittlerer
Laufzeit) zu investieren. Die fehlenden 15 Prozent
sollen jeweils zur Halfte in Gold und einen breit ge-
streuten Rohstoffindex-ETF investiert werden.

EF¥E  Bullet Proof Nest-Egg Advice From
M Tony Robbins and Ray Dalio | Forbes

Gold und Rohstoffe profitieren in Zeiten stark stei-
gender Inflation, in denen sowohl Aktien als auch
Staatsanleihen kein gutes Umfeld haben. Ray Dalio
empfiehlt, einmal im Jahr ein Rebalancing durch-
zufihren — und schon ist das Portfolio fiir jeder-
mann, dass allen Wetterlagen standhalten soll, fertig.

Allwetterportfolio fiir deutsche Anleger

Ray Dalio hat die All-Seasons-Strategie allerdings
fir einen US-Privatanleger definiert. Fiir einen deut-
schen Anleger ist das Portfolio zu stark vom US-
Dollar abhéngig. Bei unserem Test haben wir das
Allwetterportfolio flr einen deutschen Anleger de-
finiert, um diese Abhangigkeit zu reduzieren.

Die 30 Prozent Aktienquote haben wir zu gleichen
Teilen auf vier Aktien-ETFs verteilt. Dabei kommen
ETFs auf den DAX, den SDAX, den MSCI World und
den MSCI Emerging Markets zum Einsatz. Wir in-
vestieren so, dass eine Halfte in Aktien in heimischer
Wahrung und die andere Halfte in Aktien in fremder
Wahrung notieren.

Anstelle der US-Staatsanleihen werden deutsche
Staatsanleihen verwendet. Um das Ganze etwas zu
vereinfachen, werden 55 Prozent in einen ETF auf
den REX10 investiert. In diesem Bereich existiert
somit kein Wahrungsrisiko mehr. Fiir den Rohstoff-
anteil von 15 Prozent wird je zur Halfte ein ETC auf
Gold und ein ETF auf den CRB-Rohstoffindex ein-
gesetzt. In diesem Bereich bleibt der Einfluss des
US-Dollar erhalten.

Das urspriingliche All-Seasons-Portfolio wurde von
Ray Dalio so definiert, dass flr einen US-Anleger
kein Wahrungsrisiko besteht. Dadurch entsteht fiir
einen deutschen Anleger bei allen Assetklassen ein
Wahrungsrisiko. Durch unsere Anpassung haben
deutsche Anleger nur noch bei 30 Prozent der An-
lagen — 15 Prozent im Aktien- und 15 Prozent im
Rohstoffbereich — ein Wahrungsrisiko zu tragen.
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In der Riickrechnung zeigt die Allwetterstrategie fiir
deutsche Anleger ein solides Ergebnis, welches ver-
gleichbar mit den Ergebnissen der Deutschland-
Pantoffel ist. Allerdings sollte beriicksichtigt wer-
den, dass wir in den letzten 20 Jahren nicht alle
»Wetterlagen® durchlaufen haben und Ray Dalio mit
seinen Ansatz auf alles vorbereitet sein mochte.
Verwendet man statt dem von Dalio empfohlenen
antizyklischen Rebalancing einen prozyklischen
Trendfolgeansatz, verbessern sich sowohl die Ren-
dite als auch die Risikokennzahlen. Insbesondere
der maximale Riickgang fallt mit 7,8 statt 14,1 Pro-
zent deutlich niedriger aus.
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Grafik 1: Wertentwicklung des Allwetterportfolio fiir deutsche
Anleger mit Rebalancing (blau) und mit 200-Tage-Durchschnitt
(griin) im Vergleich zum DAX (grau), Quelle: Captimizer

Allwetterportfolio fiir deutsche Anleger

Rebalancing

200-Tage-Durchschnitt

Rendite Volatilitat Maximaler Mittlerer
pro Jahr pro Jahr Riickgang Riickgang
55% 5,4 % -14,1 % -2,6 %
6,1 % 4,0 % -7,8 % -1,6 %

Tabelle 1: durchschnittliche Rendite pro Jahr und Risikokennzahlen fiir den Zeitraum 01.01.2000 bis 30.06.2020 fiir das Allwetter-
portfolio mit Rebalancing und mit 200-Tage-Durchschnitt, Quelle: Captimizer

Video-Links

~ ‘ ’ .
| What would the¥AllWeather' portfolio
look like today?

; E‘ 4 Factors Ray Dalio Uses to Construct his
Zf  All-Weather Portfolio

Renowned investor, best-selling author and founder
of Bridgewater Associates Ray Dalio created the
"All-Weather Portfolio" which he designed with ul-
timate balance in mind. Dalio tested his portfolio
against some of history's greatest market fluctuati-
ons to insure his formula for reducing risk while
maintaining returns stood the test of time.

Ray Dalio breaks down his "Holy Grail"

While Indiana Jones might have found it safely tu-
cked away in the Temple of the Sun, to legendary
investor Ray Dalio, the "Holy Grail" is a sweet spot
between diversification and correlation.
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Das Yale-Modell von David Swensen

Warren Buffett, den legendaren Value-Investor, der
durch seinen Investmentansatz zum mehrfachen
Milliardar und zu einem der reichsten Manner der
Erde wurde, kennen selbst Menschen, die sich nur
am Rande mit der Borse beschaftigen. David Swen-
sen ist dagegen nur Insidern bekannt, obwohl des-
sen erzielte Renditen denen von Warren Buffett in
nichts nachstehen.

David Swensen Ubernahm 1985 als Chief Invest-
ment Officer die Verantwortung fiir das Stiftungs-
vermoégen der Yale-Universitat und entwickelte zu-
Takahashi
Investmentansatz, der spater von vielen Stiftungen

sammen mit Dean einen

nachgeahmt wurde.

Unter institutionellen Investoren ist David Swensen
deshalb kein Unbekannter und seiner Anlagephilo-
sophie wird mittlerweile viel Beachtung geschenkt.
David Swensen hat die Anlagepolitik des Stiftungs-
fonds der Yale-Universitat revolutioniert ; regelma-
sig zahlen ihn Finanzzeitschriften zu den einfluss-
reichsten Investoren der Welt.

Als Swensen im Alter von 31 Jahren die Aufgabe
Ubernahm, fand er eine 08/15-Aufteilung des Stif-
tungsvermdgens vor. Die rund eine Milliarde US-
Dollar waren zu 50 Prozent in US-Aktien, zu 40 Pro-
zent in US-Anleihen und Cash sowie zu zehn Prozent
in alternative Anlagen investiert. Swensen beunru-
higte die geringe Diversifikation und er stellte eine
Diskrepanz zwischen dem Investmentansatz und
dem auf Ewigkeit ausgerichteten Verwendungs-
zweck des Stiftungsvermogens fest.

Im Jahr 2005, nach 20 Jahren Amtszeit von David
Swensen, war das Stiftungsvermdgen auf Gber 15
Milliarden US-Dollar angewachsen, dabei wurde
eine durchschnittliche Rendite von 16 Prozent pro

Jahr erzielt. Kein Wunder, dass das Yale-Modell viele
Nachahmer fand und sogar die Harvard University
die Investmentphilosophie von Swensen libernahm.

Im Juni 2019 betrug das Stiftungsvermégen rund
30 Milliarden US-Dollar und die Durchschnittsren-
dite der letzten 20 Jahre lag bei jahrlich 11,4 Pro-
zent. Wer in diesem Zeitraum im S&P 500 investiert
war, hatte nur eine Rendite von 5,9 Prozent pro Jahr
erreicht. Warren Buffett erzielte mit seiner Invest-
mentholding Berkshire Hathaway im selben Zeit-
raum eine Rendite von 8,0 Prozent pro Jahr.

Die Erfolgsfaktoren

Die Erfolgsfaktoren von Swensens Investmentan-
satz sind breite Diversifikation auch in illiquide An-
lageformen und eine gezielte Auswahl aktiver Ma-
nager. Swensen geht davon aus, dass sich mit
illiquiden Anlagen, welche nicht jederzeit handelbar
sind, eine hohere Rendite erzielen lasst als mit li-
quiden, borsennotierten Anlagen. Die hohere Ren-
dite stellt dabei eine Kompensation fir die Illiqui-
ditat dar. Die Stiftung kann ihr Geld sehr langfristig
anlegen, was Swensen die Méglichkeit gibt, die Di-
versifikation mittels illiquider Anlageklassen zu er-
héhen und langfristig hohere Renditen zu erwirt-
schaften.

Der Grofsteil des Stiftungsvermdgens wird nicht di-
rekt, sondern mittels externer Manager in Hedge-
fondsstrategien angelegt. Dabei wird allerdings da-
rauf geachtet, dass die Kosten im Rahmen bleiben.
Auch wenn passives Investieren immer mehr in
Mode kommt und Anleger ihr Geld einfach in einen
vorgegebenen Index investieren, geht Swensen da-
von aus, dass sich mit System und Intelligenz Giber-
durchschnittliche Anlageergebnisse erzielen lassen.
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Finanzkrise 2008

In der Finanzkrise 2008 versagte die Diversifikation
als Schutz vor grofseren Verlusten. Das Stiftungs-
vermogen der VYale-Universitat verlor vom
30.06.2008 bis 30.06.2009 24,6 Prozent an Wert.
Obwohl der S&P 500 im selben Zeitraum mehr als
26 Prozent und Warren Buffetts Investmentholding
sogar Uber 27 Prozent einblifste, geriet David Swen-
sen in der Fachpresse unter Beschuss.

So erschien im Anlegermagazin ,,Barron’s eine Ti-
telstory mit dem Bild eines Studenten, dem das
Wasser bis zum Halse stand und der Uberschrift
,Crash-Kurs“. Die Kritik an Swensen lautete: Er habe
mit seiner Vorliebe fur illiquide Anlagen das finan-
zielle Uberleben seiner Universitat aufs Spiel ge-
setzt.

In einem Interview im ,private banking magazin®
wurde David Swensen gefragt, wie er die Zeit der
Finanzkrise 2008 erlebt habe.

Seine Antwort: ,,Es war eine schreckliche Zeit. Der
Wert illiquider Anlagen stirzte praktisch (iber Nacht
ins Bodenlose, denn alle brauchten plétzlich Geld.
Nicht so unsere Stiftung, sodass wir Ruhe bewahren
und sogar davon profitieren konnten, dass alle an-
deren Investoren Illiquiditat gemieden haben und
solche Vermogenswerte extrem billig waren. Wir ta-
ten das Gegenteil und kauften. Das Einzige, was ich
heute bedauere, ist, dass wir damals nicht mehr
Geld zur Verfiigung hatten, um noch mehr zu kau-

““

fen.

Nach der Finanzkrise fliihrte Swensen eine Reihe
von Stresstests und Simulationen durch, um das
kritische Niveau fur illiquide Anlagen zu ermitteln.
Das Ergebnis: ein maximaler Anteil von 50 Prozent.
Nachdem Swensen etwa 15 Jahre das Stiftungs-
vermogen sehr erfolgreich gemanagt hatte, wurde
sein Ansatz gern als ,,Yale-Modell“ zitiert. Nach den
Rickschlagen in der Finanzkrise 2008 wurde es

plotzlich zum ,,.Swensen-Modell®“. Im Berichtsjahr
2011 (30.06.2010-30.06.2011) wurde eine Ren-
dite von 21,9 Prozent erwirtschaftet und die Ver-
luste aus der Finanzkrise wieder ausgeglichen. Seit-
dem spricht man wieder vom Yale-Modell.

Auf ihrer Website schreibt das Yale Investment Of-
fice Folgendes zum Thema Asset Allocation:
,Inden letzten 30 Jahren hat Yale die Abhangigkeit
der Stiftung von inlandischen liquiden Wertpapieren
drastisch reduziert, indem Vermogenswerte auf
nichttraditionelle Anlageklassen umverteilt wurden.
1989 wurden fast drei Viertel der Stiftung fir US-
Aktien, Anleihen und Barmittel gebunden. Inlandi-
sche Wertpapiere machen heute weniger als ein
Zehntel des Portfolios aus, wahrend auslandische
Wertpapiere, Private Equity, Absolute-Return-Stra-
tegien und reales Vermégen mehr als neun Zehntel
des Stiftungsvermdgens ausmachen.

