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Wir vertrauen auf Gold

und Aktien

Der Goldpreis hat in diesem Jahr in allen wichtigen Wahrungen neue Hochst-
stande erreicht und auch wahrend des Coronacrashs seine Starke bewiesen.
Grund genug dafiir, dass wir uns in dieser Ausgabe des Portfolio Journals
intensiv mit dem Thema ,,Gold als Geldanlage® auseinandersetzen.

Dafiir lassen wir das Thema von Prof. Dr. Thomas Polleit, Werner Krieger,

Oliver Paesler
(Chefredakteur)

Christoph Geyer, Dimitri Speck, André Stagge und Patrick Hussy aus sehr

unterschiedlichen Richtungen beleuchten.

»Aufbruch in eine goldene Dekade*

Die diesjahrige Ausgabe des renommierten In-Gold-
We-Trust-Reports tragt den Titel ,,Aufbruch in eine
goldene Dekade®“ und macht deutlich, wie positiv
die Autoren die langfristige Entwicklung des Gold-
preises einschatzen.

Der In-Gold-We-Trust-Report wird jahrlich von Ro-
nald-Peter Stoferle und Mark Valek von der Liech-
tensteiner Vermoégensverwaltung Incrementum AG
erstellt und hat sich im Laufe der Jahre zu einem
Standardwerk fiir Goldanleger entwickelt.

Jedem, der sich intensiv mit dem Thema Gold be-
schaftigen mdchte, sei dieser mehr als 300 Seiten
umfassende Report empfohlen. Einen Link zur ak-
tuellen Ausgabe, die am 27. Mai 2020 erschienen
ist, finden Sie auf der folgenden Seite.

Gold als Geldanlage

Die drei nebenstehenden Charts zeigen die Entwick-
lung des Goldpreises in Euro, im Vergleich zum DAX,
fr jeweils eine Dekade.

In der aktuellen Dekade 2011-2020 liegt der DAX
leicht in Flhrung. Das konnte sich aber auch noch
andern, da das Jahr 2020 noch nicht beendet ist.
Der Coronacrash in diesem Jahr zeigt uns, wie
schnell sich die Lage andern kann.

Die Dekade 2001-2010 hat Gold klar fir sich ent-
schieden. Der DAX hatte in diesem Jahrzehnt mit
der Dotcom- und der Finanzkrise gleich zwei Krisen

2011-2020

47.600

34.500

25.000

18.100

Kapital in EUR Gold M DAX

AAmNﬂMKMw
I

(©) Captimizer

-47.600

34.500

25.000

18.100

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Jahresrendite (%)

(© Captimizer |

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2001-2010

Kapital in EUR Gold M DAX

93.400

53.500-

11.700

25.000

(c) Captimizer

2001 2002 2003
Jahresrendite (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

(c) Captimizer

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

3.400

53.500

25.000

11.700

1991-2000

Kapital in EUR Gold M DAX

148.000

88.600

47.100:

25.000

(c) Captimizer

1991 1992 1993
Jahresrendite (%)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

© Capti

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

148.000

88.600

-47.100

25.000

www.portfolio-journal.de

Portfolio Journal 08-2020


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)gyrnal

zu bewaltigen und schloss am Ende mit Verlust. In der Dekade 1991-2000 -

in we trust
gab es dagegen ein goldenes Jahrzehnt fur Aktien und der DAX lag am Ende
deutlich vorne. Betrachten wir die einzelnen Jahre, so fallt auf, dass sich

Extended Version

Aktien und Gold sehr unterschiedlich entwickelt haben. In den Krisenjahren
am Aktienmarkt konnte Gold meist zulegen oder blieb zumindest im Wert
stabil. Im Portfoliokontext erganzen sich Gold und Aktien sehr gut, so dass

sowohl Aktien als auch Gold in keinem gut diversifizierten Portfolio fehlen

Aufbruch .
sollten. in eine goldene
Dekade

Aufdergewohnliche Portfolioeigenschaften von Gold

Die Autoren des In-Gold-We-Trust-Reports beschreiben die positiven Eigen-
schaften des Goldes in ihrem 2015 veroffentlichten Artikel ,,Gold im Portfo-
liokontext“ wie folgt:

www.ingoldwetrust.report

»Aufgrund seiner einzigartigen Eigenschaften sind wir der festen Uberzeugung,
dass Gold — insbesondere im aktuellen Umfeld — ein wesentlicher Portfolio-

baustein sein sollte. Nachfolgend haben wir die zentralen Vorteile noch einmal
zusammengefasst:

- erhohte Portfoliodiversifizierung: Gold korreliert mit anderen
Vermogenswerten im Schnitt mit 0,13

- wirksamer Hedge bei Tail-Risk-Events

- Kein Gegenparteienrisiko bei physischer Anlage

« hochliquides Anlagegut: Die Liquiditat ist deutlich hoher als z. B. bei
deutschen Bundesanleihen, US-Agencies und den liquidesten Aktien

Hier konnen Sie den kompletten
Artikel lesen ...

« Portfoliohedge in Zeiten steigender Inflationsraten und starker
Deflation (nicht jedoch bei Disinflation!)
- Dollar-Hedge: Gold weist eine negative Korrelation zum US-Dollar auf*

Video-Links

Am 27. Mai 2020 wurde der diesjahrige In-Gold-
We-Trust-Report im Rahmen einer internationalen

goldene Dekade I“'

- ”

und live im Internet Gbertragenen Pressekonferenz
prasentiert. Autoren des Reports sind die beiden
Fondsmanager Ronald-Peter Stoferle und Mark Va-
lek vom Liechtensteiner Vermdgensverwalter In-
crementum AG.

Der mehr als 300 Seiten starke In-Gold-We-Trust-
Report ist weltweit renommiert und wurde vom Wall

Bises  In Gold We Trust-Report 2020: Street Journal als ,,Goldstandard aller Goldstudien®
medfr  Aufbruchin eine goldene Dekade

geadelt. Die letztjahrige Ausgabe wurde insgesamt
mehr als 1,8-millionenmal heruntergeladen und ge-
teilt.
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Kriegers Kolumne:

Der Aktienmarkt gerat immer
mehr in eine Schieflage

Als Anhanger der Austrian School of Economics sehe auch ich die unbe-
grenzte Geldvermehrung unserer Notenbanken kritisch. Eine riesige Geld-

menge ist unterwegs, die ihren Weg sucht und so aktuell zu inflationiren Werner Krieger
Bewertungen bei Immobilien und vor allem im Bereich einiger US-amerika- (GFA Vermogens-
nischer Technologieaktien fiihrt. verwaltung GmbH)

Die gigantische Wertentwicklung von Apple, Microsoft und Co wird dabei vor
allem von passiven Investoren getrieben, die einfach nur Giber scheinbar breit
streuende Indexfonds in die grofsen Marktindizes investieren wollen. Die In-
vestoren versprechen sich hiervon eine méglichst breite Streuung in die welt-
weit operierenden Topunternehmen aus verschiedenen Branchen.

Der weltweit anlegende Index MSCI World besteht jedoch inzwischen zu 65
Prozent nur aus US-amerikanischen Aktien. Nicht nur, dass hier eine unge-
sunde Ubergewichtung in relativ teuren amerikanischen Titeln besteht; auch
der US-Dollar wird damit bei einer Investition in diesen Index stark tiberge-
wichtet. Deutschland macht hingegen gerade einmal 2,8 Prozent im MSCI-
World-Index aus.

Amerikanische Indizes wie der breiter gefasste S&P 500 oder erst recht der
Nasdaq verkdrpern hingegen auch ein Klumpenrisiko . Schliefslich ist Big Tech
bereits mit etwa einem Drittel im S&P-500-Index gewichtet. Alleine Apple
bringt eine Marktkapitalisierung von zwei Billionen Dollar auf die Waage. Mit
Ausnahme des Dow Jones gewichten Indizes nun mal Aktien nach ihrer Markt-
kapitalisierung; konstruktionsbedingt setzen die meisten somit eine Art Mo-
mentumstrategie suboptimal um. Im Kurswert stark steigenden Titeln kommt
eine immer grofsere Gewichtung im Index zu.

Nichts gegen Momentumstrategien; schliefslich sind das die langfristig profi-
tabelsten Aktienstrategien. Im Gegensatz zu cleveren Momentumstrategien
halten Indizes aber Titel auch dann, wenn sie kollabieren und sich das Mo-
mentum rasend schnell abbaut — siehe Wirecard. In klassischen Moment-
umstrategien waren solche Titel schon lange vorher verkauft worden.
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Ein Index hingegen dient nicht dazu, eine ausgereifte Anlagestrategie umzu-
setzen. Er muss nur die Wichtigkeit von Firmen in der Realwirtschaft einiger-
mafsen reflektieren. Und genau darin besteht die grofse Gefahr von Investi-
tionen in normale Index-ETFs: Es gibt keine Exitregel fiir den gesamten Index
oder einzelne Titel.

Durch den weiteren riesigen Geldfluss passiver Investoren in Indexprodukte
werden einige Titel jedenfalls immer gréfder und teurer und dominieren so
die Indizes immer mehr. NatUrlich kann das noch eine ganze Weile so weiter-
gehen, bevor der Markt sich wieder einrenkt und es ungemdiitlich wird, wie
auch Mike Green von Logica Capital Advisers im folgenden YouTube-Video
ausfiihrt. Doch so wichtig Aktien flr einen verniinftigen Vermdgensaufbau
auch sind: Ohne Anlagestrategie und Absicherung sollte man nie in Aktien
investieren.

Video-Links

Mike Green gives a strategic update on the markets,
and, through the lens of his renowned critique of
passive investing, analyzes flow data on ETFs and
mutual funds to conclude that the markets could
be due for some turmoil in the coming months.

Green and Bennington also discuss today’s inter-
view with Green and Rob Arnott, one of the world's

leading quantitative investors. Green also shares
When Will The Passive Bubble Burst? his views on "volmaggedon" and the similarities bet-
(w/ Mike Green and Ash Bennington) ween short-vol and bonds.

Anzeige

GEGEN
DEN MAINSTREAM:

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Smartlnvestor.de

Smart Investor

Weekly

*) Kostenloses PDF-Archiv ALLER Smart Investor-Ausgaben
zuriick bis 2003 (Service nur fiir Jahres-Abonnenten)!

Lernen Sie eine Sicht der Dinge kennen, die Sie im Mainstream nicht finden werden.


https://youtu.be/M00Pi8l1sLk?t=204
https://youtu.be/M00Pi8l1sLk?t=204
https://youtu.be/M00Pi8l1sLk?t=204
https://youtu.be/M00Pi8l1sLk?t=204
https://www.smartinvestor.de
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Trendcheck:

DAX, S&P 500, NASDAQ 100

DAX (Deutsche Aktien)

DAX zeigt relative Starke
Seit Anfang September zeigt der DAX relative

Ay
M.\‘ / V f120% Starke im Vergleich zum S&P 500 und zum Nasdag-
a1 10000

I 100. Der DAX konnte sich der Korrektur entzie-
/ 8000 L. . .

hen, die in den beiden vorgenannten Indizes

Lo N seit Anfang September vollzogen wurde.
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DAX bleibt intakt und der nachste Wider-
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Korrektur nach Allzeithoch
Der S&P 500 konnte am 02.09. ein neues All-
zeithoch bei 3580 Punktenverzeichnen. Anschlie-
fsend setzte eine Korrektur ein, die den S&P 500
bis unter das alte Allzeithoch vor dem Co-
ronacrash bei 3386 Punkten fuhrte. Sollte
dieser Bereich nachhaltig unterschritten
und auch der in der Nahe verlaufende
50-Tage-Durchschnitt nach unten durch-
brochen werden, so ware dies als erstes

Warnzeichen fiir eine Trendwende nzusehen.
Noch ist der Aufwartstrend intakt. [nr]

Nasdaq-100 mit starkem Riicksetzer

Am starksten fiel die Korrektur bei den Tech-
Aktien aus. Vom neuen Allzeithoch bei 12.420 Punk-
ten bifste der Nasdag-100 mehr als zehn Prozent
an Wert ein. Allerdings ist er noch weit von
seinem Hoch vor dem Coronacrash ent-
fernt. Aktuell befindet sich der Nasdag-
100 auf seinem 50-Tage-Durchschnitt.

A1 11087
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B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt
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erste Warnsignal. Denn jede Trendwende
beginnt bekanntlich mit einer Korrektur. [nr]

Stand: 11.09.2020 Quelle: Captimizer
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Trendcheck:

Gold, US-Dollar, Anleihen
Goldpreis verlauft seitwarts

Nach dem der Goldpreis im August ein neues
Allzeithoch bei 2065 US-Dollar markiert hatte,
flhrte die sich anschliefsende Korrektur zu-

rick auf das Niveau des aus dem Jahr
2011 stammenden alten Allzeithochs
bei 1.900 US-Dollar. Diese Marke erwies
sich als Unterstitzung.

Allerdings konnte sich der Goldpreis noch

nicht wieder nach oben absetzen und ver-

lAuft seitwarts. [nr]

Euro/US-Dollar konsolidiert
bei intaktem Aufwartstrend
Nachdem die Abwartstrendlinie Gber-
wunden wurde, trat der Kursverlauf des

T T T Euro/US-Dollar in eine Konsolidierungs-

\ phase ein.

Wi 1,10 Der Aufwartstrend ist weiterhin intakt, weil sich
der Kursverlauf oberhalb des 50- und des 200-Tage-

1,00
Durchschnitts befindet. Eine massive Widerstands-

090 zone wartet weiterhin bei 1,25 US-Dollar. [nr]

'00'01"02703"04705'06'07'08'0910"11712713"714715716'17 18192

REX10 bleibt im Seitwartstrend

REXP10 (Index fiir 10j. dt. Staatsanleihen)

X Der REX10 befindet sich weiterhin in einer
I / :zg Seitwartsbewegung. Die obere Begrenzung des Seit-
. / 550 waértstrendkanals bei 690 Punkten, erwies sich
/¢ | 509 erneut als Hirde, die nicht Gberwunden wer-
/‘ den konnte.
< }H)‘" 710 Der 50-Tage-Durchschnitt konnte sich
/ > - vom 200-Tage-Durchschnitt nach oben
/ g s T ? absetzen und verlauft jetzt deutlich stei-
y’l V’nv \ o/ ler F4 .
/ wm‘w‘mu e er. Fallt o!er REX10 %Jnter.selnen 50—Tag§—
100701 02"03'04'05'06'07'05 06 1011 1213 14' 15161718 19'20 Durchschnitt ware dies ein erstes Anzei-

chen fiir einen Abwartstrend. [nr]

B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt Stand: 11.09.2020 Quelle: Captimizer
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GFA-Borsenampel:

Saisonal schwierige Phase —
Borsenampel in Wartestellung

DAX
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Die Borsenampel steht unverandert auf GELB. Marktstimmung und Markttechnik kénnten auch
die nachsten Wochen noch unter der Entscheidungslinie verharren.

Stand: 20.08.2020, Quellen:www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Fiir eine GRUN-Phase fehlt derzeit noch der Schwung!
Die volumenschwachen Monate August und vor allem
September sind als schwankungsreiche Bérsenmonate
bekannt. So konnte der DAX seit Anfang Juni, als er bereits
bei 12.863 Punkten stand, keinen Boden gutmachen. Zu
hoch war bisher die Hiirde von 13.000 DAX-Punkten, um
sie nachhaltig Giberwinden zu kdnnen.

Seit Anfang Juni und nun verstarkt seit Anfang August fallt
zudem das weithin beachtete 50-Tage-Momentum des
DAX. Entsprechend reagiert unsere Bérsenampel: Die
Markttechnik kann die Entscheidungslinie noch immer
nicht Gberwinden, der Sentimentindikator tut sich knapp
unterhalb der Entscheidungslinie schwer, diese nach oben
hin zu durchbrechen. Lediglich der Trendindikator befindet
sich weiterhin komfortabelim griinen Bereich —auch wenn
er seit rund einem Monat wieder abwarts tendiert.

Mit diesem gemischten Indikatorenbild steht unsere Bor-
senampel weiterhin auf GELB, d. h. also Orientierungs-
phase: Fiir ein GRUN-Signal reicht die Indikatorendynamik

derzeit nicht aus, fiir eine erneute ROT-Phase — DAX-Ziel
unterhalb von 12.200 Punkten — erscheint die gesamte
Situation hingegen zu stabil.

Markttrend:

Der Markttrendindikator tendiert nach seiner fulmi-
nanten Rally seit etwa einem Monat wieder abwarts.
Eine bevorstehende libergeordnete Trendwende ist
aber aktuell nur schwer vorstellbar.

Marktstimmung:

Im aktuellen Umfeld wird der Indikator immer wie-
der ausgebremst. Er bewegt sich unter geringen
Schwankungen knapp unterhalb der Entscheidungs-
linie.

