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Wie kann ich ohne viel Stress
mein Geld anlegen?

Friiher, werden viele von Ihnen denken, war die Antwort auf diese Frage
einfach, als es noch Zinsen aufs Ersparte gab. Aber heute? Wo immer mehr
Banken dazu tibergehen, schon ab 5.000 Euro ,,Verwahrentgelt“ zu erheben
und die vermeintlich sicheren Staatsanleihen sogar mit negativen Zinssatz
gekauft werden, muss man sich schon mehr einfallen lassen.

Aber auch friiher war nicht alles Gold, was glanzt. Oft hatte man zwar einen
nominalen Wertzuwachs bei seiner Zinsanlage, aber real, nach Abzug der
Inflation, blieb eigentlich nichts mehr lbrig. Der Riickgang der Kaufkraft fiel
nur nicht so auf, weil auf dem Papier am Ende mehr Vermdgen ausgewiesen
wurde. Das beruhigt doch die Nerven: zumindest nominal nichts verloren!

Heute ist die Inflation wieder ein Thema. Daher werden wir uns in der No-
vemberausgabe des Portfolio Journal damit auseinandersetzen. Viele Deut-
sche haben Angst vor nominellen Werteinbufsen und unterschatzen den rea-
len Kaufkraftverlust. Aufserdem werden viele Anleger von Emotionen wie
Gier und Angst getrieben, wenn sie sich doch mal aufs vermeintlich glatte
Borsenparkett wagen.

Aber wie kann man heute entspannt ein Vermogen
aufbauen und erhalten?

»,Nie ohne Strategie“: So lautet die Antwort der Fachbuchautorin und Fi-
nanzjournalistin Jessica Schwarzer, die sie uns im Interview gegeben hat.

Auch ich bin ein Fan des regelbasierten Investieren. Mit Hilfe fester vordefi-
nierter Anlageregeln kann ich meine Emotionen kontrollieren und meine Stra-
tegie testen, bevor ich danach mein Geld investiere. Renditen der Vergan-
genheit und Ergebnisse von Backtests sind zwar keine Garantie fur die Zukunft,
aber aus meiner Sicht das beste Mittel, das uns zur Verfliigung steht. Deshalb
nutze ich keine Anlagestrategie, die ich nicht vorher intensiv getestet habe.

Wer an der Bérse eine Strategie verfolgt, hat auch einen Plan fiir den Fall,
dass es einmal ungemdtlich wird. Er hilft auch bei Kursverlusten entspannt
zu bleiben. Denn Kursverluste gehoren an der Borse dazu und sollten einen
nicht in Panik versetzen. Ein Backtest zeigt mir vorher, mit welchen Kursver-
lusten ich mindestens rechnen sollte. Also schauen Sie nicht nur auf die
moglichen Renditen, sondern aufserdem auf die Risikokennzahlen. Und rech-
nen Sie damit, dass es auch noch schlimmer kommen kénnte.

Aber keine Angst: Nichts zu tun ist keine Lésung — sondern das Problem.

Oliver Paesler
(Chefredakteur)
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Kriegers Kolumne:

Sparen bringt nichts mehr!

Selbst unsere Politiker miissten inzwischen erkannt haben, dass unser Ren-
tensystem aufgrund der gesellschaftlichen Alterung komplett reformiert wer-
den miisste. Doch anstatt verniinftige Vorschlage fiir eine kapitalgedeckte
Altersvorsorge zu prasentieren, stellen einige Parteien Moglichkeiten vor,
wie dem langst liberholten Rentensystem noch mehr Geld hinterhergeworfen
werden kénnte. Man bedenke dabei, dass schon jetzt unser Rentensystem
mit 100 Milliarden Euro subventioniert werden muss — und das, obwohl die
demografische Bombe erst in vier bis fiinf Jahren hochgehen wird. Dann
namlich gehen die geburtenstarken Jahrgange in Rente.

Wenigstens aber haben einige Parteien —wenn auch zdgerlich und widerwillig
— erkannt, dass bei einer verniinftigen Altersvorsorge auch Aktien und damit
Produktivkapital bertcksichtigt werden miissen. Nicht anders zu erwarten war
allerdings die politische Bestrebung einiger Parteien, einen vom Staat gelenkten
Staatsfonds zu installieren. Ich sehe das sehr kritisch. Ein clever aufgebautes
Aktiendepot darf nicht unter potenziellen Interessenskonflikten gemanagt
werden. Und der Verdacht liegt nahe, dass der Staat bei politischen oder wirt-
schaftlichen Schieflagen in die Versuchung kommen kdnnte, in marode Un-
ternehmen zu investieren, um deren Arbeitsplatze zu sichern. Das ware dann
tatsachlich die Umsetzung eines sozialistischen Systems durch die Hintert(r
—und das zulasten des Biirgers, der damit eigentlich eine lukrative Altersvor-
soge aufbauen will.

Aufderst wichtig wére es deshalb, sinnvolle Rahmenbedingungen fiir eine pri-
vate Altersvorsorge zu schaffen, mit der dann frei von Interessenskonflikten
in die interessantesten Aktienwerte investiert und damit eine lohnende private
Altersvorsorge umgesetzt werden kann. In Schweden, Australien, Grofsbri-
tannien und den USA, um nur einige Lander zu nennen, macht man damit
schon seit vielen Jahren beste Erfahrungen. Wie das geht, ist gar nicht so
kompliziert. Um das zu zeigen, bieten wir ab sofort verschiedene Kurse und
Webseminare an regionalen Volkshochschulen an, in denen wir die Situation
der Weltwirtschaft referieren und aufzeigen, wie eine sinnvolle Investition in
die interessantesten Aktien aussehen kann.

Kontraproduktiv sind allerdings politische Bestrebungen zur Einfiihrung einer
unniitzen Finanztransaktionssteuer. Diese Steuer trifft in erster Linie vernlinftig
denkende Aktionare und Sparer. Und bedenken sollte man auch, dass in
Deutschland schon jetzt Aktien steuerrechtlich diskriminiert werden.

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 flr die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Kontakt:

Telefon 07643-91419-50 oder
E-Mail werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de.

www.portfolio-journal.de 5

Portfolio Journal 10-2021


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)gyrnal

Unternehmensgewinne werden namlich zweimal besteuert: einmal beim Un-
ternehmen mit Gewerbe- und Korperschaftssteuer und ein zweites Mal beim
Aktionar, der Abgeltungssteuer entrichten muss.

Vor diesem Hintergrund ist es ein Unding, dass die Griinen sogar die Abgel-
tungssteuer abschaffen und Aktiengewinne als Abschlag auf die Einkommens-
steuer besteuern wollen. Kapitalertrage wirde dadurch spater mit dem indi-
viduellen Einkommenssteuersatz und nicht mit dem geltenden System der
25-prozentigen Abgeltungssteuer verrechnet werden. Dass die Unterneh-
mensgewinne bereits vorweg besteuert wurden, wiirde dann natirlich auch
unter den Tisch fallen. Union und FDP wollen wenigsten die Freibetrage (801
Euro fiir Ledige, 1.602 fiir Verheiratete) kiinftig erhohen, doch das reicht bei
Weitem nicht aus. Schizophren ist zudem die Tatsache, dass Gold und Bitcoin
nach einer Spekulationsfrist von einem Jahr komplett steuerfrei sind — und
das ohne einen volkswirtschaftlichen Nutzen zu stiften wie die Schaffung von
Arbeitsplatzen oder die Produktion von Gitern.

Positiv ist, dass die Deutschen eigentlich Sparweltmeister sind — doch ange-
sichts steigender Kosten, anhaltender Geldentwertung und Negativzinsen
kommt der deutsche Steuerzahler mit seinem Sparbuch trotzdem nicht vom
Fleck. Deutschland braucht endlich eine nachhaltige Wertpapierkultur und
hinreichende Aufklarung tber alle Arten von Schulen, Universitaten und die
ortlichen Volkshochschulen. Ohne einen gewissen Zeitaufwand und mathe-
matische Grundkenntnisse geht es nun einmal nicht. Die Losung muss lauten:
investieren statt sparen. Und Investieren ist nun mal komplizierter, als sein
Geld aufs Sparbuch zu legen. Erstaunlicherweise zeigt eine reprasentative
Umfrage unter 2.000 deutschen Frauen und Mannern ab 20, dass immerhin
ein Drittel Aktien als geeignetste Altersvorsorge ansehen. Damit lagen Aktien
sogar auf Platz eins vor dem Sparbuch und der Rentenversicherung. Doch bei
der Umsetzung hapert es.

Mit unserer Hilfe und der Aktion ,,Pro Bérse® kdnnen Sie das Problem in den
Griff bekommen. Schon am 10. November beginnen wir an der VHS in Em-
mendingen (www.vhs-em.de) mit unserem ersten Onlineseminar — Titel:
,Keine Angst vor Aktien®

Zu hoffen bleibt schliefilich, dass unsere Politiker endlich erkennen, wie sehr
eine Aktienkultur auch der deutschen Wirtschaft und unserer gesamten Ge-
sellschaft helfen wiirde. Denn bisher gehen viele aussichtsreiche deutsche
Unternehmen lieber an die Borsen im Ausland, um dort Geld fiir ihr Wachstum
einzusammeln. Hierzulande fehlt so jedoch dieses Kapital fiir Investitionen in
aussichtsreiche Wachstumsunternehmen.

ay/

Finanzlnstitut

.I Vermdgensverwaltung

Die GFA Vermodgensverwaltung
GmbH ist seit Gber 20 Jahren
als unabhangiger und inhaber-
geflihrter Vermogensverwalter
tatig. Als bankenunabhangiger
Vermogensverwalter vertreten
wir ausschliefslich die Interes-
sen unserer Kunden. Durch un-
sere Fachkompetenz und Un-
abhangigkeit werden passende
Anlagekonzepte ausgewahlt
und entwickelt, frei von jegli-
chen Bank- oder Konzerninte-
ressen.
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Nicht umsonst haben sich die beiden Impfstoffhersteller Biontech und Curevac
an der US-amerikanischen Borse Nasdaq notieren lassen. Eigentlich traurig,
dass eine deutsche Erfolgsgeschichte wie Biontech in die USA gehen muss.
Und fiir Unternehmen, die schon den Weg in die USA gehen (missen), ist es
naheliegend, auch dort Geschaftsstellen aufzubauen, eventuell dort zu for-
schen und zu arbeiten, Arbeitsplatze zu schaffen und dort die Steuern zu zah-
len. Und dieses Problem der Abwanderung junger guter Unternehmen sollte
jeder verninftige Politiker zu verhindern versuchen.

An unseren Boérsen fehlt jedoch die kritische Masse sowohl beim Kapital als
auch bei den Anlegern. Hinzu kommt — wie leider in Deutschland bei vielen
Themen Gblich — ein zu kompliziertes Aktienrecht. Eigentlich miisste es auch
im Sinne der Politiker sein, die Blirger dabei zu unterstiitzen, die Rentenliicke
verniinftig zu schliefsen. Die eingesparten Gelder wiirden dann fiir viele wichtige
Dinge frei. Auch der bereits eingeschlagene ¢kologische Weg kann ohne ge-
sunde 6konomische Basis nicht funktionieren!

Keine Angst vor Aktien!
Online-Seminar
O zuriick

Immer wiederkehrende Crashs auf den Aktienmadrkten verunsichern Anleger*innen.
Dass es jedoch moglich ist. in die interessantesten Aktien zu investieren und gleich- ™ Kurs in den Warenkorb legen
zeitig Crashs weitgehend zu vermeiden, ist leider eher unbekannt. Wie das funktio-

niert und wie Sie davon profitieren kénnen, zeigt Ihnen Werner Krieger (Geschafts-
fohrer der GFA) in diesem Web-Seminar.

Dieser Kurs ist buchbar!