Die starke Allokation in nicht traditionelle Anlage-
klassen ergibt sich aus ihrem Renditepotenzial und
ihrer Diversifikationskraft. Das heutige Portfolio
weist deutlich hohere erwartete Renditen und eine
geringere Volatilitat auf als das Portfolio von 1985.
Alternative Vermdgenswerte sind naturgemafs ten-
denziell glinstiger als herkdommliche marktfahige
Wertpapiere und bieten die Moglichkeit, Marktinef-
fizienzen durch aktives Management auszunutzen.
Der lange Zeithorizont der Stiftung eignet sich gut
zur Nutzung illiquider, weniger effizienter Markte
wie Risikokapital, Leveraged Buyouts, Ol und Gas,
Holz und Immobilien.“
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Grafik 1: Entwicklung des Anteils der acht Assetklassen im
Stiftungsvermdgen der Yale-Universitat.
Quelle: Yale Investment Office
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Im Fiskaljahr 2020 wird folgende Zielallokation fir
die acht definierten Assetklassen angestrebt:

23 Prozent Absolut-Return-Strategien, 21,5 Prozent
Wagniskapital, 16,5 Prozent Leveraged Buyouts
(schuldenfinanzierte Unternehmenskaufe), 13,75
Prozent auslandische Aktien, zehn Prozent Immo-
bilien, sieben Prozent Anleihen und Barmittel, 5,5
Prozent natirliche Ressourcen und 2,75 Prozent in-
landische Aktien.

Es wird eine Mindestallokation von 30 Prozent fiir
Vermogenswerte angestrebt, die unempfindlich ge-
genliber Marktschwankungen reagieren (Barmittel,
Anleihen und Absolute-Return-Strategien). Aufer-
dem soll das Ausmafs an illiquiden Vermdgenswer-
ten (Wagniskapital, Leveraged Buyouts, Immobilien
und nattrliche Ressourcen) auf 50 Prozent des Port-
folios beschrankt werden.

David Swensen hat in seinen Buch ,,Pioneering Port-
folio Management: An Unconventional Approach to
Institutional Investment® seine Anlagephilosophie
beschrieben.

Asset Allocation, Market Timing und Security Se-
lection sieht er als die drei wichtigsten Instrumente
im Assetmanagement an. Flr Swensen ist eine
breite Diversifikation der wichtigste Erfolgsfaktor.
Von Market-Timing rat er dagegen ab.

Sein Rat fur Privatanleger

Fur Privatanleger ist es schwierig, das Yale-Modell
nachzubilden. Ihnen fehlt der Zugang zu illiquiden
Anlagen und Hedgefondsstrategien. Diese haben
haufig hohe Einstiegshirden und sind mit erhebli-
chen Kosten verbunden.

Von David Swensen kénnen Privatanleger allerdings

zwei Dinge lernen:

- Eine breite Streuung ist auch fiir Privatleute ein
entscheidender Erfolgsfaktor.

« Geldanlage erfordert viel Disziplin und man
sollte seiner Anlagestrategie auch dann treu
bleiben, wenn es einmal ungemiitlich wird. Wer
bei jeder kleinen Erschiitterung an der Borse
die Anlagestrategie andert, wird auf Dauer nicht
erfolgreich sein.

Das Swensen-Portfolio fiir US-Anleger

In seinem Buch ,,Unconventional Success: A Fun-
damental Approach to Personal Investment® gibt
David Swensen Hinweise, wie Privatanleger seine
Anlagestrategie umsetzen konnen, ohne aktive Ma-
nager auszuwahlen. Er empfiehlt, ETFs zu nutzen
und Uber mehrere liquide Anlageklassen zu diver-
sifizieren.

2015 stellte David Swensen in einem Beitrag von
NPR (,,3 Investment Gurus Share Their Model
Portfolios*) ein Modellportfolio flir US-Anleger vor.

« 30%
« 15%
« 10%
- 15%
« 15%
« 15%

US-Aktien (Heimatland)

Aktien aus Industrielandern ohne USA
Aktien aus Schwellenlandern
Inflationsgesicherte US-Staatsanleihen
US-Staatsanleihen

Real estate investment trusts (REIT)

Swensen empfiehlt US-Privatanlegern, 55 Prozent
des Anlagekapitals in Aktien, 30 Prozent in Anleihen
und 15 Prozent in Immobilien anzulegen. 75 Prozent
des Anlagekapitals sollen in der Heimatwahrung
(US-Dollar) investiert werden. Swensen empfiehlt,
das Portfolio einmal im Jahr zu rebalancieren.

Das Swensen-Portfolio fiir
deutsche Anleger

Fiir deutsche Anleger wurde das Swensen-Portfolio
mit ETFs folgender Indizes umgesetzt:

30 % DAX (Aktien aus dem Heimatland)

« 15 % MSCI World (Aktien Industrielandern)

« 10 % MSCI EM (Aktien Schwellenlandern)
30 % REX10 (deutsche Staatsanleihen)

« 15 % Stoxx 600 Real Estate (Immobilien)
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Das Swensen-Portfolio fiir deutsche Privatanleger

legt ebenfalls 55 Prozent des Kapitals in Aktien an. 150
Der Anleihenanteil von 30 Prozent wird vollstandig 100
in deutschen Staatsanleihen mit zehnjahriger Lauf- 50

zeit angelegt. Inflationsgeschiitzte Staatsanleihen

konnten nicht eingesetzt werden, da wir nicht Gber

. . . . . -25
eine ausreichende Datenhistorie verfiigen. Um den

Immobilienanteil von 15 Prozent abzubilden, wurde 50

ein Index auf europdische Immobilienaktien einge-

setzt. Aus Sicht eines deutschen Anlegers werden e
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75 Prozent des Kapitals in der Heimatwahrung

Grafik 1: Wertentwicklung des Swensen-Portfolios fiir deut-
(Euro) angelegt. sche Anleger mit Rebalancing (blau) und mit 200-Tage-Durch-
schnitt (griin) im Vergleich zum DAX (grau),

Quelle: Captimizer

Swensen-Portfolio fiir deutsche Anleger o CSAlE R e
Rebalancing 51% 10,0 % -35,6 % -7,2 %
200-Tage-Durchschnitt 5,1 % 64% -159%  -43%

Tabelle 1: durchschnittliche Rendite pro Jahr und Risikokennzahlen fiir den Zeitraum 01.01.2000 bis 31.07.2020 des Swensen-
Portfolios fiir deutsche Anleger mit Rebalancing und mit 200-Tage-Durchschnitt, Quelle: Captimizer

Video-Links

BIZEFE 6. Guest Speaker David Swensen
ms#r  Financial Markets (2011) (ECON 252)
1. Introduction

2. Asset Allocation

3. Market Timing

4. Security Selection
5. "Barron's" Criticism Revisited

» » o) 12:58/1:11:51 - Chapter 1. Introduction, Overview,and".. B8 & [& [ [3 6. Ques“ons & Answers
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Die Ivy-Strategie von Meb Faber

Mebane Faber ist Griinder und CEO von Cambria
Investments Management und managt dort Cam-
brias ETFs und Kundendepots. Als studierter Inge-
nieur und Biologe verfolgt er einen strikt quantitati-
ven Investmentansatz. Faber verdffentlichte
zahlreiche wissenschaftliche Arbeiten und Biicher.

Die im Jahr 2006 erstmals veroffentlichte Studie
,»A Quantitative Approach To Tactical Asset Allo-
cation” wurde in Fachkreisen viel beachtet, zumal
sich der vorgestellte Ansatz auch in der folgenden
Finanzkrise 2008 bewahrte.

Mit mehr als 235.000 Abrufen befindet sich dieser
Beitrag beim Social Science Research Network
(SSRN), einer Internetplattform zur schnellen Ver-
breitung von Forschungspapieren, auf dem zweiten
Platz gemessen an den gesamten Abrufzahlen.

Im Jahr 2013 aktualisierte Meb Faber seine Unter-
suchung mit Daten von 2008 bis 2012 und zeigte,
dass sich dieses einfache quantitative Modell auch
in Echtzeit gut entwickelt hat.

Fiir sein Modell definierte Meb Faber im ersten
Schritt finf Assetklassen, auf die er im zweiten
Schritt eine einfache mechanische Handelsstrategie
anwendete.

Folgende flinf Assetklassen wurden von Meb Faber

definiert:

« inlandische Aktien (S&P 500)

« auslandische Aktien (MSCI EAFE)

« inlandische Anleihen (US 10-Year Government
Bonds)

« Rohstoffe (Goldman Sachs Commodity Index)

« Immobilien (Real Estate Investment Trusts,
NAREIT Index)

Alle funf Assetklassen erhielten mit 20 Prozent das-
selbe Gewicht. Auch Faber lebt in den USA und stellt
die Assetklassen stark US-Dollar-lastig zusammen.
Dabei werden 80 Prozent des Kapitals in US-Dollar
angelegt.

Fur einen US-Anleger ist das durchaus sinnvoll, da
so nur ein geringes Wahrungsrisiko eingegangen
wird. Fir einen deutschen Anleger stellt diese Zu-
sammensetzung allerdings ein grofses Wahrungsri-
siko dar, sodass flir unseren Strategietest wieder
eine angepasste Zusammensetzung verwendet
wird.

Im zweiten Schritt unter der Uberschrift ,Manage
your Risk“ stellte er drei Kriterien auf, die erforder-
lich sind, damit ein Modell fiir Anleger einfach und
mechanisch genug ist, um Emotionen und subjektive
Entscheidungen zu beseitigen.

Diese Kriterien sind:

- einfache, rein mechanische Logik,

« das gleiche Modell und die gleichen Parameter
fr jede Anlageklasse,

e nurpreisbasiert.

Faber verweist in seinen Ausfihrungen auf den 200-
Tage-Durchschnitt als haufig eingesetztes Instru-
ment, um langfristige Trends zu erkennen. Um sei-
nen Handelsansatz langfristig testen zu kdénnen,
verwendete Faber Monatsdaten.

In Anlehnung an den 200-Tage-Durchschnitt defi-
nierte er die Einstiegsregel: Kaufe, wenn der Mo-
natsschlusskurs Giber dem Durchschnitt der letzten
zehn Monatsschlusskurse liegt.

Die Ausstiegsregel lautete: Verkaufen und in den
Geldmarkt investieren, sobald der Monatsschluss-
kurs unter dem Zehn-Monate-Durchschnitt liegt.
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Riickrechnung bis 1901

Er wendete diese einfache Regelwerk auf den S&P
500 bei einer Riickrechnung bis ins Jahr 1901 an.
Die Daten des S&P 500 vor 1971 wurden dabei an-
hand des S&P-Composite-Preisindex und der Divi-
dendenrendite ermittelt. Uber den Zeitraum 1901
bis 2012 konnte Faber mit seinem Timingmodell
eine leicht héhere Rendite pro Jahr von 10,2 Prozent
gegentiber einer Kauf-Halte-Strategie mit 9,3 Pro-
zent ermitteln.

Die Vorteile seines Ansatzes zeigten sich bei den
Risikokennzahlen. Das Timingmodell wies mit einer
Volatilitat von 12,0 gegeniiber 17,9 Prozent und ei-
nem maximalen Riickgang von 50,3 gegentiber 83,5
Prozent beim Kauf-Halte-Ansatz deutlich bessere
Werte auf. Dadurch ergibt sich eine deutlich hdhere
risikoadjustierte Rendite beim Timingmodell und
eine Sharpe-Ratio von 0,55 im Vergleich zu 0,32
beim Kaufen und Halten.

Global Tactical Asset Allocation (GTAA)

Dieses einfache Regelwerk wendete Faber auf alle
funf vorher definierten Assetklassen an und nannte
diese Vorgehensweise Global Tactical Asset Allo-
cation (GTAA). Er berechnete das GTAA mit den fiinf
Assetklassen flir den Zeitraum 1972 bis 2012 und
verglich die Anlageergebnisse mit einer Kauf-Halte-
Strategie, bei der gleich gewichtet in die flinf As-
setklassen investiert wird.

Bei der durchschnittlichen Rendite lag das GTAA
mit 10,5 Prozent leicht vor der Kauf-Halte-Strategie
mit 9,9 Prozent. Die deutlichste Verbesserung zeigte
sich wieder bei den Risikokennzahlen. Die Volatilitat
lag beim GTAA mit 7,0 Prozent und der maximale
Ruckgang mit 9,5 Prozent deutlich unter den Werten
der Kauf-Halte-Strategie mit 10,3 Prozent bei der
Volatilitat und 46,0 Prozent beim maximalen Ruck-

gang.