Markttechnik:

Seit seinem Tiefstand Mitte April hat sich der Indi-
kator angesichts steigender Markte sukzessive er-
holen kénnen. Noch aber wird er sich wohl unterhalb
der Entscheidungslinie gedulden mussen.
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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.
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Borse saisonal:

Globale Saisonalitat
im September

Der September ist ein riskanter Monat flr Aktien. Mit einer negativen Rendite

von -0,65 % und einer Gewinnhaufigkeit von 57,1 % errechnet sich ein Er-
wartungswert von -0,37 %, der das sehr hohe Risiko nicht belohnt. Der Sep- Thomas Hupp
tember ist der schlechteste Monat im Bérsenjahr und sammelt haufige Kurs-

korrekturen.
Stand: 01.09.2020

seit 1949 mtl. Rendite mtl. Riickgangsrisiko Gewinnhaufigkeit Erwartungswert
Sept. 2020 -0,65 % 3,75% 57,1 % -0,37 %

Riickblick: Renditefaktoren europdischer Aktien im August

Faktor Grofde SMB: Kleine Aktiengesellschaften erzielten eine Rendite von 5,58 % Rendite
und grofse -2,46%. Dieses Anlegerverhalten ist saisonal und optimistisch.

Faktor Wert HML: Wachstumstitel gewannen im August 6,83 % dazu, wahrend Value-Aktien
5,72 % Rendite abwarfen. Die hohe Nachfrage an Wachstumstiteln ist der Technologiebranche
zuzuschreiben, da sie Gewinner der Krise ist und langfristig Wachstum vor sich hat. Dieses
Anlegerverhalten ist saisonal ungewdéhnlich und optimistisch.

Faktor Zyklus CMD: Zyklische Aktien verzeichneten ein Plus von 4,60 %, wahrend die defen-
siven Aktien ein leichtes Minus von 0,08 % verzeichneten. Auch bei den zyklischen Aktien
waren Technologiewerte die Treiber der Rendite. Das ist saisonal ungewchnlich; im August
unterscheiden sich zyklische und defensive Aktien meist wenig hinsichtlich der Rendite. Der
Renditevorteil zyklischer Aktien ist ein optimistisches Zeichen.

Faktor Momentum: Momentumak- i
tien warfen 4,63 % Rendite ab und Borse Saisonal

Ubertrafen den Markt (+ 2,83 %).
Ein Teil der institutionellen Inves-

toren glaubt an die Fortsetzung des
Trends und holt Investments nach,
die sonst im Juni tblich sind. Das
ist saisonal untypisch und optimis-
tisch.

Borse saisonal September 2020: Welche
Faktoren sind am Aktienmarkt riskant?

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

Die Stimmung an den Markten -
September 2020

Die Aktienmarkte haben die saisonal schwierige Sommerphase bislang gut
Uberstanden. Noch immer wirkt der chronische Pessimismus als ,,Mauer
der Angst“ unterstiitzend. Und auch die wirtschaftliche Erholung, die dem
2009er-Pfad bislang folgt, treibt die Kurserholung. Doch die schwierige
Sommerperiode ist noch nicht beendet.

L,summer blues®

Das typische saisonale Muster an den europaischen Aktienmarkten zeigt im
Durchschnitt der letzten 30 Jahre eine Tendenz zu sinkenden Kursen in den
Monaten August bis Mitte Oktober. Das sehr dominante Kursmuster gliedert
sich dabei in zwei Perioden. Die erste umfasst den Monat August, die zweite
Mitte September bis Mitte Oktober. In beiden Perioden ist die Kurserwartung
negativ. Die erste Periode zeichnet sich jedoch meist durch eine grofsere Vo-
latilitat aus, wahrend in der zweiten die Wahrscheinlichkeit sinkender Kurse
hoher ist.

Warum ist das bedeutsam? Weil die erste Periode erwartungsgemafs in diesem
Jahr keinen Schwacheanfall an den Aktienmarkten brachte. Das Saisonmuster
war nicht stark genug, den Anstieg der Kurse an der von uns beschriebenen
»wall of worry", der ,,Mauer der Angst", zu verhindern. Denn obwohl der deut-
sche Aktienmarkt seit Mitte Marz um rund 60 Prozent gestiegen ist, stellt
sich einfach keine gute Stimmung ein. Zudem unterschatzen die Anleger die
Parallelen in der Konjunkturentwicklung zwischen 2020 und 2009. Das haben
wir im Vormonat an gleicher Stelle ausfiihrlich dargelegt.

Die zweite Phase der Sommersaisonalitat ist aber von anderer Qualitat. Sie
ist nicht unbedingt so ungestiim wie der August, daflir hat sie eine hohere
statistische Signifikanz. Mit anderen Worten: Die Griinde, nicht zu korrigieren,
missen gewichtiger sein als Ende Juli. Das schauen wir uns nun an.

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.
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Grafik 2: sentix-Risikoaversionsindex Aktien Euroland
Quelle: sentix Asset Management GmbH

Die Mauer der Angst hat Locher

Tatsachlich hat sich am Grundbefund auf den ersten Blick nur wenig geandert.
Noch immer messen wir einen leichten Bareniiberhang im Sentiment. Er ist
zwar etwas kleiner geworden, aber noch immer reiben wir uns die Augen,
dass die grofsen Kursgewinne der letzten Monate zu keinem Zeitpunkt zu
einer positiven Gesamtmarktstimmung gefiihrt haben. Das ist fiir den weiteren
Jahresverlauf eine eher positive Nachricht.

Der Befund stimmt jedoch nicht fiir alle Marktsegmente. In einzelnen Berei-
chen stellen wir sehr wohl einen gefahrlichen Sinneswandel fest. Da waren
zunachst die US-Aktienmarkte zu nennen, die von Rekordhoch zu Rekordhoch
eilen. Getrieben von der aufsergewdhnlichen Kursentwicklung von Internet-
giganten wie Apple und Amazon, aber auch Zukunftswerten wie Tesla springen
in unserem Risikoradar fur US-Aktien und US-Technologiewerte die Ampeln
auf Rot. Der Teilindex ,,Abweichung vom Durchschnitt (Grafik 1) erreicht
sogar ein Allzeithoch. Mit anderen Worten: Diese Markte sind gefahrlich liber-

reizt.
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Dann ware da unser eigener Risikoaversionsindex (siehe Grafik 2). Auch er
ist in den letzten Wochen deutlich gestiegen und zeigt eine zunehmende Ri-
sikofreude der Anleger. Sie riihrt auch von einer Vorliebe fir ,,Growth“-Aktien
her, also den oben bereits erwahnten Technologietiteln, und Pharma- und
Biotechaktien, denen man in der Coronakrise gute Geschafte zutraut.

Beide Trends erscheinen zu sehr im Bewusstsein der Anleger — und damit
auch in den Depots! — vertreten zu sein. Die Mauer der Angst hat an diesen
Stellen Lécher, durch die sich die saisonale Schwacheperiode Teil 2 hindurch-
zwangen durfte. Fir die nachsten Wochen ist damit eine defensivere Gangart
angelegt, bei der die Hauptrisiken von der stark tiberkauften und Gberhypten
Lage bei den Techaktien ausgehen.

Inflationsgefahren schleichen sich an

Zu den Bonds kénnen wir uns ahnlich kurz fassen wie schon in den letzten
Monaten. Wir sehen Anleihen nicht als interessanten Portfoliobestandteil.
Die Verzinsung stimmt nicht. In einer Phase der konjunkturellen Erholung
braucht man sie auch nicht. Und zudem verschlechtert sich das Inflations-
umfeld langsam aber stetig.

Der abschliefiende Blick auf Wahrungen und Gold

Die Eurorallye gegenliber dem US-Dollar diirfte zunachst ihr Ende gefunden
haben. Zu deutlich sind die Portfolios inzwischen pro Euro ausgerichtet. Eine
Konsolidierung sollte hier nicht Gberraschen. Anders das Gold: Die Positio-
nierungen der Anleger erscheinen hier nicht lberreizt, das Grundvertrauen
bleibt stabil und damit die positiven Diversifikationseigenschaften erhalten,
die dem Gold unseres Erachtens klar einen Platz im Portfolio zuweisen.

Anzeige
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Das beeinflusst den Goldpreis!

Gold in der Historie

Gold hat sich in unterschiedlichen, auch sehr langen Zeitraumen aufderst un-
terschiedlich entwickelt. Das birgt die Gefahr, Statistiken zum Verhalten des
Goldpreises so aufzubereiten, dass die eigene Meinung dadurch scheinbar
fundiert wird. Jeder Akteur auf den Finanzmarkten findet so Phasen, in der
seine These untermauert zu werden scheint. Schaut man sich zum Beispiel
den Zeitraum 1968 bis 2012 an, so hat sich Gold besser entwickelt als so
mancher Aktienmarkt. Man muss eben nur den richtigen Zeitraum herauspi-
cken. Betrachten wir deshalb in der nachsten Grafik zunachst einen ultralan-
gen Zeitraum von 200 Jahren:

Total Real Return Indexes Past performance is not
January 1802 - December 2013 indicative of future results.

$1,000,000 Stocks: 6.7% Real - sl
Bonds: 3.5% Real
$100,000 4 Bills: 2.7% Real
Gold: 0.6% R
$10,000 Dollar:
$006 1,505
85278
$100 -
$10 83,21
GO] 4 /_1 >3l
~ \\f\ o 4
sl . b ks < T -“\_\- - ¥
$0.1

Dollar o
$0.01
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Gold vs. Anleihen vs. Aktien [Quelle: marrotaonmoney.com]

Grafik 1: Langfristig entwickeln sich Aktien am besten! Quelle: www.marrotaonmoney.com

Eindeutig ist zu erkennen, dass die Realrendite — also unter Bertcksichtigung
der Geldentwertung — von Aktien in der Historie am hochsten ist. Gold bot
langfristig primar ,nur® einen Inflationsschutz, wie auch die folgende Grafik
sehr gut veranschaulicht. Das allerdings zum Preis sehr grofser Schwankungen
— was bei reinen Buy-and-Hold-Investments in Gold nicht gerade zu einem
optimalen Chance-Risiko-Verhaltnis fihrt.

Werner Krieger

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

GOLD vs CPI
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Grafik 2: Investieren in Gold und die Inflation Quelle: www.sharelynx.com

Gold als Absicherung gegen Krisen, Geldentwertung und
niedrige Realzinsen

Die zwei wesentlichen Griinde steigender Goldpreise sind zum einen der
Schutz vor Krisen wie zum Beispiel Rezessionen und zum anderen der Schutz
vor einer bevorstehenden Geldentwertung. Geht eine Inflation bzw. Geld-
entwertung dartiber hinaus mit einem niedrigen Zinsumfeld einher, so ist das
ein optimales Umfeld fiir einen steigenden Goldpreis. Die Inflation wirkt sich
namlich auf die reale Verzinsung aus.

Bei der sogenannten Realverzinsung wird die nominale Verzinsung um die
Inflationsrate gekiirzt. Je niedriger die Realverzinsung ist und je mehr sie
zum Fallen tendiert, desto wahrscheinlicher steigt der Goldpreis, da im fest-
verzinslichen Bereich nichts mehr zu holen ist. Das ist erst recht dann der
Fall, wenn die Realverzinsung negativ ist.

Gewohnlich steigt also der Goldpreis insbesondere dann, wenn die Realrendite
fallt oder negativ ist, was zum Beispiel zurzeit in den USA der Fall ist. Dort
liegt die reale Rendite zehnjahriger Staatsanleihen bei rund minus einem Pro-
zent (0,6 Prozent Rendite abzliglich 1,6 Prozent Inflation).
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Real Interest Rates versus the Gold Price since 1971
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Grafik 3: In Phasen niedriger oder gar negativer Realzinsen (hellblau unterlegt) steigt der

Goldpreis. In Phasen hoherer Realzinsen tut sich der Goldpreis schwer.
Quelle: Incrementum AG

HQ Trust hat dazu die Goldpreisentwicklung der vergangenen elf durch nied-
rige Realverzinsung ausgeldste Krisenjahre seit 1987 analysiert (siehe nachste
Grafik). In diesen Krisenzeiten stieg Gold um durchschnittlich 6,9 Prozent p. a.
an und der amerikanische Aktienmarkt korrigierte wahrenddessen um durch-
schnittlich 19,4 Prozent. Gold war, ahnlich wie zehnjahrige US-Staatsanleihen,
in Krisenphasen mit niedrigen Realrenditen oder im Umfeld von Rezessionen
immer ein sehr guter Diversifikator. Doch auch das klappt nicht immer! Die
Einbriiche des Aktienmarktes 1990 und 2008 konnten durch eine Beimi-

IFallende US-Realzinsen waren in der Vergangenheit positiv fiir Gold, das
zugleich auch ein guter Diversifikator in Krisenzeitenist.

Entwicklung des S&P 500 und Gold in Krisen, @- jahrliche Goldpreisentwicklung in USD bei
in US-Dollar fallenden und steigenden US-Realzinsen
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Grafik 4: Gold taugt als guter Diversifikator gegen Krisen. Quelle: HQ Trust
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schung von Gold nicht optimal abgefedert werden. Im Gegenteil: 2008 bis
2009 verlor Gold sogar 33 Prozent an Wert. Zum Trost sei jedoch gesagt,
dass dieser Verlust immer noch geringer war als die Kursverluste der Aktien-
markte in diesem Zeitraum. Ausnahmen bestatigen also die Regel. Schliefilich
gab es seit 1984 nur zwei Monate, in denen Aktien, Gold und Anleihen gleich-
zeitig einbrachen, namlich September und Oktober 2008.

Robert Rethfeld von Wellenreiter-Invest hat in der folgenden Grafik diesen
Zusammenhang am Beispiel der Realverzinsung zehnjahriger US-Staatsan-
leihen im Vergleich zum Goldpreis seit den 70er-Jahren aufgezeigt. Vorsicht:

Der Realzins ist invers dargestellt!

Immer wenn der Realzins zehnjahriger US-Anleihen niedrig und damit unter
der Drei- bis Vier-Prozent-Marke notierte und tendenziell weiter fiel, war das
bisher ein guter Nahrboden fiir steigende Goldpreise. Die Angst der Markt-
teilnehmer vor kiinftig weiter steigenden Inflationsraten sollte dieses Szenario

aber begleiten.

Gold und Realzins USA (langfristig)
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Grafik 5: Gold und Realzinsen 1970 bis 2020, Quelle: www.wellenreiter-invest.de

Speziell im Zeitraum 1998 bis 2014 wird der Zusammenhang fallender Real-
zinsen und gleichzeitig steigender Goldpreise noch deutlicher. (siehe Grafik 6)
Fallende Zinsen fiihren zu steigenden Aktienkursen, steigende Zinsen eher
zu fallenden Aktienkursen. Dieser Zusammenhang besteht erst recht dann,
wenn das reale Zinsniveau zehnjahriger US-Staatsanleihen gleichzeitig bei
unter drei bis vier Prozent liegt.
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Gold Price vs. Real Interest Rates*
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Grafik 6: Gold und Realzinsen 1998 bis 2014, Quelle: www.Merkinvestments.com

Gold in Rezessionsphasen

Die Liechtensteiner Incrementum AG untersucht regelmafsig die Goldpreis-
entwicklung in Rezessionsphasen im Vergleich zum Aktienmarkt. In der fol-
genden Tabelle hat Incrementum die Rezessionsphasen in den USA seit 1970
in vier Phasen untergeteilt: Die Vorlaufphase eins befindet sich ca. ein Quartal
vor dem Eintritt der Rezession.

In Phase zwei beginnt die Rezession, bevor diese dann spater durch die Sta-
tistikbehorden bekannt gegeben wird; in Phase drei liegt die amtliche Rezes-
sionsphase vor und Phase vier markiert die Schlussphase der Rezession.
Symptomatisch ist der Wiederanstieg der Aktienmarkte (siehe S&P-500-In-
dex) in der Schlussphase einer Rezession — dann namlich, wenn wieder Licht
am Ende des Tunnels zu sehen ist.

Gold wiederum legte von der Vorlaufphase bis zur amtlichen Feststellung der
Rezession zu und diente so als optimaler Diversifikator in Aktienbarenmarkten.

Gesamtiiberblick: Performance des S&P 500 und Gold, in USD und
EUR, in %, 1970-2018

S&P 500 Gold in USD Gold in EUR
Dauer der Phase1 Phase? Phase3 Phased | Phase1 Phase? Phase3 Phased | Phase1 '"®%®  Phase3  Phased
Rezession 2
1.Rezession _ QI/1970-Q4/1970 | -18%  48%  7.0%  7.0% | Bo%  66% _ 00% 59% NA 46% _ 11.1% 3.0%
2 Rezession _ QI/1974-Q1/1875 | 80% __ 03% __ -150% _ 166% | -109% _ 585% _ 897% _ -1.1% | 72% __ 518% _ 510% 6%
3 Rezession  Q2/1980-Q3/1980 | 7%  -21% _ 77% __ 10.0% | 701% _ 228% _ 59% _ 018% | 275% _ 05% _ 202% __ 1.6%
4 Rezession _ QU/1981-Q4/1982 | -74% __ 29% __ 128% _ 159% | -146% _ 08% 12% _ 142% | 26% __ A8% __ 210% __ 104%
5 Rezession _ Q4/1990-Q11991 | -107% _ -01% __ 138% _ 139% | 7.1% __ 33% _ 79% _ 471% | 46% __ 93% _ -122% 3%
6 Rezession  (2/2001-Q42001 | 57% 13% __ 81% _ 05% | 15% _ 38% 5.4% 13% | 08% _ 83% 55% 4.0%
7.Rezession  QI/2008-Q22009 | 05%  -102%  -504% _ -180% | 216%  143%  163%  240% | 22% _ 122% _ 314% __ 198%
Durchschnitt 39%  A9%  105% 5% 6.1% __ 41% _ 202% _ 83% 6.3% TE% ___ 22.0% 21%

Quelle: Federal Reserve St. Louis, Investing.com, World Gold Council, Incrementum AG

Grafik 7: Goldpreisentwicklung in Rezessionsphasen im Vergleich zum Aktienmarkt
Quelle: Incrementum AG
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Gold und Dollar

Den Zusammenhang zwischen Goldpreis- und Dol-
larentwicklung sollte man ebenfalls beachten;
schliefslich wird Gold weltweit in US-Dollar gehan-
delt. Ein steigender Euro fiihrt deshalb dazu, dass
Gold fiir Euroanleger erschwinglicher wird. Steigt
hingegen der Dollar, so wird der Goldkauf teurer —
die Nachfrage sinkt tendenziell.