Werner Krieger Mittwoch, 10. November 2021
Hauptdozent 19:00-20:30 Uhr

Kursnummer 140140
© zum Dozentenprofi Dozent & Werner Krieger
© weitere Kurse dieses Dozenten
Datum Mittwoch, 10.11.2021

19:00-20:30 Uhr
Gebiihr 12,00 EUR
Ort ¢ Online Schulungsraum

79312 Emmendingen
Videoplattform Zoom-Verwaltung
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Trendcheck:

DAX, S&P 500, NASDAQ 100
Unsicherheit bleibt

Bekommt der DAX die Kurve? Nachdem er

die 200-Tage-Linie nach unten durchbrochen hatte,
drehte er direkt wieder und eroberte diese Marke
zurtick. Allerdings fehlt die Aufwartsdyna-
mik, um sich nachhaltig vom wichtigen
Durchschnitt zu distanzieren. Es sieht
viel mehr nach einer Fortsetzung der
Seitwartsbewegung aus. Die Volatilitat
des deutschen Leitindex mahnt allerdings
zur Vorsicht. Die Ampel geht auf Gelb. (nr)

S&P 500 (US-Aktien) Nun seitwarts?
' Seine Abwartsphase scheint der S&P 500 ge-
stoppt zu haben, er bewegt sich nun dicht unter der
50-Tage-Linie. Bei Betrachtung der Entwicklung
seit dem Coronacrash im Friihjahr 2020 ist
deutlich zu erkennen, dass der Aufwarts-
trend jederzeit fortgesetzt werden kann.
Bei der aktuellen Schwachephase kann
man derzeit von einer Korrektur ausge-
hen; von einer Trendumkehr kann noch

eb' Mar ' Apr ' Mai' Jun' Jul ' Aug' Sep 'Ok{

nicht die Rede sein. Vorsicht ist allerdings

angebracht. (nr)

Beginn eines Seitwartstrends?
Der Technologieindex macht zur Zeit keine

Anstalten, die kirzlich nach unten durchbrochene
50-Tage-Linie wieder zurtickzuerobern. Er be-
wegt sich nun langsam seitwarts zwischen
den wichtigen Durchschnittslinien von 50
und 200 Tagen. Mittelfristig betrachtet
handelt es sich hier lediglich um eine

kleine Korrektur. Die aktuellen Unsicher-
heiten an den Markten, insbesondere die

{Feb"Mar "AprMai' Jun' Jul ' Aug'Sep 'Ok{

Inflationssorgen, lassen die Anleger vor-

01'02"03'04705"'06'07'08"09'10"11712'13"14"15716 17718719720 21]

sichtig agieren. (nr)

B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt Stand: 14.10.2021 Quelle: Captimizer
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Trendcheck:

Gold, US-Dollar, Anleihen

Wieder aufwarts?

Der Goldpreis bewegt sich wieder recht deut-

lich aufwarts. Das Zwischentief bei 1.726,79 US-
Dollar bildete eine starke Unterstltzung,

von der sich das Edelmetall ziigig deutlich
absetzte. Die 200- und 50-Tage-Linien
sind nach oben durchbrochen worden.
Das konnte das Signal flir den Beginn

““““ eines Aufwartstrends sein. Der jingste

Kursverlauf war jedoch von Volatilitat ge-

pragt, weshalb Vorsicht angebracht ist. (nr)

01702703'04"'05"06'07708709'10'11'12'13"14"15716'17'18'19'20 21

1 Euro in US-Dollar Abwartsdynamik nimmt zu

Weiter in den Keller geht es mit der Gemein-

schaftswahrung. Seit dem Zwischenhoch bei 1,1872
US-Dollar scheint die Abwartsdynamik weiter zu-
zunehmen. Die Distanz zu den wichtigen Durch-

schnitten von 200 und 50 Tagen nimmt wei-

ter zu, auflerdem werden weiter tiefere
Tiefs gebildet. Ubergeordnet ist der Ab-
wartstrend bereits seit dem Zwischen-
hoch bei 1,2264 US-Dollar im Gange.
Danach ging es stetig abwarts. (nr)

Abwartstrend geht weiter
In der vergangenen Woche sah es kurz da-
nach aus, als hatte der REXP10 seinen Abwartstrend
beendet. Es war aber wohl nur eine kleine Pause
auf dem Weg weiter abwarts. Auch die Dy-
namik nimmt zu, die 200- und 50-Tage-
Linie entfernen sich deutlich. Tiefere
Tiefs bestatigen den aktuellen Trend.
Die nachste Unterstlitzung liegt bei ca.
666 Punkten. Sie wurde zuletzt Mitte Mai
dieses Jahres erreicht. (nr)

eb’ Mar ' Apr 'Mai' Jun' Jul ' Aug ' Sep 'OK]

01'02"03'04705"'06'07'08"09'10"11712'13"14"15716 17718719720 21]

B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt Stand: 14.10.2021 Quelle: Captimizer
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GFA-Borsenampel:

Denkbar knappes Votum fiir Aktien
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GELB-Phase kdnnte jetzt taglich bevorstehen!

Noch steht die Bérsenampel auf GRUN, allerdings denkbar knapp. Quelle: eigene Berechnungen,
Stand: 16.09.2021. Quelle: eigene Berechnungen, www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Ein neues Allzeithoch in unserem Deutschlandfonds Mitte
September und eine scheinbar unaufgeregte Seitwarts-
bewegung des deutschen Aktienmarktes bis ca. zwei Wo-
chen vor dem Ultimo September — und dennoch rumort
es bereits seit Wochen kraftig unter der Oberflache un-
serer Indikatoren. Bestatigt wird das nun auch von den
Aktienmarkten selbst, die seit der zweiten September-
halfte zur Schwache neigen. Einer unserer drei Indikato-
ren, der Trendindikator, hat schon im Juni seine Entschei-
dungslinie durchbrochen, der Technikindikator steht
offenbar kurz vor einem Signalwechsel. Auch der Stim-
mungsindikator kénnte innerhalb nur weniger Tage um-
schlagen und die nahe Entscheidungslinie unterschreiten.
Insgesamt konnte die Bérsenampel jetzt innerhalb weni-
ger Tage einen kompletten Ausstieg aus den Aktienmark-
ten empfehlen. Ein Umschalten auf GELB kdnnte jetzt so-
gar taglich bevorstehen.

Statistisch betrachtet, neigt vor allem die zweite Septem-
berhalfte zur Schwache; unsere Indikatoren zeigen das
bereits sehr gut an. So gehen wir davon aus, bei weiter
schwachelndem Umfeld bereits in Kiirze aus den deut-
schen Aktienmarkten aussteigen zu missen. Die bereits
fast zehn Monate anhaltende GRUN-Phase wire damit

beendet. Mit einer Baisse rechnen wir allerdings nicht,
vielmehr mit einem vorlibergehenden Abtauchen. Danach
misste der Weg wieder frei werden fiir ein positives Rest-
quartal.

Markttrend: Der Markttrendindikator hat sich
wieder stabilisiert und ist nach oben gedreht.
Er bleibt zunachst noch unter der Entschei-
dungslinie.

Marktstimmung: Die Marktstimmung schwankt
derzeit oberhalb der Entscheidungslinie im Pro-
aktienregime mit zunehmender Intensitat. Ein
Signalwechsel erscheint jederzeit méglich.

Markttechnik: Nach dem Riickgang zu Jahres-
beginn hat sich die Markttechnik bislang ohne
allzu grofse Schwankungen durch Frihjahr und
Sommer mandvriert. Seit rund vier Wochen halt
sie ihre Position nahe der Entscheidungslinie,
konnte sie im Zuge eines Marktriickganges aber
kurzfristig durchbrechen.
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Sentiment:

Die Stimmung an den Markten -
Oktober 2021

Zu Herbstbeginn leiden die Bérsen unter gréfderen Spannungen und Pro-
blemen. Zum einen belastet die mégliche Pleite der chinesischen Immobi-
lienfirma Evergrande, zum anderen explodieren die Preise fiir Ol, Gas und
Kohle und werfen Fragen nach der Energiesicherheit auf. Doch wo Probleme
sind, ist Angst meist nicht fern. Und Angst kann eine Chance sein.

Probleme im Minutentakt

So ruhig die Sommerperiode bis Anfang September war, so turbulent endet
dieser Monat. Dabei ist die absehbare Pleite des chinesischen Immobilien-
entwicklers Evergrande nur ein Schreckgespenst der Aktienmarkte. Dessen
negativste Einfllisse scheinen jedoch seit Langerem eingepreist zu werden.
Denn sowohl die chinesischen Aktienmarkte als Ganzes als auch Evergrande
im Speziellen befinden sich seit Monaten im Sinkflug. Und das zunachst weit-
gehend unbeobachtet oder zumindest unkommentiert von der klassischen
Borsenberichterstattung.

Das hat sich im September geandert, Evergrande ist in den Mittelpunkt ge-
rlickt. Eine solche Entwicklung ist typisch fiir einen Reifeprozess der Markte.
Die Zuspitzung und die daraus resultierende Angst stellen den Abschluss
eines Erkenntnisprozesses dar. In unserem Stimmungszyklusmodell (ein paar
Erlauterungen dazu finden Sie hier) ist damit bereits ein Grofsteil der negativen
Folgen dieses Ereignisses enthalten. Zwar kann ein Paniktag bei der offiziellen
Pleiteanklindigung nicht ausgeschlossen werden. Doch eine solche Panik
wirde den Abschluss dieser Krise und damit eine Kaufchance markieren.

Wichtiger als Evergrande diirfte die Entwicklung der weltweiten Preise von
Energierohstoffen sein. Die Preise fiir Rohél sind schon das ganze Jahr tber
im Aufwartstrend. Gas und Kohle dagegen haben sich erst in den letzten Wo-
chen massiv verteuert. So ist beispielsweise der Gaspreis in den USA seit
April um mehr als 100 Prozent gestiegen. Australische Kohle wiederum hat
sich seit September 2020 fast um 300 Prozent verteuert. Zu den steigenden
Preisen kommen zum Teil auch Lieferprobleme, die sich bereits seit Langerem
in stark steigenden Frachtraten (wir berichteten in den Vormonaten) nieder-
schlagen.

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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In Grofsbritannien sind die Probleme besonders akut, da hier ein Mangel an
LKW-Fahrern zu Versorgungsengpassen an Tankstellen flihrt und einzelne
Stromversorger ihr Geschaft inzwischen einstellen mussten, da ihnen die Be-
schaffungskosten aus dem Ruder gelaufen sind.

Eine Energiekrise ist potenziell gefahrlicher fir die Markte, da ein echter Ver-
sorgungsmangel — anders als ein Geldmangel bei einer Immobiliengesellschaft
—nicht so einfach zu beseitigen ist und deshalb die weltweite Konjunkturent-
wicklung belastet. Bislang ist das noch nicht der Fall. Die neusten Daten der
sentix-Konjunkturindizes (https://eco.sentix.de) reflektieren zwar eine weitere
Moderation des Aufschwungs. Dieser Prozess entspricht aber noch unserem
Basisszenario eines ,,mid cycle slowdown®.

Barisches Sentiment als Chance?

Auf die Anlegerstimmung haben sich diese Nachrichten jedoch deutlich aus-
gewirkt. Wir messen in der aktuellen sentix-Umfrage einen erheblichen Pessi-
mismus der Anleger. Gleichzeitig bleibt ihr mittelfristiges Grundvertrauen in
Aktien gegeben. So gehen Anleger derzeit nicht davon aus, dass die diskutierten
Aufreger die Weltwirtschaft von ihrem Erholungspfad abbringen werden.

Ein Blick in die sentix-Historie zeigt, dass eine solche Kombination aus nega-
tiver Stimmung und stabilem Grundvertrauen ordentliche Kurschancen auf
Sicht von acht bis 16 Wochen bereithalt. Das vierte Quartal 2021 verspricht
also ein positives zu werden. Saisonal gilt es ohnehin als aussichtsreiche Pe-
riode fur Aktien.

Doch es gibt zwei Schonheitsfehler. Der erste und weniger relevante ist die
offene Regierungsfrage in Deutschland. Da das schlimmste Szenario eines
starken Linksrutsches nicht zum Tragen kommt, wird flr die Bérsen vor allem
wichtig sein, wie viel Marktwirtschaft sich im neuen Koalitionsvertrag einer
mutmafilich SPD-geflihrtem Ampelregierung finden wird. Doch politische
Borsen haben bekanntlich kurze Beine — deshalb messen wir der Phase der
Regierungsbildung nicht das grofste Gewicht bei, wenngleich einzelne unruhige
Tage moglich sind.

Weit gewichtiger als Risikofaktor ist fiir uns, dass sich die Anleger bislang
nicht entsprechend ihrer Stimmungslage verhalten haben. Ein Angstlevel wie
das aktuell von uns gemessene flihrt gewohnlich auch zu Absicherungsmafs-
nahmen beziehungsweise einer defensiven Ausrichtung der Portfolios. Das
ist aktuell weder bei Profis noch Privaten der Fall. Die professionellen Anleger
haben zwar seit Jahresbeginn per Saldo Risiko abgebaut, sind aber keineswegs
defensiv ausgerichtet. Privatanleger dagegen beharren auf ihrer seit fast
einem Jahr bestehenden deutlichen Uberinvestierung.

sentix =

Die sentix Asset Management
GmbH ist ein eigentimerge-
fuhrtes, unabhangiges Bera-
tungsunternehmen, welches
sich auf die Analyse von Bor-
senstimmungen und Anleger-
verhalten spezialisiert hat.

Die Sentiment-Spezialisten
bringen Ihre Expertise in die
Steuerung eigener Publikums-
fonds sowie in die Beratung
von Spezialfonds ein. Antizyklik
und Konsequenz pragt das
Handeln der Contrarians. Die
Vorgehensweise liefert den An-
legern eine effektive Diversifi-
kation.