The Ivy-Portfolio

Meb Faber verdéffentlichte 2009
zusammen mit Eric Richardson
das Buch ,,The Ivy-Portfolio -
How to Invest Like the Top En-
dowments and Avoid Bear Mar-
kets® In diesem Buch untersuch-
ten Faber und Richardson die

Investmentstrategien der Eliteu-

niversitaten Harvard und Yale und entwickelten eine
einfache Methode, mit deren Hilfe auch Privatanle-
ger vergleichbare Ergebnisse erzielen kénnen. Dabei
steht die Vermeidung von Verlusten im Mittelpunkt.
Sie setzen dabei die oben beschriebenen finf As-
setklassen ein und wenden wie ebenfalls oben be-
schrieben den Zehn-Monate-Durchschnitt auf die
finf Assetklassen an. Sie bezeichnen diese Vorge-
hensweise im Buch als Timingmodell. Als Erweite-
rungen berechnen die beiden Autoren eine gehe-
belte Variante des Timingmodells sowie ein
Rotationsmodell nach der relativen Starke.

Das Rotationsmodell

Beim Rotationsmodell wird jeweils zum Monatsende
gepruft, welche der flinf Assetklassen am besten
abgeschnitten hat, und dann in die drei besten As-
setklassen investiert. Auch wenn es im Buch nicht
explizit erwahnt wird, ist davon auszugehen, dass
bei den drei ausgewahlten Assetklassen der Mo-
natsschlusskurs iber dem Zehn-Monate-Durch-
schnitt liegen muss. Auswahl und Timing werden
also beim Rotationsmodell kombiniert.

Als Kriterium zur Auswahl der ,,besten” Assetklas-
sen verwenden Faber und Richardson den Durch-
schnitt aus der Drei-, Sechs- und Zwélf-Monats-
Performance. Die Autoren merken dazu an, dass es
beim Ergebnis wenig ausmacht, welcher der drei
Durchschnitte verwendet wird. Sie bevorzugen den
Mittelwert aus allen dreien, da so die Assetklassen
ausgewahlt werden, die in mehreren Zeitraumen
eine Outperformance zeigen.
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Harvard Yale Timing Leveraged Rotation
Timing

Annualized 15.23% 16.62% 12.02% 17.95% 15.81%
Return
Volatility 9.55% 10.40% 6.85% 13.91% 10.21%
Sharpe 5% 1.07 1.12 1.02 0.93 1.06
Best Year 32.20% 41.00% 30.50% 56.24% 47.19%
Worst Year —2.70% —0.20% 1.63% —4.62% 0.72%
Correlation — 0.91 0.74 0.73 0.80
to Harvard
Correlation 0.91 — 0.72 0.70 0.79
to Yale

Tabelle 1: Vergleich der Investmentstrategien der Eliteuniver-
sitaten Harvard und Yale mit dem Timing- und dem Rotations-
modell,

Quelle: The Ivy Portfolio von Meb Faber und Eric Richardson

Tabelle 1 zeigt, dass das gehebelte Timingmodell
mit fast 18 Prozent die hochste Rendite pro Jahr
aufweist. Allerdings ist auch das Risiko, gemessen
an der Volatilitat, mit 13,9 Prozent am hochsten.
Das Rotationsmodell kommt mit einer Rendite p. a.
von 15,8 Prozent nahe an Yale mit 16,6 Prozent he-
ran und Ubertrifft sogar Harvard mit 15,2 Prozent.

Mit einer Volatilitat von 10,2 Prozent liegt das Ro-
tationsmodell ebenfalls sehr nahe bei den Werten
von Yale mit 10,4 und Harvard mit 9,6 Prozent. Das
Rotationsmodell weist mit einer Korrelation von
0,80 gegeniber Yale und 0,79 gegeniliber Harvard
einen hohen Gleichlauf der Renditen auf.

Mit den Rotationsmodell gelingt es Faber und Ri-
chardson, die Investmentansatze der beiden Eli-
teuniversitaten mit einer hohen Korrelation nach-
zubilden, ohne dabei auf die fiir Privatanleger
schwer zuganglichen Assetklassen Hedgefondsstra-
tegien und Private Equity zurlckgreifen zu mussen.
Diese beiden Assetklassen sind bei den Eliteuni-
versitaten ein wichtiger Bestandteil der Asset Allo-
cation.

»Ivy“ bedeutet auf Deutsch ,,Efeu” und ist das Sym-
bol der US-Eliteuniversitaten. Faber und Richardson
verwendeten dieses Symbol auch als Namensgeber
ihrer vereinfachten Strategie.

Im Buch bezeichnen Faber und Richardson aller-
dings bereits die ausgewahlten flinf Assetklassen
als Ivy-Portfolio. Wenn im Folgenden von der Ivy-
Strategie gesprochen wird, ist damit das Rotations-
modell gemeint.

Riickrechnung von 1990 bis 2018

Urban Jakle hat fir die Titelstory ,,Die Elite Strate-
gie“ im Anlegermagazin ,,Bérse Online” (42/2018)
die Ivy-Strategie mit den Assetklassen aus dem
Buch von Faber und Richardson nachgebaut und
eine Riickrechnung von 1990 bis 2018 erstellt. Da-
bei bezieht er auch die Jahre 2009 bis 2018 in die
Rickrechnung ein, die bei Faber und Richardson
noch nicht beriicksichtigt werden konnten. Urban
Jakle kommt dabei zu dem Schluss: ,,Das Ergebnis
bestatigt die Robustheit von Fabers Methode, auch
wenn die erreichten Kennzahlen krisenbedingt nicht
ganz so gut sind, wie in seinem Buch dargestellt.
Aus einer Anfangsinvestition von 100.000 US-Dollar
waren bei kontinuierlicher Reinvestition samtlicher
Gewinne bis heute 1,25 Millionen Dollar geworden.
Auffallig ist die Stetigkeit der Aufwartsbewegung
bei nur einem grofseren markanten Einbruch vom
22 Prozent wahrend der Finanzkrise 2008.“1 In sei-
nem Artikel verwendet Urban Jakle den 200-Tage-
Durchschnitt fir das Timing und die Performance
Uber zehn Monate bei der Auswahl der drei Asset-
klassen mit der hochsten Performance. Wie bei Fa-
ber und Richardson werden beide Regeln jeweils
zum Monatsende geprift.

Ivy-Portfolio fiir deutsche Anleger

Das Ivy-Portfolio fir deutsche Anleger setzt sich

aus den folgenden flinf Assetklassen zusammen:

« inlandische Aktien (DAX)

« auslandische Aktien (MSCI World)

« inlandische Anleihen (REX10 — zehnjahrige
deutsche Staatsanleihen)

« Rohstoffe (Gold)

e Immobilien (Stoxx 600 Real Estate)
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Die Assetklasse Rohstoffe, die durch Gold abge-
deckt wird, und die Assetklasse auslandische Aktien
sind nicht in der Heimatwahrung angelegt. Bei einer
Gleichgewichtung aller flinf Assetklassen ergibt sich
daraus ein Fremdwahrungsanteil von 40 Prozent.
Bei der Originaldefinition von Faber liegt der Fremd-
wahrungsanteil eines deutschen Anlegers bei 80
Prozent.

Durchschnittsberechnung
am Monatsende

Meb Faber verwendet in den oben genannten Ver-
offentlichungen eine monatliche Berechnung des
200-Tage-Durchschnitts. Fir den Anwender hat das
den Vorteil, dass er nur einmal im Monat priifen
muss, ob Handlungsbedarf besteht. Aufserdem kann
auf den Einsatz eines Schwellwertes von drei Pro-
zent, wie wir ihn bei der taglichen Berechnung und
Prifung des 200-Tage-Durchschnitts eingeflihrt ha-
ben, verzichtet werden. Da nur einmal im Monat ge-
handelt wird, reagiert dieser Ansatz sehr trage auf
schnelle Preisanderungen. Das verhindert auf der
einen Seite viele Fehlsignale, wenn der Kursverlauf
um den Durchschnitt oszilliert. Auf der anderen
Seite kann die Reaktion auf schnelle Marktbewe-
gungen um bis zu einen Monat verzogert werden.
Das wirkt sich besonders in schnellen Crashphasen
wie beispielsweise beim Coronacrash negativ auf
die Risikokennzahlen aus.

Beim Rotationsmodell wird am Monatsende zusatz-
lich gepriift, ob die Assetklasse nach der Perfor-
mance der letzten zehn Monate mindestens auf dem
dritten Platz liegt.
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Grafik 1: Wertentwicklung des Ivy-Portfolios fiir deutsche An-
leger mit Rebalancing (griin), mit 200-Tage-Durchschnitt bei
monatlicher Berechnung (blau) dem Rotationsmodell, bei dem
die Timing- und die Auswahlkomponente monatlich berechnet
werden (rot) im Vergleich zum DAX (grau), Quelle: Captimizer

Tagliche Durchschnittsberechnung

Um die Auswirkungen der unterschiedlichen Be-
rechnungsvarianten zu verdeutlichen und die Anla-
geergebnisse mit den anderen vorgestellten Ver-
fahren zur Asset Allocation vergleichbar zu machen,
wurde das Ivy-Portfolio auch mit einer taglichen
Prifung der Regeln bezliglich des 200-Tage-Durch-
schnitts berechnet. Der Einstieg erfolgt, sobald sich
eine Assetklasse oberhalb ihres 200-Tage-Durch-
schnitts befindet. Fir den Ausstieg muss die Asset-
klasse mindestens drei Prozent unter den 200-Tage-
Durchschnitt fallen.

Auch beim Rotationsmodell wird die Timingkompo-
nente auf Basis des 200-Tage-Durchschnitts taglich
berechnet. Die Auswahlkomponente auf Basis der
relativen Starke wird dagegen nur monatlich ge-

Ivy-Portfolio bei monatlicher Berechnung

Rebalancing (jahrlich)
Timing mit 200-Tage-Durchschnitt

Timing und Rotation nach relativer Starke

pruft.
Rendite Volatilitat Maximaler Mittlerer
pro Jahr pro Jahr Riickgang Riickgang
5,9 % 8,4 % -25,5% -4,8%
6,3 % 6,1 % -19,4 % -3,6 %
7,1 % 8,8 % -26,2 % -4,3%

Tabelle 2: durchschnittliche Rendite pro Jahr und Risikokennzahlen fiir den Zeitraum 01.01.2000 bis 31.07.2020 des Ivy-Portfolios
fiir deutsche Anleger mit Rebalancing, mit 200-Tage-Durchschnitt bei monatlicher Berechnung und dem Rotationsmodell, bei dem
die Timing- und die Auswahlkomponente monatlich berechnet werden, Quelle: Captimizer
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Ivy-Portfolio bei taglicher Berechnung

Rebalancing (jahrlich)
Timing mit 200-Tage-Durchschnitt

Timing und Rotation nach relativer Starke

Rendite Volatilitat Maximaler Mittlerer
pro Jahr pro Jahr Ruckgang Riickgang
5,9 % 8,4 % -25,5% -4,8 %
6,1 % 6,2 % -15,9 % -3,9 %
7,2 % 8,2% -17,1 % -4,1 %

Tabelle 3: durchschnittliche Rendite pro Jahr und Risikokennzahlen fiir den Zeitraum 01.01.2000 bis 31.07.2020 des Ivy-Portfolios
fiir deutsche Anleger mit Rebalancing, mit 200-Tage-Durchschnitt bei taglicher Berechnung und dem Rotationsmodell, bei dem die
Timingkomponente tdglich und die Auswahlkomponente monatlich berechnet werden, Quelle: Captimizer
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Grafik 2: Wertentwicklung des Ivy-Portfolios fiir deutsche An-
leger mit Rebalancing (griin), mit 200-Tage-Durchschnitt bei
monatlicher Berechnung (blau) dem Rotationsmodell, bei dem
die Timingkomponente taglich und die Auswahlkomponente
monatlich berechnet werden (rot) im Vergleich zum DAX (grau),
Quelle: Captimizer

Der Einstieg erfolgt, wenn sich weniger als drei
Werte im Portfolio befinden und eine Assetklasse
zu den Top-3-Werten nach der Zehn-Monats-Per-
formance gehdrt und tber den 200-Tage-Durch-
schnitt liegt.

Der Ausstieg erfolgt am Monatsende, wenn eine As-
setklasse nicht mehr zu den Top-3-Werten gehort
oder an jedem Borsentag, wenn die Assetklasse um
drei Prozent unter ihrem 200-Tage-Durchschnitt
fallt.

Analyse der Anlageergebnisse

Sowohl bei monatlicher als auch bei taglicher Be-
rechnungsweise schneidet das reine Timingmodell
im Vergleich zum Rebalancing- und zum Rotations-
modell bei den Risikokennzahlen am besten ab. Das
Rotationsmodell weist bei beiden Berechnungsva-
rianten die hochste Rendite auf.

Die tagliche Berechnung des Durchschnitts sorgt
sowohl beim reinen Timing- als auch beim Rotati-
onsmodell fiir eine Verbesserung der Risikokenn-
zahlen, wahrend die Rendite sich nur wenig andert.
Beim Rotationsmodell fallt die Verbesserung der
Risikokennzahlen aufgrund der geringeren Diversi-
fikation deutlich hoher aus, wenn der Durchschnitt
auf Tages- statt auf Monatsbasis berechnet wird.