Saisonale Betrachtung des Goldpreises

Betrachtet man unterschiedlich lange Zeitraume in
Bezug auf die Saisonalitat des Goldpreises, so fallt
immer wieder ein Tief im Zeitraum Juni/Juli auf.
Auch ein generelles besseres zweites Halbjahr bis
Ende Februar fallt ins Auge. Sind die anderen bereits
erlauterten Einflussfaktoren auf den Goldpreis
ebenfalls positiv, sollte man spatestens Anfang Juni
entsprechende Positionen in Gold aufgebaut haben.

Resilimee:

Aufkommende Krisen, Rezessionsphasen, steigende
oder hohe Inflationsraten sowie niedrige oder fal-
lende Zinsen sind grob gesagt die wichtigsten Ein-
flussfaktoren auf den Goldpreis. All diese Faktoren
beeinflussen sich wiederum gegenseitig. Die Ent-
wicklung des Dollar und die Saisonalitat sind eher
untergeordnete Einflussfaktoren.

Gold ist letztlich ein Wahrungsersatz und schiitzt
so vor allem vor Geldentwertung. Als Diversifikator
in Aktienbarenmarkten funktioniert Gold in der Re-
gel sehr gut, da die Korrelation von Gold zu Aktien
meist negativ ist. Langfristig wird Gold jedoch nicht
die Rendite von Aktien schlagen kdnnen. Man sollte
es deshalb eher als wichtigen Bestandteil eines ge-
samten Portfolios betrachten — vor allem auch vor
dem Hintergrund, dass Staatsanleihen als Zufluchts-
ort zuktinftig kaum noch in Betracht kommen werden.

GOLD - 45 YEAR SEASONAL AVERAGE
Cumulative Average Daily Parcentage Change
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Grafik 8: Saisonale Entwicklung des Goldpreise in US-Dollar
in den vergangenen 45 Jahren
Quelle: www.dergoldreport.de, www.goldchartsus.com
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Grafik 9: Saisonale Entwicklung des Goldpreise in US-Dollar
in den vergangenen 20 Jahren

Quelle: www.dergoldreport.de, www.goldchartsus.com
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Grafik 10: Saisonale Entwicklung des Goldpreise in US-Dollar
in den vergangenen 10 Jahren
Quelle: www.dergoldreport.de, www.sharelynx.com
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Pragmatische Umsetzung:

Recht gute Erfahrungen mit Investitionen in Gold hat man bisherimmer dann
gemacht, wenn man tbergeordnet speziell die Phasen, in denen die Realver-
zinsung zehnjahriger US-Anleihen unter vier Prozent notiert hat, unter die
Lupe nahm. In allen anderen Phasen hatte Gold keine Rolle gespielt. Bei
einer pragmatischen Umsetzung kénnte man also speziell diese vorselek-
tierten profitablen Phasen niedriger Realzinsen per 200-Tage-Linie-Strategie
timen, um nur in den Aufwartstrends des Goldpreises investiert zu sein.

Die nachste Grafik zeigt die Vorgehensweise sehr gut auf. Seit 2010 ware
man aufgrund der Betrachtung des niedrigen Realzinses immer investiert ge-
wesen; mit einem zusatzlichen Timing Uber die 200-Tage-Linien-Strategie
hatte man dann die aufwarts gerichteten Phasen (2010 und 2011 sowie seit
Ende 2018) gut abgepasst.

Ein Timing iber verschiedene Konjunkturphasen hinweg, um damit Rezessi-
onsphasen zum Einstieg in Gold besser abpassen zu kdnnen, gestaltet sich
in der Praxis hingegen als eher schwierig.

Goldpreisentwicklung seit 2010

1900
1800

1700

1600

1500

-

1100

1000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 2018 2019 2020

Grafik 11: Unze Gold in US-Dollar (schwarz) mit 200-Tage-Durchschnitt (griin). Die 200-Tage-Linien-Methode bringt in Phasen
niedriger Realzinsen gute Ergebnisse. Quelle: Captimizer

2010
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,Gold ist das Grundgeld
der Menschheit*

Interview mit Thorsten Polleit,
Chefvolkswirt Degussa Goldhandel,
Europas grofstem bankenunabhangigen Edelmetallhandler

1. Der Goldpreis hat vor Kurzem neue Rekordstande auch auf
Dollarbasis erreicht. Ist es schon zu spat, um jetzt noch in Gold
zu investieren?

Das internationale ungedeckte Geldsystem ist in Schieflage. Die Volkswirt-
schaften sind heillos Gberschuldet. Mit Null- und Negativzinsen und dem Ver-
mehren der Geldmengen wird der Systemkollaps verhindert. Die Probleme,
fur die die Zentralbanken mit ihrem ungedeckten Geldsystem sorgen, werden
dadurch nur Gibertlincht, aber nicht geldst.

Das Risiko, dass US-Dollar, Euro und Co im Zuge der Systemrettung heftig
entwertet werden, halte ich fiir sehr wahrscheinlich. Das Experiment mit dem
ungedeckten Geld wird ganz bestimmt kein gutes Ende nehmen. Vor diesem
Hintergrund halte ich den Goldpreis keineswegs fiir Gberteuert. Der Gold-
preisanstieg in den letzten 20 Jahren war nur der Beginn des ,,Big Short* auf
das ungedeckte Geld. Nein, es ist noch nicht zu spat, Goldpositionen aufzu-
bauen.

2. Silber ist noch weit von seinem Allzeithoch entfernt. Sollten
Anleger in der aktuellen Situation Silber bevorzugen?

Wer mit einem weiter steigenden Goldpreis rechnet, der hat gute Griinde,
auch Silber zu kaufen. Die Erfahrung zeigt einen recht engen und positiven
Preisverbund zwischen Gold und Silber. In den letzten Jahren hatten die In-
vestoren das Interesse an Silber verloren, der Preisabschlag des Silbers war
gewaltig.

Doch das hat sich spatestens seit Marz 2020 geandert, wie vor allem die
hohen Zufliisse in Silber-ETFs und -ETCs andeuten, die sich mittelweile auf
mehr als eine Jahresproduktion belaufen. Positiv fiir den Silberpreis ist auch,
dass der physische Markt nunmehr einen Nachfragetiberhang zeigt. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass der Silberpreis klnftig merklich starker steigen wird,
halte ich fiir sehr hoch.

Prof. Dr. Thorsten Polleit

Seit April 2012 ist Prof. Dr.
Thorsten Polleit Chefvolkswirt
der Degussa Goldhandel GmbH
und verantwortet die volkswirt-
schaftlichen Analysen zu Kon-
junktur, Edelmetall- und
Finanzmarkten, Geld- und
Wirtschaftspolitik.

Seit 2014 ist er Honorarprofes-
sor fir Volkswirtschaftslehre
an der Universitat Bayreuth.
Spezialisiert auf Finanz- und
Kapitalmarkttheorie ist Prof. Dr.
Polleit ein Vertreter der ,Oster-
reichischen Schule der Natio-
nalékonomie®.

Thorsten Polleit wurde mit dem
O.P. Alford III Prize in Liberta-
rian Scholarship ausgezeichnet.
Erist Adjunct Scholar am LUD-
WIG VON MISES INSTITUTE in
Auburn, Alabama, USA und
Prasident des LUDWIG VON
MISES INSTITUT DEUTSCH-
LAND. Prof. Dr. Polleit promo-
vierte 1996 an der westfali-
schen Wilhelm-Universitat
Minster.
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3. Rechnen Sie mit einer Zunahme der Kursschwankungen
bei Gold und Silber?

Fir langfristig orientierte Anleger — ob sie in Aktien, Anleihen oder Edelmetalle
anlegen — sind Kursschwankungen irrelevant, vor allem Preisschwankungen
in der kurzen Frist. Die sogenannte ,Preisvolatilitat, die Sie ansprechen, ist
eine Erfindung der Finanzindustrie. Aber sie ist ein irrefihrendes, falsches
Risikomafs.

Das wirkliche Risiko fiir den Anleger besteht darin, dass er sein eingesetztes
Kapital letztlich nicht zurlickbekommt, dass er die erhoffte Rendite nicht er-
zielt. Ungeachtet dessen ist es durchaus méglich, dass das Auf und Ab der
Edelmetallpreise, aber auch der Aktien und anderer Finanzmarktprodukte
zunehmen wird. Denn auch die internationale Finanzmarktinfrastruktur ver-
andert sich disruptiv. Unter den herrschenden Bedingungen des ungedeckten
Geldsystems sind temporare Preisriickgéange bei Gold und Silber aber Kauf-
gelegenheiten.

4. Welche Faktoren beeinflussen aus Ihrer Sicht den
zukunftigen Goldpreis?

Gold wird aufgrund dieser Motive nachgefragt: Schmuckerzeugung, Indus-
trieverwendung und monetare Zwecke. Ich denke, die Goldnachfrage fiir In-
vestment- und Geldzwecke wird kiinftig dominieren. Gold wird sozusagen
,remonetisiert®.

Zwei Faktoren werden besonders bedeutsam fiir die Goldpreisbildung sein:
das Geldentwertungs- und das Systemzusammenbruchsrisiko. Diese beiden
Risiken sind in der kurzen Frist zwar substitutiv — je mehr Geld gedruckt wird,
desto geringer das Risiko eines Systemzusammenbruchs und desto gréfser
das Risiko der Geldentwertung —, langfristig sind sie jedoch komplementar,
sie verstarken sich im Zeitablauf.

5. Erwarten Sie in absehbarer Zeit eine Normalisierung
des Zinsniveaus?

Eine Zinsnormalisierung halte ich in den nachsten finf bis zehn Jahren fiir
sehr unwahrscheinlich. Ich bin mir sogar ziemlich sicher, dass es einer Wah-
rungsreform bedarf, damit eine normale Zinsbildung wieder méglich wird.
Bedenken Sie: Die Zentralbanken haben die Zinsen auf beziehungsweise
unter die Nulllinie gedriickt, um das Schuldgeldsystem vor dem Kollaps zu
bewahren. Gleichwohl denke ich, der Systemzusammenbruch, vor dem sich
viele fiirchten, kann und wird noch viele Jahre hinausgezégert. Richten Sie
sich besser auf einen Schrecken ohne Ende als auf ein Ende mit Schrecken ein!

Geld regiert die Welt. Das war
schon immer so, und hat seine
Glltigkeit auch heute nicht ver-
loren. In unserer Zeit ist aller-
dings die Moglichkeit, mit Geld
zur Weltherrschaft zu gelangen,
grofder denn je.

Thorsten Polleit legt in diesem
Buch offen, dass weltweit
etwas im Gange ist, das vielen
Beobachtern vermutlich ent-
geht: Die heute international
vorherrschende Politikideolo-
gie des demokratischen Sozia-
lismus treibt die Staatenge-
meinschaft einem zentralen
Weltstaat entgegen. Und das
Schaffen einer staatlich kon-
trollierten Weltwahrung ist der
entscheidende Schritt auf die-
sem Weg.
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6. Sowohl Aktien als auch Gold bieten als Sachwert einen
Inflationsschutz und profitieren von niedrigen Zinsen.
Wann wiirden Sie Gold den Vorzug geben?

Die geldpolitisch herbeigefuhrten Null- und Niedrigzinsen blahen alle Ver-
mogenspreise auf. In die gleiche Richtung arbeitet die Geldmengenflut, fir
die die Zentralbanken sorgen. Die Volkswirtschaften befinden sich dadurch
quasi in einem Blindflug. Preisinflation ist nicht per se gut fiir Unternehmen
und ihre Aktienkurse. Vielen von ihnen geht das Geschaftsmodell verloren,
sie bekommen Probleme, erhdhte Produktionskosten auf die Absatzpreise
zu (iberwalzen, biifsen an Rentabilitat ein.

Ich empfehle Diversifikation, denn wir wissen nicht genau, was kiinftig ge-
schieht, welche Gestalt eine Krise annehmen wird. Im einfachsten Fall halten
Sie international gestreute Aktien und physisches Gold — und zwar im Ver-
haltnis 65 zu 35 Prozent Ihres Portfolios; und positionieren Sie sich langfristig,
das heifst fiir drei bis finf Jahre.

7. Welche Rolle sollte Gold im Portfoliokontext spielen?

Ich stufe Gold als Wahrung ein. Es konkurriert mit der Wertaufbewahrungs-
funktion von US-Dollar, Euro und Co, nicht mit Aktien, Anleihen und Hausern.
Die Kaufkraft des Goldes kann — anders als US-Dollar, Euro und Co — durch
die Geldpolitik nicht entwertet werden. Zudem tragt Gold kein Zahlungsaus-
fallrisiko. Aus meiner Sicht ist das Gold das perfekte Geld, es ist gewisser-
mafsen das Grundgeld der Menschheit, das Geld der Zivilisation.

8. Der Anleger kann physisches Gold kaufen, aber auch ETCs
wie Xetra- oder Euwax-Gold, Fonds oder Goldminenaktien
nutzen. Wo sehen Sie die Vor- und Nachteile bei den
unterschiedlichen Formen eines Goldinvestments?

Machen Sie sich das Folgende klar: Bei Gold-ETFs halten Sie Anteile an einem
Sondervermdogen, das im Konkursfall des ETF-Anbieters der Konkursmasse
entzogen ist. Halten Sie Anteile an Gold-ETCs — wie Xetra-Gold und Euwax-
Gold —, dann besitzen sie Schuldverschreibungen, die bei Konkurs des Emit-
tenten verloren gehen kénnen.

Gold-ETFs und -ETCs haben Risiken: Erfiillungsrisiken, Ausfallrisiken, Preis-
risiken. Wohlgemerkt: Gold-ETFs und -ETCs moégen durchaus attraktiv sein
far Anleger, die das kurzfristige Auf und Ab des Goldpreises mit niedrigen
Kosten handeln mdchten.

THORSTEN POLLEIT

Gibt es zeitlose Prinzipien fiir
erfolgreiches Investieren?
Thorsten Polleit — international
erfahrener Okonom und Uni-
versitatslehrer — sagt: Ja, es
gibt sie! Wer sie verinnerlicht
und konsequent anwendet,
vermeidet unnétige Fehler und
hat eine gute Ausgangsposi-
tion, um erfolgreich investieren
zu kdénnen.

Thorsten Polleit empfiehlt, von
den besten Investoren zu ler-
nen —von den Investoren, die
iber lange Zeit hohe Renditen
auf das eingesetzte Kapital
erzielt haben und dabei um-
sichtig mit den Risiken des In-
vestierens umgegangen sind.
Zu ihnen zéhlen Namen wie
zum Beispiel Benjamin Gra-
ham, Warren E. Buffett, Charles
T. Munger und Philip A. Fisher.
In Vom intelligenten Investie-
ren findet der Leser die wich-
tigsten Prinzipien fir intelligen-
tes Investieren — zusammen-
gestellt in einer komprimierten,
verstandlichen und gut lesba-
ren Form.

Zudem zeigt er, warum das,
was die Finanzindustrie ihm
Uiblicherweise empfiehlt,nicht
den erhofften Investmenterfolg
bringen kann.
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Wer sich aber wirksam vor Systemrisiken schiitzen will, der kommt am Besitz
von Gold in Form von Miinzen und Barren nicht vorbei. Nur wer Gold in Miinz-
und Barrenform hat, besitzt wirklich Gold. Es macht einen ganz erheblichen
Unterschied, ob man physisches Gold oder Papiergold in Form von ETFs oder
ETCs halt.

9. Sie bieten bei der Degussa sogar einen Goldsparplan an.
Wie genau funktioniert das?

Der Goldsparplan funktioniert vereinfacht gesagt so: Mit Sparbetragen, die
der Anleger selbst bestimmt, werden bis auf 0,001 Gramm genau Miteigen-
tumsanteile an Ein-Kilo-Degussa-Goldbarren in einem Sammellager erworben.
Als monatliche Sparleistung werden Betrage ab 50 Euro empfohlen, denn
diese Kaufe sind gemafs § 25c Umsatzsteuergesetz umsatzsteuerfrei. Sie ha-
ben damit die Moglichkeit, durch monatliche Zahlungen Ihre Ersparnisse —
oder die Vorsorge fiir Ihre Kinder und Enkelkinder — in Gold anzulegen. Und
zwar einfach und sicher.