Grundlage ihrer Analysearbeit
ist eine exklusive Datenbank
zum Anlegerverhalten. Diese
resultiert aus den Ergebnissen
der bekannten sentix Kapital-
marktumfrage.

[=] =25 ]

=]

e

www.portfolio-journal.de 12

Portfolio Journal 10-2021


https://www.portfoliojournal.de
https://www.sentix-fonds.de
https://www.sentix-fonds.de

Portfoliojqyrnal

Diese Diskrepanz zwischen Sentiment und Risikoverhalten ist ungewdhnlich
und durfte sich deutlich bremsend auswirken. Die Kurschancen, die bei einer
so schlechten Stimmung in unserer statistischen Analyse angezeigt werden,
dirften also mit hoher Wahrscheinlichkeit unterdurchschnittlich ausfallen.
Und sollte sich die aktuelle Energiekrise unerwartet doch zu einem gréfseren
Problem entwickeln, wiirde das Sentiment wohl den Markt nicht gegen Kurs-
verluste absichern.

Der Blick auf den Risikoradar

Welche Chancen und Risiken zeigt der sentix-Risikoradar bei den einzelnen
Markte an? Wie erwahnt, werden fur Aktien aus der negativen Stimmung he-
raus Kurschancen angezeigt.

Wo sollte man Chancen suchen?

10 CS300 Bunds
ik e Nansdsaq = 06 05 EUR-USD
$¥) . Nikkei 04 FUR-IR i

0.2

T-Bonds
0.1

g 0.0
-
N
85 UsD-1PY
-0.4 Rohal (Brent)

-10 0F
-15
- _
-2.5

DAX ESXSO  SBPS00  Nasdag  Nikkei  CSI300  Bunds  T-Bonds EUR-USD EURJPY  USDIPY  Gold Rohal

(Brent}

Abbildung 1: sentix-Risikoradar, Quelle: sentix Asset Management GmbH

sentix Sentiment - Aktien Deutschland

© | B sentix Sentiment German Equities (Large Caps) H1: -0.33 O German Eguities (large caps): 15158

(c) sentix GmbH

8000 -0.6
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Abbildung 2: sentix-Sentiment Aktien Deutschland, Quelle: sentix Asset Management GmbH
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Gleiches gilt flir Bundesanleihen. Auch hier sind die Sentimentwerte so
schwach, dass eine Gegenreaktion wahrscheinlich wird. Damit kdnnten Bonds
auch ein gewisses Gegengewicht bei weiter sinkenden Aktienkursen liefern.

Bei Gold halten sich Pro- und Kontraargumente aktuell die Waage. Stimmung
und Uberverkaufte Lage sprechen fiir steigende Goldpreise, die noch immer
gegebene Uberinvestierung der Anleger dampft dagegen die Kurshoffnungen.
Bei Ol wiederum mehren sich die Risikofaktoren, was die Hoffnung nahrt,
dass der aktuelle Energiepreisanstieg nicht vollig aus dem Ruder laufen wird.

Video-Link

In unseren wochentlichen Fonds-Einblicken stellen wir aktuelle Signale aus der sentix Sentimentanalyse
vor und zeigen, wie wir diese in unseren Fonds umsetzen.

Y 4 4
Risiken am Olmarkt AT
[

Akttielle Einblicke iilnsete Fondsstrategie

Die grofsten Risiken werden uns aktuell beim Rohdlpreis

angezeigt. Das Sentiment ist mittlerweile euphorisch, das

Grundvertrauen zum schwarzen Gold beginnt zu sinken.
Der Mix aus beiden (TD-Index) ergibt eine unglinstige
Ausgangslage fliir den Schmierstoff der Weltwirtschaft.

Dies diirfte umgekehrt ein antizyklisches Unterstiitzungs-

signal fiir Bonds bedeuten, da liber steigende Energie-

_4 A i . i preise Inflationsangste angefacht werden.
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Zyklen:

Zyklusstrukturanalyse

Erwartungsgemafs kam es im DAX wie auch in den meisten anderen Aktien-
markten im Zeitraum zwischen Anfang September und Anfang Oktober zu
einer etwas ausgedehnteren Korrektur (siehe auch Portfolio Journal 09-2021,
S. 14). Es stellt sich nun die Frage, wie der weitere strukturelle Verlauf des
DAX im Lauf des Monats aussehen kénnte.

Am 6. Oktober hat sich im DAX ein markantes Tief entwickelt, von dem aus es
bis dato aber noch nicht sehr weit nach oben ging. Unter Beriicksichtigung
zweier moglicher Wendepunkte, die vom angewendeten Modell angezeigt wer-
den, ergeben sich fur den weiteren Verlauf zwei strukturelle Varianten, wobei
derzeit Variante 1 wahrscheinlicher ist.

Dr. Alexander Schwarz

Dr. Alexander Schwarz befasst
sich seit tiber 20 Jahren mit
verschiedensten Themen rund
um die Finanzmarkte, und zwar
aus dem Blickwinkel des
Naturwissenschaftlers.

Seit rund zehn Jahren befasst
er sich bevorzugt mit struktu-

1 Kursanstieg bis etwa 20. Oktober, wobei die Augusthochs nicht mehr erreicht rellen Eigenschaften von
werden. Danach kénnte der Abschwung vom September fortgesetzt werden, Finanzmarkten, wobei das
und zwar bis etwa in die Kalenderwoche 45 (8.-12. November). In diesem Thema Zeit besonders im Vor-

. B . L . dergrund steht. Von ihm sind
Bereich ware dann ein recht wichtiges Tief zu erwarten. mehr als 20 Artikel zum Thema
2 Kursanstieg, der insgesamt bis etwa zur Kalenderwoche 45 andauert, wo- Bérse und Technische Analyse
durch in diesem Bereich dann ein recht wichtiges Hoch zu erwarten ware. m F‘;_Chmagaz'n TRADERS
erscnienen.
Dabei miissten mindestens die letzten Hochs aus dem August noch einmal
erreicht werden.
} 31.8. b
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Abbildung 1: Die Grafik zeigt den tatsachlichen strukturellen Verlauf des DAX zwischen 1. Dezember 2020 und 11. Oktober 2021. Ein-

gezeichnet sind die urspriinglichen strukturellen Prognosen, wo sie mit dem tatsachlichen Marktverlauf Gbereinstimmen, sowie der

derzeit wahrscheinliche weitere Verlauf bis Mitte November. Rot eingezeichnet ist eine mégliche

Alternative. Quelle: Visual Chart 6.0
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Saisonalitat:
Globale Saisonalitat im Oktober

Der Oktober ist ein sehr gefahrlicher Monat fir Aktien und anfallig fir Kurs-
korrekturen. Die Gewinnhaufigkeit liegt bei durchschnittlichen 63 Prozent.
Die Rendite von 0,75 Prozent ist ebenfalls durchschnittlich. Aber das Downside

Risk von 5,15 ist doppelt so hoch wie das durchschnittliche Risiko aller Mo-
nate. Die erwartete Rendite von 0,47 Prozent ist das Risiko also nicht wert. Thomas Hupp

seit 1949 mtl. Rendite mtl. Riickgangsrisiko Gewinnhaufigkeit Erwartungswert

Oktober 2021 0,75 % 515 % 63,3 % 0,47 %

Riickblick: Renditefaktoren europaischer Aktien im September

Grofde:
Kleine Aktiengesellschaften verloren im September 5,11 Prozent. Grofse Unternehmen erlitten 4,13 Prozent
Verlust. Das ist saisonal untypisch fir den September und deutet auf Pessimismus der Anleger hin.

Wert:

Wachstumstitel hatten den gréfsten Verlust von 6,91 Prozent hinzunehmen, wahrend Value-Aktien sich um
1,09 verbesserten. Das Anlegerverhalten ist saisonal typisch und zeugt von Wachstumsangsten und Riickbe-
sinnung auf werthaltige Aktien.

Zyklus:
Zyklische Aktien verloren 4,92, wahrend defensive Aktien nur 2,95 Prozent nachgaben. Das ist saisonal
typisch und weist auf die Erwartung einer schwachen Konjunktur hin.

Momentum:

Momentumaktien zeigten eine negative Rendite von 5,47 Prozent, wahrend der Markt um 4,27 Prozent
schrumpfte. Dieses fiir September typische Anlegerverhalten kiindigt die Erwartung eines Einbruchs am Ak-
tienmarkt an.

Der Aktienmarkt verhielt sich im September sehr saisonal. Anleger wurden zunehmend pessimistischer. Sie
gehen von einer schwachen Konjunktur, sinkenden Gewinnen und einer schwachen Berichtssaison aus. Die
Analyse der Renditefaktoren zeigt eine starke Saisonalitdt und schlechte Stimmung am Aktienmarkt. Im
Oktober werden weitere Kursverluste erwartet, besonders bei Smallcaps (kleine Unternehmen), werthaltigen
Aktien (Value) und Zyklikern sowie bei den Uberperformern. Erst ab 25. Oktober wird eine Trendwende
vermutet durch neue Liquiditat aufgrund von Aktienrlickkaufen. Vorher belasten riicklaufige Gewinne und Lie-
ferengpasse den Aktienmarkt.
Video

1|§|_1 Borse saisonal Oktober 2021:

Crash-Monat, wie grofs kénnen Verluste
noch werden?

Stand: 06.10.2021
Quelle: Thomas Hupp (www.asset-oszillator.de)
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Kommentar:

Risiken fur die EZB-Geldpolitik

Obwohl die EZB vor kurzem das Tempo ihrer pandemiebedingten Ankaufe
von Vermogenswerten gedrosselt hat, tritt sie nun in eine kritische Phase
ein, in der sie ihren Kurs fiir 2022 und dariiber hinaus festlegt.

Eines der wichtigsten geldpolitischen Instrumente der EZB — das Pandemie-
Notkaufprogramm — soll Ende Marz 2022 auslaufen. Die sich dadurch ab-
zeichnende Verringerung der Kaufe von rund 80 Mrd. EUR auf 20 Mrd. EUR
pro Monat bedeutet flir die EZB, dass sie am Scheideweg steht.

Damit besteht ein greifbares Risiko, dass der EZB-Rat zu seiner gewohnten
Vorgehensweise zurlickkehrt und einen politischen Kurs wahlt, der zu wenig
erreicht und zu spat kommt. Denn die aktuellen Mafsnahmen kénnten zwar
ausreichen, um eine Gbermafsige Marktvolatilitat zu vermeiden, jedoch an-
dererseits nicht genligen, um das neue symmetrische Inflationsziel der EZB
von zwei Prozent zu erreichen. In einem solchen Fall kénnte die Wirtschaft
zu dem schwachen Wachstum und der unter dem Zielwert liegenden Inflation
zuruckkehren, die im Jahrzehnt vor der Pandemie herrschten.

Eine weitere Fehlerquelle bergen die Feinheiten der europaischen Geldpolitik
und die Prazision, mit der die EZB ihre politischen Absichten vermitteln muss.
So kdnnte ein Kommunikationsfehler zu einem europaischen ,,Taper Tantrum®
flhren, indem falschlicherweise eine friihere Straffung signalisiert wird. Denn
die schwierigen politischen Entscheidungen in Verbindung mit dem bisherigen
Mangel an Konsens im EZB-Rat veranlassen die Marktteilnehmer aktuell, auf
jeden Hinweis einer unzureichenden Anpassung zu achten. Anzeichen flr ein
Zogern konnten dabei ironischerweise sogar ein noch starkeres Eingreifen
der EZB erfordern. Dies erinnert an die Ereignisse von Anfang Marz 2020, als
der EZB-Rat zunachst eine relativ bescheidene Intervention in den ersten
Tagen der Pandemie anklndigte, woraufhin schwere Markt-Turbulenzen und
die anschliefsende Einflihrung des PEPP folgten.

Andererseits ist denkbar, dass die EZB ihre Ankaufe von Vermdgenswerten
ausweiten wird. Sie kdnnte dies tun, indem sie einen Rahmen von etwa 500-
750 Mrd. € ankiindigt, der in aufeinanderfolgenden Quartalen nach Bedarf
aufgekauft werden soll. Damit hatte die EZB in Echtzeit einen Ermessens-
spielraum, um die glinstigen Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten.

In einem solchen Szenario ware mit einer weiteren Etappe der Reflationierung
zu rechnen. Wenn die EZB klar ihre Bereitschaft signalisiert, an ihrer robusten
Stimulierungspolitik festzuhalten und sich — mit einem nahezu einstimmigen

Katharine Neiss

Katharine Neiss, PhD, Europai-
sche Chefvolkswirtin bei PGIM
Fixed Income
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Beschluss — dazu verpflichtet, ihr neues Inflationsziel zu erreichen, konnten
die mittelfristigen Inflationserwartungen schneller als prognostiziert auf den
Zielwert zurlickkehren. Vielleicht schon im Jahr 2023. Ein solches Ergebnis
wirde einen erfolgreichen Regimewechsel unter EZB-Prasidentin Lagarde
bedeuten.