Die schnelle Abwartsbewegung wahrend des Coro-
nacrashs hat die Achillesferse der monatlichen Be-
rechnungsweise aufgezeigt. Berechnet man die ver-
schiedenen Modelle nur bis zum 31.12.2019, also
ohne Coronacrash, so sieht der maximale Riickgang
noch deutlich freundlicher aus.

Beim reinen Timingmodell mit monatlicher Berech-
nung hat sich der maximale Rickgang von -14,6
Prozent vor dem Coronacrash auf -19,4 Prozent
nach dem Coronacrash erhéht. Bei taglicher Be-
rechnungsweise fiihrte der Coronacrash zu keiner
Verschlechterung beim maximale Rickgang. Diese
Risikokennzahl blieb bei -15,9 Prozent.
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Beim Rotationsmodell weitete sich der maximale
Rickgang bei monatlicher Berechnung des Durch-
schnitts von -18,9 Prozent vor dem Coronacrash
auf -26,2 Prozent aus. Bei taglicher Berechnungs-
weise kam es zwar auch zu einer Ausweitung des
maximalen Riickgangs, allerdings fiel dieser deutlich
moderater aus als bei der monatlichen Berech-
nungsweise. Der maximale Riickgang erhdhte sich
von -16,1 auf -17,1 Prozent.

Video-Links

Aus Sicht der Risikokennzahlen scheint es sinnvoll
zu sein, wenn der Anleger taglich pruft, ob sich die
Assetklasse iber ihrem Durchschnitt bzw. drei Pro-
zent darunter befindet. Das flihrt wahrscheinlich zu
weniger Stress in Krisenphasen, allerdings auch zu
etwas mehr Arbeit. Diese ,,Mehrarbeit” lasst sich
natlrlich an einen Anlageroboter delegieren, der
die taglich Routinearbeit tibernimmt und sich mel-
det, sobald Handlungsbedarf besteht.

BI#EALE  Stock Picking vs Indexing? Meb Faber on
) How to Maximize Returns and Reduce Risk

The best moments from The Pomp Podcast with
Meb Faber, the Chief Investment Officer of Cambria
Investment Management. In this video, Meb and
Anthony discuss the effectiveness of individual
stock picking versus indexing.

The Meb Faber Show
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Welcome to The Meb Faber Show, where the focus is on helping you grow and
preserve your wealth. Join us as we discuss the ...
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Dynamische Asset Allocation:

Austauschoptionen

Bereits 1978 veroffentlichte William Margrabe einen Artikel mit dem Titel:
»Der Wert einer Option zum Tausch eines Vermoégenswertes gegen einen
anderen“®. Darin beschreibt Margrabe die Preisberechnung einer solchen
Austauschoption auf Basis der Black-Scholes-Formel.

Da Austauschoptionen nicht am standardisierten Optionsmarkt gehandelt
werden, wird sie in der Praxis in einem Portfolio repliziert. Das Replizieren
von Optionen haben Rubinstein und Leland 1981 im Financial Analyst Journal?
beschrieben.

In Deutschland wurde die Strategie erstmals 2002 von Hubert Dichtl und
Christian Schlenger im Magazin ,,Die Bank“® vorgestellt und seither von un-
terschiedlichen Asset-Managern unter verschiedenen Namen angeboten.

Eine Austauschoption erlaubt es dem Anleger am Ende eines vorab festge-
legten Anlagezeitraums, eine Portfoliorendite, die der Rendite der besseren
von zwei vorab festgelegten Anlageklassen entspricht, abzlglich Options-
kosten zu vereinnahmen. Besonders interessant ist die Anlagestrategie des-
halb, weil sie ohne Renditeprognosen auskommt und nur Wertentwicklung,
Standardabweichung und Korrelation der historischen Wertpapierrenditen
bendtigt werden. Somit kann die Replizierung einer Austauschoption in einem
Portfolio zur regelgebundenen und prognosefreien dynamischen Asset-Allo-
kation eingesetzt werden.

Auch wenn das Grundprinzip des Ansatzes sehr erfolgversprechend ist, zeigten
sich in der praktischen Umsetzung einige Probleme. Einerseits konnen die
Optionskosten vor allem in unglinstigen Marktphasen verhaltnismafsig hoch
sein, andererseits kann ein starker Einbruch einer Anlageklasse am Ende der
Optionslaufzeit zu hohen Verlusten fihren.

Wenn beispielsweise eine Austauschoption fiir Renten und Aktien repliziert
wird und der Aktienmarkt Gber das Jahr hinweg breit schwankt, ohne einen
einheitlichen Trend auszubilden, fihrt dies zu vielen Transaktion bei geringen

1 Margrabe, W. (1978): ,The Value of an Option to Exchange One Asset for Another”, The Journal
of Finance, Vol. 33, No. 1, S. 177-186.

2 Rubinstein, M., Leland, H.E. (1981): ,Replicating Options with Positions in Stock and Cash*, Fi-
nancial Analyst Journal, Vol. 37, S. 63-72.

3 Dichtl, H., Schlenger, C. (2002): ,,Aktien oder Renten? — Die Best of Two-Strategie”, Die Bank,
01/2002, S. 30-35.

Prof. Andreas Humpe
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seit 2009 Geschaftsfiihrer und
Gesellschafter der Schleber
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schaftliche Analysen.

Des Weiteren ist er an der
Hochschule Miinchen Professor
flr Wirtschaftsmathematik und
Finanzierung.

David Gafsner

David Gafsner ist seit 2019 Pro-
kurist und Portfoliomanager bei
der Schleber Finanz-Consult
GmbH.

Gafsner sammelte einschlagige
Kapitalmarkterfahrungen als
Consultant der Deutschen
Borse AG in Frankfurt und als
Geschaftsfiihrer einer Corpo-
rate-Finance-Boutique in
Minchen.
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oder sogar negativen Portfoliorenditen. Ebenso fiihrt ein Einbruch am Jah-
resende nach einem anhaltenden Bullenmarkt zu hohen Verlusten aufgrund
einer hohen Positionierung und geringer Restlaufzeit der Option.

Aufgrund dieser Erfahrungen wurde das Konzept in der operativen Umsetzung
weiterentwickelt. Um eine ungiinstige Entwicklung an einem Markt auszu-
gleichen, bietet es sich an, verschiedene Austauschoptionspaare zu verwen-
den und somit einen Diversifikationseffekt zu erzielen. Das fiihrt zu deutlich
stabileren Ergebnissen. Zudem kann die Lange der berechneten Parameter
Volatilitat und Korrelation verkiirzt werden, um schneller auf veranderte Mark-
bedingungen reagieren zu konnen.

Auch die strikte Anpassung am Monatsende oder der Startpunkt der Option
am Jahresanfang mit einer Laufzeit von einem Jahr kann variiert werden.
Beispielsweise kann dies quartalsweise rollierend umgesetzt oder die An-
passung des Portfolios abhangig von der Marktentwicklung durchgefiihrt wer-
den. Ein weiteres Problem sind die aktuell sehr niedrigen Zinsen und die
damit einhergehende Gefahr, dass sich das auf langere Sicht andern kdnnte.
Dann ware mit negativen Renditen am Rentenmarkt zur rechnen und es kénnte
zu einer Phase mit fallenden Aktien- und Rentenkursen kommen. Neben der
Méglichkeit, eine Alternativwahrung wie Gold aufzunehmen, kdnnte auch die
Rentenallokation in lang- und kurzlaufende Renten gesteuert werden oder
es ware sogar eine negative Duration denkbar.

Die Umsetzung des Konzepts im Grenbell World Fund

Der Grenbell World Fund wurde zum 30. Dezember 2014 aufgelegt und re-
pliziert unterschiedliche Austauschoptionen, um eine dynamische Asset-Al-
lokation zu erzielen. Als Austauschoptionspaare werden der europaische

Grenbell World Fund seit Auflage in EUR
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Grafik 1: Die Grafik zeigt die Wertentwicklung des Grenbell World Fund seit seiner Auflage,
Quelle: eigene Berechnungen

Uber 30 Jahre Erfahrung

Die Schleber Finanz-Consult
GmbH wurde 1986 gegriindet
und ist bis heute inhaberge-
flhrt. Der Schwerpunkt der
Gesellschaft liegt in der Ver-
waltung liquider Wertpapier-
vermogen nach einem aktiven
Investmentansatz. Er ist offen
flir private und institutionelle
Investoren.
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Rentenmarkt in Verbindung mit Aktien der europaischen, US-amerikanischen,
japanischen und Schwellenlandermarkte verwendet. Am Jahresanfang wird
die Allokation Renten zu Aktien auf 50:50 gesetzt, im Jahresverlauf kann die
Aktien- oder Rentenallokation auf maximal 100 Prozent erhéht werden.

Die grafische Darstellung lasst bereits erkennen, dass in Seitwartsbewegungen
des Aktienmarktes der Fonds tendenziell eine schlechte Performance auf-
weist. Das Raw-Beta des Fonds zum globalen Aktienmarkt liegt bei ca. 0.3
und ist somit relativ gering. Auch der starke Covid-Aktienmarkteinbruch hat
zu Kursverlusten im Fonds gefiihrt — doch konnte ein Teil der Verluste wieder
relativ schnell aufgeholt werden.

Fondsportrait: Grenbell World Fund

Mischfonds / ISIN ATOOO0A1AY53

Der Fonds dient dem langfristigen Vermoégensaufbau. Ziel der Anlagestra-
tegie ist es, die Rendite der besseren von zwei vorab festgelegten Anlage-
klassen (Anleihen und Aktien) auf Sicht eines Kalenderjahres zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, wird prognosefrei und regelgebunden in beide
Anlageklassen investiert und deren Gewichtung regelmafsig angepasst.

Dabei ist die Gewichtung zwischen Anleihen und Aktien zu Beginn des Kalen-
derjahres ausgeglichen. Im Verlauf wird die Anlageklasse mit der besseren
Wertentwicklung (= Rendite) Gibergewichtet und kann bis zu 100 Prozent des
Fondsvermogens betragen. Zum Ende des Kalenderjahres wird die Gewichtung
beider Anlageklassen wieder auf 50 Prozent zurlickgesetzt.

Technisch gesprochen wird eine Margrabe-Option mittels Delta-Hedging re-
pliziert. Gravierende Schieflagen im Portfolio sollen dadurch vermieden wer-
den, sodass der Anleger an steigenden Aktienmarkten partizipiert und Verluste
in fallenden Aktienmarkten moéglichst vermieden werden. Erméglicht wird
dies dadurch, dass der Anleger so stets die Rendite der besseren Anlageklasse
abziglich der Strategiekosten erhalt.

Der klare Vorteil besteht darin, dass die Kernfrage jeder Kapitalanlage
— Aktien oder Anleihen — auf systematische Weise geldst wird.

Advisory Team Grenbell World

Das Advisory Team des
Grenbell World besteht aus
David Gafsner und

Prof. Andreas Humpe von
der Schleber Finanz-Consult
GmbH.
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Musterdepot

Das krisenfeste Fondsdepot

Mit diesem Fondsdepot wollen wir Ihnen aufzeigen, wie Sie mit der gleich-
gewichteten Kombination von fiinf verschiedenen regelbasierten Anlage-
strategien mittel- bis langfristig Krisen auf den Finanzmarkten moglichst
gut bewaltigen und Chancen nutzen kénnen. Insgesamt kann sich die Ak-
tienquote des gesamten Fondsdepots und der einzelnen Fonds zwischen
null und ca. 100 Prozent bewegen.

Im Monat Juli hielt sich das Depot wertstabil. Lediglich der Fonds ,,Deutsche
Aktien Systematic Invest“ konnte nennenswert um (iber zwei Prozent zulegen
und fuihrt 2020 jetzt mit minus 8,28 Prozent die Rangliste der fiinf Fonds an.
Die Aktienmarkte selbst bewegten sich im Juli kaum. Die europdischen Ak-
tienmarkte verloren im Juli 0,9 Prozent und der DAX musste seine bis zum
letzten Julidrittel aufgebauten Gewinne am Monatsende wieder komplett ab-
geben. Nennenswert zulegen konnten die US-amerikanischen Aktienmarkte
mit im Schnitt finf Prozent; unter Berlicksichtigung der Wahrung bleibt aber
flir Euroanleger davon nichts (ibrig; schliefslich verlor der Dollar gegentiber
dem Euro im Monatsverlauf rund fiinf Prozent.