Und bedenken Sie: Hatten Sie im Januar 1987 jeden Monat 100 Euro in Euro
angelegt, hatten Sie heute einen Gegenwert von 158.019 Euro. Hatten Sie
denselben Betrag in den DAX investiert, hatten Sie 155.273 Euro. Dass Gold
in den kommenden Jahren besser abschneidet als die Aktienmarkte, ist aus
meiner Sicht nicht ausgeschlossen. Deshalb ist man gut beraten, Aktien und
physisches Gold zu halten.

10. Wo erwarten Sie den Gold- und den Silberpreis
im nachsten Jahr?

Wenn der Goldpreis Mitte 2021 bei knapp 2600 US-Dollar pro Feinunze
stinde, ware ich nicht Uberrascht, und ich ware auch nicht verwundert, wenn
der Silberpreis pro Feinunze bis dahin auf 48 US-Dollar gestiegen ist. Wir
sprechen also — ausgehend von den derzeitigen Preisen — von einem Plus

von 33 Prozent beim Gold beziehungsweise gut 80 Prozent beim Silber.

Video-Links

kollapses.

BIAEE  prof. Dr. Thorsten Polleit im Interview bei
0] der Finanzdiva: "Ziehen Sie sich warm an"

Professor Dr. Thorsten Polleit im Interview bei der
Finanzdiva. Er spricht Giber ungedecktes Papiergeld,
hohe Staatsschulden und die Dystopie eines Welt-
staates mit Weltwahrung in Zeiten des Wirtschafts-
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Chartanalyse:

Es glanzt und glanzt
und glanzt

2500, 5000 oder gar 50.000 US-Dollar pro Unze Gold? Die Erwartungen
und Prognosen schiefden in den Himmel und ein Ende scheint nicht absehbar
zu sein. Jeder will Gold besitzen und keiner kann es sich leisten, nicht dabei
zu sein. Die Rede ist nicht etwa von diesen Tagen, sondern von 2011.

Als ich auf der Edelmetallmesse in Miinchen einen Vortrag halten durfte,
habe ich mir naturgemafs auch Vortrage anderer Redner angehort — und traute
meinen Ohren nicht, in welchem Mafse die Zielmarken fiir das gelbe Metall in
die Hohe getrieben wurden. Dabei hatte ich kein gutes Geflihl.

Immer wenn alle noch auf den fahrenden Zug aufspringen wollen, steht die
Party meist kurz vor dem Ende. Der endgiiltige Partykiller sprenge damals
aber erst Anfang 2013 die Feierlichkeiten. Zuvor hatte der Gastgeber immer
noch eine Flasche Hochprozentiges aus dem Schrank geholt und damit den
Eindruck erweckt, die Party konne ewig dauern.

Um das Ganze einmal in Zahlen auszudriicken: Das Top wurde im September
2011 mit knapp tber 1900 US-Dollar erreicht. Im selben Monat erfolgte der
Absturz bis auf rund 1500 US-Dollar. Drei weitere Versuche, den Hochstkurs
zu erreichen, scheiterten im November 2011, Februar 2012 und Oktober
2012 im Bereich von 1800 US-Dollar.

Der vorlaufige Tiefpunkt wurde dann bei knapp unter 1200 US-Dollar im Som-
mer 2013 erreicht — ein Absturz innerhalb weniger Monate. Danach brockelte
der Goldkurs immer weiter, bis Ende 2015 die Marke von 1000 US-Dollar in
den Fokus der Anleger geriet. Kaum jemand gab Gold noch die Chance auf
eine Renaissance. Ein Unterschreiten dieser grofsen runden Marke war bereits
ausgemachte Sache, ein Engagement in Gold galt als Zeit- und Geldver-
schwendung.

Ohne jede Bodenbildung und quasi aus dem Nichts sprang der Preis jedoch
Anfang 2016 wieder an und legte im Verlauf des Jahres rund 40 Prozent zu.
Von einer Trendwende konnte aber noch keine Rede sein. Der Technische
Analyst musste aber aufmerksam werden, da dieser sprunghafte Anstieg den
Beginn einer ausgepragten Bodenbildung darstellte.

Christoph Geyer, CFTe

Christoph Geyer (Jahrgang
1960) ist seit liber 40 Jahren
im Bankgeschaft tatig und be-
treibt Technische Analyse seit
Giber 44 Jahren. In einer Grof3-
bank ist er verantwortlicher
Technischer Analyst im Privat-
kundengeschaft.

Im Jahr 2011 gewann er den
von der Borsenzeitung ausge-
lobten ,,Sonderpreis Techni-
scher Analysten Award” und
galt damit als bester Techni-
scher Analyst Deutschlands.
Zudem gehdren Seminare und
Schulungsveranstaltungen so-
wie Vortrage an Universitaten
zu seinen Kernkompetenzen.

Christoph Geyer ist stellvertre-
tender Regionalmanager bei
der VTAD in Frankfurt und bil-
det Technische Analysten bei
der VTAD aus.

Im Netzist er unter
www.christophgeyer.de
zu finden.
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Es dauerte noch weitere drei Jahre, bis diese Bodenbildung mit einem dyna-
mischen Ausbruch Mitte 2019 abgeschlossen wurde. Auch wenn der nun be-
stehende Aufwartstrend bereits Mitte 2018 begann, war zu dieser Zeit noch
nicht absehbar, dass er auf ein neues Rekordhoch fiihren wiirde.

Nach dem Erreichen der runden Marke von 1500 US-Dollar erhéhten sich die
Volatilitat und damit die Nervositat der Anleger. Bedingt durch die Coronakrise
wurde nattrlich wieder einmal der sichere Hafen gesucht, den Gold angeblich
nicht mehr geboten hat. Einige Marktteilnehmer haben erwartet, dass spa-
testens im Bereich von 1800 US-Dollar ein Widerstand lag, ganz so wie in
den Jahren 2011 und 2012.

Wer sich allerdings schon langer mit der Technischen Analyse befasst, weifs,
dass sehr lange zuriickliegende Widerstande und Unterstlitzungen keinen
oder nur einen sehr geringen Einfluss auf die aktuelle Lage haben. So wurde
auch in diesem Jahr der vermeintliche Widerstand auf dem Weg nach oben
vollig ignoriert.

Das bisherige Rekordhoch um 1900 US-Dollar stellt per Definition der Tech-
nischen Analyse keinen Widerstand dar, weil mindestens zwei oder mehr An-
satzpunkte daflr bendétigt werden. Da dies nicht der Fall war, konnte der
Goldpreis 2020 auch das Rekordhoch ohne Probleme lberwinden. Zuletzt
wurde der Anstieg aber parabolisch. Ein parabolischer Anstieg ist niemals
lange durchzuhalten.
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Grafik 1: Unze Gold in US-Dollar (w6chentlich), Quelle: ProRealTime.com

Technische el #6
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Technische Marktanalyse
LIVE mit Christoph Geyer
22.09.2020, 18:00 Uhr

»Technische Analyse leicht
gemacht" ist das Motto von
Christoph Geyer. In diesem
regelmafiigen Online-Format
schaut der Bérsenprofi live mit
den Teilnehmern auf die Charts
der grofsen Indizes und interes-
santer Einzelwerte.

Dabei werden die Instrumente
der Charttechnik praxisnah
angewendet, um spannende
Handelssignale zu erkennen.
Die Teilnahme ist kostenfrei.
(Dauer: ca. 45 Minuten)

Die Anmeldung erfolgt liber die
Website der Borse Diisseldorf.

i BORSE ~—W
DUSSELDORF Q-

Ein Handelsplatz der Borsen AG
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Die Indikatoren beginnen Warnsignale zu generieren. So hat der MACD-Indi-
kator (auf Wochenbasis) bereits begonnen abzukippen. Der CCI steht kurz
davor, in den neutralen Bereich zurlickzulaufen und damit ein Verkaufssignal
zu bilden. Nach diesem langen und steilen Anstieg ware eine Korrekturbe-
wegung auch nicht verwunderlich. Zudem ist die 21-Wochen-Durchschnitts-
linie recht weit entfernt, weshalb eine Gegenbewegung in diesen Bereich
durchaus denkbar wird.

Auch im kurzfristigen Bild ist zu erkennen, dass der Anstieg bei Gold zuletzt
zu schnell gelaufen ist. Im August dieses Jahres wurde der vorlaufige neue
Rekordwert von 2075 US-Dollar erreicht. Der CCI-Indikator hatte bereits eine
Divergenz gebildet und der MACD stand kurz vor einem Verkaufssignal. Zu
dieser Zeit kam dann auch folgerichtig die Frage auf, wie weit der Goldpreis
denn noch steigen kann.

Die Frage nach einem Korrekturziel wurde hingegen selten gestellt. Ein solches
kann man mit den Fibonacci-Retracements sehr gut berechnen. Dazu misst
man die Strecke vom letzten signifikanten Tief bis zum letzten Top. Von
diesem Wert werden dann die typischen Fibonacci-Prozentzahlen berechnet
und von der Spitze abgetragen.

So wird, wie hier im Chart sichtbar, die 23,6-Prozent-Marke (ca. 1930 US-
Dollar) aktuell als Unterstlitzung genutzt. Wichtiger ist aber der Bereich um
1850 US-Dollar. Hier liegt die 38,2-Prozent-Marke nach Fibonacci. Es fallt
aber auch auf, dass die besonders wichtige 61,8-Prozent-Marke mit knapp
unter 1700 US-Dollar genau dort verlauft, wo sich in den Monaten April bis
Juni eine klassische Unterstiitzungslinie gebildet hatte.
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Grafik 2: Unze Gold in US-Dollar (taglich), Quelle: ProRealTime.com
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Die Seminare von Christoph
Geyer sind allgemein aner-
kannt und erfreuen sich grofser
Beliebtheit. Ein sehr geschatz-
tes Seminar ist sein Praxistrai-
ning, ein Workshop, bei dem
die Teilnehmer mitarbeiten. So
kann jeder seine Ansatze dis-
kutieren und durch die Zusam-
menarbeit mit den anderen
Teilnehmern verfeinern. Nach
Corona wird dieses Praxistrai-
ning wieder angeboten!
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Auch die 50-Prozent-Marke ist — wenn auch keine ganz klassische Fibonacci-
Zahl - nicht aufser Acht zu lassen, da sie im Bereich eines latenten Wider-
stands der gleichen Phase verlauft. Somit besteht in den kommenden Monaten
die Gefahr, dass sich die begonnene Korrekturbewegung noch etwas auswei-
ten konnte. Diese Gefahr ist nur zu bannen, wenn der Preis den aktuell er-
reichten Unterstlitzungsbereich um 1900 US-Dollar ausweitet und entspre-
chend halten kann.

Langfristig sollte der eingeschlagene Weg aber weiter Bestand haben. Gold
dirfte trotz aller Unkenrufe auch weiterhin ein sicherer Hafen sein. Was das
langerfristig flir den Preis bedeutet, ist schwer zu sagen. Viel wichtiger ist
aber die Eigenschaft des Goldes als Wertaufbewahrungsmittel. Sie wird dem
Edelmetall kaum zu nehmen sein. Der Preis spielt damit eigentlich eine eher
untergeordnete Rolle.

bt u

Christroph Geyer hat zwei Blicher zur Technischen

Men .
P ( Analyse und zum Money-Management geschrieben.
F \\3 Mehr zu den Biichern von Christroph Geyer finden
:' ;’ Sie auf seiner Website. Dort konnen die Blicher auch
B — direkt erworben werden.
Clritoph Geyer R P i
EINFACH RICHTIG Ersmncn cemo
GELD VERDIENEN MIT LD VERDH S AT
TECHNISCHER MoNEY-
ANALYSE MANAGEMENT

s otorlal LR WILEY

Video-Links

e Christoph Geyer, CFTe &
288 Abonnenten
pLavLISTS

ga '

DAX - Ausbruch noch nicht nachhaltig
Chistoph G

Wochen

I_E“ [ Christoph Geyer im Interview mit Thomas e Auf seinem YouTube-Kanal verdffentlicht
e Strelow von der Diisseldorfer Bérse 5 Christoph Geyer regelméf3ig Chartanalysen
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Die Saisonalitat bei Gold und
Goldminen

Typischerweise steigt der Goldpreis ab Mitte des Jahres. Hintergrund
ist die Schmucknachfrage, die durch das Weihnachtsgeschift, die indi-
sche Hochzeitssaison und das chinesische Neujahrsfest anzieht und den
Preis tendenziell anhebt. Doch wie ist der saisonale Verlauf bei den Gold-
minen? Da ihre Gewinnentwicklung vom Goldpreis abhéingt, sollte ein
Zusammenhang erkennbar sein.

Die Saisonalitat von Gold unter der Lupe

Doch sehen wir uns zuerst den saisonalen Chart von Gold an. Im Unterschied
zu Ublichen Charts, die den Kursverlauf einer Aktie (iber einen bestimmten
Zeitraum abbilden, zeigt ein saisonaler Chart den durchschnittlichen Kurs-
verlauf einer Aktie im Laufe eines Jahres, berechnet tiber mehrere Jahre. Die
horizontale Achse reprasentiert die Jahreszeit, die vertikale Achse zeigt die
saisonale Preisinformation (auf 100 indexiert).

fatl

Grafik 1: Goldpreis in US-Dollar, saisonaler Verlauf, ermittelt (iber 24 Jahre: Gold steigt ab
Mitte des Jahres. Quelle: www.Seasonax.com
Klicken Sie hier, um die beste Investitionsphase fiir Gold direkt bei Seasonax zu eruieren.

Die saisonal starke Phase des Goldes beginnt am 7. Juli. Unterbrochen von
einer etwas schwacheren Phase von Mitte Oktober bis Mitte Dezember endet
sie am 24. Februar des Folgejahres. Von Ende Februar bis Anfang Juli verliert
der Goldpreis hingegen. Die beiden steilsten saisonalen Anstiege lassen sich
von Ende Juli bis Anfang Oktober und von Mitte Dezember bis Ende Februar
des Folgejahres beobachten — die gute saisonale Phase fiir Gold hat also be-
reits begonnen!

Dimitri Speck

Der Handelssystementwickler
Dimitri Speck hat sich auf sta-
tistische Methoden zur Ertrags-
verbesserung spezialisiert.
Seine Arbeiten wurden mit dem
Award des Hedge Fund Jour-
nal, dem Preis der Deutschen
Edelmetall-Gesellschaft und
dem Scope Award ausgezeich-
net. Speck ist Verfasser des
Buches ,,Geheime Goldpolitik*
und Herausgeber der Website
www.seasonax.com, auf der in-
teressierte Anleger saisonale
Studien mit mehr als 20.000
Instrumenten selbst durchfiih-
ren kénnen.
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Die Saisonalitat der Goldminen im Vergleich

Vergleichen wir nun die saisonalen Verlaufe des Goldminenindex HUI (NYSE
Arca Gold Bugs Index) und des Goldpreises tiber 24 Jahre. Im untenstehenden
Chart sehen Sie erneut das saisonale Muster des Goldpreises in Blau und zu-
dem den saisonalen Verlauf des HUI-Goldminenindex in Rot.

Grafik 2: Goldpreis in US-Dollar (blau), HUI-Goldminenindex (rot), saisonale Verlaufe, ermittelt
iber 24 Jahre. Eine feste Goldsaison hilft auch den Minenkursen! Quelle: www.Seasonax.com
Klicken Sie hier, um die beste Investitionsphase fiir Goldminentitel direkt bei Seasonax zu
eruieren.

Auch hier lassen sich bei beiden Graphen die beiden positiven Phasen Ende
Juli bis Anfang Oktober und Mitte Dezember bis Ende Februar des Folgejahres
beobachten. Sowohl die Aktien der Goldminenbetreiber als auch der Goldkurs
selbst sind saisonal fest.

Umgekehrt verlauft der Trend in den auch fiir Gold problematischen Phasen.
Bei der langen, fiir Gold saisonal etwas schwacheren Phase von Ende Februar
bis Anfang Juli verliert auch der Goldminenindex. Wirklich problematisch fiir
die Goldminen ist jedoch die kurze Phase von Mitte Oktober bis Mitte De-
zember. Wahrend Gold hier saisonal kaum nachgibt, verlieren die Minenaktien
deutlich. Dafiir sind vor allem Schwachen bei den Minenkursen Ende der
1990er-Jahre verantwortlich.

Fundamentale Krafte treiben die Saison bei Minen und
anderen Aktien!

Wir kénnen also festhalten, dass sich eine gute Goldsaison auch positiv auf
den Kursverlauf der Goldminenbetreiber auswirkt. Steigende Goldpreise we-
cken die Fantasie der Anleger in Bezug auf die Gewinne der Minenunterneh-
men. Ohne diese Gewinnfantasie geben die Minenkurse hingegen saisonal

OPTIMIZEYOUR TRADING
SYSTEMATICALLY WITH
“SEASONALIPALTERNS

Www.seasonhax.com
Seasonax ist eine Analyse- und
Chartanwendung, mit der
Finanzfachleute saisonale
Muster leicht identifizieren und
bewerten konnen.

Als technisches Analysewerk-
zeug hilft Ihnen Seasonax,
Ihren Anlageerfolg zu steigern.
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zum Teil deutlich nach. Es lasst sich also beobachten, dass der feste saisonale

Preis des produzierten Rohstoffs Gold positiv auf den saisonalen Verlauf der

Kurse der Goldminen wirkt.