Das symmetrische 2 %-Ziel deutet darauf hin, dass der EZB-Rat eine Uber-
schreitung der Inflationsrate tolerieren — wenn nicht sogar anstreben — wird.
Dies hat der Rat im Juli angedeutet, als er erklarte, dass die Inflation 2 %
»deutlich vor“ dem Ende des Projektionszeitraums erreichen musse und die
Vorgaben an realisierte Fortschritte bei der zugrunde liegenden Inflation
knlpfte. Da keine der beiden Bedingungen erfiillt ist, wiirde eine unmittelbar
bevorstehende Verscharfung der finanziellen Bedingungen so kurz nach der
Neufestsetzung des Handlungsrahmens ein erhebliches Risiko fiir die Glaub-
wirdigkeit der EZB darstellen.

Schlimmer noch, sie konnte im Widerspruch zu den Uberraschend robusten
Mafsnahmen der EZB seit Beginn der Pandemie stehen. Tatsachlich sind die
mittelfristigen Inflationserwartungen sieben Monate in Folge gestiegen — der
langste Anstieg dieser Art seit weit mehr als einem Jahrzehnt — wenn auch
immer noch deutlich unter dem 2 %-Ziel der EZB.

Fazit: Die EZB wird das Richtige tun

Noch im Juli 2021 deutete die Umfrage der EZB bei den Wahrungsanalysten
darauf hin, dass keine Ausweitung der Ankaufe von Vermogenswerten Gber
Ende Marz 2022 hinaus erwartet wird. Nur zwei Monate spater, im September
2021, rechneten die Umfrageteilnehmer im Median mit einer Erhéhung der
monatlichen Kaufe um rund 12 Mrd. € bis 2022. Die sich verandernden Er-
wartungen erhdhen die Bedeutung der EZB-Entscheidungen vom Dezember
—zusammen mit den damit einhergehenden Risiken.

Was wird passieren?

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 30 Prozent gehen wir davon aus, dass die
EZB zu einer Politik des ,,Durchwurstelns* zuriickkehrt, die ihr Inflationsziel
weiterhin verfehlt und ihre Glaubwiirdigkeit bei der Umsetzung ihrer neuen
Politik weiter gefahrdet.

Mit einer nicht zu vernachlassigenden Wahrscheinlichkeit von 10 Prozent
wird die EZB einen Kommunikationsfehler begehen, der moéglicherweise zu
einem Taper Tantrum nach europaischem Vorbild fiihren konnte.

Bleibt man bei den beschriebenen Annahmen, wird die EZB letztendlich
mit einer Wahrscheinlichkeit von 60 Prozent das ,,Richtige” tun, indem sie
ihre Ankaufe von Vermoégenswerten liber Ende Marz 2022 hinaus deutlich
ausweitet.
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Kommentar:

Die Steuerpolitik ist eines der
grofdten Risiken fiir Anleger

Die Steuerpolitik gehort zu den Risiken, die die Renditen in den kommenden
Jahren schmalern konnten. Denn die Regierungen miissen die Verbindlich-
keiten aus den Schulden der Covid-19-Krise finanzieren.

Da die Aufmerksamkeit der Markte auf die beiden Themen Inflation und Ver-
langsamung des Wirtschaftswachstums gerichtet ist, ist es verstandlich, dass
die Anleger die Steuerpolitik als Risikofaktor (ibersehen. Die Steuerproble-
matik wird jedoch in den kommenden Jahren eines der grofsten Risiken fiir
die Anleger darstellen, da die Regierungen versuchen werden, die wahrend
der Pandemie angehauften Schulden abzutragen.

In den vergangenen Jahrzehnten ist die Verschuldung der Regierungen ge-
stiegen. Die Pandemie hat viele Regierungen dazu veranlasst, die Haushalts-
regeln aufder Kraft zu setzen - infolgedessen ist der Schuldenberg stark an-
gestiegen. Dieser muss nun abgebaut werden und es stellt sich die Frage,
wer dafiir aufkommen wird.

Ebenfalls aufgrund der Pandemie waren die Wahrungsbehdrden noch starker
dazu bereit, zusatzliche Staatsschulden aufzunehmen, was zu einem starken
Rickgang der Realzinsen geflihrt hat. Dies stellt aufserdem eine implizite Be-
steuerung dar, da es zu einem Vermogenstransfer von den Glaubigern zu den
Schuldnern flihrt. Diese niedrigen Zinssatze, vor allem in Europa, werden wahr-
scheinlich die Hauptursache fur die Stabilisierung der Schuldenstande sein.

Fir die kommenden Jahre sehen wir eine Reihe von Risiken fur Aktien. Eines
davon ist eine Erhohung der Unternehmenssteuern, die in den letzten Jahr-
zehnten stetig gesunken sind. Die Lander konkurrieren miteinander, indem
sie den Unternehmen niedrigere Steuersatze anbieten, um mehr Einnahmen
zu erzielen. Im Grunde konkurrieren sie um einen gréfseren Anteil an einem
kleineren Kuchen.

Irland hat sich kiirzlich als letztes Land dem globalen Unternehmenssteuer-
plan angeschlossen, einem von der OECD ausgehandelten Abkommen fur
eine globale Reform mit einem Mindeststeuersatz fir multinationale Unter-
nehmen. Dies sollte die Verlagerung der Gewinne multinationaler Unterneh-
men in steuerfreundliche Lander einschranken.

Jacob Vijverberg

Jacob Vijverberg, Investment
Manager, Multi-Asset Investing
bei Aegon Asset Management

WLEGON

Asset Management

Aegon Asset Management be-
steht aus aktiven globalen In-
vestoren. Unsere 380 Anlage-
experten verwalten und
betreuen ein Vermdgen von
391 Mrd. € (Stand: 30. Juni
2021) fir einen weltweiten
Kundenstamm bestehend aus
Pensionsplanen, 6ffentlichen
Fonds, Versicherungsgesell-
schaften, Banken, Vermdgens-
verwaltern, Family Offices und
Stiftungen.

Wir sind ein globales Unterneh-
men: Unsere 1.200 Mitarbeiter
sind in ganz Europa, Amerika
und Asien tatig. Wir investieren
global und betreuen unsere
Kunden lokal.

Fir weitere Informationen iber
Aegon Asset Management siehe

www.aegonam.com  [E¥E[E
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Letztlich werden sich hohere Steuern flir Unternehmen negativ auf die Un-
ternehmensgewinne und damit auch auf die Aktienrenditen auswirken. Die
Renditen von Aktien werden wahrscheinlich unter den historischen Durch-
schnittswerten liegen, da die aktuellen Bewertungen hoch sind.

Angesichts des wirtschaftlichen Aufschwungs und des hohen Anteils an mar-
genstarken und wachsenden Technologieunternehmen bieten Aktien immer
noch Potenzial fur ein ordentliches Gewinnwachstum. Mégliche Erh6hungen
der Unternehmenssteuersatze diirften jedoch die Nettoertrage schmalern.
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Musterdepot

Das Multistrategie-Aktiendepot:

Viele Kaufe und Verkaufe

% | Multistrategie-Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR | %

Seit dem letzten Update vom 10. September hat

* das Aktiendepot 3,7 Prozent verloren und es gab
eine ganze Reihe von Kaufen und Verkaufen. Bei
der Top-Momentum-Strategie mit Nasdaq-100-Ak-

° tien wurden Align Technology verkauft und Apple
sowie Adobe Systems gekauft. 3M sowie Coca Cola
* wurden bei der Dividenden-Strategie mit Dow-Ak-
tien verkauft. Bei der Turtle-Investor-Strategie gab
es mit Eckert+Ziegler einen neuen Wert im Depot.

Und bei der saisonalen Auswahlstrategie wurde in

Jan "Feb' Mar ' Apr ' Mai ' Jun ' Jul 'Aug’ Sep ' OKt'Nov' Dez'Jan ' Feb' Mar ' Apr' Mai' Jun ' Jul 'Aug'Sep Okt
2020 ’ 2021

Abb 1: Wer des i ie-Aktiend. (blau) im Vergleich zum DAX (rot) und

zum MSCI World Net in Euro (schwarz); Quelle: Captimizer; Stand 14.10.2021

funf relativ starke Aktien aus dem DAX investiert.

%-Vzrr:r::i,%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nsc:r?ﬁci:gl Kaufdatum t/il:ik:l;SR- KuEsUV\F/eert %I)E-L(J;Fﬁv
5,75 Alphabet Inc. Class A US02079K3059 3 03.11.2020 4.230,22 7.299,48 72,56

5,36 Analog Devices US0326541051 47  04.11.2020 5.050,24 6.813,66 34,92

4,49 Apple Inc. US0378331005 46  01.10.2021 5.622,12 5.699,71 1,38

4,39 Broadcom Inc. US11135F1012 13  08.03.2021 4.614,84 5.575,46 20,82

4,08 Carl-Zeiss Meditec DE0005313704 31 21.07.2021 5.473,05 5.184,75 -5,27

5,17 Cisco Systems US17275R1023 137  28.01.2021 5.232,78 6.571,17 25,58

3,92 Covestro AG O.N. DE0006062144 86 24.02.2021 5.258,04 4.986,28 =537/

4,74  Daimler DE0007100000 72  04.10.2021 5.553,36 6.016,32 8,34

4,27 Deutsche Post AG DE0005552004 103 04.10.2021 5.510,50 5.418,83 -1,66

4,04 Eckert+Ziegler AG O.N. DE0005659700 43 13.09.2021 5.688,90 5.134,20 -9,75

8,21 HelloFresh SE Inh O.N. DEOO00A161408 130 01.04.2020 3.900,00 10.426,00 167,33

4,55 Merck KGaA DE0006599905 30 04.10.2021 5.505,00 5.784,00 5,07

4,60 Porsche Automobil Holding SE DEOOOPAHO0038 65 04.10.2021 5.465,20 5.850,00 7,04

10,86  Sartorius AG VZO O.N. DE0007165631 26 04.10.2021 9.126,80 13.800,80 51,21

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 14.10.2021 Kurswert 94.199,42 € 74 %
Liquiditat 32.488,60 € 26 %

Start am 03.01.2020 mit 100.000 Euro

Gesamtwert

126.688,02 €

+26,69 %
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Multistrategie-Aktiendepot

Basisdaten
Outperformance
Transaktionen

2.181 % (10,97 % p.a.)
699 (32,1 p.a.)

Benchmark MSCI World Net

Benchmark Strategie
Start 01/2000 100.000 EUR 100.000 EUR
Ende 10/2021 281.549 EUR 2.462.986 EUR

Rendite p.a. (geo.) 4,86 % 15,83 %
Rendite 2020 6,10 % 11,75 %
Rendite 2021 YTD 22,71 % 13,01 %
Maximaler Riickgang -59,79 % -20,23 %
Mittlerer Riickgang -20,64 % -3,79 %
Volatilitat p.a. 14,62 % 11,08 %
Langste Verlustperiode 13,42 3. 1,93 3.

Rendite zu Risiko

Rendite / Max. Riickgang 0,08 0,78
Rendite / Mittel Riickgang 0,24 4,18
Rendite / Volatilitat p.a. 0,33 1,43

Bei dieser internationalen Multistrategie werden die vier Ansatze
Dividende, relative Starke, Saisonalitat und Trendfolge kombiniert. Die
Diversifikation {iber unterschiedliche Strategieansatze und
Anlageregionen sorgt fiir ein attraktives Chance-Risiko-Profil.

Bei dieser international ausgerichteten Strategie konnen 50 Prozent
des Kapitals in internationale Aktien aus dem Dow Jones Industrial
und dem Nasdag-100 investiert werden. Die andere Halfte des
Kapitals wird in deutsche Aktien aus dem HDAX investiert. Mittels
ETFs auf den ShortDAX kann auch mit 25 Prozent des Kapitals bei der
saisonalen Teilstrategie auf fallende Aktienkurse gesetzt werden.

Das Kapital wird zu gleichen Teilen auf die vier Teilstrategien verteilt
und in jeder Teilstrategie in maximal fiinf Aktien investiert. Folglich
kénnen maximal 20 Positionen gleichzeitig gehalten werden.

Aufgrund der Fokussierung auf jeweils maximal fiinf Aktien aus vier
unterschiedlichen Anlagestrategien ist diese Multistrategie schon ab
50.000 Euro in der Vermdgensverwaltung nutzbar.

Folgende Strategien werden dabei eingesetzt:

1. Dividendestrategie mit 5 Dow Jones-Aktien

2. Momentumstrategie mit 5 Nasdaq-100-Aktien

3. Saisonale Aktienauswahl MDAX-, DAX-Aktien oder ShortDAX
4. Trendfolgestrategie Turtle-Investor mit 5 HDAX-Aktien

Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2 Prozent je Kauf und
Verkauf beriicksichtigt.