Die grofste Veranderung gab es im Juli im Rahmen der beiden Fonds ,,Deutsche
Aktien System* und ,,Greiff Systematic Allocation Fund“. Beide erhdhten ihre
Aktienquote signifikant auf Glber 50 Prozent. Insgesamt liegt die Aktienquote
des gesamten Fondsdepots damit jetzt im Schnitt bei ca. 57 Prozent. Damit

120% -
100%

80% - L] !

60% \

40% -| J

\ I

20% \\\L____——f‘j:'l\,-j

Aktienquote

™~
0% B T T U T T T
Jan 20 Feb 20 Mrz 20 Apr 20 Mai 20 Jun 20 Jul 20
Fondsdepot ——iQ Global
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Grafik 1: Aktienquotenverlauf des Fondsdepots und der einzelnen Fonds vom 1. Januar bis
31. Juli 2020, Quelle: eigene Berechnungen
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ist das Fondsdepot fiir die nachsten Wochen mit einer ausgewogenen Ak-
tienquote gut aufgestellt. Sollten die Aktienmarkte weiter steigen, kann man
gut daran partizipieren. Bei fallenden Kursen hingegen kann die Aktienquote
schnell wieder reduziert werden, um grofsere Verluste zu vermeiden. Unge-
wohnlich waren grofiere Ausreifder im August und September jedenfalls nicht.

Seit Ende Juni tritt die Wertentwicklung des Fondsdepots auf der Stelle, wie
Sie der Tabelle 1 und der Grafik 2 entnehmen kénnen. Zum 31. Juli betragt
die Wertentwicklung des gesamten Fondsdepots -13,45 Prozent.
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Grafik 2: Wertentwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds vom 1. Januar bis zum
31. Juli 2020, Quelle: eigene Berechnungen

Der Fonds ,,Deutsche Aktien Systematic Invest” konnte sich im Juli auf den
ersten Platz vorschieben.

Das krisenfeste Fondsdepot
Fondsdaten Auflagedatum 1.1.2020 31.07.2020
Fonds ISIN Anl; hwerpunkt Riicknat eis Inv:es:::;ter Riicknahmepreis Wertin € ::i:éi;::;::ff::g‘}:
Deutsche Aktien System LU1687254851 Deutschland 106,40 1.915,20 92,78 1.670,04 -12,80%
Greiff Systematic Allocation Fund DEOOOA2JN5C2 Europa + USA 106,89 1.924,02 94,64 1.703,52 -11,46%
IQAM Market Timing Europe ATO0000A1ACK3 Europa 136,30 1.908,20 99,12 1.387,68 -27,28%
iQ Global LU1327105620 Weltweit 118,80 1.900,80 106,60 1.705,60 -10,27%
Deutsche Aktien Systematic Invest LU1914900888 Deutschland 104,10 1.977,90 95,48 1.814,12 -8,28%
Summe/Fonds 9.626,12 8.280,96 -13,97%
Cash 373,88 373,88
Gesamtsumme 10.000,00 8.654,84 -13,45%

Tabelle 1: Wertenwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds vom 1. Januar bis 31. Juli 2020
Quelle: eigene Berechnungen
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Bollinger-Band System (Teil 1/3)

Handelslogik und Ergebnisse
auf dem HDAX

Dieser Artikel zeigt Backtests eines Bollinger-Band-Systems auf den Aktien
des HDAX. Das Bollinger-System und seine Anwendung auf die US-Aktien-
markte wurde vom Autor dieses Artikels ausfiihrlich in seinem Buch ,, Trading
Systems® diskutiert. In diesem Artikel wird erstmals die Anwendung des
Systems auf den deutschen Aktienmarkt vorgestellt.

Handelslogik mit Bollinger-Bandern

Grundlage des Bollinger-Systems bildet die Annahme, dass Aktien durch ab-
wechselnde Phasen von geringeren und héheren Schwankungen (,,Volatilitat®)
gehen (Abbildung 1).

Advanced Micro Devices l ISIN: US0079031078 | US-Comp. usD
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Abbildung 1: Unten: Standardabweichung = Schwankung bzw. Volatilitat der Aktie wahrend der
letzten 180 Tage. Je hoher diese Schwankung, desto grofser wird der Abstand der Bollinger-
Bander (oben) vom Gleitenden Durchschnitt SMA(180). Die Bollinger-Bander passen sich dadurch
den jeweiligen Marktbedingungen an, indem sie ihren Abstand zum Gleitenden Durchschnitt
verandern. Quelle: Captimizer

Der linke Teil der Grafik zeigt als typisches Beispiel eine lange andauernde
Seitwartsphase in der Aktie des US-Chipherstellers Advanced Micro Devices
(AMD). Solche Phasen wie hier von 2013 bis 2016 sind fiir die Besitzer der
Papiere meist ermldend und fiir Nichtinvestierte langweilig, weil mit dieser
Aktie offensichtlich kein Geld zu verdienen ist. Dementsprechend sinkt zu-
nehmend das Interesse daran. Gleichzeitig nimmt die Volatilitat der Aktie ab,
was zu einer Verengung der Bollinger-Bander fiihrt.
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Gerade solche ,langweiligen® Phasen nachlassen-
den Interesses der Marktteilnehmer bilden die Basis
fur grofsere nachfolgende Bewegungen. Je langer
die Unentschlossenheit dauert, desto starker ist oft
der anschliefsende Ausbruch. Analysten und Beob-
achter, welche die Aktie aus dem Blickfeld verloren
hatten, springen auf den fahrenden Zug und ver-
starken den sich aufbauenden Trend.

Der Vorteil des Computers ist, dass er gleichzeitig
Hunderte von Aktien beobachten kann, um dann
sofort einzusteigen, sobald der Ausbruch tber das
obere Band in einer bestimmten Aktie erfolgt, wah-
rend viele uninvestierte Anleger es erst deutlich
spater — z. B. aus den Medien — mitbekommen und
dem Trend dann hinterherrennen miissen oder ihn
komplett verpassen.

Bei welchem Niveau soll man in eine
Aktie einsteigen und wo liegt der Stopp?

Diese Fragen wurden umfassend mit Backtests un-
tersucht und auf Gber 100 Seiten im eingangs ge-
nannten Buch besprochen. Das Bollinger-System
wurde mit den gleichen Einstellungen auf die wich-
tigsten US-Aktienportfolios (S&P 500, Nasdaq-100,
Russell 2000 usw.) und den australischen Markt an-
gewendet. Dieselben Parameter werden wir im Fol-
genden auf das Universum des HDAX anwenden.
Eine ausfuhrlichere Diskussion und Begriindung die-
ser Parameter wiirde den Rahmen dieses Artikels
sprengen. Dieses spannende Thema wird aber im
nachsten Teil dieser Artikelserie bei der Anwendung
des Systems auf die Aktien des Nasdag-100 nach-
geholt. Im Moment beschranken wir uns auf die An-
gabe und Beschreibung der verwendeten Einstel-
lungen.

Sinnvolle Parameter der Handelslogik

Das Wichtigste zuerst: Der Einstieg darf nicht zu
leicht gemacht werden! Wenn man das obere Bol-
linger-Band zum Einstieg zu nahe an den aktuellen
Kurs legt, bekommt man haufiger Fehlsignale. Wir

beschranken uns deshalb lieber auf die wenigen
Signale wirklich grofser Ausbriiche, die zwar selte-
ner, aber dafiir zuverlassiger sind.

Daher wird das obere Band flir den Einstieg nicht
nur um zwei Standardabweichungen iber den Glei-
tenden 180-er-Durchschnitt — den (SMA(180) — ge-
legt, wie es den Standardeinstellungen vieler Soft-
warepakete entspricht, sondern deutlich weiter: auf
3,5 Standardabweichungen tiber dem SMA(180).

Zudem darf eine Aktie nur dann gekauft werden,
falls sich der Gesamtmarkt in einem Aufwartstrend
befindet. Dieser wird dadurch definiert, dass sich
der Aktienmarkt Gber der 300-Tage-Linie befindet.
(Bemerkung: Die 200-Tage Linie ist gelaufiger und
liefert fast identische Ergebnisse. Die 300-Tage-Ein-
stellung wird benutzt, um beim HDAX dieselben Pa-
rameter wie bei den US-Markten anzuwenden).

Das erste Stoppniveau einer Position bildet das un-
tere Band, ebenfalls auf Tagesschlusskursbasis. Be-
achten Sie bitte, dass der Stopp recht nahe unter-
halb des SMA(180) liegt. Ein Wert von 0,5
Standardabweichungen darunter hat sich flr das
Chance/Risiko-Verhaltnis als optimal erwiesen.

Einstieg und Ausstieg an einem
Beispiel erklart

Im Folgenden sehen Sie ein Beispiel, bei dem die
Aktie (in diesem Fall Netflix) gekauft wird, nachdem
sie innerhalb eines Tages sprunghaft um fast 20
Prozent angestiegen ist. Das obere Band ist so weit
weg, dass es nur knapp Uberschritten wird. Wichtig
bei den Bollinger-Bandern ist insbesondere, dass
eine hohe Dynamik des Kursanstiegs notig ist, um
Uberhaupt ein Signal auszuldsen. Erfolgt der Anstieg
der Aktie langsamer, dann 6ffnen sich die Bollin-
ger-Bander und es braucht einen weiteren starkeren
Trend, um ein Signal zu generieren. Die Bollinger-
Bander passen sich also dynamisch an die jeweili-
gen Marktgegebenheiten an.
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Der Kauf wird am Folgetag ausgefiihrt, nachdem die
Aktie Giber dem oberen Bollinger-Band geschlossen
hat. Die Backtests mit dem Captimizer zeigen, dass
es dabei keine grofde Rolle spielt, ob der Einstieg in
die Aktie zur Eroffnung des Marktes, im Laufe des
Handelstages oder gar erst zum Schlusskurs erfolgt.
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Abbildung 2: Einstieg bei Netflix im Oktober 2016 mit dem Bol-
linger-System. Nachdem der Schlusskurs iber dem oberen Bol-
linger-Band liegt, wird am Folgetag gekauft. Den Stoppkurs bildet
das untere, nahe am SMA(180) liegende Ausstiegsband.
Quelle: Captimizer

Das Stoppniveau des unteren Bollinger-Bandes
wandert hoher, falls die Aktie im Folgenden steigt,
wie die folgende Abbildung zeigt.
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Abbildung 3: Handelslogik des Bollinger-Systems. Einstieg und
Ausstieg bei Netflix. Die Aktie wurde iber anderthalb Jahre ge-
halten, bevor ein Trendbruch durch Unterschreiten des unteren
Bandes erfolgte. Quelle: Captimizer

Im Nachhinein betrachtet erscheinen 20 Prozent
Kursanstieg als Hiirde vor dem Einstieg als relativ
klein. Sie sehen hier das Beispiel eines recht erfolg-
reichen Trades, bei dem insgesamt 148 Prozent Ge-
winn erzielt wurden.

Das ist recht hoch; Sie miissen aber bedenken, dass
bei diesem Trendfolgesystem nur etwa 40 bis 50
Prozent aller Trades im Gewinn enden. Deshalb ist

es notwendig, dass die Gewinne grofs genug sind,
um die Verluste anderer Trades zu kompensieren
und man in der Gesamtbilanz nicht im Minus landet.

Beispiele deutscher Aktien des HDAX

Nach diesem einflihrenden Beispiel zur Erklarung
der Handelslogik wollen wir noch ein paar weitere
Trades aus dem HDAX-Aktienuniversum zeigen, da-
mit Sie ein besseres Geflihl fir die Strategie be-
kommen.

adidas | ISIN: DEOOOATEWWWO | Xetra |
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Abbildung 4: Zwei profitable Signale der adidas-Aktie wahrend
ihres Aufwartstrends von 2015 bis 2019. Trade 1: 6.11.2015-
10.11.2017: +108 %; Trade 2:. 06.05.2019-25.2.2020: +8 %
Quelle: Captimizer

Schauen wir zunachst auf die adidas-Aktie, die sich
zwischen 2015 und 2019 in einem dynamischen
Aufwartstrend befand. Innerhalb dieses Trends ge-
nerierte das Bollinger-System zwei Kaufe, wobei die
Aktie einmal fast zwei Jahre und einmal etwa acht
Monate im Depot blieb, bevor sie unter das untere
Bollinger-Band fiel und wieder verkauft wurde.
Beide Male konnte ein Gewinn verbucht werden.
Wenn man sich den Trend anschaut, fragt man sich
aber vielleicht auch: Warum wurde die Aktie zwi-
schen 2015 und 2019 nicht einfach im Depot ge-
halten, denn der erste Ausstieg war doch unnétig
und zu frah?