Naturlich gibt es auch in anderen Branchen unternehmensspezifische Griinde,

die saisonal positiv auf die Gewinnfantasie und damit die Kurse wirken. Das

kdnnen beispielsweise Messen sein, denen regelmafsig Kaufauftrage folgen,

oder hohe Verkaufsvolumen vor der Aussaat bei Agrarunternehmen und vieles

mehr. Deshalb gibt es auch noch weitaus mehr individuelle saisonale Verlaufe

bei anderen Aktien.

Buchtipps

Geheime
Goldpolitik

Warum und wie die Zentralbanken den Goldpreis steuern

Video-Links

Warum stieg in der Finanzmarktkrise 2008 der Preis
des »sicheren Hafens« Gold nicht? Warum blieb es
zuvor hinter den Ubrigen Metallen zurtick? Kann je-
mand ein Interesse an einem schwachen Goldpreis
haben? Wer? Dimitri Speck weist nach, dass die
Zentralbanken seit dem 5. August 1993 gegen star-
kere Anstiege des Goldkurses intervenieren.

Ihre Motive reichen von der Finanzmarktstabilisie-
rung tber die Inflationsbekampfung bis hin zu nied-
rigeren Renditen am Anleihenmarkt. Die Zentral-
banken wollen den Gegenspieler ihres Kreditgeldes,
das schuldnerfreie und nicht weginflationierbare
Wertaufbewahrungsmittel Gold, in Schach halten.
Ihre Kur hatte jedoch Nebenwirkungen: Die Gold-
preisinterventionen gehoren zu den Bausteinen der
Finanzblase im Vorfeld der Finanzmarktkrise ...

Sedasonax

Erhohen Sie systematisch lhre Gewinne
mit wiederkehrenden Saisonalitaten und
Zyklen

Webinar | Dimitri Speck

Erhohen Sie systematisch Ihre Gewinne
mit wiederkehrenden Saisonalitdaten

Webinar in deutscher Sprache: Seasonax Head Ana-
lyst und Mitgriinder Dimitri Speck Uber saisonale
Muster in Indizes, Aktien, Wahrungen und Rohstof-
fen. Erfahren Sie anhand vieler praktischer Bei-
spiele, wo saisonale Effekte auftreten, wie Sie diese
erkennen bzw. interpretieren und zur Steigerung Ih-
rer Gewinne einsetzen kénnen.

Anhand vieler populéarer Titel wie Amazon, Netflix,
Novo Nordisk, Deutsche Lufthansa, Commerzbank
werden saisonale Verlaufe in der Seasonax Appli-
kation analysiert.
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Handelsstrategie:

Friday Gold Rush

In diesem Artikel stellt der ehemalige Portfoliomanager André Stagge eine
sehr einfache Handelsstrategie auf Gold vor. Dabei wird am Donnerstag-
abend eine Long-Position in Gold eréffnet und am Freitagabend wieder ver-
kauft. In diesem Zeitraum profitiert die Strategie davon, dass die Kurse
freitags tendenziell eher steigen.

Gold hat seit jeher eine ganz besondere Anziehungskraft auf die Menschen
und galt stets als wertvoll. Genau deshalb haben die Alchemisten des Mittel-
alters auch versucht, das Edelmetall kiinstlich herzustellen — vergebens. Auf
natlrlichem Wege ist Gold, wie auch alle anderen schweren Elemente, au-
ferirdisch entstanden, namlich am Ende der Lebensdauer eines grofsen Sterns
in einer sogenannten Supernova. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass alles
irdische Gold auf der Erde aus einer solchen Explosion vor vielen Milliarden
Jahren stammt und damit zu Recht als alt und bestandig bezeichnet werden
kann.

Zwar wissen wir heute, dass Gold tatsachlich mit aufwendigen Verfahren in
einem Kernreaktor oder Teilchenbeschleuniger kiinstlich hergestellt werden
kann, aber das ist aufgrund der extrem hohen Kosten nicht wirtschaftlich.
Die Menschen werden also auch in Zukunft graben miissen, um an das be-
gehrte Edelmetall zu gelangen.

Die weltweiten Reserven betrugen im Jahr 2018 rund 56.000 Tonnen, die
jahrliche Férdermenge liegt bei 3100 Tonnen. In den letzten Jahren fand das
Edelmetall dank der extremen finanzpolitischenn Mafsnahmen von Regierun-
gen und Zentralbanken wieder ein hoheres Medieninteresse und konnte die
Notierungen des letzten grofsen Bullenmarkts im Jahr 2011 Gbertreffen.

Gold als sicherer Hafen

Die beschriebenen Hintergrundinformationen zum Thema Gold sollen eines
verdeutlichen: Das Edelmetall wird ganz anders wahrgenommen als Indus-
triemetalle wie Kupfer oder Energierohstoffe wie Ol. In den Augen vieler An-
leger ist Gold ein krisenfestes Investment, das zwar in ruhigen Bérsenphasen
keine grofsen Spriinge macht, aber im Fall eines Crashs am Aktienmarkt oder
einer sonstigen Katastrophe als sicherer Hafen fungiert. Und tatsachlich lasst
sich immer wieder beobachten, dass Gold in Zeiten hoher Unsicherheit (iber-
durchschnittlich gut performt. Daraus lasst sich der erste Punkt ableiten, der

André Stagge

André Stagge hat zehn Jahre
als Portfoliomanager gearbeitet
und fiir seine Kunden tiber 500
Millionen Euro Gewinn erwirt-
schaftet. Er ist gepriifter Eurex-
Handler, Certified Financial
Technician (CFTe) und Charte-
red Financial Analyst (CFA).
Kontakt: info@andre-stagge.de
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fur unsere Handelsstrategie spricht: Da am Wochenende kein Handel statt-
findet, aber dennoch ein kleines Risiko plotzlicher Katastrophen und anderer
unkalkulierbarer Risiken besteht, kann freitags die Nachfrage etwas zuneh-
men. Mit anderen Worten: Ubers Wochenende sicherheitshalber einen héhe-
ren Goldanteil im Portfolio zu halten, kann flr einzelne Marktteilnehmer Sinn
ergeben. Dieser Effekt wirkt tendenziell positiv auf den Goldpreis.

Strategische Goldkaufe am Freitag

Hinzu kommt ein weiterer interessanter Aspekt, der sich positiv auf die Idee
unserer Handelsstrategie auswirkt. Da Gold als Rohstoff zur Weiterverarbei-
tung in der Schmuckindustrie verwendet wird, versuchen die verarbeitenden
Firmen, Gold vorzugsweise am Freitag einzukaufen, um dann einen moglichst
kostenglinstigen Transport liber das Wochenende zu organisieren. Damit kon-
nen Sie ihre Produktionsstatten tber die Woche voll auslasten und sparen
sich Zuschlage fiir Wochenendarbeit. Tendenziell wirkt sich auch dieses Ver-
halten positiv auf den Goldpreis aus.

Die Handelsstrategie

Insgesamt sorgt die Kombination aus dem Effekt des ,,sicheren Hafens® und
strategischem Einkaufstiming dafiir, dass der Goldkurs am Freitag eher nach
oben als nach unten tendiert. Fir eine einzelne Woche lasst sich das natiirlich
nicht vorhersagen, aber bei Untersuchung des Kursverhaltens tber viele Mo-
nate und Jahre zeigt sich tatsachlich eine positive Tendenz am Freitag. Deshalb
ist das Halten von Long-Positionen an diesem Tag statistisch vorteilhaft. Die-
sen Umstand nutzt unsere Handelsstrategie auf ganz einfache Art und Weise
aus. Es wird jeden Donnerstagabend zum Schlusskurs um 23 Uhr deutscher
Zeit eine Long-Position erdffnet und dann 24 Stunden lang bis zum Schluss-
kurs am Freitag gehalten. Das kann mittels einer Market-On-Close-Order er-
folgen oder alternativ durch manuellen Ein- und Ausstieg jeweils unmittelbar
vor Handelsende. Den Backtest dieses Ansatzes zeigt Bild 1.
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Bild 1: Friday Gold Rush  Quelle: www.sms-signale.de
Klicken Sie hier, um die Ergebnisse des Backtests bei SMS-Signale aufzurufen.

g SMS-Signale

Mit professionellen SMS-Signalen Geld verdienen
[Ee=====n)

www.sms-signale.de

Mit diesem Signaldienst
kénnen Sie der Handelsstrategie
,Friday Gold Rush” und weite-
ren Strategien von André
Stagge folgen.
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Alternativ kann man die Position auch erst am Freitagmorgen ertffnen oder
am Montagmorgen schliefsen. Die Ergebnisse sind in diesen Fallen ziemlich
ahnlich. Aktive Trader kdnnen auch versuchen, die Ein- und Ausstiege durch
individuelles Timing zu verbessern, da bestimmte Zeitintervalle am Freitag
mitunter noch bessere Ergebnisse ermoglichen. Neben den beschriebenen
Ein- und Ausstiegsregeln sind keine weiteren Orders vorgesehen, also weder
Stopp-Loss noch Take Profit. Umsetzen konnen Sie die Strategie im Idealfall
mit dem Gold-Future oder alternativ mit CFDs, Zertifikaten oder ETFs. Auch
die Umsetzung mit Optionen als Short-Put-Strategie ist denkbar.

Vor- und Nachteile

Der grofste Vorteil dieser Strategie ist sicherlich das sehr einfache Regelwerk
und die damit verbundene einfache Umsetzung. Hinzu kommt die vergleichs-
weise gute Stabilitat im Backtest, obwohl es durchaus erkennbar schlechte
Phasen gibt, die lange anhalten kénnen und durchgehalten werden missen.
Positiv ist dabei die insgesamt recht gute Entwicklung der Kapitalkurve seit
dem Jahr 2012 trotz des vorherrschenden Barenmarktes bei Gold. Ebenfalls
vorteilhaft ist, dass sich die Transaktionskosten aufgrund der geringen Trade-
Anzahlin Grenzen halten.

Ein Nachteil ist sicherlich die fehlende Risikobegrenzung in Form eines Stopp-
Loss, was im Einzelfall zu durchaus hohen Verlusten fihren kann. Deshalb
sollte die Strategie stets mit konservativen Positionsgrofsen gehandelt werden.
Ebenfalls negativ ist das Ergebnis langfristiger Riickrechnungen fiir den Zeit-
raum 1990 bis 2000, in der die Strategie zwar besser als Gold selbst per-
formte, aber in dem insgesamt keine Gewinne erzielt werden konnten. Auch
in diesem Borsenjahr schneidet die risikoadjustierte Performance der Strategie
Friday Gold Rush leicht schlechter ab als ein Buy-and-Hold-Investment.

Video-Links

' Finanzexperten
A im Gesprich

ELYEE  Friday Gold Rush - JETZT - skalieren?
i André Stagge

André Stagge 1/5: 10 Jahre Fondsmana-
ger mit 2,5 Mrd. Euro AuM und was Anle-

ger daraus lernen kdnnen.
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Edelmetalle als wichtiger
Bestandteil im Mischfonds

Run aufs Gold

Edelmetalle sind zurzeit in aller Munde. Damit sind nicht nur Zahninlays ge-
meint, sondern reale Investments in das gelbe Edelmetall. Das jingste All-
zeithoch beim Goldpreis hat medial hohe Wellen geschlagen. Der Run aufs
Gold wird im Wesentlichen durch die Entwicklung von Zinsen und Kapital-
markten getrieben. Die Erosion des Zinses und das Drucken von Notenbank-
geld flihren einerseits zu immer hoheren Inflationsangsten; die potenzielle
Geldentwertung sorgt andererseits fir eine Sonderkonjunktur bei Sachwert-
anlagen. Hiervon profitiert das gelbe Edelmetall in hohem Mafse. Insbesondere
in Krisenzeiten haben Edelmetalle schon immer als Zufluchtsort gedient.
Wenn dann noch die Performance passt, entsteht aus einer Fluchtbewegung
sogar ein Investmentmodethema.

Hohe Bedeutung

Aus unserer Sicht sind Edelmetallinvestments strategischer Natur und sollten
in jedem gut strukturierten Depot eine wichtige Rolle Gibernehmen. Wir bei
sentix begleiten dieses Anlagethema bereits (iber viele Jahre hinweg und ha-
ben vermehrt darauf hingewiesen, dass Gold in Zeiten von Null- und Minus-
zinsen sehr gut zur Diversifikation geeignet ist. Korrelationsuntersuchungen
belegen die hohen Stabilisierungswirkung dieser Asset-Klasse. Dabei ist es
empfehlenswert, zwischen Gold und Silber zu unterscheiden. Beide Markte
haben ihre eigenen Gesetze und verdienen eine separate Analyse.

Die Analyse ist wichtig

Als Sentimentspezialisten schauen wir im woéchentlichen Rhythmus, ob die
Anleger bei Gold und Silber bereits euphorisch sind oder im Gegenteil Angste
aufbauen. Diese Stimmungssignale gilt es fortwahrend zu beobachten, um
rechtzeitig kontrare Handlungspunkte zu identifizieren. Aufserdem ist es wich-
tig, das mittelfristige Grundvertrauen genauso im Auge zu behalten wie das
reale Positionierungsverhalten, um ein Gesamtbild zu erhalten. Unser Invest-
mentansatz durchleuchtet diese Analysebausteine und bewertet die Indika-
toren mit Hilfe von Modellen. sentix ist fiir seine kontrare und konsequente
Herangehensweise bekannt und hat deshalb in den vergangenen Jahren —
auch mit Edelmetallen — gutes Geld verdient.

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.

www.portfolio-journal.de 37

Portfolio Journal 08-2020


https://www.portfoliojournal.de

Portfoliojqyrnal

Aktive Steuerung des Risikos

Doch wie hoch muss jeweils die optimale Goldposition sein? Wir beantworten
diese Frage in unserem Mischfonds sentix Risk Return -M-, der sehr aktiv die
einzelnen Asset-Klassen Aktien, Renten, Wahrungen und Edelmetalle bestiickt
und bei Bedarf — zum Beispiel, wenn Euphorie festgestellt wird — auch kom-
plett aus den Edelmetallen aussteigt. Wie haben wir nun die Edelmetallquoten
in den letzten drei Jahren gesteuert?
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Grafik 1: Goldpreis und Quoten im sentix Risk Return -M- Fonds
Quelle: sentix Asset Management GmbH

Die obenstehende Grafik zeigt historisch den Verlauf des Edelmetall-Exposure
im sentix-Risk-Return-M-Fonds. Der Investitionsgrad von Edelmetallen (Gold,
Silber) schwankt sehr dynamisch zwischen null und 30 Prozent. Investitionen
erfolgen regelmafsig, wenn die Preise unter Druck stehen und die Stimmung
unter den Anlegern entsprechend schlecht ist.

Umgekehrt wurden Anstiegsbewegungen und Ubertreibungen nach oben ge-
nutzt, um Positionen abzubauen. Diese kontrare Vorgehensweise ist 6kono-
misch sinnvoll und verschafft Investoren das gute Gefiihl, dass Investmen-
trisiken im sentix-Ansatz aktiv gemanagt werden.

Schliefdlich soll nur dann Risiko in Kauf genommen werden, wenn es auch
»,bezahlt“ wird — wie im Sommer 2018, als kaum jemand etwas von Gold und
Silber wissen wollte. Fiir uns als echte Contrarians war die schlechte Stimmung
eine Investmentgelegenheit, die es zu nutzen galt.
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Wichtiger Diversifikationsbaustein und Performancetreiber

In unseren Analysen haben wir in den vergangenen Jahren stets darauf hin-
gewiesen, dass Gold ,,gut und stetig” steigen diirfte und im diversifizierten
Portfolio seinen Platz finden sollte. Das konsequente Umsetzen der Signale
im Publikumsfonds kann dabei die Ergebnisse zusatzlich verbessern.

Wir gehen auch weiterhin davon aus, dass Edelmetalle einen wichtigen Wert-
beitrag liefern werden. Das Kapitalmarktumfeld zwingt férmlich dazu, Edel-
metalle zu allokieren, denn sie haben wichtige Diversifikationseigenschaften,
die friiher Anleihen beisteuerten.

Wer von unserer Expertise auch im Edelmetallbereich profitieren mochte und
ein aktives Management seiner Anlagen wiinscht, findet mit dem Fonds sentix
Risk Return -M- (WKN A2AJHP/A2AMNS) ein interessantes Investment.
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Das krisenfeste Fondsdepot

Mit diesem Fondsdepot wollen wir Ihnen aufzeigen, wie Sie mit der Kombi-
nation fiinf verschiedener gleich gewichteter Anlagestrategien mittel- bis
langfristig Krisen auf den Finanzmarkten moglichst gut bewaltigen und
Chancen nutzen kénnen. Insgesamt kann sich die Aktienquote des gesamten
Fondsdepots und der einzelnen Fonds zwischen null und 100 Prozent be-
wegen.

Setzen Sie jetzt das Fondsdepot ab 25.000 EUR
sehr giinstig um!