Kapital in EUR B Multistrategie-Aktiendepot

B MSCI World Net

2,45 Miof +2,45 Mio
1,10 Miot +1,10 Mio
494.000+ +494.000
222.000t +222.000
100.000 4" 1100.000
‘ (c) Captimizer
45.100 ‘ ! ! ! ! ! ! ! ‘ ! ! ! ! ! ‘ ! ! ! ! ! ‘ 45.100
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Jahresrendite (%)
20 20
0 0
-20 -20
(c) Captimizer

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des Multistrategie-Aktiendepots im Vergleich zum MSCI World,

Stand 14.10.2021, Quelle: Captimizer
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Das Multistrategie-Aktiendepot
im Chartcheck

Mit diesem Beitrag stellen wir Ihnen alle Aktien aus unserem Musterdepot
vor, damit Sie besser nachvollziehen konnen, in welche Aktien die jeweilige
Teilstrategie investiert. Aufserdem zeigen wir Ihnen, wie sich die vier Teil-
strategien seit dem Jahr 2020 im Vergleich zur ihrer Benchmark entwickelt
haben. Als ersten Chart finden Sie immer die Wertentwicklung der Teilstra-
tegie, gefolgt von den Charts und den Unternehmensportrats der Aktien,
die von der jeweiligen Teilstrategie gekauft wurden.

Die Multistrategie, die unser Aktienmusterdepot steuert, setzt sich aus vier
Teilstrategien zusammen, die unterschiedliche Investmentansatze abbilden
und dabei gleich gewichtet in jeweils finf Aktien investieren. Bei dieser Mul-
tistrategie nutzen wir die Kraft der Diversifikation und streuen das Anlageka-
pital iber maximal 20 Aktien. Dabei muss die Halfte der Aktien aus dem
deutschen Aktienindex HDAX stammen. Die andere Halfte stammt aus dem
internationalen Technologieindex Nasdag-100 und dem US-Bluechip-Index
Dow Jones Industrial Average. Darlber hinaus diversifizieren wir zu jeweils
gleichen Teilen Uber folgende vier Strategieansatze: Value (Dividende), relative
Starke, Trendfolge und Saisonalitat.

Vergleicht man die Wertentwicklung der vier Teilstrategien seit dem Jahr 2020,
so fallt auf, dass die positive Entwicklung der Multistrategie insbesondere
durch zwei Strategien getragen wurde. Die anderen beiden haben zumindest
nicht viel kaputt gemacht. Weil alle vier Teilstrategien einen langfristig positiven
Erwartungswert aufweisen und wir nicht vorhersagen kénnen, wann und wie
lange ein bestimmter Ansatz die anderen uberflligelt, nutzen wir auch weiterhin
diese ausgewogene Kombination aller vier Teilstrategien.

Musterdepot

Oliver Paesler

Regelbasiertes Aktienmusterdepot

So nutzen Sie das regelba-
sierte Aktienmusterdepot
des Portfolio Journals
optimal!

In seinem Vortrag erlautert Ih-
nen der Chefredakteur des An-
legermagazins Portfolio Journal,
welche Anlagestrategien sich
hinter dem Musterdepot verber-
gen und wie Privatanleger diese
am besten umsetzen kdnnen.

[E] 3= m]

o

JD.com in US-Dollar

ot

Jan "Feb' Mar" Apr "Mai' Jun " Jul "Aug'Sep ' Okt 'Nov' Dez ' Jan 'Fet

Das bedeuten die Elemente im Chart

Im Chart links sehen Sie die Kursentwicklung der jeweili-
gen Aktien als blaue Linie. Wenn sich die Aktie im Portfolio
befindet, wird darunter der Stopp als rote Linie einge-
zeichnet.

Die Quadrate visualisieren, wann und wie lange sich eine
Aktie im Portfolio befindet. Das Quadrat ist griin, wenn
die Position im Gewinn liegt. Ein rotes Quadrat zeigt eine
Verlustposition an.

Die Hohe des Quadrats zeigt das Ausmafs des Gewinns
oder des Verlusts. Sind mehrere Quadrate im Chart zu
sehen, bedeutet dies, dass sich die Aktie im Betrach-
tungszeitraum auch mehrfach im Bestand befunden hat.
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Teilstrategie:

Top-Momentumstrategie mit 5 Nasdaq-100-Aktien

Wertentwicklung in Prozent
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B Teilstrategie M Nasdag-100 Stand: 14.10.2021

Alphabet in US-Dollar
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Analog Devices Inc. in US-Dollar
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Diese Teilstrategie investiert in internationale Tech-
nologieaktien aus dem Nasdaq-100. Dabei wird nur
dann in Aktien investiert, wenn der Gesamtmarkt
gemessen am Nasdaq-100 einen langfristigen Auf-
wartstrend aufweist und damit griines Licht fiir
Technologieaktien signalisiert. Die Aktienauswahl
erfolgt ber einen mittelfristigen Trendfolgeansatz,
der allerdings nur zum Tragen kommt, wenn die Ak-
tie auch ausreichend Momentum aufweist. Zur Ri-
sikobegrenzung wird ein 15-Prozent-Trailing-Stopp
verwendet. Es wird zu gleichen Teilen in maximal
finf Aktien aus dem Nasdaq-100 investiert.

Alphabet (vor Oktober 2015 ,,Google") ist eine Hol-
dinggesellschaft. Die Internetsuchmaschine Google
ist Teil der gleichnamigen grofsten Tochtergesell-
schaft von Alphabet. Der Konzern erzielt seine Um-
satze vor allem durch Onlinewerbung. Alphabet ist
noch in vielen anderen Bereichen aktiv wie Robotik,
Heimvernetzung und autonomes Fahren.

Analog Devices Inc. ist ein Halbleiterhersteller mit
Hauptsitz in Norwood bei Boston, Massachusetts
(USA). Zu den Produkten gehoren analoge Schal-
tungen und digitale Prozessoren. Die Produkte des
Unternehmens werden in den Bereichen Signal-
Ubertragung fir Audio-, Daten-, Bild- und Video-
kommunikation in Modems, Mobiltelefonen und PCs
genutzt.
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Apple Inc. in US-Dollar
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Apple Inc. ist ein Unternehmen, das 1976 vom im
Oktober 2011 verstorbenen Steve Jobs, Steve
Wozniak und Ronald Wayne gegriindet wurde. Es
hat seinen Hauptsitz in Cupertino, Kalifornien und
stellt Computer, Unterhaltungselektronik, Betrieb-
systeme und Anwendungssoftware her. Der Konzern
war in den 1970er Jahren einer der ersten Hersteller
von Personal Computern und nahm in den 1980er
Jahren eine Vorreiterrolle bei der kommerziellen
Einflhrung der graphischen Benutzeroberflache und
der Maus ein.

Broadcom (ehemals Avago Technologies) ist ein US-
amerikanisches Halbleiterunternehmen. Vor seinem
Spin-off war es Teil von Hewlett-Packard, spater
von Agilent. Broadcom stellt Produkte fiir Analog-
und Digitaltechnik, Mixed-Signal und Optoelektronik
her. Der Konzern besitzt rund 16.500 Patente.

Diese Postion ist zur Zeit nicht besetzt.

Im Dauertest der Plattform flir Brsenstrategien finden Sie einen
Backtest dieser Teilstrategie zurlick bis ins Jahr 2000. Die Anla-
geergebnisse werden monatlich aktualisiert. Dort finden Sie auch
eine detailliertere Beschreibung, Literaturhinweise und Videos.

¥ RoboVisor

www.robovisor.de/factsheet/3101
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Teilstrategie:

Starke Dividendenaktien aus dem Dow

Wertentwicklung in Prozent
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B Dow Jones Ind. Stand: 10.09.2021

B Teilstrategie

Cisco Inc. in US-Dollar
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Bei dieser Dividendenstrategie wird in Aktien aus
dem Bluechip-Index Dow Jones investiert. Anhand
eines zweistufigen Selektionsprozesses werden im
ersten Schritt die unterbewerteten Aktien mit einer
Uberdurchschnittlichen Dividendenrendite heraus-
gefiltert. Im zweiten Schritt wird geprift, ob diese
vermeintlich giinstigen Aktien auch einen intakten
Aufwartstrend aufweisen. Das Ziel ist es, unterbe-
wertete Aktien zu finden, die bereits steigen und
begonnen haben ihre Unterbewertung abzubauen.

Cisco Inc. ist ein US-amerikanisches Unternehmen
aus der Telekommunikationsbranche, das im De-
zember 1984 von einer Gruppe von Wissenschaft-
lern der Stanford University in San Francisco ge-
grindet wurde. 1986 brachte das Unternehmen
seinen ersten Multiprotokollrouter auf den Markt,
der sich bald als Standard flir Networking-Plattfor-
men auf dem Markt etablierte. Cisco ist immer noch
vorwiegend fur seine Router und Switches bekannt.
Der Name leitet sich von dem Griindungsort San
Francisco ab.

Diese Postion ist zur Zeit nicht besetzt.
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Im Dauertest der Plattform flir Bérsenstrategien finden Sie einen ' L5 :
Backtest dieser Teilstrategie zurlick bis ins Jahr 2000. Die Anla- A RObO ISOR Bl .

geergebnisse werden monatlich aktualisiert. Dort finden Sie auch . -
www.robovisor.de/factsheet/31012

eine detailliertere Beschreibung, Literaturhinweise und Videos.
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Teilstrategie:

Turtle-Investor mit 5 HDAX-Aktien

Wertentwicklung in Prozent
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Teilstrategie M DAX

Carl-Zeiss Meditec in Euro
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Die Turtle-Investor-Strategie ist eine klassische
Trendfolgestrategie, die in Anlehnung an die legen-
daren TurtleTrader mit langfristigeren Parametern
auf den Einsatz mit Aktien angepasst wurde. Die
Strategie verwendet das Uberschreiten eines 260-
Tage-Hochs (ein Jahr) zum Einstieg und das Unter-
schreiten eines 130-Tage-Tiefs (halbes Jahr) zum
Ausstieg. Zur Risikobegrenzung wird ein volatilitats-
basierter Stopp eingesetzt. Es werden jeweils 20
Prozent des Kapitals in maximal finf Aktien aus
dem HDAX investiert. Der HDAX umfasst rund 110
Aktien aus dem DAX, MDAX und TecDAX.

Die Carl Zeiss Meditec ist ein integriertes Medizin-
technik- Unternehmen, spezialisiert auf den Bereich
der Augenheilkunde und der Neuro-/Hals-, Nasen-
und Ohrenchirurgie. Die Produkte unterstiitzen Arzte
und Patienten bei einer effizienten und prazisen Di-
agnose bzw. Behandlung.

Covestro zahlt mit einem Jahresumsatz von 12,4
Milliarden Euro (2019) zu den weltweit fliihrenden
Herstellern von Hightech-Polymerwerkstoffen. Die
Produkte und Anwendungslésungen des Unterneh-
mens stecken in nahezu allen Produkten des mo-
dernen Lebens. Die wichtigsten Abnehmerbranchen
sind die Automobilindustrie, die Bauwirtschaft, die
Holzverarbeitungs- und Mdébelindustrie sowie die
Elektro-, Elektronik- und Haushaltsgerateindustrie.
Hinzu kommen Bereiche wie Sport und Freizeit, Kos-
metik, Gesundheit sowie die Chemieindustrie selbst.
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HelloFresh in Euro HelloFresh ist der fiihrende Kochboxanbieter der
Welt und in den USA, Grofsbritannien, Deutschland,
den Niederlanden, Belgien, Luxemburg, Australien,

90

8 Osterreich, der Schweiz sowie Kanada tétig. Im Drei-

70 monatszeitraum vom 1. April 2017 bis zum 30. Juni
2017 hat HelloFresh 33,7 Millionen Mahlzeiten an

1,3 Millionen Kunden ausgeliefert. HelloFresh wurde

60

* im November 2011 gegriindet und startete das glo-

20 bale Phanomen der Kochboxen. Das Unternehmen

5 besitzt Bliros in Berlin, New York, London, Amster-
5

%

dam, Zirich, Sydney und Toronto.
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Sartorius in Euro Sartorius ist ein international fiihrender Labor- und

Prozesstechnologieanbieter mit den Segmenten

550 Biotechnologie und Mechatronik. Das Segment Bio-

500 technologie umfasst die Arbeitsschwerpunkte Fil-

450 tration, Fluid-Management, Fermentation, Purifika-

tion und Labor. Im Segment Mechatronik werden
400
insbesondere Gerate und Systeme der Wage-,

350 Mess- und Automationstechnik fiir Labor- und In-

200 dustrieanwendungen hergestellt.
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Diese Postion ist zur Zeit nicht besetzt.