Letztlich weifs man zum Zeitpunkt, an dem das Sig-
nal auftritt, aber nicht, wie es weitergeht. Beim ers-
ten Trade war es eventuell nicht optimal, beim zwei-
ten Ausstieg aber zeigte sich recht deutlich, dass
es besser war, nicht um jeden Preis an der zuvor
recht erfolgreichen Aktie festzuhalten, sondern der
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statistischen Wahrscheinlichkeit des Handelssys-
tems zu folgen und den Gewinn abzusichern.

Das nachste Beispiel zeigt eine der hierzulande be-
liebtesten Aktien: die des deutschen Autobauers
Daimler.

Daimler | ISIN: DE0007100000 | Xetra |
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Abbildung 5: Einziges Bollinger-Signal bei der Daimler-Aktie:
Einstieg 29.07.2005, Ausstieg 16.05.2006, +7 %
Quelle: Captimizer

In dieser Aktie gab es in einem Zeitraum von 20
Jahren nur ein einziges Bollinger-Signal! Es ereig-
nete sich am 29.07.2005 und nahm in dieser Aktie
einen Kursanstieg von etwa sieben Prozent mit. Au-
fser diesem einen Trade gab es aber keine weiteren
Ausbriiche, die den Anforderungen des Bollinger-
Systems genugten, obwohl es teilweise recht knapp
zuging, wie beispielsweise Anfang 2007 oder An-
fang 2015. In anderen Marktphasen war die Per-
formance der Aktie dagegen einfach zu schwach -
in Abwartstrends wie von 1999 bis 2004 oder 2015
bis 2020 kann schwerlich ein Bollinger-Signal er-
zeugt werden.

Dieses Beispiel zeigt eine entscheidende Schwie-
rigkeit, falls man dieses Handelssystem nur auf ein-
zelne Wertpapiere anwenden mochte: Es dauert
manchmal mehrere Jahre, bis man fiir bestimmte
Aktien ein Bollinger-Signal bekommt.

Ausweg: Anwendung des Systems auf
viele Aktien gleichzeitig

Um die Anzahl der Signale zu erhéhen und ein sinn-
volles Handelssystem zu erhalten, muss man des-
halb die Handelslogik statt auf einzelne Aktien auf
Portfolios aus 100 Aktien und mehr anwenden.

Beispielsweise nimmt man dazu ein gutes Univer-
sum aussichtsreicher Aktien wie das des deutschen
HDAX-Index, der die 110 Aktien des DAX (30 Stiick),
des MDAX (50) und des TecDAX (30) umfasst. Diese
Aktien werden taglich automatisiert gescannt, ob
ein neues Signal auftritt, denn man weifs ja nie im
Vorhinein, zu welchem Zeitpunkt sich eine ,lang-
weilige* plotzlich in eine Gewinneraktie verwandelt,
die plotzlich die Anleger begeistert.

Tritt ein neues Bollinger-Signal in irgendeiner Aktie
auf, dann investiert man 20 Prozent seines Anlage-
kapitals. Sie wissen also niemals vorher, in welche
Aktien Sie investieren werden. So werden Sie ins-
besondere davor bewahrt, nur in Ihre Lieblinge zu
investieren, denn das System schlagt neue Kandi-
daten vollig emotionslos vor.

Beim Handel eines Portfolios kann aber auch Fol-
gendes geschehen: Am 13.02.2017 gab es ein Bol-
linger-Signal fir die Jenoptik-Aktie. Das Portfolio
war aber zu diesem Zeitpunkt bereits mit flinf Wert-
papieren gemafs den Handelsregeln komplett be-
fullt: adidas (s. 0.), Linde, SLM, Siltronic und Airbus
lief3en keinen Platz mehr fiir das neue Jenoptik-Sig-
nal. Deshalb konnte diese Aktie erst mit dem nachs-
ten Bollinger-Signal Mitte 2018 gekauft werden, das
mit einem Verlust von -21,1 Prozent endete.
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Abbildung 6: Als das Bollinger-Signal bei der Jenoptik-Aktie auf-
trat, war das Portfolio bereits voll investiert. Das Signal wurde

2018 2017 2018 2020

daher ausgelassen und erst wieder gehandelt, sobald im Portfolio
Platz war. Einstieg: 10.05.2018 Ausstieg 08.10.2018: -21,1 Pro-
zent. Quelle: Captimizer
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URBAN STOCKS Bollinger-System mit HDAX-Aktien

Basisdaten Beschreibung
Outperformance 3.567 % (16,28 % p.a.) In seinem Buch "TRADING SYSTEMS" stellt Urban Jakle eine
Transaktionen 71 (3,4 p.a.) Anlagestrategie vor, die mit Hilfe von Bollinger Bandern
Benchmark DAX diejenigen Aktien heraussucht, die gerade nach oben
ausbrechen. Es darf allerdings nur in Aktien investiert werden,
Benchmark Strategie wenn sich auch der Gesamtmarkt im Aufwartstrend befindet.
Kapital
Start 01/2000 20.000 EUR 20.000 EUR Als Anlageuniversum dienen die Aktien aus dem HDAX. Der
Aktienindex HDAX umfasst rund 100 deutsche Werte, die i
Ende 07/2020 36.480 EUR 749.937 EUR enindex FBAR umiasstrund SO5 deutsche Terte, die im
DAX, TecDAX oder MDAX enthalten sind. Es wird gleichgewichtet
Rendite in maximal finf Aktien aus dem Anlageuniversum investiert.
Rendite p.a. (geo.) 2,96 % 19,24 %
Rendite 2019 25,48 % 5,76 % Der Aufwart‘strend am Gesamtmarkt ll.egt vorf wenn sich ‘der‘DAX
Rendite 2020 YTD 7 06 % 369 % oberhalb seines 300-Tage-Durchschnitts befindet. Der Einstieg
endite L © e ° erfolgt wenn eine Aktie iiber das obere Bollinger Band ausbricht,
Risiko also liber den 180-Tage-Durchschnitt plus 3,5
Maximaler Riickgang 72,68 % -28,02 % Standardabweichungen steigt und der Aufwartstrend am
. . Gesamtmarkt vorliegt.
Mittlerer Riickgang -22,41 % -10,88 % E
Volatilitat p.a. 20,62 % 19,29 % Der Ausstieg erfolgt wenn eine Aktie unter das untere Bollinger
Langste Verlustperiode 7,31 3. 3,40 3. Band ausbricht, also unter den 180-Tage-Durchschnitt minus
Remdie zu RiEle 0,5 Standardabweichungen fallt.
Rend!te / M-ax. Rickgang 0,04 0,69 Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,1% je Kauf und
Rendite / Mittel Riickgang 0,13 1,77 Verkauf beriicksichtigt. Liquide Mittel werden zum Eonia-
Rendite / Volatilitat p.a. 0,14 1,00 Geldmarktsatz angelegt.
Kapitalin EUR B URBAN STOCKS Bollinger-System mit HDAX-Aktien M DAX
874.000 874.000
426.000 426.000
198.000 198.000
92.200 92.200
42.900 42.900
M
20.000 20.000
9.300 9.300
(c) Captimizer
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Jahresrendite (%)
(c) Captimizer
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Bevor wir schliefslich die Ergebnisse der Backtests
auf dem HDAX-Portfolio besprechen, mussen wir
noch einen Punkt diskutieren, dem von vielen Back-
test-Neulingen zu wenig Beachtung geschenkt wird.

Vermeidung eines systematischen
Fehlers — Vorsicht, Survivorship-Bias!

Wichtig bei Portfolio-Backtests, d. h. der Anwen-
dung einer Handelslogik auf viele verschiedene
Wertpapiere, ist es vor allem, die richtigen Kursda-
ten zur Verfligung zu haben. Es genlgt nicht, das
System nur auf die heutigen Indexmitglieder des
S&P 500, HDAX usw. anzuwenden.

Das lasst sich gut am Beispiel der Wirecard-Aktie
erklaren. Sie ist seit Jahren Mitglied des DAX (und
dementsprechend auch des HDAX). Nachdem die
Firma mittlerweile insolvent ist, verschwindet sie
demnachst wohl komplett vom Markt, sicher aber
aus dem DAX (im September 2020). Dafiir wird eine
neue Aktie in den Index aufgenommen.

Es ist klar, dass wir im Backtest die Wirecard-Aktie
berlcksichtigen missen. Denn mit dieser Aktie
konnte man Geld verdienen und verlieren. Man kann
sie deshalb in einem Backtest nicht weglassen. Ge-
nau das wiirde man aber tun, wenn man beim Back-
test nur die Indexmitglieder ab September einbe-
ziehen wirde.

Die Folge ware der sog. ,,Survivorship-Bias®, der den
Backtest Ublicherweise deutlich zu gut aussehen
lasst. Der Fehler wird Gibrigens umso grofser, je wei-
ter man in die Vergangenheit zurtickgeht, da in der
ferneren Vergangenheit immer weniger der heutigen
Indexmitglieder zu finden sind.

Daher muss das getestete Aktienuniversum zwin-
gend immer genau die zum jeweiligen Zeitpunkt im
Index vorhandenen Aktien berticksichtigen, was wir
mit den Portfoliotests des Captimizer auf dem HDAX
selbstverstandlich tun.

Backtests der HDAX-Aktien
mit Captimizer

Die obere Kurve zeigt das Ergebnis des Bollinger-
Systems (blau) und im Vergleich dazu der DAX-Per-
formanceindex (grau). Eine durchschnittliche Ren-
dite von 19,2 Prozent im Vergleich zum Index (3,0
Prozent) zeigt den Mehrwert der Strategie.

Wichtig ist aber insbesondere auch, dass das Bol-
linger-System mit -28,0 Prozent deutlich geringere
maximale Depotriickgange zu verzeichnen hatte als
der DAX (-72,7 Prozent). Dies liegt am Marktfilter,
der es verhindert, neue Aktien zu kaufen, wenn der
Gesamtmarkt sich in einem Abwartstrend befindet.
Das fuhrt zwar manchmal zu Unterperformance,
wenn der Index sich V-formig erholt wie im
Marz/Aprilin der Coronakrise geschehen, verhindert
aber, dass das Portfolio zu hohen Risiken ausgesetzt ist.

Zusammenfassung der Handelsregeln

Als Anlageuniversum dient uns zunachst der deut-
sche Aktienindex HDAX. Er umfasst insgesamt 110
Aktien aus den folgenden drei Indizes: 30 DAX-, 50
MDAX- und 30 TecDAX-Werte. (Wie erwahnt miissen
immer die Indexmitglieder verwendet werden, die
zum jeweils getesteten Zeitpunkt im Index waren.)
Es wird jeweils gleich gewichtet in maximal funf Ak-
tien aus dem Anlageuniversum investiert — aller-
dings nur dann, wenn sich auch der Gesamtmarkt
im Aufwartstrend befindet. Das ist definitionsgemafs
dann der Fall, wenn sich der Aktienindex oberhalb
seines 300-Tage-Durchschnitts befindet.

Der Einstieg erfolgt, wenn eine Aktie (iber das obere
Bollinger-Band ausbricht, also iber den 180-Tage-
Durchschnitt plus 3,5 Standardabweichungen steigt
und ein Aufwartstrend im Gesamtmarkt vorliegt.
Der Ausstieg erfolgt, wenn eine Aktie unter das un-
tere Bollinger-Band fallt, also unter den 180-Tage-
Durchschnitt minus 0,5 Standardabweichungen. Die
Kaufe und Verkaufe werden jeweils bequem am Fol-
getag durchgeflhrt.
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In unseren gezeigten Backtests verwenden wir da-
bei den Durchschnittskurs des Folgetages. Es wer-
den Transaktionskosten von jeweils 0,1 Prozent je
Kauf und Verkauf berticksichtigt. Liquide Mittel wer-
den zum EONIA-Geldmarktsatz angelegt.

Die Transaktionskosten sind in diesem System weit-
gehend vernachlassigbar, da im Durchschnitt nur
drei bis vier Transaktionen pro Jahr durchgefiihrt
werden. Ein Jahresergebnis von 19,2 Prozent etwa
fiele auf 18,6 Prozent, wenn statt 0,1 Prozent je
Kauf beispielsweise 0,5 Prozent angesetzt wiirden.

Zusammenfassung und Ausblick

Das Bollinger-System funktioniert mit den hier ver-
wendeten Parametern auf allen grofsen US-Aktien-
indizes und zeigt mit einer Rendite von zehn bis 20
Prozent pro Jahr eine bessere Performance als die
jeweiligen Vergleichsindizes.

Unser nachster Artikel im Portfolio Journal wird sich
mit Backtests auf den Technologieaktien des Nas-
dag-100 beschaftigen. Dabei werden wir die Ergeb-
nisse von Backtests zweier verschiedener Software-
plattformen (Captimizer und AmiBroker) miteinander
vergleichen und die verwendeten Strategieparame-
ter begriinden.