Sie kénnen das krisenfeste Fondsdepot bei der V-Bank in Mlnchen jetzt im
Rahmen einer digitalen Vermoégensverwaltung und ab einem Einmalbetrag
von 25.000 EUR zu exklusiven und aufserst attraktiven Konditionen umsetzen.

Ihr V-Bank-Depot wird mit folgenden Sonderkonditionen fiir Sie geflihrt:

e 100 Prozent Rabatt auf die Ausgabeaufschlage, d. h. Sie bezahlen keine
Ausgabeaufschlage auf die Fonds des krisenfesten Fondsdepots. Damit
existieren keinerlei Einstiegsgebtihren.

e Riickvergiitung aus den Fonds, d. h. die Halfte der Zuwendungen, die
der V-Bank aus den Fonds zustehen, werden an Sie weitergereicht. Das
entspricht einer jahrlichen Rickverglitung an Sie in Hohe von etwa 0,2
Prozent auf das Depotvolumen. Wir selbst erhalten im Rahmen dieses
Vermoégensverwaltungsdepots keine Vertriebsverglitung aus den Fonds.

e Geringes Vermogensverwaltungshonorar fir uns als Vermégensverwal-
ter: Die Managementgebihr fur die Betreuung Ihres Depots betragt 0,238
Prozent p. a. inklusive Mehrwertsteuer.

« Jahrliche Servicepauschale/Depotgebiihr fiir die V-Bank: 0,0714 Pro-
zent inklusive Mehrwertssteuer, mindestens jedoch 35,70 Euro.

« Giinstige Transaktionsgebiihren: Einmal im Jahr findet ein Rebalancing
statt, d. h. die Gewichtung der fiinf Fonds wird wieder auf die Ursprungs-
gewichtung von 5 x 20 Prozent zurtckgesetzt. Daraus resultieren funf
Teilverkaufe und flinf Kaufe, also insgesamt zehn Transaktionen jahrlich.
Die Transaktionsgeblhren bezogen auf das jeweilige Ordervolumen be-
tragen 0,2 Prozent, mindestens flinf und maximal 25 Euro. Bei einem Or-
dervolumen unter 1250 Euro werden lediglich 2,50 Euro pro Transaktion
fallig.

Hier klicken und Sonderkonditionen sichern ...

Werner Krieger

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

Dr. Werner Koch

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

Im Monat August konnte unser Fondsdepot im Schnitt aller Fonds um rund
drei Prozent an Wert zulegen. Vor allem der Deutschlandfonds ,,Deutsche
Aktien Systematic Invest” hat mit einem Plus von rund sieben Prozent im
August regelrecht abgehoben — und das trotz einer im Schnitt nur rund 65-
prozentigen Aktienquote im Verlauf des Monats. Der Fonds flihrt bisher mit
einem nur noch minimalen Minus von 1,34 Prozent zum Stand Ultimo August
2020 die Rangliste aller flinf Fonds in diesem Jahr an.

Die voriibergehenden Verluste aus dem Coronacrash konnte er damit praktisch
wieder ausbiigeln. Zu verdanken ist die erfreuliche Aktienkursentwicklung
im August vor allem der Momentumstrategie des Fonds. Sie bestimmt zu 50
Prozent die Auswahl der deutschen Titel. Die anderen 50 Prozent bestehen
aus kleineren deutschen Value-Perlen. Eine abgespeckte und vereinfachte
Version der im Fonds umgesetzten Momentumstrategie wird vom Robovisor.de
unter dem Link www.robovisor.de/factsheet/31010 aufgezeigt und gepflegt.
Diese Strategie kann (iber den Robovisor sehr leicht verfolgt und nachvollzogen
werden.

Die grofste Veranderung beziiglich der Aktienquote gab es im August im Rah-
men des Fonds ,,Deutsche Aktien Systematic Invest®. Seine Aktienquote er-
hohte sich von 55 auf 70 Prozent. Die Aktienquote der beiden Fonds ,,Greiff
Systematic Allocation Fund® sowie ,,Deutsche Aktien System® erhdhte sich
bis Ende August auf rund 55 Prozent. Der Fonds ,,IQAM Market Timing Europe*
ist ja schon seit Mitte Mai voll investiert.

Die Aktienmarkte selbst bewegten sich im August sehr unterschiedlich. Die
europaischen Aktienmarkte tendieren seit Anfang Juni bisher lediglich seit-
warts. im August legten sie jedoch zu, so dass unser Fonds ,,IQAM Market Ti-
ming Europe® 2,7 Prozent hinzugewonnen hat. Wir sehen in der Investition in
die europaischen Aktienmarkte speziell iber diesen Fonds bewertungstech-
nisch eine interessante Chance, antizyklisch auch beim Nachziigler Europa
dabei zu sein.

Der DAX hingegen stieg im August um beachtliche 5,1 Prozent. Trotz einer
nur etwa 50-prozentigen Gewichtung konnte davon auch der Deutschland-
fonds ,,Deutsche Aktien System* mit einem Plus von 3,02 Prozent profitieren.
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Der grofse Gewinner aber war der US-amerikanische Aktienmarkt und hier
vor allem die grofsen US-Technologiewerte. So konnte der marktbreite S&P-
500-Index im August um sieben Prozent zulegen. Damit gelang dem Index
die beste Augustbilanz seit 34 Jahren.

Auf Eurobasis sieht die Sache flir Anleger aus dem Euroraum seit Marz 2020
jedoch anders aus. Die Coronapandemie setzt namlich den US-Dollar seit
Marz 2020 stark unter Druck; und so notierte die europaische Gemeinschafts-
wahrung in Relation zum US-Dollar Ende August voriibergehend auf dem
héchsten Stand seit Mitte 2018.

Grundsatzlich gehen wir davon aus, dass im September eher das aktuelle
Mittelfeld — bestehend aus den Fonds,,iQ Global®, ,,Deutsche Aktien System®
und ,,Greiff Systematic Allocation Fund® — punkten wird. Gerade diese drei
konnen ihre Vorteile vor allem auch in der Defensive ausspielen. Und der
September ist nun mal — rein saisonal betrachtet — ein sehr schwieriger und
volatiler Borsenmonat.

Dieses Jahr kommt noch die US-Prasidentenwahl auf uns zu. Gerade der
September, der im Wahljahr mit einem republikanischen Prasidenten beginnt,
ist bis in den Oktober hinein eher von Aktienkursriickgangen gekennzeichnet.
Und auch aufgrund des zu bullischen Stimmungsbildes diirfte im September
eine Korrektur anstehen. Zu guter Letzt lasst aktuell auch die Marktbreite
nach und die Nebenwerte ziehen nicht mehr richtig mit.

120%
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Greiff Systematic Allocation Fund
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Grafik 1: Aktienquotenverlauf des Fondsdepots und der einzelnen Fonds vom 1. Januar bis
31. August 2020, Quelle: eigene Berechnungen
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Grafik 2: Wertentwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds vom 1. Januar bis zum

31. August 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 31.08.2020
Fonds ISIN Anlageschwerpunkt Riicknahmepreis Iane:tt:::er Riicknahmepreis Wert in € \s,:i::ﬁ;:::tl:ff::g‘}:
Deutsche Aktien System LU1687254851 Deutschland 106,40 1.915,20 95,99 1.727,82 -9,78%
Greiff Systematic Allocation Fund DEOOOA2JN5C2 Europa + USA 106,89 1.924,02 95,79 1.724,22 -10,38%
IQAM Market Timing Europe ATO000A1ACK3 Europa 136,30 1.908,20 102,80 1.439,20 -24,58%
iQ Global LU1327105620 Weltweit 118,80 1.900,80 108,52 1.736,32 -8,65%
Deutsche Aktien Systematic Invest LU1914900888 Deutschland 104,10 1.977,90 102,70 1.951,30 -1,34%
Summe/Fonds 9.626,12 8.578,86 -10,88%
Cash 373,88 373,88
10.000,00 8.952,74 -10,47%

Tabelle 1: Wertenwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds vom 1. Januar bis 31. August 2020

Quelle: eigene Berechnungen
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Bollinger-Band System (Teil 2/3)

Optimierung des Ein- und
Ausstiegsniveaus bei Aktien
des Nasdaq-100

Im ersten Teil dieser Artikelserie wurde die Handelslogik der Bollinger-
Band-Strategie aus dem Buch ,,Trading Systems* mit Backtests auf Aktien
des HDAX gezeigt. In diesem zweiten Teil werden optimale Parameter der
Strategie zum Ein- und Ausstieg auf dem Aktienuniversum des Nasdaq-100
diskutiert. Weiterhin werden die Backtest-Ergebnisse im Nasdaq-Portfolio
auf zwei verschiedenen Softwareplattformen miteinander verglichen: Ami-
Broker vs. Captimizer.

Handelslogik mit Bollinger-Bandern

Bevor wir die Ergebnisse unserer Backtests prasentieren, folgt zunachst eine
kurze Wiederholung der Handelslogik. Fiir die Ein- und Ausstiege werden die
bekannten Bollinger-Bander genutzt, die sich dynamisch an die jeweiligen
Marktbedingungen anpassen. Das obere Bollinger-Band dient dabei als Ein-
stiegsniveau, das untere bildet den Stopp zum Ausstieg.

Beachten Sie, dass fiir das obere und untere Band verschiedene Abstande
zur Mitte gewahlt werden. (Die Mitte der Bollinger-Bander bildet ein einfacher
180-Tage-Durchschnitt, der SMA180.) Wahrend das obere Band deutlich tiber
der Mitte liegt, wird das untere Band nur knapp unterhalb des SMA180 plat-
ziert. Der Kauf kann bequem am Folgetag ausgefiihrt werden, nachdem die
Aktie Gber dem oberen Bollinger-Band geschlossen hat. (Abb. 1)

Netflix | ISIN: US64110L1061 | US-Comp. | usD
SMA180+ 3,5 Stdev. -7 140
_ tHidw 130
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Abbildung 1: Beispiel: Einstieg bei Netflix im Oktober 2016 mit dem Bollinger-System. Nach-
dem der Schlusskurs tiber dem oberen Bollinger-Band liegt, wird am Folgetag gekauft. Den
Stoppkurs bildet das untere, nahe am SMA180 liegende Ausstiegsband. Quelle: Captimizer

Urban Jakle

Dipl. Phys. Urban Jakle handelt
seit 25 Jahren Aktien und seit
Uber 20 Jahren Futures. Er war
kurz auf dem Parkett der
Chicago Mercantile Exchange
tatig und hat jahrelang institu-
tionelles Geld mit Daytrading-
Handelssystemen auf Futures
verwaltet. Sein Wissen gibt er
in Seminaren an interessierte
Trader und Investoren weiter.
Im Dezember 2019 ist die
zweite Auflage seines Buches
»Trading Systems” (Harriman
Verlag, englisch), erschienen.
Darin geht es um Handelssys-
tementwicklung mit TradeSta-
tion und AmiBroker. Webseite:
www.urban-stocks.com; Mail:
info@urban-stocks.com
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Das Stoppniveau des unteren Bollinger-Bandes
wandert ahnlich einem herkdmmlichem Trailing-
Stopp hoher, wenn die Aktie im Folgenden steigt
(Abb. 2).

Netflix | ISIN: US64110L1061 | US-Comp. UsD
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Abbildung 2: Handelslogik des Bollinger-Systems. Einstieg und
Ausstieg bei Netflix. Die Aktie wurde Uber anderthalb Jahre ge-
halten, bevor ein Trendbruch durch Unterschreiten des unteren
Bandes erfolgte. Quelle: Captimizer

Im Folgenden prifen wir anhand von Optimierun-
gen, welche Parameter flir den Abstand des oberen
und unteren Bandes optimal sind. Beginnen wir mit
der Variation des Abstandes des oberen Bandes, d.
h. des Einstiegsniveaus.

Variation des Einstiegsniveaus oberes
Bollinger-Band

Die folgenden Grafiken zeigen mit der Software Ami-
Broker durchgefiihrte Optimierungen, bei denen je-
weils das obere Band zum Einstieg variiert wurde.
Die Optimierungen wurden auf dem Universum der
Nasdaqg-100-Aktien im Zeitraum 01.01.2000 bis
25.07.2020 durchgefiihrt.

Optimum zwischen Portfolio-Ertrag
3,1und 3,8 (jahrlich in %)
20.1
17.2
f\ 144

TSP SR
Abstand des oberen Bandes vom gleitenden Durchschnitt (in StDev)

Abbildung 3a: Optimierung des Abstandes des oberen Bandes
mit AmiBroker. Eingetragen ist die durchschnittliche Jahresren-
dite als Funktion des Abstandes des oberen Bandes vom Glei-
tenden Durchschnitt (in Standardabweichungen). Es ergibt sich
ein Plateau zwischen 3,1 und 3,8, weshalb der Wert von 3,5
etwa in der Mitte davon gewahlt wird. Getestet wurde auf den
Aktien des Nasdag-100 im Zeitraum von 2000 bis 2020 mit ma-
ximal finf erlaubten Positionen. Quelle: Amibroker

Sie sehen, dass der jahrliche Portfolioertrag am
hochsten ist, wenn das obere Band in einem Ab-
stand zwischen 3,1 und 3,8 gewahlt wird:

Ahnlich verhélt es sich auch mit dem Chance-Ri-
siko-Verhaltnis:

Abbildung 3b: Chance-Risiko-Verhaltnis (Jahresrendite divi-
diert durch max. Depotwertriickgang) als Funktion des Ab-
standes des oberen Bandes. Getestet auf den Aktien des Nas-
dag-100 von 2000 bis 2020 mit max. finf erlaubten Positionen.
Quelle: Amibroker

Die folgende Abbildung verdeutlicht, dass man im-
mer weniger Trades bekommt, je weiter man das
obere Band wegschiebt.

Abbildung 3c: Anzahl der Trades als Funktion des Abstandes
des oberen Bandes. Getestet auf den Aktien des Nasdaq-100
von 2000 bis 2020 mit max. finf erlaubten Positionen.

Quelle: Amibroker

Dieses Verhalten ist plausibel, weil es den einzelnen
Aktien schwieriger gemacht wird, gekauft zu wer-
den, wenn das obere Band zum Einstieg weiter weg
gelegt wird.

Die Optimierungen zeigen, dass es besser ist, we-
niger Signale zu haben, aber daflir zuverlassigere.
Um trotzdem mit diesem System Geld zu verdienen,
muss man es auf Aktienportfolios anwenden, um
stets genligend profitable Signale zu erhalten.
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Der Wert von etwa 3,5 Standardabweichungen des
oberen Bandes uber der Mitte hat sich als brauchbar
erwiesen. Betrachten wir im Folgenden noch zwei
weitere Optimierungen wichtiger Parameter.
Zunachst untersuchen wir die Lange der Bollinger-
Bander, bevor wir anschliefsend priifen, welcher Ab-
stand fiir das untere Bollinger-Band zur Generierung
der Ausstiege sinnvoll ist.

Variation der Lange der Bollinger-Bander

Mit Lange der Bollinger-Bander meinen wir die An-
zahlvon Tagen, lber die der Gleitende Durchschnitt,
an dem sich die Bollinger-Bander orientieren, be-
rechnet wird. Eine Optimierung auf den jeweils ent-
haltenen Indexmitgliedern des Nasdaq-100 im Zeit-
2000 bis 2020 folgende
durchschnittliche Jahresrendite als Funktion der
Bandlange (Abb. 4):

raum liefert

D B R N
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Abbildung 4: Optimierung der Lange der Bollinger-Bander. Ein-
getragen ist die durchschnittliche Jahresrendite als Funktion der
Lange der Bollinger-Bander. Es ergibt sich ein Maximum zwischen
170 und 210. Test auf den Aktien des Nasdag-100 von 2000 bis
2020 mit finf erlaubten Positionen. Quelle: Amibroker

Sie erkennen daran, dass mit allen getesteten Pa-
rametern eine positive Rendite erzielt wird, und zwar
zwischen drei und 20 Prozent. Dieses Ergebnis be-
statigt noch einmal die Robustheit der Strategie.

Der profitabelste Bereich auf den getesteten Aktien
liegt zwischen 170 und 220 Tagen, wo durchschnitt-
lich 18 bis 20 Prozent Rendite pro Jahr erzielt wer-
den. Man konnte gemafs diesem Backtest also gut
mit 200 Tagen als Bollinger-Band-Lange arbeiten.
Wir bleiben allerdings bei den 180 Tagen, da dieser
Wert sich bei Tests auf verschiedenen anderen Uni-
versen wie beispielsweise den Aktien des S&P 500

und des Russell 2000 als der etwas stabilere er-
wiesen hat. Zudem sind die mittleren Depotriick-
gange bei 180 Tagen etwas geringer als bei 200 Ta-
gen — auch auf dem Nasdaqg-Universum.

Schauen wir als nachstes auf die Ausstiege — ein
wichtiges Element jeder Handelsstrategie, das zu
oft von Tradern vernachlassigt wird.