Im Dauertest der Plattform flir Bérsenstrategien finden Sie einen ' 2 ?
Backtest dieser Teilstrategie zurlick bis ins Jahr 2000. Die Anla- A RObO ISOR i
geergebnisse werden monatlich aktualisiert. Dort finden Sie auch

eine detailliertere Beschreibung, Literaturhinweise und Videos. WWW.rObOViSOr.dG/faCtSheet/31004
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Teilstrategie:

Saisonale Auswahlstrategie mit 5 dt. Aktien

Wertentwicklung in Prozent
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Diese Strategie kombiniert drei saisonale Effekte:
den Januar-Size-Effekt, das Sommerloch und die
Jahresendrally mit einer speziell abgestimmten Ak-
tienauswahl. Zum Jahresanfang wir in finf Aktien
mit niedriger Volatilitat aus dem MDAX investiert,
wenn ein Aufwartstrend vorliegt. In den statistisch
betrachtet schlechten Borsenmonaten August und
September wird bei einem Abwartstrend mit einem
ShortDAX-ETF auf fallende Kurse gesetzt. Ab Okto-
ber nutzen wir die Jahresendrally und investieren
bei einem Aufwartstrend in fiinf relativ starke Aktien
aus dem DAX.

Die Daimler AG ist mit ihren Geschaften Mercedes-
Benz Cars, Daimler Trucks, Daimler Financial Ser-
vices sowie Mercedes-Benz Vans und Daimler Buses
ein weltweit fihrender Anbieter von Premium-Pkw
und der grofste Hersteller von Nutzfahrzeugen.
Daimler Financial Services bietet zudem ein umfas-
sendes, automobilnahes Finanzdienstleistungsan-
gebot.

Die Deutsche Post AG ist ein Logistik- und Postun-
ternehmen, das 1995 aus der friiheren Behdrde
Deutsche Bundespost hervorging.
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Merck KGaA
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Merck ist ein weltweit tatiges Pharma- und Che-
mieunternehmen. Das Unternehmen ist in 61 Lan-
der prasent und bietet im Bereich Pharma innova-
tive, rezeptpflichtige Arzneimittel sowie Produkte
fur die Selbstmedikation an. Der Unternehmensbe-
reich Chemie bietet Spezialprodukte fiir die Elek-
tronik-, Farb-, Kosmetik-, Lebensmittel-, Pharma-
und Biotech-Industrie.

Das 1948 in Stuttgart gegriindete Unternehmen ist
einer der traditionsreichsten Hersteller sportlicher
Premiumfahrzeuge und zugleich nicht nur einer der
kleinsten unabhangigen Automobilproduzenten der
Welt sondern auch der weltweit profitabelste Au-
tobauer. Seit November 2007 bildet eine neue Hol-
ding das Dach lber der Tochtergesellschaft Dr. Ing.
h.c. F. Porsche AG und fiihrt gleichzeitig die Beteili-
gung an der Volkswagen AG.

Sartorius ist ein international fihrender Labor- und
Prozesstechnologieanbieter mit den Segmenten
Biotechnologie und Mechatronik. Das Segment Bio-
technologie umfasst die Arbeitsschwerpunkte Fil-
tration, Fluid-Management, Fermentation, Purifika-
tion und Labor. Im Segment Mechatronik werden
insbesondere Gerate und Systeme der Wage-,
Mess- und Automationstechnik fiir Labor- und In-
dustrieanwendungen hergestellt.

Im Dauertest der Plattform flir Brsenstrategien finden Sie einen
Backtest dieser Teilstrategie zurlick bis ins Jahr 2000. Die Anla-
geergebnisse werden monatlich aktualisiert. Dort finden Sie auch
eine detailliertere Beschreibung, Literaturhinweise und Videos.

% RoboVisor L
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www.robovisor.de/factsheet/31014
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Wie konnen Sie das Musterdepot nachbilden?

Wir werden in jeder Ausgabe des Portfolio Journals die Zusammensetzung
des Musterdepots mit der jeweiligen prozentualen Gewichtung der einzelnen
Positionen veréffentlichen.

Wenn Sie die prozentuale Positionsgrofse auf Ihr Anlagekapital umrechnen,
erhalten Sie den Betrag, den Sie in den jeweiligen Wert investieren sollten.
Jetzt brauchen Sie nur noch den ermittelten Betrag durch den Kurs der Aktie
zu teilen, um die Stiickzahl zu erhalten, die Sie ordern sollten, um die Multi-
strategie eins zu eins nachzubilden.

Allerdings kdnnen sie so das Musterdepot nur auf Monatsbasis nachvollziehen,
weil das Portfolio Journal ja nur einmal im Monat erscheint.

% RoboVisor

Wenn Sie das Musterdepot auf Tagesbasis nachvollziehen mochten, kdnnen

Der Anlageroboter

Sie beim RoboVisor die Strategie ,,Globale Multistrategie mit Fokus auf 20
Aktien® abonnieren. Der Anlageroboter RoboVisor tberprift fiir Sie jeden Tag
alle vier Teilstrategien und meldet sich per E-Mail bei Ihnen mit einem Kauf-
oder Verkaufssignal. Sie erhalten das Signal nach Borsenschluss und kdnnen
es im Laufe des Folgetags umsetzen.

Beachten Sie bitte, dass der RoboVisor nicht fir Sie handelt, sondern Sie
selbst die Order bei einer beliebigen Bank erteilen missen. Der RoboVisor
berechnet IThnen aber die passende Stlickzahl, sodass Sie alle erforderlichen
Orderdaten zur Verfligung stehen.

&/

Finanzlnstitut

Die digitale Vermdgensverwaltung A/~ Vermbgensverwaltung

Wollen Sie sich nicht selbst um die Umsetzung der Strategie kiimmern, kdnnen
Sie das Musterdepot auch mittels einer digitalen Vermogensverwaltung au-
tomatisch umsetzen lassen.

Das ist der bequemste Weg, dem Musterdepot zu folgen. Die passende Anla-
gestrategie heifst ,,Top 20 Aktien USA und Deutschland® Hier finden Sie alle
wichtigen Informationen zur digitalen Vermogensverwaltung.

Portfolio,

ournal

Eine ausfihrliche Beschreibung
der Anlagestrategie, die zur
Steuerung des Aktienmusterde-
pots eingesetzt wird, finden Sie
im Portfolio Journal 09-2020 ab
Seite 73. Das PJ 09-2020 kon-
nen Sie hier kostenfrei als PDF

lesen.

Ihr Ansprechpartner:

Werner Krieger

Telefon: 07643-91419-50
E-Mail: werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung des Musterdepots werden Aktien vorgestellt, die im Rahmen des verwendeten Ak-
tiendepots in unterschiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden. Dies kann eine Vermodgensverwaltung oder ein struktu-
riertes Produkt (Fonds, Zertifikat) sein. Die Darstellung der Aktien stellt aber keine Empfehlung (Kauf- oder Verkauf) dieser Aktien dar,
sondern dient nur der allgemeinen Information. Fiir die Ausfiihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Das krisenfeste Fondsdepot:

Fondsdepot kann September-
schwache abfedern

Der September wurde seinem Ruf, im statistischen Schnitt ein eher schwie-
riger und negativer Bérsenmonat zu sein, gerecht. Vor allem bedingt durch
die zweite Monatshélfte musste der marktbreite amerikanische Aktienindex
S&P 500 fast fiinf Prozent (-4,8) abgeben. Beim deutschen Aktienindex DAX
und beim europaischen EURO STOXX 50 waren es fast vier Prozent (-3,6
bzw. -3,5) und bei den kleineren Aktien der zweiten Reihe des deutschen
Aktienmarktes, MDAX und TecDAX, sogar liber vier Prozent (-4,4 bzw. -4,1).
Der DAX liegt nun zum 30. September 2021 auf Basis des gesamten dritten
Quartals sogar mit 1,7 Prozent im Minus.

Besonders stark hat es die Schwellenldnder getroffen. So liegt der MSCI
Emerging Markets auf Basis des gesamten dritten Quartals mit 5,8 Prozent
im Minus, was vor allem an der schwergewichtigen chinesischen Borse liegt.
Mit wenig Freude wurde von den Bérsianern die Aufderung von Prasident Xi
aufgenommen, dass die kommunistische Partei auch ein niedrigeres Wachs-
tum in Kauf nimmt, um ihre regulatorischen Ziele vor allem gegentber Tech-
konzernen umsetzen zu kdnnen. In diesem Zuge wurden Techgiganten wie
Alibaba, Tencent und Didi Global 6ffentlich angegangen. Zudem belasten ak-
tuell die Probleme des Immobilienentwicklers China Evergrande. Das Wirt-
schaftswachstum schwacht sich im Reich der Mitte ebenfalls ab, wie Peking
zuletzt bestatigt hat.

Was die Schwache der anderen Aktienmarkte anbetrifft, so treibt auch die
westliche Welt die Sorge um eine sich abschwachende chinesische Wirtschaft
um. Die steigenden Rohstoffpreise und anhaltende Lieferengpasse belasten
die Wirtschaft ebenfalls, und das wirkt sich wiederum auf die Marktteilnehmer
an den Borsen aus. Die Inflation erreicht inzwischen ein 13-Jahreshoch und
stieg im September um 3,4 Prozent. Eine Anderung der expansiven Geldpolitik
in der Eurozone kdnnte dadurch wahrscheinlicher werden. Und durch eine
sich parallel abschwachende Wirtschaft und sinkende Gewinnerwartungen
geht nun auch das Stagflationsgespenst um: stagnierende Wirtschaft bei
gleichzeitig steigender Inflation.

Demgegeniiber hat unser Fondsdepot das Minus des Septembers noch gut
abfedern konnen. Es betragt 2,64 Prozent. Damit liegt das Depot wieder auf
dem Niveau des Juni 2021. Zu verdanken ist das insgesamt noch geringe Mi-
nus vor allem zwei Fonds: unserem offensiven Deutschlandfonds Deutsche
Aktien Systematic Invest und unserem global anlegenden iQ Global.

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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Der Deutsche Aktien Systematic Invest verlor im September nicht einmal ein
halbes Prozent (-0,47), der iQ Global gerade einmal 1,71 Prozent. Damit
liegen beide zum Ultimo September im Jahr 2021 mit 14,18 bzw. 10,69 Pro-
zent weiterhin zweistellig im Plus, wie der Tabelle 1 zu entnehmen ist.

Aktienquoten entwickeln sich weiter auseinander!

Der Grund fur den nur sehr moderaten Verlust beim iQ Global im September
liegt hauptsachlich an der sich schon seit dem Sommer ricklaufig entwi-
ckelnde Aktienquote. Sie betragt inzwischen nur noch rund 50 Prozent. Der
Grund fur das nur sehr geringe Minus bei unserem Deutschlandfonds Deutsche
Aktien Systematic Invest hingegen liegt neben der etwas geringeren Aktien-
quote von ca. 70 Prozent vor allem an der geschickten Titelselektion, also
der Auswahl von Aktien, die unter dem Einbruch im September nur wenig ge-
litten haben.

Die beste Ausgangssituation durfte jetzt aber unser Greiff Systematic Alloca-
tion Fund haben. Grund: Seine Aktienquote liegt mit ca. 85 Prozent Ende
September noch recht hoch. Wir miinden aber nun in das vierte Quartal ein,
das saisonal betrachtet oft die beste Borsenzeit des Jahres einlautet. Der
S&P 500 zum Beispiel hat seit 1958 im vierten Quartal durchschnittlich vier
Prozent zugelegt. Dabei war die Performance in 49 von 63 Jahren positiv. Die
anderen drei Quartale kommen nur auf ca. 40 positive Vorzeichen seit 1958.
Den Aktienquotenverlauf seit 01.01.2020 fiir jeden einzelnen Fonds und des
gesamten Fondsdepots entnehmen Sie bitte der Grafik 2.
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Grafik 1: Wertentwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds zum 30.09.2021.
Das Fondsdepot konnte den saisonal schwierigen Bérsenmonat September gut abfedern.
Quelle: eigene Berechnungen, Stand 30.09.2021.

Das krisenfeste Fondsdepot

Mit diesem Fondsdepot wollen
wir Ihnen aufzeigen, wie Sie
mit der gleich gewichteten
Kombination verschiedener An-
lagestrategien mittel- bis lang-
fristig Krisen auf den Finanz-
markten méglichst gut
bewaltigen und Chancen nut-
zen kénnen. Insgesamt kann
sich die Aktienquote unseres
Fondsdepots und auch der ein-
zelnen Fonds sehr flexibel zwi-
schen null und circa 100 Pro-
zent bewegen.
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Grafik 2: Aktienquotenverlauf des Fondsdepots und der einzelnen Fonds zum 30.09.2021: Die Aktienquote des Fondsdepots hat
sich weiter reduziert und liegt nun bei ca. 67 Prozent. Die Aktienquoten der einzelnen Fonds laufen jedoch seit April weiter auseinan-
der; Quelle: eigene Berechnungen, Stand 30.09.2021.