Video-Links

So konnen Sie diese Anlagestrategie
in die Praxis umsetzen!

Ab sofort kdnnen Sie die Bollinger-Strategie mit dem
RoboVisor wie in diesem Artikel beschrieben auf
dem HDAX und dem Nasdag-100 umsetzen und die
Anlageergebnisse im monatlich aktualisierten Stra-
tegie-Factsheet verfolgen.

W% RoboVisor

Leser des Portfolio Journals erhalten zehn
Prozent Rabatt, wenn Sie bei der Bestellung
den Aktionscode URBAN2020 eingetragen.

Weitere Informationen zum URBAN STOCKS
Bollinger-System finden Sie im Strategie-
Factsheet mit dem Anlageuniversum:

HDAX-Aktien
www.robovisor.de/factsheet/31020

NASDAQ100-Aktien
www.robovisor.de/factsheet/31021

HDAX- und NASDAQ100-Aktie
www.robovisor.de/factsheet/31032

Ein Bollinger Band Sys
fiir Aktien

| TRADING
SYSTEMS

Wissenswertes liber Handelsstrategien -
Interview mit Urban Jakle
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Advertorial

Die besten Anlagestrategien
des RoboVisor

Im Dauertest des RoboVisor werden mehr als 50 Anlagestrategien auf Mo-
natsbasis bis ins Jahr 2000 zurlickberechnet. Die jeweils flinf besten davon

finden Sie in den Tabellen. Klicken Sie einfach auf den Namen der Anlage-
strategie, um das Factsheet mit Wertentwicklung, Beschreibung und allen

¥ Robovisor

wichtigen Kennzahlen direkt aus dem PDF aufzurufen.

Alle Anlagestrategien aus dem Dauertest lassen sich mit dem Anlageroboter Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich

) . i ) fundierte Anlagestrategien zeit-
und erhalten Kauf- und Verkaufssignale fiir Aktien und ETFs, sobald es die sparend selbst umsetzen kon-

auch von Privatanlegern einfach umsetzen. Sie geben das Anlagekapital vor

ausgewahlte Strategie erforderlich macht. Sie behalten alles selbst unter nen. Erfahren Sie mehr unter:
Kontrolle und Ihr Geld bleibt bei der Bank Ihres Vertrauens. www.robovisor.de

Bestes Rendite-Risiko-Verhiltnis seit 2000 e T e
Multi-Strategie Global Aktien+ETF 15,3 % -18,2 % 0,84
Stabile DAX-Aktien im Aufwartstrend und Plan B 18,0 % -16,5 % 1,09
Globale Multi-Strategie mit Fokus auf 12 Aktien 18,5 % -20,7 % 0,89
16-Wochen-Strategie mit DAX-ETF 9,4 % -14,3 % 0,66
Globale Multi-Strategie mit Fokus auf 20 Aktien 15,9 % -20,1 % 0,79

Hinweis: Die Sortierung in der obrigen Tabelle erfolgt anhand des Verhaltnisses von Rendite p.a. zum durchschnittlichen Riickgang. Diese
Kennzahl ist aussagekraftiger als das Verhaltnis von Rendite zum maximalen Riickgang, aber leider kaum bekannt.

Hochste Rendite seit 2000 e e | e
MacroTrend + Momentum mit 5 HDAX-Aktien 21,5% -48,1 % 0,45
URBAN STOCKS Bollinger-System mit HDAX + NASDAQ100 20,5 % -28,7 % 0,71
URBAN STOCKS Bollinger-System mit NASDAQ100-Aktien 20,1 % -37,2% 0,54
Top-Momentumstrategie mit 5 NASDAQ100-Aktien 20,1 % -36,7 % 0,55
URBAN STOCKS Bollinger-System mit HDAX-Aktien 192% -280% 0,69
Vergleichswerte seit 2000 T
DAX (Deutsche Aktien) 3,0% -72,7 % 0,04
REX P10 (10j. dt. Staatsanleihen) 5,5 % -8,8 % 0,63
S&P 500 (US-Aktien) 5,3% -65,4 % 0,08
Warren Buffett's Investmentholding 8,1 % -46,1 % 0,18
Gold 9,0 % -37,7 % 0,24

Stand: 31.07.2020
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Erkenntnisse aus der Historie:

Wann mit dem DAX gut
Kirschen essen ist ...

Am 1. Juli 1988 erblickte der DAX das Licht der Welt. Gut 32 Jahre spater
begeben wir uns auf eine statistische Zeitreise, um zu untersuchen, ob sich
aus der Historie des deutschen Leitindex Erkenntnisse ergeben, wann ein
Einstieg oder Ausstieg besonders sinnvoll erscheint. Dabei werden im Riick-
spiegel sowohl einzelne Tage als auch Wochen, Monate und Quartale un-
tersucht. Die Ergebnisse bieten einen interessanten Einblick in das Seelen-
leben des deutschen Leitindex.

Wer kennt sie nicht, die Borsenweisheit ,,Sell in May and go away, but re-
member to come back in September“? Wer diese Erkenntnis vor vielen Jahr-
zehnten zum Besten gab, ist nicht Gberliefert. Man munkelt allerdings, dass
sie erstmals im Jahre 1935 Erwahnung fand. Umso erstaunlicher, dass sie
trotz ihres Alters das Wesen des deutschen Aktienindex DAX — der erst am 1.
Juli 1988 das Licht der Welt erblickte — recht gut widerspiegelt.

Allerdings scheint die Borsenweisheit dem DAX etwas vorauszueilen. Ein
Ausstieg bereits im Mai drangt sich fir ihn namlich nicht auf. Zwar folgt auf
den Mai im statistischen Durchschnitt ein recht dirftiger Juni, dafir folgt
aber mit dem Juli immerhin noch der fiinftbeste Kalendermonat des Jahres.
Erst nach Ablauf des Juli gehen beim DAX kurzzeitig die Lichter aus. Mit
August und September folgen die — statistisch betrachtet — schlechtesten
Bérsenmonate des Jahres. Beide Monate sind im Ubrigen die einzigen, die
im langfristigen Durchschnitt seit 1988 negative Ergebnisse aufweisen. ,,...re-
member to come back in September” misste fiir den DAX also eher heifsen:
»...remember to come back after September*.

Der statistisch beste DAX-Monat ist erstaunlicherweise der wetterfiihlige
April — mit einer Gewinnquote von 75 Prozent und einem durchschnittlichen
Plus von 3,07 Prozent.

André Kunze

Seine Berufslaufbahn begann
der diplomierte Bankbetriebs-
wirt bei einer deutschen Grofs-
bank, fir die er mehr als zehn
Jahre, zuletzt als Teamleiter im
gehobenen Privatkundenge-
schaft, arbeitete.
Anschliefend war er gut drei
Jahre als Niederlassungsleiter
bei einem Tochterunternehmen
zweier renommierter Privat-
banken tatig, ehe er 2005 als
Grindungsgesellschafter den
Grundstein fir die heutige
Prometheus-Unternehmens-
gruppe legte.

Weitere Informationen unter:
www.prometheus.de und
www.prometheus-advisors.de

JAN FEB MRZ APR MAI JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEZ
Ergebnis  0.67% 0.51% 0.52% 3.07% 0.70% 0.07% 1.58% -2.28% -2.05% 2.41% 2.12% 2.26%
Positiv 59.38% 50.00% 53.13% 75.00% 59.38% 50.00% 62.50% 46.88% 43.75% 71.88% 65.63% 75.00%
Rang 7 9 8 1 6 10 5 12 11 2 4 3
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Fir den DAX gilt insgesamt betrachtet also eher: ,,Say goodbye end of July
and make sure to be sober at the beginning of October.” Da Oktober, November
und Dezember die Platze zwei, vier und drei in der Monatsstatistik belegen,
ist das vierte Quartal mit Abstand das lukrativste. Wer es lieber etwas grob-
korniger mag, begnligt sich also mit einem Blick auf die Quartale. Da kann
man — das sagt zumindest die Historie — auf das dritte durchaus verzichten.

Q1 Q2 Q3 Q4
Ergebnis 1.91% 2.50% -2.43% 6.92%

Positiv 62.50% 68.75% 50.00% 87.50%
Rang 3 2 4 1

Wer hingegen doch etwas detailverliebter ist, den wird es vielleicht interes-
sieren, dass das letzte Drittel des Monats im Durchschnitt des Gesamtjahres
insgesamt ertragreicher ist als das mittlere und erst recht als das erste Mo-
natsdrittel. Das gilt allerdings insbesondere in der zweiten Jahreshalfte.

Fir die erste Jahreshalfte ist erstaunlicherweise festzustellen, dass das erste
Monatsdrittel die Nase gegenliber dem letzten und dem mittleren vorne hat.
Interessant ist jedoch, dass bei Betrachtung des Gesamtjahres die Wahr-
scheinlichkeit von Kursgewinnen in jedem Monatsdrittel vergleichbar hoch
ist (57,9 % im ersten, 59,7 % im mittleren, 58,2 % im letzten). Die Dynamik
der Kursgewinne ist im letzten Monatsdrittel allerdings insgesamt am hochsten.

Bleibt die Frage, wie sich der DAX an den einzelnen Wochentagen schlagt.
Bei der Verteilung der positiven Tage ist der Unterschied marginal. So kommt
der in dieser Disziplin flinftplatzierte Donnerstag auf 52,59 Prozent positive
Tage. Mit 54,05 steht der Freitag als vermeintlicher Primus nur unwesentlich
besser da.

Unter Performancegesichtspunkten hat der Dienstag die Nase vor dem Mon-
tag, bevor mit deutlichem Abstand Freitag und Mittwoch folgen. Erstaunlich
ist, dass der Donnerstag im Durchschnitt einen negativen Ergebnisbeitrag liefert.
Das konnte fiir Anleger Grund genug sein, neben dem Wochenende noch
einen weiteren borsenfreien Tag einzufihren. Demzufolge ware ein Einstieg
in den DAX donnerstags zum Borsenschlusskurs ratsam, um sich am folgen-
den Mittwoch zum Schlusskurs einen Tag Auszeit zu génnen.

Mo Di Mi Do Fr
Ergebnis 0.074% 0.085% 0.018% -0.020% 0.025%

Positiv 53.86% 53.73% 53.80% 52.59% 54.05%
Rang 2 1 4 5 3
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Dass sich diese langfristigen statistischen Erkenntnisse fiir
erfolgreiche Anlagestrategien nutzen lassen, verdeutlicht ein
einfaches Beispiel.

Wer seit dem Start des DAX am 1. Juli 1988 dauerhaft in diesem Index in-
vestiert war, hatte einen Gewinn von 979,7 Prozent erzielt; das sind 7,7 Pro-
zent pro Jahr. Zwischenzeitlich hatte er in der Spitze einen Kursriickschlag
von 72,7 Prozent hinnehmen mussen.

Ein Anleger hingegen, der aufgrund der geschilderten statistischen Erfah-
rungswerte sein Geld in jedem Kalenderjahr im August und September in ei-
nem Tagesgeldkonto geparkt hatte, stlinde mit seinem von der Statistik emp-
fohlenen DAX-Investment deutlich besser da. Hier ware ein Gesamtgewinn
von sage und schreibe 5.337,4 Prozent oder 13,3 Prozent pro Jahr aufgelaufen
— bei einem zwischenzeitlichen Verlust von maximal 52,3 Prozent.

Einziger Haken: Am 1. Juli 1988 kannten wir das statistische Wesen des
DAX noch nicht.
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Phahomene des Marktes

Sind Techtitel noch ein Kauf?

Viele Techtitel haben sich seit Beginn der Coronakrise kraftig erholt. Solch
eine kraftige Erholung fiihrt aktuell dazu, dass viele Anleger an einem ra-

tionalen Anlegerverhalten zweifeln und dem Markt fernbleiben. Auch in vie-
len Fachzeitschriften wird dieses Phanomen inzwischen thematisiert — vor

Werner Krieger

allem die unglaublichen Kursgewinne der schwergewichtigsten sogenannten
FANGMAN-Aktien. Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-

lyst (CEFA) und hat 1997 die
Das Akronym FANGMAN steht dabei fiir die Titel Facebook, Apple, Netflix, GFA Vermégensverwaltung

Google (heute Alphabet), Microsoft, Amazon und Nvidia. Dass nur wenige GmbH gegriindet.