Variation des Ausstiegsniveaus unteres
Bollinger Band

Variieren wir den Abstand des unteren Bollinger-
Bandes, das als Ausstiegsgeber dient, so ergibt sich
folgendes Ergebnis (Abb. 5).
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Abbildung 5: Optimierung des Abstandes des unteren Bandes.
Es ergibt sich ein Maximum bei der durchschnittlichen Jahres-
rendite (CAR zwischen 0,4 und 0,8. Test auf den Aktien des Nas-
dag-100 von 2000 bis 2020 mit flinf erlaubten Positionen.
Quelle: Amibroker

Es ergibt sich ein Maximum bei der durchschnittli-
chen Jahresrendite (CAR) zwischen 0,4 und 0,8,
wodurch der Wert von 0,5 aus dem Buch ,,Trading
Systems®, wo das System erstmals vorgestellt und
untersucht wurde, in etwa bestatigt wird.

Zusammenfassung der Handelsregeln

Als Anlageuniversum dient uns der US-Technolo-
gieindex Nasdaq-100. Er umfasst die hundert grofs-
ten US-amerikanischen Technologiewerte. (Wie in
Teil 1 dieser Artikelserie erwahnt, miissen immer
die Indexmitglieder verwendet werden, die zum je-
weils getesteten Zeitpunkt im Index waren).

Es wird jeweils gleich gewichtet in maximal finf Ak-
tien aus dem Anlageuniversum investiert. Es darf
allerdings nur in Aktien investiert werden, wenn sich
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auch der Gesamtmarkt im Aufwartstrend befindet.
Dieser liegt vor, wenn sich der Aktienindex oberhalb
seines 300-Tage-Durchschnitts befindet. Der Ein-
stieg erfolgt, wenn eine Aktie Uber das obere Bol-
linger-Band ausbricht — also (iber den 180-Tage-
Durchschnitt plus 3,5 Standardabweichungen steigt
—und der Gesamtmarkt im Aufwartstrend ist.

Der Ausstieg erfolgt, wenn eine Aktie unter das un-
tere Bollinger-Band ausbricht, also unter den 180-
Tage-Durchschnitt minus 3,5 Standardabweichun-
gen fallt. Die Kaufe und Verkaufe werden jeweils
bequem am Folgetag durchgefiihrt. In unseren ge-
zeigten Backtests verwenden wir dabei den Durch-
schnittskurs des Folgetages.Es werden Kosten von
jeweils 0,1 Prozent je Transaktion berlicksichtigt.
Liquide Mittel werden zum EONIA-Geldmarktsatz
angelegt.

Vergleich der Ergebnisse in Captimizer
und AmiBroker

Die folgende Abbildung zeigt die Backtest-Ergeb-
nisse mit zwei verschiedenen Softwareplattformen
(Abb. 6).
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Abbildung 6: Testergebnis auf den Aktien des Nasdaq-100,
2000 bis 2020 mit fiinf erlaubten Positionen.
Quelle: Amibroker und Captimizer

Sie sehen, dass das System im Technologiebaren-
markt zwischen 2000 und 2002 nicht investiert war.
Die Kurve steigt im Captimizer auch in dieser Phase
etwas an, weil das nicht investierte Kapital am Geld-
markt angelegt wird, wahrend AmiBroker das Kapi-
tal nicht anderweitig verwendet. Beide Kurven ver-
laufen langfristig weitgehend parallel..

Im Folgenden sind die wichtigsten detaillierten
Kennzahlen des Ergebnisses im Vergleich zu Buy-
and-Hold mit dem Captimizer dargestellt (Abb. 7).

Die blaue Kurve zeigt das Ergebnis des Bollinger-
Systems (blau) und im Vergleich dazu den Nas-
daql100-Index (grau). Eine durchschnittliche Ren-
dite von 20,4 Prozent im Vergleich zum Index (4,7
Prozent) zeigt den Mehrwert der Strategie.

Wichtig ist aber auch, dass das Bollinger-System
mit -37 Prozent deutlich geringere maximale De-
potriickgange zu verzeichnen hatte als der Nasdag-
100-Index (-83 Prozent). Das liegt am Marktfilter,
der es verhindert, neue Aktien zu kaufen, wenn der
Gesamtmarkt im Abwartstrend ist. Dies flihrt zwar
manchmal zu Unterperformance, wenn der Index
sich v-formig erholt wie im Marz/April 2020 wahrend
der Coronakrise geschehen, verhindert aber, dass
das Portfolio zu hohen Risiken ausgesetzt ist.

Aktuell hat das System offene Positionen in folgen-
den Aktien: Advanced Micro Devices, Amazon, Acti-
vision Blizzard und Paypal. Bis auf Amazon hat das
System also keine der sog. ,,Big Five“-Techaktien
(Microsoft, Apple, Amazon, Alphabet, Facebook),
welche zuletzt den Nasdag-100 nach oben gezogen
haben und inzwischen Uber 40 Prozent seiner
Marktkapitalisierung ausmachen. Dies liegt daran,
dass Dickschiffe mit einer so hohen Marktkapitali-
sierung oft weniger starke Volatilitatsausbriiche voll-
ziehen wie Aktien aus der zweiten Reihe, die deshalb
eher den Weg ins Portfolio finden.
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URBAN STOCKS Bollinger-System mit NASDAQ100-Aktien

Basisdaten
Outperformance
Transaktionen
Benchmark

Kapital
Start 01/2000
Ende 08/2020

Rendite

Rendite p.a. (geo.)
Rendite 2019

Rendite 2020 YTD
Risiko

Maximaler Rickgang
Mittlerer Riickgang
Volatilitat p.a.

Langste Verlustperiode

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

4.402 % (15,52 % p.a.)

Benchmark

20.000 EUR
53.964 EUR

4,92 %
40,62 %
30,47 %

-83,03 %
-48,81 %
24,01 %
16,93 J.

0,06
0,10
0,20

81 (3,9 p.a.)
Nasdaq 100

Strategie

20.000 EUR
934.439 EUR

20,44 %
23,26 %
17,17 %

-37,27 %
-12,10 %
18,65 %

3,69 3.

0,55
1,69
1,10

Beschreibung

In seinem Buch "TRADING SYSTEMS" stellt Urban Jékle eine
Anlagestrategie vor, die mit Hilfe von Bollinger Bandern diejenigen
Aktien heraussucht, die gerade nach oben ausbrechen. Es darf
allerdings nur in Aktien investiert werden, wenn sich auch der
Gesamtmarkt im Aufwartstrend befindet.

Als Anlageuniversum dienen die Aktien aus dem NASDAQ100. Der
Aktienindex NASDAQ100 umfasst die 100 grofsten
Technologiewerte, die an der NASDAQ notiert sind. Es wird gleich
gewichtet in maximal finf Aktien aus dem Anlageuniversum
investiert.

Der Aufwértstrend am Gesamtmarkt liegt vor, wenn sich der
NASDAQ2100 oberhalb seines 200-Tage-Durchschnitts befindet.
Der Einstieg erfolgt wenn eine Aktie tiber das obere Bollinger
Band ausbricht, also tiber den 180-Tage-Durchschnitt plus 3,5
Standardabweichungen steigt und der Aufwartstrend am
Gesamtmarkt vorliegt.

Der Ausstieg erfolgt wenn eine Aktie unter das untere Bollinger
Band ausbricht, also unter den 180-Tage-Durchschnitt minus 0,5
Standardabweichungen fallt.

Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,1% je Kauf und
Verkauf berticksichtigt. Liquide Mittel werden zum Eonia-
Geldmarktsatz angelegt.

Kapitalin EUR B URBAN STOCKS Bollinger-System mit NASDAQ100-Aktien M Nasdaq 100
941.000 941.000
572.000 572.000
247.000 247.000
107.000 107.000
46.200 46.200
20.000 20.000
8.640 8.640
(c) Captimizer
4.350 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 4.350
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202(
Jahresrendite (%)
F 40
20
0
F-20

(c) Captimizer | _40

'2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202(

Abbildung 7: Portfolio-Equity-Kurve des Bollinger-Systems auf den Nasdaq-100-Aktien im Vergleich zum Nasdaqg-100-Index,

Quelle: Captimizer
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Es sind Ubrigens derzeit nur vier statt flinf Positionen
offen, weil nach dem letzten Ausstiegsignal (Gilead)
keine weitere Aktie aus dem Nasdag-100 ein Bol-
linger-Signal gezeigt hat.

In meinem Buch habe ich das System mit den hier
verwendeten Parametern noch auf viele weitere US-
Markte (S&P 500, Russell 1000, 2000, 3000) und
den australischen Markt angewendet. Das Bollin-
ger-System hat dabei tGiber den Testzeitraum jeweils
den Vergleichsindex in puncto Ertrag und maxima-
lem Rickgang geschlagen — eine detaillierte Dis-
kussion wirde aber den Rahmen des Artikels sprengen.

Zusammenfassung und Ausblick

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

Unser nachster Artikel im Portfolio Journal wird sich
mit Money-Management und Positionsgréfsen be-
schaftigen.

Video-Links

oA 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 System
fiir Aktien

| TRADING
§YSTEM$

Ein Bollinger-System fiir Aktien- Teil 1:
Handelslogik, Backtests und Scanner

Ein Bollinger Band System
fiir Aktien

| TRADING
SYSTEMS

i‘,il A= Eine Bollinger-Strategie fiir Aktien- Teil 2:
& Backtests mit dem Captimizer
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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-

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

auch von Privatanlegern einfach umsetzen. Sie geben das Anlagekapital vor

Bestes Rendite-Risiko-Verhiltnis seit 2000 e T e
Multi-Strategie Global Aktien+ETF 15,4 % -18,2 % 0,85
Stabile DAX-Aktien im Aufwartstrend und Plan B 18,1 % -16,5 % 1,09
Globale Multi-Strategie mit Fokus auf 12 Aktien 18,6 % -20,7 % 0,90
16-Wochen-Strategie mit DAX-ETF 9,5 % -14,3 % 0,66
Globale Multi-Strategie mit Fokus auf 20 Aktien 16,0 % -20,1 % 0,80

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.

Héchste Rendite seit 2000 e e
MacroTrend + Momentum mit 5 HDAX-Aktien 21,3 % -48,1 % 0,44
URBAN STOCKS Bollinger-System mit HDAX + NASDAQ100 20,6 % -28,7 % 0,72
URBAN STOCKS Bollinger-System mit NASDAQ100-Aktien 20,4 % -37,3 % 0,55
Top-Momentumstrategie mit 5 NASDAQ100-Aktien 20,4 % -37,0 % 0,55
GFA-Momentumstrategie mit 10 HDAX-Aktien 19,3 % -30,1 % 0,64
Vergleichswerte seit 2000 T
DAX (Deutsche Aktien) 3,2% -72,7 % 0,04
REX P10 (10j. dt. Staatsanleihen) 5,5 % -8,8 % 0,62
S&P 500 (US-Aktien) 5,6 % -65,4 % 0,09
Warren Buffett's Investmentholding 8,6 % -46,1 % 0,19
Gold 8,9 % -37,7 % 0,24

Stand: 31.08.2020
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Serie: Market-Timing — Mythos und Wahrheit

Der Trendfilter

Gleitende Durchschnitte wie die 200-Tage-Linie werden oft als Trendfilter
eingesetzt. Dadurch soll festgestellt werden, ob sich der Aktienmarkt in ei-
nem Aufwarts- oder Abwartstrend befindet. Doch die Auswahl des richtigen
Aktienmarktes ist von entscheidender Bedeutung!

Aktienstrategien investieren in ein bestimmtes Anlageuniversum. Um auch
den Renditevorteil kleinerer Werte auszunutzen, beziehen Aktienstrategien
auch solche mit geringerer Marktkapitalisierung ein. So bertcksichtigen Stra-
tegien auf deutsche Aktien nicht nur den DAX, sondern oft auch Titel aus
dem MDAX und TecDAX.

Wird zum Schutz vor Crashs ein Trendfilter eingesetzt, so wird dieser aber
falschlicherweise oft nur auf den Leitindex des betreffenden Landes ange-
wendet. Im Rahmen eines Trendfilters flr den deutschen Aktienmarkt also
nur auf den DAX. DAX, MDAX und TecDAX entwickeln sich jedoch im Laufe
der Zeit sehr unterschiedliche, wie der Grafik 1 zu entnehmen ist.
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Grafik 1: Verlauf des DAX, MDAX und TecDAX iiber die letzten zehn Jahre
Stand: 10. September 2020, Quelle: Captimizer

Werner Krieger

Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-
lyst (CEFA) und hat 1997 die
GFA Vermogensverwaltung
GmbH gegriindet.

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

B TecDAX
B MDAX
B DAX
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Entsprechend werden auch die Ein- und Ausstiegssignale aus den betreffen-

den Indizes aufgrund des Trendfilters unterschiedlich sein. Wird zum Beispiel

im Rahmen des Faktors ,Momentum® eine Aktienstrategie umgesetzt, so

wird die Masse der ausgewahlten trendstarksten Aktien phasenweise
dem TecDAX entstammen und nur die wenigsten Titel dem DAX.

eher
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Grafik 2: TecDAX mit Trendfilter 200-Tage-Linie, Stand: 10. September 2020, Quelle: Cap

timizer
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Grafik 3:DAX mit Trendfilter 200-Tage-Linie, Stand: 10. September 2020, Quelle: Captimizer

In den Grafiken 2 und 3 wurden der TecDAX und der DAX mit ihrer jewei

iligen

200-Tage-Linie als Trendfilter abgebildet. Man erkennt, dass die Ein- und
Ausstiegssignale in beiden Grafiken differieren. Wiirde der Investor nur die

B TecDAX
B 200-Tage-Durchschnitt

B DAX
B 200-Tage-Durchschnitt
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Ein- und Ausstiegssignale des Trendfilters auf den DAX beachten, so ware er
zum Beispiel im Jahr 2014 zu frih aus- und zu spat eingestiegen, obwohl er
vielleicht Giberwiegend in TecDAX-Titel investiert war. Auch 2015, 2017 und
2018 entwickelten sich DAX und TecDAX sehr unterschiedlich. Das Signal
zum Wiedereinstieg in die Aktienmarkte im laufenden Jahr ware bei reiner
Betrachtung des Trendfilters auf den DAX ebenfalls recht spat erfolgt.

Richtiger Einsatz des Trendfilters:

Wird im Rahmen einer Anlagestrategie in deutsche Aktien des DAX, MDAX
und TecDAX investiert, so sollte auch der Trendfilter auf die Aktien des ge-
samten Anlageuniversums gelegt werden. Bekanntlich besteht der sogenannte
HDAX aus allen Aktien dieser drei Indizes. In Grafik 4 haben wir zum Vergleich
der drei Indizes DAX, MDAX und TecDAX noch den HDAX hinzugefugt.

Es ist jedoch sehr gut zu erkennen, dass der HDAX einen ahnlichen Verlauf
hat wie der DAX. Die Ein- und Ausstiegssignale mit dem Trendfilter 200 Tage-
Linie wirden sich deshalb kaum von denen des DAX unterscheiden. Grund:
Aktien werden in der Regel in den Indizes kapitalmarktgewichtet. Die grofsten
Aktien haben also ein hoheres Gewicht im Index als kleinere Nebenwerte.
Im HDAX bedeutet dies, dass DAX-Aktien viel hoher gewichtet sind als die
des MDAX oder TecDAX.
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Grafik 4:HDAX im Vergleich zum DAX, MDAX und TecDAX, Stand: 10. September 2020,

Quelle: Captimizer
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Um diese Problematik kapitalmarktgewichteter Indizes zu umgehen, gewich-
ten wir die ,,Subindizes” des HDAX, also DAX, MDAX und TecDAX gleich. Alle
drei Indizes werden mit jeweils einem Drittel gewichtet und der Trendfilter
wird auf diese Indexkombination angewendet. Zusatzlich haben wir den
Trendfilter mit einer dreiprozentigen Envelope optimiert.

Befindet sich die Indexkombination also um mehr als drei Prozent oberhalb
des Durchschnitts, wird ein Aufwartstrend am deutschen Aktienmarkt ange-
nommen und es darf in Aktien investiert werden.

Liegt die Indexkombination um mehr als drei Prozent unterhalb des Durch-
schnitts, so ist von einem Abwartrend auszugehen. Alle Aktien werden dann
verkauft. So fallt jedem Index dasselbe Gewicht zu.

Umgesetzt haben wir das auf eine einfache Momentumstrategie, bei der in
die zehn trendstarksten Aktien des HDAX investiert wird.

Unter dem folgenden Link www.robovisor.de/factsheet/31010 kdnnen Sie
die entsprechenden Signale ein Jahr lang kostenfrei erhalten und damit eine
erfolgreiche Momentumstrategie auf den HDAX umsetzen. Verwenden Sie
dazu einfach den Aktionscode: GFA2020

Die Strategie gehort regelmafsig zu den fiinf renditestarksten Strategien im
Rahmen des RoboVisor Dauertest (siehe Seite 51).

Anzeige

,Die Borse reagiert nur zu
20% auf Fakten.

Der Rest ist Psychologie!“

Prof. Robert Shiller, Nobelpreistrager

Blicken Sie unter die Oberflache und
profitieren Sie von der sentix Expertise.
Kostenlos fiir Teilnehmer an der Umfrage!

www.sentix.de
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Borsentag Miinchen 2020 online:

Viele Chancen fur Ihr Geld!

US-Wahljahre sind in der Regel auch ohne zusatzliche Herausforderungen
bewegte Borsenjahre. Wahrend eine Daumenregel besagt, dass Wahlsiege
der Republikaner zu eher steigenden und Wahlsiege der Demokraten zu eher
fallenden Borsen fiihren, bleiben bis zum Tag der Wahlam 3. November 2020
alle Moglichkeiten offen.