Das krisenfeste Fondsdepot
Fondsdaten Auflagedatum 1.1.2020 Stand 30.09.2021
Investiert Verand in% | Vernd in%
Fonds ISIN Anl; h punkt ucknak eis nvestierter Riicknahmepreis Wert in € e.ran erungl:n e.ranlerunglln i
Betrag seit Dep seit Jahr
Deutsche Aktien System LU1687254851  [Deutschland 106,40 1915,20 101,71 2179,25 -4,43% 2,09%
www.torendo-capital.de
Greiff Systematic Allocation Fund DEO0OA2JN5C2  |Europa + USA 106,89 1924,02 105,06 2253,81 -1,00% 7,00%
www.greiff-systematic.de
— N

1QAM Market Timing Europe *) AT0000A1ACK3  |Europa 136,30 1908,20 99,7 %)
iQ Global LU1327105620  |Weltweit 118,80 1900,80 126,44 2395,72 7,68% 10,69%
www.gfa-vermoegensverwaltung.de
Deutsche Aktien Systematic Invest LU1914900888  [Deutschland 104,10 1977,90 125,70 2762,88 22,04% 14,18%
www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Summe/Fonds 9.626,12 9.591,65

Cash 373,88 373,88

Gesamtsumme 10.000,00 9.965,53 -0,30% 8,07%

Tabelle 1: Wertenwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds zum Stand 30.09.2021 seit Auflage des Depots am 01.01.2020
Das Fondsdepot konnte die Schwache des September sehr gut abfedern. Quelle: eigene Berechnungen, Stand 30.09.2021.
Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung der einzelnen Fonds werden Fonds vorgestellt, die im Rahmen des verwendeten Fondsdepots in unter-
schiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden. Dies kann eine Vermdgensverwaltung oder ein strukturiertes Produkt (Fonds, Zertifikat) sein.
Die Darstellung der Fonds stellt aber keine Empfehlung (Kauf- oder Verkauf) dieser Fonds dar, sondern dient nur der allgemeinen Information. Fiir die Aus-
fihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Unsere Watchlist

In dieser Rubrik werden Fonds prasentiert, die sich unserer Meinung nach
fir unser Fondsdepot eignen und nachriicken kdonnten. Kommen wir zu-
nachst zum HMT Euro Aktien VolControl, ISIN: DEOOOA2PS188.

Der Fondsmanager hatte diesen Fonds in der Ausgabe 09-2020 ausfihrlich
vorgestellt. In dem Beitrag zeigt Dr. Christoph Heumann auf, wie sich eine
Aktienquote dynamisch und regelgebunden steuern lasst, um das langfristige
Renditepotenzial auszuschépfen und gleichzeitig gréfsere Drawdowns zu ver-
meiden. Dreh- und Angelpunkt ist die Steuerung der Aktienquote durch die
negative Korrelation zwischen Volatilitatsschwankungen und Aktienmarkten.
Es handelt sich also um eine sogenannte Volatility-Control-Strategie.

Chart
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I HMT Euro Aktien VolControl R I FWW® Sektordurchschnitt Aktienfonds All Cap Europa
Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR.

Grafik 3: HMT Euro Aktien VolControl, WKN: A2PS19, im Vergleich zum Sektordurchschnitt
Aktienfonds All Cap Europe am 06.09.2021. Quelle: www.fondsweb.de

Der Verlauf des Charts vom 1. Januar 2020 bis zum 6. September 2021 in
Grafik 3 verdeutlicht die ruhige Gangart des Fonds und seine Fahigkeit, Einbrii-
che wie den Coronacrash stark abzufedern. Das Chance-Risiko-Verhaltnis ist
optimal. Einem maximalen Einbruch von ca. 13 Prozent wahrend des Corona-
crashs steht eine knapp zweistellige Wertentwicklung seit dem 01.01.2020
von rund zehn Prozent gegenliber. Das haben nicht viele Fonds in diesem Seg-
ment geschafft.

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ P
Volatility Control @

Lesen Sie mehr tber die
Anlagestrategie des ,,HMT Euro
Aktien VolControl“ im Artikel
»Volatility Control von

Dr. Christoph Heumannim im
Portfolio Journal 09-2020 ab
Seite 95.

Das PJ 09-2020 kénnen Sie hier
kostenfrei als PDF lesen.
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Grafik 4: HMT Euro Aktien VolControl, WKN: A2PS19, im Vergleich zum Sektordurchschnitt
Aktienfonds All Cap Europe seit Einbruch der Markte am 06.09.2021 zum 01.10. 2021.
Quelle: www.fondsweb.de

In Grafik 4 haben wir die Nehmerfahigkeiten des Fonds seit den Riickgangen
des europaischen Aktienmarktes im September 2021 seiner Vergleichsgruppe
gegenlber gestellt. Wahrend der Sektorduchschnitt aller Aktienfonds mit
dem Schwerpunkt All Cap Europa in der Spitze seit dem 6. September um
Uber vier Prozent abgeben musste und der globale MSCI Welt in diesem Zeit-
raum um Uber fiinf Prozent (-5,14) korrigiert hat, belduft sich das Minus im
HMT Euro Aktien VolControl zum 1. Oktober 2021 auf lediglich 2,8 Prozent.
Somit konnte die volagesteuerte Strategie auch in der jlingsten Korrekturphase
die Verluste wirksam abfedern und ihre Fahigkeiten unter Beweis stellen.

Anzeige

Smart Investor

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Smartinvestor.de

Smart Investor

p 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://www.smartinvestor.de
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Setzen Sie jetzt das krisenfeste 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 Euro zu exklusiven und aufserst attraktiven Konditionen umsetzen.

Rufen Sie mich einfach unter 07643-91419-50 an oder schreiben Sie eine Mit finf Fonds durch die Co-
rona-Krise: Webinar-Aufzeich-

Mail an werner.krieger@gfa-vermoegensverwaltung.de. nung mit Werner Krieger

Ihr V-Bank-Depot wird mit folgenden Sonderkonditionen fiir Sie geftihrt: oD
e 100 Prozent Rabatt auf die Ausgabeaufschlage, d. h. Sie bezahlen keine (el
Ausgabeaufschlage auf die Fonds des krisenfesten Fondsdepots. Damit
existieren keinerlei Einstiegsgebtihren. 1 e T
* Riickvergiitung aus den Fonds, d. h. die Halfte der Zuwendungen, die & = k%ﬁ!é??rg-jgw .
der V-Bank aus den Fonds zustehen, werden an Sie weitergereicht. Das 69\10;;:;;; e

entspricht einer jahrlichen Rickvergiitung 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 AmgirRIing

e Geringes Vermogensverwaltungshonorar fiir uns als Vermogensverwal-

ter: Die Managementgeblihr flr die Betreuung Ihres Depots betragt 0,238

@ Ihre Anlageziele und Daten

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 Erlauterungen zu einer rei-
bungslosen Depoterdffnung fin-

statt, d. h. die Gewichtung der fiinf Fonds wird wieder auf die Ursprungs- den Sie in diesem PDE..

gewichtung von 5 x 20 Prozent zurlickgesetzt. Daraus resultieren fiinf Teil-
verkaufe und funf Kaufe, also insgesamt zehn Transaktionen jahrlich. Die

Transaktionsgebiihren bezogen auf das jeweilige Ordervolumen betragen
0,2 Prozent, mindestens fiinf und maximal 25 Euro. Bei einem Ordervolu-
men unter 1250 Euro werden lediglich 2,50 Euro pro Transaktion fallig.

Hier klicken und Sonderkonditionen sichern ...
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Unsere Titelthemen im Ruckblick

Seit dem Jahr 2020 widmet sich das Portfolio Journal in jeder Ausgabe einem Themen-
schwerpunkt. Dabei nehmen unsere Autoren ihr Spezialgebiet von unterschiedlichen Blick-
winkeln unter die Lupe. Alle Ausgaben des Portfolio Journals zurlick bis ins Jahr 2012

finden Sie in unserem Archiv unter: www.portfoliojournal.de
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Auszug aus dem Buch von Jessica Schwarzer:

Wie wirklich jeder entspannt
reich werden kann

Wirklich jeder kann entspannt reich werden? Zugegeben, das ist ein wenig
Uibertrieben. Journalisten wiirden sagen: zugespitzt. Und ich bin Journalistin
- Finanzjournalistin. Natiirlich weifs ich, dass nicht jeder reich werden kann.

Sicher kdnnen wir reich an Erfahrungen werden, aber mit Blick auf den Kon-
tostand? Das ist nicht so einfach. Wer nur ein geringes Startkapital hat oder
einen nur durchschnittlich bezahlten Job, wird nicht so einfach ein Millionen-
vermogen aufbauen konnen. Aber darum geht es im Grunde auch gar nicht.

Unser Ziel sollte nicht Reichtum sein, sondern finanzielle Freiheit: ein bisschen
mehr Spielraum, ein entspannter Blick auf das Girokonto, Vorfreude aufs
Alter statt Angst vor der Altersarmut. Altersvorfreude! Hort sich das nicht toll
an? Wir alle kdnnen unsere Finanzen optimieren. Mehr geht eigentlich immer,
besser sowieso. Und das ist gar nicht so schwierig. Versprochen.

Leider stehen wir uns dabei oft selbst im Weg. Finanzen, Geldanlage, Alters-
vorsorge — flr viele ist das Stress pur. Wir beschaftigen uns nur sehr ungern
mit dem Thema. Wir haben jede Menge mal bessere und mal schlechtere
Ausreden, warum wir es nicht tun. Kein Geld, keine Zeit, kein Wissen — das
sind nur drei davon.

Hinzu kommen all die Vorurteile, die immer noch fast schon wie ein Mantra
von Generation zu Generation getragen werden. Kostprobe gefallig? Aktien
sind gefahrlich, die Borse ist ein Casino, auf dem Konto ist das Geld sicher.
Alles falsch!

Die Deutschen sind aber nun mal ein Volk von Sparern und kein Volk von Ak-
tionaren. So lernen wir es, so leben es uns unsere Eltern und Grofseltern vor.
Die Folge: Wir legen extrem vorsichtig an, scheuen jedes Risiko und verpassen
so jede Menge Chancen.

Das geht besser. In Zeiten von Niedrig-, Null- und sogar Minuszinsen muss es
sogar besser gehen. Viele Ausreden und Vorurteile diirfen wir einfach nicht
mehr gelten lassen. Wir miissen uns um unsere Finanzen kiimmern. Frauen
Gbrigens noch ein bisschen dringender als Manner. Denn sie verdienen weni-
ger, bauen weniger Vermogen auf und sorgen weniger fiir das Alter vor. Nicht
umsonst heifst es, dass Altersarmut weiblich ist. So weit darf es nicht kommen.
Die gesetzliche Rente der Manner fallt aber auch nicht gerade Utppig aus.

Jessica Schwarzer

Jessica Schwarzer ist Borsen-
expertin, Finanzjournalistin und
Buchautorin.

Die deutsche Aktienkultur ist
ihr eine Herzensangelegenheit,
fur die sie sich auch mit Vortra-
gen und Seminaren stark
macht.

Zuletzt ist ihr sechstes Buch
»Wie wirklich jeder entspannt
reich werden kann. 15 Ausre-
den, die nicht mehr zéhlen“ im
FinanzBuch Verlag erschienen.
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Wir alle missen unsere Geldanlage optimieren. Wir missen die Rendite un-
serer Geldanlage verbessern. Das heifst nicht, dass Sie jetzt alles in Aktien
investieren sollen, auch wenn diese langfristig die beste Rendite bringen. Das
ware zu viel des Guten. Aber einen kleinen (Rendite-)Kick sollten Sie Ihrem
Geld geben. Lassen Sie es nicht mehr nur herumliegen, lassen Sie es arbeiten!

Blockaden losen, negative Glaubenssatze liberdenken

Ich will Ihnen mit diesem Buch Denkanstofse geben, Ihnen helfen, Ihre Ein-
stellung zum Thema Geld und vor allem Geldanlage zu (iberdenken. Neu-
deutsch sagt man wohl: Ich méchte Ihnen helfen, ein neues »Money Mindset«
zu entwickeln. All die Blockaden, Glaubenssatze und Verhaltensmuster, die
wir uns im Laufe unseres Lebens —auch durch familiare Pragung — angeeignet
haben, gilt es zu Gberdenken.

Unser Money Mindset ist quasi die Brille, durch die wir Geld, Finanzen, reiche
Menschen und unser Wirtschaftssystem betrachten. Passt diese Brille noch
oder brauchen wir eine neue? Sollte sich unsere individuelle Einstellung und
personliche Beziehung zu Geld andern? Etwas zugespitzt kdnnte man sagen:
Unsere Gedanken bestimmen unseren Kontostand.