Dort ist er als geschaftsfiihren-

der Gesellschafter fir die

oben ziehen, erkennt man auf der folgenden Grafik. Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Schwergewichte gerade alle Indizes und vor allem den Nasdag-100 nach

1 HASDAQ 100 EQUAL WEIGHTED || NASDAQ 100 (x

M
b
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Grafik 1: Vergleich des kapitalmarktgewichteten mit dem gleichgewichteten Nasdaq-100-
Index, Quelle: onvista.de

Anhand der Grafik wird sichtbar, wie der kapitalmarktgewichtete Nasdaqg-
100 (grlne Linie) dem gleichgewichteten (blaue Linie) seit 2017 zunehmend
enteilt. Im gleichgewichteten Index werden alle 100 Titel gleich gewichtet,
beim ,,origindren” Nasdag-100-Index haben die Aktien mit der grofsten Markt-
kapitalisierung auch das hochste Gewicht. Die sieben FANGMAN-Aktien sind
also im kapitalmarktgewichteten Index (griine Linie) mit einer Gewichtung
von inzwischen rund 50 Prozent besonders relevant und ziehen so den ge-
samten Index nach oben. Die anderen 50 Prozent verteilen sich auf die rest-
lichen 93 Titel des Nasdag-100.
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Sind vor allem die FANGMAN-Aktien damit zu teuer
geworden?

Schauen wir uns dazu in den nachsten finf Grafiken die historische Bewertung
von vier FANGMAN-Aktien (Microsoft, Apple, Amazon, Google und Facebook)
in den letzten Jahren an.

Microsoft KGV(?T M) 35,3
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Grafik 2: Historisches KGV von Microsoft seit 1986, Quelle: www.wolframalpha.com

Microsoft wurde in den 1990er-Jahren hoch gehandelt und das KGV lag auf
dem Hohepunkt der Euphorie Anfang 2000 bei ca. 70. Nach dem Platzen der
Dotcom-Blase fiel der Titel. Die Bewertung des Titels fiel sogar noch jahrelang
weiter und lag 2008 nur noch bei zehn.

Aktuell befindet sich das KGV bei rund 30, was bereits in den 90er-Jahren
eher einer ganz normalen Bewertung eines Wachstumstitels entsprach. Da
die Gewinne ebenso stark gestiegen sind wie der Kurswert, ist das aktuelle
KGV nicht hoher als in den 90ern — obwohl die Aktie 1990 nur einen US-
Dollar kostete.

Apple KGV(TTM) 29,8
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Grafik 3: Historisches KGV von Apple seit 1985, Quelle: www.wolframalpha.com

Apple hat aktuell ein KGV von ca. 30. Allerdings lag das KGV auch schon mal
bei fast 40 im Zuge der iPhone-Hysterie 2007. Als Apple Mitte der 2000er-
Jahre nachhaltige Gewinne vorweisen konnte, stieg war die Euphorie stark
angestiegen.
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Amazon.com KGV(TTM) 150,2
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Grafik 4: Historisches KGV von Amazon seit 2004, Quelle: www.wolframalpha.com

Mit einem KGV von 150 ist Amazon aktuell recht hoch bewertet —auch wenn
die Bewertung friiher schon einmal sehr viel hoher lag.

Google/Alphabet KGV(TTM) 30,8
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Grafik 4: Historisches KGV von Google/Alphabet seit 2005, Quelle: www.wolframalpha.com

Seit dem Borsengang 2004 hat sich das KGV bei Google eher zurlickentwickelt.
Zumindest historisch betrachtet ist das aktuelle KGV von ca. 30 nicht zu hoch.

Facebook KGV(TTM) 33,3
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Grafik 5: Historisches KGV von Facebook seit 2012, Quelle: www.wolframalpha.com

Recht jung ist Facebook. Erst 2012 ging das Unternehmen an die Borse. Die
Bewertung war am Anfang euphorisch, liegt aber jetzt auch nur noch bei ca. 30.
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Resiimee:

Mit Ausnahme von Amazon liegen die KGVs der Dickschiffe im Nasdag-100
zwischen 30 und 40. Historisch betrachtet sind die Aktien nicht zu teuer.
Doch wie sollte man aufgrund dieser Erkenntnisse als potentieller Anleger
vorgehen?

Charts verdeutlichen die Zusammenhange:

Ein Blick auf den historischen Kursverlauf bringt mehr Klarheit. Amazon zum
Beispiel schrieb 2002 erstmals Gewinn. Der euphorische Anstieg der Aktien-
kurse von 1997 bis Ende 1999 von ca. zwei auf (iber 100 Dollar fand beim
Platzen der Dotcom-Blase im Marz 2000 sein jahes Ende. Der Kurs fiel wieder
auf ca. sieben Dollar Ende 2001. Aktienkurse von Geschaftsmodellen, die
(noch) nicht profitabel sind, neigen eben dazu, in Crashphasen tberpropor-
tional zu fallen.

AMZN 2mazon.com, Inc, Hasdag 65 @ StockCharts.cam
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Grafik 6: Chart von Amazon mit 38- und 200-Tage-Durchschnitt
Quelle: www.stockcharts.com

Nicht viel anders erging es Apple. Der Aktienkurs des Unternehmens, das
beim Platzen der Dotcom-Blase auch noch keine Gewinne vorzuweisen hatte,
fiel von 4,50 US-Dollar im Marz 2000 auf 80 Cent im April 2003. Vor allem im
Herbst 2000 fiel der Kurs wie ein Stein.
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Grafik 7: Chart von Apple mit 38- und 200-Tage-Durchschnitt
Quelle: www.stockcharts.com
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Microsoft hatte, als die Dotcom-Blase platzte, bereits ein etabliertes Ge-
schaftsmodell vorzuweisen. Ein KGV von damals 70 Anfang 2000 rachte sich
jedoch auch fiir dieses Unternehmen. Die Aktie fiel von rund 38 Dollar auf 13
Dollar Ende 2000. Dieser Wert wurde dann aber wenigstens nicht mehr un-
terschritten.

MSFT Microzoft Corp. Masdag &S @ 5tockChartscom
E1-Jul-2003 Open 17.21 High 17,47 Low 17.03 Close 17.09 Volume 99.70 Chg +0.12 (+0.59%) «
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Grafik 8: Chart von Microsoft mit 38- und 200-Tage-Durchschnitt
Quelle: www.stockcharts.com

Halten wir also fest: Uberzogene Bewertungen riachen sich in Crashphasen
und Geschaftsmodelle, die noch keine Gewinne vorweisen kénnen, verlieren
dann umso mehr an Wert. Doch wie sollte man mit dieser Erkenntnis prag-
matisch umgehen?

Pragmatische und erfolgreiche Vorgehensweise:

Sich Chancen auf den Aktienmarkten und damit gerade auch bei den Techtiteln
entgehen zu lassen, ergibt keinen Sinn. Nach guter alter Buy-and-Hold-Manier
alle zukiinftigen Korrekturen durchzuhalten, tut es aber genauso wenig. Folgen
Sie vielmehr dem Trend einzelner Aktien, solange er aufwarts zeigt. Eine sehr
gute Moglichkeit dazu ist der richtige Einsatz von nur zwei Gleitenden Durch-
schnitten — der 200-Tage-Linie und der 38-Tage-Linie. In den Kursverlaufen
von Microsoft, Apple und Amazon haben wir diese zwei Gleitenden Durch-
schnitte eingezeichnet. Eine einfache Regel lautet nun, grundsatzlich nur in
die Aktien zu investieren, deren Chart die 200-Tage-Linie iberschritten hat.
Das entspricht einer Vorselektion nach dem sogenannten absoluten Momen-
tum. Im Vergleich zu den anderen Titeln ist dann die Aktie am attraktivsten,
deren Abstand zwischen 38- und 200-Tage-Linie am grofsten ist. Genauso
gehen wir in unserem Fonds ,,Deutsche Aktien Systematic Invest® vor. In ei-
nem zweistufigen Prozess werden Sie somit unter Beachtung des absoluten
und relativen Momentums automatisch in den erfolgreichen Phasen der Aktien
investiert sein und Crashs weitgehend vermeiden kdnnen.

Wie das genau funktioniert, werden wir in einer der nachsten Ausgaben ge-
nauer erlautern — einfach und transparent. Die qualende Frage, ob Sie noch
einsteigen sollen oder nicht, wird damit beantwortet.
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24. Oktober 2020

IFTA Online-Konferenz 2020

Auf der Online Konferenz der IFTA, dem Weltverband der Technischen Ana-
lysten werden 24 Experten 24 Stunden Fachvortrage halten. Sie kdnnen bei
dieser einzigartigen Online-Reise rund um die Welt LIVE dabei sein. Nutzen
Sie diese Gelegenheit und nehmen Sie kostenfrei teil. Wir freuen uns diese
Veranstaltung als Medienpartner begleiten zu diirfen.

Keynote Speaker:
John Bollinger, Dr. Van K. Tharp, Larry Williams

Speaker:

Wieland Arlt, Dr. Gregor Bauer, Roman Bogomazov, Gema Goeyardi,
Daryl Guppy, Roland Jegen, Dr. Kei Nakagawa, Koki Nozawa,
Jean-Francois Owczarczak, Mohamed El Saiid, Dr. Bruce Vanstone

John Bollinger

Keynote Speaker bei der IFTA Online Konferenz 2020

John Bollinger ist Prasident und Griinder von Bollinger Capital Management.
Er ist Chartered Financial Analyst (CFA) und Chartered Market Technician
(CMT). Bekannt wurde John Bollinger durch seine Marktanalysen und Kom-
mentare im Fernsehen, zuerst im Financial News Network, wo er Chefmarkt-
analyst war und dann auf CNBC.

Als begeisterter Forscher hat er eine Reihe weit verbreiteter Indikatoren und
Analysetechniken entwickelt. Seine Bollinger Bands wurden in die meisten
der derzeit verwendeten Analysesoftware und Charting-Plattformen integriert.
Sein Buch ,,Bollinger on Bollinger Bands" wurde 2001 von McGraw Hill verof-
fentlicht und in zwolf Sprachen Gbersetzt.

Air Date: November 13, 2019

JOHN BOLLINGER

kets.

24 TH ) 24 EXP ) 24 HRS

N="
IFTA2020

Online Conference

Jetzt kostenfrei
;. anmelden ..

LAl LT
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Bollinger-Bander

Der einfache Weg,
Kursverlaufe zu bestimmen (g

BIEEE  Debunking False Investment Assumpti-
o ons (w/ John Bollinger & Tom Thornton)

Legendary technical analyst John Bollinger sits
down with Tom Thornton of Hedge Fund Telemetry
to break down the invention of Bollinger Bands and
to review several false assumptions in today's mar-
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Die 1992 als gemeinntziger Verein gegriin-

dete Vereinigung Technischer Analysten
Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche
VL : Landesverband der International Federation

VEREINIGUNG - : io-
TECHNISCHER ANALYSTEN of Technical Analysts (IFTA), dem internatio

DEUTSCHLANDS EV.

nalen Dachverband mit Sitzin USA, dem welt-
weit etwa 5.000 Technische Analysten ange-
horen. In den neun Regionalgruppen der VTAD e.V. werden regelmafsig
Fachvortrage veranstaltet, an denen neben den Mitglieder auch interessierte
Privatanleger teilnehmen kdnnen. Gaste sind immer herzlich willkommen.
Die Erstteilnahme an einem Vortrag/Treffen ist bei vorheriger Anmeldung (E-
Mail) kostenfrei. Die Kostenbeteiligung von 30 € berechnen wir unseren
Gasten erst ab dem zweiten Besuch. Fiir VTAD-Mitglieder ist die Teilnahme
kostenfrei bzw. schon im Mitgliedsbeitrag von 10 € p. M. (Jahresbeitrag 120
€) enthalten. Weitere Informationen finden Sie unter: www.vtad.de

Vortrage in den VTAD-Regionalgruppen
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Datum Ort %Iortragsthema Referent
27.08.2020 Webinar Wie Sie durch kaum bekannte Saisonalitaten... Dimitri Speck
08.09.2020 Ndrnberg Ein krisenbewahrtes Konzept ... Arne und Falk Elsner
12.09.2020 Dusseldorf CFTe I Vorbereitungslehrgang Dr. Gregor Bauer
14.09.2020 Freiburg Einfach richtig Geld verdienen mit TA Christoph Geyer
15.09.2020 Webinar Trading-Entscheidungen Dr. Raimund Schriek
15.09.2020 Dusseldorf Chartpattern + Moving Averages -revisited Dr. Glinter Hoyer
17.09.2020 Stuttgart Ichimoku Kinko Hyo Karin Roller
19.09.2020 Gaufelden CFTe II Vorbereitungslehrgang K. Roller, Dr. G. Bauer

(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

09.-10.10.2020 Borsentag Miinchen Online 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
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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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