Wie wird sich die Coronapandemie auf Trumps Wiederwahlchancen auswir-
ken? Wird es ihm mit vielen Hilfsmilliarden gelingen, sich die Stimmen der
US-Konsumenten und -Investoren zu sichern? Oder spielt die Pandemie den
Demokraten um Joe Biden, Elisabeth Warren und Bernie Sanders, die flr ein
offentliches Gesundheitssystem, mehr Umverteilung, héhere Steuern und
starkere Eingriffe des Staates in die Wirtschaft stehen, in die Karten?

In der Europaischen Union wird in diesem Jahr das Thema ESG — also nach-
haltiges Investieren — per Verordnung Pflicht, auch firr Privatanleger. Zudem
werden von der EU und den einzelnen Mitgliedsstaaten gerade Hilfspro-
gramme fiir die Wirtschaft in Héhe von vielen hundert Milliarden Euro auf
den Weg gebracht — oft nur in Verbindung mit strengen Umwelt- und Nach-
haltigkeitsvorgaben.

Nachhaltige Investments, wie auch immer definiert, sollten vor diesem Hin-
tergrund von erheblichen Mittelzufliissen profitieren, mit entsprechenden
Auswirkungen an den Borsen.

Der Bdrsentag Miinchen 2020 findet wegen der Coronapandemie zum ersten
Mal online statt, daflir aber an zwei Tagen, damit Sie eine mdglichst grofde
Zahl an Vortragen geniefsen kdnnen.

Wie gewohnt erwarten Sie dann wieder hilfreiche Hinweise, Denkansatze,
Strategien und Anlageprodukte fiir alle Szenarien. Alles, was Sie fiir eine
Teilnahme bendétigen, ist ein PC, Tablet oder Smartphone sowie eine Inter-
netverbindung.

Termine

borsenta
munch eng.\

online erleben

Freitag:
9. Oktober 2020,
10:15-17:00 Uhr

Samstag;:
10. Oktober 2020,
10:15-17:00 Uhr

« 100 Vortrage

e Top-Experten

« zwei Tage

« alles online

« alles kostenfrei

Aufgrund der begrenzten
Teilnehmerzahl sollten Sie
sich friihzeitig anmelden.

Hier geht es zum
Vortragsprogramm

Hier kostenfrei
Ticket sichern

US-Priasidentschaftswahlen, EU-Green-Deal

und Corona-Hilfsprogramme -

Viele Chancen fur lhr Geld!

Freitag, 9. Oktober 2020
10:15 - 17:00 Uhr

Samstag, 10. Oktober 2020
10:15 - 17:00 Uhr

&

Kostenfreie Anmeldung unter: www.boersentag-muenchen.de
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Kostenfreier Onlinevortrag:

Die besten Anlagestrategien
aus Wissenschaft und Praxis

Oliver Paesler erklart, wie Privatanleger ihr Geld systematisch nach wissen-
schaftlich fundierten Anlagestrategien investieren konnen — und in welche
aussichtsreiche Aktien und kostenglinstige ETFs. Erfahren Sie aufserdem, wa-
rum Zinseszinseffekt und richtige Diversifikation eine entscheidende Rolle
bei der Geldanlage spielen.

Wer sein Geld nach festen Regeln anlegt, kann Emotionen wie Gier und Angst
ausschalten und seine Anlagestrategie langfristig testen, bevor er sein Geld
investiert. Aufserdem haben Sie einen klaren Plan, wenn es an der Bérse wie-
der einmal ungemiitlich wird. Die Anlageregeln missen erstaunlicherweise
gar nicht kompliziert sein und kdnnen mit ein wenig Technik auch von Privat-
anlegern zeitsparend umgesetzt werden.

Oliver Paesler nimmt eine Reihe bewahrter Anlagestrategien unter die Lupe.
Er erklart, wie sie funktionieren, und prift, ob Privatanleger damit wirklich
Geld verdienen kdnnen.

Es werden Strategien aus den Bereichen Dividende, Low Risk, relative Starke,
Saisonalitat und Trendfolge vorgestellt und zu einer Multistrategie kombiniert.
Durch die Kombination unterschiedlicher Anlagestrategien lasst sich das Ver-
haltnis von Rendite zu Risiko deutlich verbessern

Oliver Paesler

Der Diplom-Okonom Oliver Paesler ist Chefredakteur des Anlegermagazins
Portfolio Journal (www.portfoliojournal.de). Bereits 2010 wurde er als Experte
flr systematische Geldanlage vom Fachmagazin Bérse Online in der Titelstory
»,Programmierte Gewinne* portratiert.

Er entwickelt nicht nur Anlagestrategien fur institutionelle Anleger, sondern
mit dem Captimizer auch die Software, um sie zu erstellen und zu testen.
Privatanleger konnen seinen Strategien mit dem Anlageroboter www.Robo-
Visor.de folgen.

Sein erstes Buch tiber technische Indikatoren erschien 2007 im FinanzBuch
Verlag und zeigt, wie Indikatoren an der Borse gewinnbringend eingesetzt
werden. Vor mehr als 25 Jahren griindete er mit finf Kommilitonen das un-
abhangige FinTech-Unternehmen logical line GmbH, fiir das er noch heute
tatig ist.

N

online erleben

Wann:
Samstag, den 10.10.2020,
von 14:00 bis 14:45 Uhr
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Einfach online teilneh-
men mit PC, Tablet oder
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Hier geht es zum
Vortragsprogramm
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www.portfolio-journal.de 57

Portfolio Journal 08-2020


https://www.portfoliojournal.de
https://www.boersentag-muenchen.de/?afcode=portfolio_journal
https://www.boersentag-muenchen.de/der-boersentag-muenchen/?afcode=PJ-August
https://www.boersentag-muenchen.de/eintrittsticket/?afcode=portfolio_journal
https://www.boersentag-muenchen.de/der-boersentag-muenchen/vortragsprogramm/?afcode=portfolio_journal

Portoliojuma

borsenta
Riickblick 2019: unch eng.\\

online erleben

Erfolgsstrategien fur Einsteiger und Profis!

Miinchen, 30.3.2019 — Zum Bdrsentag Miinchen 2019 am Samstag, den 30.03.2019, stromten zwischen
5.200 und 5.300 Besucher ins MOC (zum Vergleich: 2017 wurde erstmals die Marke von 4.000 Besuchern
erreicht). Der Bérsentag Miinchen 2019 stand unter dem Motto ,,Erfolgsstrategien fiir Einsteiger und Profis!“.
Uber 120 Referenten prasentierten ihre Einschatzungen zu Markten, Strategien, Produkten und Unternehmen.

Video-Links

ick auf die Finar

Dr. Jens Ehrhard - Marktausblick 2019

iQ GLOBAL GF
Regelbasierie Strategien sind dskretionéren Ansatzen Uberiege

Oliver Paesler - Multi-Strategie-Ansatz Werner Krieger - ETFs + Crash Schutz

JURGEN LINDNER

Jiirgen Lindner - ETFs richtig auswahlen Dr.Riidiger Lemke - Dividendenstrategien
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VEREINIGUNG
TECHNISCHER ANALYSTEN
DEUTSCHLANDS EV.

Die 1992 als gemeinntziger Verein gegriin-
dete Vereinigung Technischer Analysten
Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche
Landesverband der International Federation
of Technical Analysts (IFTA), dem internatio-
nalen Dachverband mit Sitz in 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

ortragsthema Referent

Datum Ort

12.09.2020

14.09.2020 Freiburg

Dusseldorf

CFTe I Vorbereitungslehrgang

Einfach richtig Geld verdienen mit TA

" @ Disseldorf

15.09.2020 Webinar
15.09.2020 Dusseldorf
17.09.2020 Stuttgart
19.09.2020 Gaufelden
05.10.2020 Nlrnberg
06.10.2020 Hamburg
06.10.2020 Frankfurt
08.10.2020 Webinar
12.10.2020 Freiburg
12.10.2020 Dusseldorf
14.10.2020 Milnchen
20.10.2020 Webinar
24.10.2020 Sondertermin
03.11.2020 Hamburg

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

Trading-Entscheidungen

Chartpattern + Moving Averages -revisited

Ichimoku Kinko Hyo

CFTe II Vorbereitungslehrgang
Mensch versus Kinstliche Intelligenz

Professionelle Trading Methoden

Elliott Wellen

Traders Talk mit Mike Seidl
Halloween-Effekt im US-Wahlzyklus

Aktienhandel auf Basis einer Kombination ...

Advanced Hedging

Die besten Anlagestrategien aus Sicht ...

IFTA Conference 2020

Footprint und Level 2

Termine
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Dr. Gregor Bauer
Christoph Geyer

Dr. Raimund Schriek
Dr. Gunter Hoyer
Karin Roller

K. Roller, Dr. G. Bauer
Dr. S. Friedrichowski
Thomas Vittner
Ridiger Born

Mike Seidl

Thomas Hupp

Faik Giese

Olaf Lieser

Oliver Paesler

Peter Becker
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	Die besten Anlagestrategien aus Sicht der Wissenschaft und Praxis
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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, Linda Raschke, Dr. Van K. Tharp, Larry Williams

Speaker:

Wieland Arlt, Dr. Gregor Bauer, Roman Bogomazov, Ridiger Born,

Raul Glavan, Gema Goeyardi, Murray Gunn, Daryl Guppy, Roland Jegen,
Adrian Kémel, Dr. Kei Nakagawa, Koki Nozawa, Jean-Frangois Owczarczak,
Mohamed El Saiid, Dr. Bruce Vanstone, Mathew Verdouw, Ron William,

Dr. Hiwon Yoon, Yoan ZHANG

Interview mit Wieland Arlt:

Eine digitale Reise um die
(Borsen-)Welt

Wie genau ist der Ablauf dieser einmaligen Veranstaltung
geplant?

Die IFTA Conference 2020 ist tatsachlich einmalig und ich bin sehr stolz da-
rauf, diese Konferenz organisieren und auch daran teilnehmen zu kdnnen.
Mit der Konferenz verfolgen wir die Idee, alle Lander, Regionen und Zeitzonen
unserer Mitglieder einzubeziehen. So verfolgen wir unter dem Motto ,,24 th .
24 Ex . 24 Hrs* die Idee, am 24. Oktober 2020 mit 24 Experten eine 24-stiin-
dige Onlinekonferenz zu veranstalten.

Der Startschuss fallt um Punkt 9.00 Uhr morgens in Sydney. Von dort aus
wird das Staffelholz weitergegeben. Um 9.00 MEZ beginnt die Sitzung in
Europa und um 19.00 abends lokaler Zeit wird die Konferenz in den USA be-
endet. Auf diese Weise schliefsen wir den Kreis und sind einmal mit der Sonne
um den Globus gewandert.

24 TH ) 24 EXP ) 24 HRS

o 20,

N="
IFTA2020

Online Conference

Hier kostenfrei
anmelden ...

WIELAND
— ARLI

Oct 24th, 2020

Der Diplom-Volkswirt Wieland
Arlt ist Mitglied des Vorstands
der International Federation of
Technical Analysts (IFTA) sowie
der Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e. V.
(VTAD). Als Konferenzdirektor ist
er fur die Organisation der IFTA
Online Conference 2020 verant-
wortlich.
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Welche Themen werden bei der diesjahrigen IFTA-Konferenz
im Mittelpunkt stehen?

Wir werden ein breites Themenspektrum aus Strategien, Analysen und Assets
anbieten. So haben wir Experten zu den Themen Gold, Bitcoin, ETF oder Op-
tionen dabei. Auch stellen unsere Experten ihre bewahrten Strategien vor
und geben konkrete Tipps — zum Beispiel zu charttechnischer Analyse oder
zur Anwendung kinstlicher Intelligenz im Trading.

Das Highlight stellt sicherlich unsere Podiumsdiskussion mit Linda Raschke,
Larry Williams , Raul Glavan und Adrian Komel dar, in der wir Giber die Evolution
des Tradings diskutieren. Denn so wie der technische Fortschritt unser aller
Leben verandert hat, so hat er auch die Trading- und Investmentwelt veran-
dert. In welchem Mafse die bewéahrten und bekannten Konzepte noch funk-
tionieren oder angepasst werden mussen, das soll in dieser Diskussion he-
rausgearbeitet werden.

Auf welche Topreferenten aus aller Welt konnen sich die Teil-
nehmer freuen?

Wir sind besonders stolz darauf, mit Linda Raschke, Larry Williams, John Bol-
linger und Dr. Van K. Tharp vier absolute Hochkarater fir die Konferenz ge-
wonnen zu haben. Ich freue mich aber auch Uber die vielen Experten aus
Asien, Australien, Europa und den USA wie Daryl Guppy, Gema Goyeardi, Ma-
thew Verdouw, Murray Gunn, Ron William oder Roman Bogomazov.

Wer verbirgt sich hinter der IFTA?

Die International Federation of Technical Analysts (IFTA) ist ein weltweit agie-
render Dachverband der einzelnen Landesverbande wie beispielsweise die
VTAD e. V. in Deutschland. Die IFTA verfolgt als gemeinnitziger Verein das
Ziel, Marktanalysten und Charttechniker weltweit zu vernetzen und die chart-
technische Analyse (ber die zertifizierten Lehrgange zum CFTe (Certified Fi-
nancial Technician) und MFTA (Master of Financial Technical Analysis) auf ei-
nem anspruchsvollen Niveau zu vermitteln und zu prifen.

Die IFTA umfasst derzeit 23 Mitgliedsverbande mit insgesamt mehr als 7200
Mitgliedern und hat ihren Sitz in Maryland, USA.

Wer kann an der IFTA-Konferenz teilnehmen?

Die IFTA-Konferenz ist als Onlinekonferenz fiir jeden Interessierten offen. Es
braucht lediglich eine Registrierung.

VAN K.

4
£
~

WILLIAMS

Oct 24th, 2020
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Was kostet die Teilnahme?

Das ist tatsachlich ein weiteres Highlight der Konferenz. Im Gegensatz zu
den 32 bisherigen Konferenzen, die in jeweils einem Mitgliedsland abgehalten
wurden und mit recht hohen Kosten verbunden waren, ist die diesjahrige
Konferenz komplett kostenfrei! Das heifst, dass wir jeden Interessierten ein-
laden, sich kostenfrei zu registrieren und an der gesamten Konferenz oder
auch nur an bestimmten Vortragen teilzunehmen.

In welcher Sprache werden die Vortrage gehalten?

Durch den internationalen Charakter werden die Vortrage in englischer Spra-
che abgehalten.

Konnen sich die Teilnehmer eine Aufzeichnung der Vortrage
auch zeitversetzt anschauen?

Soweit die Experten und Speaker einverstanden sind, stellen wir die Auf-
zeichnungen den Mitgliedern in den jeweiligen Landesverbanden kostenfrei
zur Verfligung. In Deutschland kénnen sich also alle neuen und bestehenden ;
Mitglieder der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e. V. (VTAD) ' £ NAKAGAWA

. . . . . . Oct 24th, 2020
die Prasentationen anschliefsend jederzeit kostenfrei anschauen.

™ 1R HIWON T -
YOON \S EL SAIID BAUER

Oct 24th, 2020 , ' , Oct 24th, 2020 A\ Oct24th, 2020

| =
RUDIGER @ ™% MR ROLANDE @ MATHEW
BORN socomazov @ =7 JEGEN = VERDOUW

Oct 24th, 2020 Oct 24th, 2020 . Oct 24th, 2020 Oct 24th, 2020
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Borsentage und Finanzmessen

Datum

09.-10.10.2020

11.10.2020

20.10.2020

24.10.2020

26.-30.10.2020

Messe/Ort

Borsentag Miinchen online
Bérsentag Rosenheim
Borsentag Niirnberg

IFTA Online-Konferenz 2020

Digitale ETF-Woche

Informationen
www.boersentag-muenchen.de
www.rosenheimer-boersentag.de
www.nuernberg.boersentag-kompakt.de
www.ifta-conference2020.vtad.de

www.xetra.com/digitale-ETF-Woche

27.-29.10.2020 DKM Dortmund www.die-leitmesse.de

02.-06.11.2020 Finanzkongress www.finanzkongress.de

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

Anzeige
P% RoboVisor x = - = X
& B /A & httpsy//www.robovisor.de ® A o= L)

',- Robovisor

€ Borsenstrategien Q@ Finanzblog (& Anlageroboter

Die besten Anlagestrategien fiir lhr Geld

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

Systematisch, automatisiert und komfortabel

Jetzt kostenlos registrieren

Renditestarker Robo-Advisor: Was wurde aus 30.000 Euro?

/erq eichen Sie, was alternativen aus einem Stant

MacroTrend + Momentum mit 5 HDAX-Aktien

Top-Momentumstrategie mit 5 NASDAQ100-Aklien

Turtie-Investor mit 5 HDAX-Aktien | |

16-Wochen-Strategie mit LeVDAX-ETF

Relative Starke nach Levy mit 10 HDAX-Aklien

DAX P .
0E

200,000 € 400.000 € 600.000 € 800.000 € 1.000.000€  1.200.000 € 1.400.000€  1.600000€  1.800.000€

Stand vom August 2020
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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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