Negative Glaubenssatze wie »Geld macht nicht gliicklich« sollten ebenso der
Vergangenheit angehdren wie all die Ausreden, warum wir uns nicht um
unsere Finanzen kiimmern, warum wir kein Vermégen aufbauen kénnen.

Lassen Sie sich bitte darauf ein. Hinterfragen Sie sich. Welche Ausreden be-
nutzen Sie? Welche Vorurteile bemuihen Sie immer wieder? Und warum? Muss
das sein? Nicht jeder muss zum leidenschaftlichen Aktionar werden, auch
wenn ich liberzeugt bin, dass es ganz ohne Aktien nicht geht.

Nicht jede muss meiner Meinung folgen, dass Gold keine wirklich Gberzeu-
gende Anlageklasse ist. Und vielleicht ist fiir Sie, anders als fiir mich, die Im-
mobilie der wichtigste Baustein fiir den Vermdgensaufbau liberhaupt. Wichtig
ist aber, dass Sie Vor- und Nachteile einzelner Anlageklasse kennen. Dass
Sie wissen, wie Chance und Risiko einander bedingen, mit welchen Renditen
Sie rechnen kdnnen und auf welche Anlagen Sie nicht verzichten sollten.

Was Geld, Zeit und Wissen angeht — alles halb so wild. Sie haben wahrschein-
lich mehr Geld (librig), als Sie denken. Die Zeit fiir Ihre Finanzen miissen Sie
sich einfach nehmen, auch um wichtige Risiken auszuschliefsen. Und damit
meine ich auch, aber nicht nur, die Altersarmut. Das Wissen kann ich Ihnen
hoffentlich vermitteln. Es ist namlich alles halb so kompliziert, wie Sie be-
furchten.
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Und auch der Zeitaufwand wird sich in Grenzen halten. Anfangs ist es etwas
mehr, nach und nach — mit zunehmender Erfahrung — wird es immer weniger.
Wie ware es mit einem regelmafsigen Wellness-Tag fiir Ihr Geld? Anfangs
vielleicht monatlich, spater einmal im Quartal.

Es sei denn, es geht Ihnen wie mir: Ich bin begeisterte Borsianerin und kann
gar nicht genug vom Auf und Ab an den Markten bekommen. Ich lese so viel
es geht Giber Finanzen, zugegeben lieber lber die Borse als liber Versiche-
rungen oder Immobilien.

Ich habe meine Leidenschaft sogar zum Beruf gemacht, als Journalistin und
als Buchautorin. Vielleicht kann ich Sie ein wenig anstecken, zumindest aber
Uberzeugen: keine Ausreden mehr, weg mit den Vorurteilen! Das sind die
wichtigsten Schritte auf dem Weg zu finanzieller Freiheit. Auch wenn es viel-
leicht nicht zu grofsem Reichtum flihrt. Aber was reich zu sein eigentlich be-
deutet, wie man es definiert, liegt ja auch im Auge des Betrachters. Geld
mag nicht gliicklich machen, aber es gibt uns finanzielle Freiheit.

Und ein bisschen mehr davon wollen wir doch alle, oder? Um sie zu erreichen,
muissen wir uns nicht verbiegen wie in einer besonders anspruchsvollen Yo-
gaposition. Wir gehen das Projekt ganz entspannt an.

In diesem Sinne: Ich wiinsche Ihnen viel Erfolg, aber auch viel Spafs beim
Vermégensaufbau und auf Ihrem Weg zu mehr finanzieller Freiheit.

Keine Zeit, kein Geld und keine Ahnung — Schluss mit all den Ausreden
JESSICA SCHWARZER und Vorurteilen rund um die Themen Finanzen, Vermdgensaufbau
und Altersvorsorge. Aktien sind Teufelszeug? Geld macht nicht gliick-
w I E lich? Kapita.l.ismus zerstort die Umwelt? Gold ist ein sicherer Hafen?

Aber auch: Uber Geld spricht man nicht.

w I R K I. I c H J E D E R Jessica Schwarzer — langjahrige Borsenexpertin beim Handelsblatt

und Bestsellerautorin, zeigt, wie leicht sich diese typischen Ausreden

E N Ts PA N NT R E I c H entkraften lassen und wie schnell sich jeder in die Themen rund um
w E R D E N KA N N Boérse und Finanzen einarbeiten kann — mit nahezu sofortiger positiver
Wirkung auf die eigene Geldanlage. Sie hilft, Ordnung in Ihre Finanzen

e zu bringen, Ihren langfristigen Vermdégensaufbau zu optimieren und
15 AUSREDEN, damit fiir das Alter vorsorgen zu kdnnen. Denn Vermdgensaufbau
DIENICHT MEHR ZAHLEN ohne Aktien ist in Zeiten von Null- und Niedrigzinsen kaum noch még-

lich. Er kann jedoch — mithilfe der richtigen Strategie — schon mit
ganz kleinen Summen angegangen werden.
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Interview:

Nie ohne Strategie

Ein Interview mit der Finanzexpertin Jessica Schwarzer tiber frithe Fehler,
spate Einsichten — und ihren Lieblings-Kosto.

Der Titel Ihres neuen Buchs ,,Wie wirklich jeder entspannt
reich werden kann“ klingt sehr vielversprechend. Wie kann je-
der ein Vermogen schaffen und warum schafft es nicht jeder?

Der Titelist ein wenig zugespitzt, zugegeben. Es geht nicht um grofsen Reich-
tum oder darum, Millionen anzuhaufen. Es geht darum, mehr finanzielle Frei-
heit und vielleicht sogar finanzielle Unabhangigkeit zu erlangen. Viele stehen
sich dabei selbst im Weg. Sie haben keine Zeit, sich um ihre Finanzen zu
kiimmern, sie haben kein Geld oder sehen die Notwendigkeit nicht — oft sind
das aber nur Ausreden.

Und dann gibt es natiirlich jede Menge Vorurteile, etwa dass die Borse ein
Casino sei oder Aktien nur etwas flir Reiche. Ohne Aktien ist ein vernilinftiger
Vermogensaufbau aber nicht méglich, erst recht nicht in Zeiten von Null- und
Minuszinsen. Die Deutschen miissen umdenken.

Wie sind Sie zur Borse gekommen?

Mich hat Geld schon als Kind fasziniert, ich habe gespart wie verriickt und
Zinsen verglichen. Dann kam vor 25 Jahren der Bérsengang der Deutschen
Telekom. Es wurde meine erste Aktie! Mein Mutter hatte die Idee, wir kénnten
die T-Aktie zeichnen. Es folgten weitere Aktien und meine Leidenschaft war
geweckt. Damals habe ich allerdings eher gezockt als langfristig investiert.
Das hat sich zum Glick geandert.

Was haben Sie vom Borsenaltmeister André Kostolany
gelernt?

Jede Menge. Er war bekannt flir seine kernigen, sehr launigen Satze Gber die
Borse. Viele davon sind heute bekannte Borsenweisheiten, die uns ermahnen,
zu investieren und nicht zu zocken, nicht jedem Hype hinterherzujagen, lang-
fristiger zu denken, uns nicht von Emotionen in die Irre fiithren zu lassen.

Apropos: Meine Lieblingsbérsenweisheit von Kosto lautet: ,,Die Borse besteht
zu 90 Prozent aus Emotionen und nur zu zehn Prozent aus Fakten.” Das
bezieht sich aber auf das kurzfristige, oft sehr hitzige Treiben an den Markten.
Wenn die Emotionen mal wieder hochkochen, versuche ich an Kostolanys
Spruch zu denken und die Ruhe zu bewahren.

Jessica Schwarzer

Jessica Schwarzer ist Borsen-
expertin, Finanzjournalistin und
Buchautorin.

Die deutsche Aktienkultur ist
ihr eine Herzensangelegenheit,
fur die sie sich auch mit Vortra-
gen und Seminaren stark
macht.

Zuletzt ist ihr sechstes Buch
»Wie wirklich jeder entspannt
reich werden kann. 15 Ausre-
den, die nicht mehr zéhlen“ im
FinanzBuch Verlag erschienen.
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Sind Sie eher Trader- oder Anlegerin?

Anlegerin! Aus der Zockerin von vor 25 Jahren ist eine langfristig denkende
und vor allem handelnde Investorin geworden. Ich habe allerdings auch ein
kleines Spielgelddepot, da wird schon mal kurzfristiger investiert, aber nicht
getradet.

Gibt es Regeln, die man unbedingt beim Vermoégensaufbau
befolgen sollte?

Das oberste Gebot bei der Geldanlage ist die Risikostreuung. Es gilt auf meh-
rere Anlageklassen zu setzen. Und auch innerhalb einer Anlageklasse gilt:
viele Einzeltitel, viele Branchen, viele Lander. Aufserdem sollte, wer langfristig
Vermdgen aufbauen will, langfristig denken. Wichtig ist es auch, auf die Kosten
zu achten. Und man sollte niemals ohne Strategie loslegen, auch wenn die
anfangs vielleicht ganz einfach ist.

In welche Anlageklassen investieren Sie?

Aktien und Anleihen. Kein Gold. Noch keine Immobilien. Ich setze stur das
chancenorientierte Depot aus meinem Buch ,,Einfach erfolgreich anlegen®
um — 80 Prozent Aktien, 20 Prozent Anleihen, jahrliches Rebalancing.

Legen Sie Ihr Geld direkt in Aktien oder indirekt Giber Fonds
und ETFs an?

Bei meinem langfristigen Vermogensaufbau setze ich ausschliefslich auf ETFs.
In meinem Spielgelddepot landen auch schon mal Einzelaktien, Aktienanlei-
hen oder ein aktiver Fonds.

Nutzen Sie selbst eine Borsenstrategie bei der Geldanlage?

Ich setzte auf eine abgewandelte, weiterentwickelte Strategie des Faktoren-
modells von Fama/French. Die beiden Nobelpreistrager haben vor einigen
Jahren wichtige Renditequellen an den Markten ausgemacht, auf die auch
ich setze, beispielsweise ,,Quality,” also Qualitatsaktien via MSCI World Quality,
»Size“, also Nebenwerte, ,Value” und Dividendentitel. Nicht jede Renditequelle
liefert immer gleich gut, aber die Mischung macht es.

Was unterscheidet Anlegerinnen und Anleger?

Frauen investieren langfristiger und streuen das Risiko breiter, kaufen also
eher Fonds und ETFs als Einzeltitel. Das zeigen Studien immer wieder. Oft
fahren sie damit sogar ein bisschen besser.
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Sie haben zwei lesenswerte Biicher iiber Borsenweisheiten
geschrieben. Welche mochten Sie unseren Lesern mit auf
den Weg geben?

Danke fiir das Kompliment. Es gibt so viele Borsenweisheiten, die es wert
sind, Uber sie nachzudenken. ,,Beim Denken ans Vermogen leidet oft das
Denkvermogen® warnt uns vor Gier und Panik. Da fallt mir gleich die nachste
ein: ,,Sei gierig, wenn alle angstlich sind. Sei angstlich, wenn alle gierig sind.“
Mit dieser Aussage pladiert Warren Buffett fiir antizyklisches Handeln. Kos-
tolanys Schlaftabletten natirlich! Diese Borsenweisheit ist Gibrigens kein Pla-
doyer fiir ,,buy and hold“ um jeden Preis, wie oft geschrieben. Kostolany
wollte damit vor allzu viel Hin und Her warnen. Denn das macht ja bekanntlich
Taschen leer.

Video-Link

Finanzexpertin Jessica Schwarzer spricht im CapTrader
Interview mit Jan Heyder (ber ihr neuestes Buch "Wie
wirklich jeder entspannt reich werden kann" und beant-
wortet weitere Fragen zu den Themen Trading, vermeint-

liche Frauenaktien, Kryptowahrungen, Aktieninvestoren,

die Aktienkultur in Deutschland sowie die mangelnde fi-
nanzielle Bildung. Zudem nennt die Bérsenexpertin kri-

= JESSICA
SCHWARZER ‘ sensichere Aktien und hat einen goldenen Tipp flr Bor-
SIS & ¢ @ 0 8 o senneulinge.
Jessica Schwarzer im Interview (iber die Aktien- %‘E
kultur & ihr neues Buch E'Iviiﬁ
Seminar beim BTM 2021: \
N

online erleben

Coffeedate mit Courage

12.11.2021
Jessica Schwarzer | Margarethe Honisch | Denise Haverkamp | Teresa Wirth 14:45 - 16:00 Uhr

Eine Expertinnenrunde. Bekannte Frauen sprechen in einem lockeren Ge- Showroom 2

sprach Uber ihre ganz personliche Finanzbildung und machen damit Frauen
Lust auf Geldanlage.

Expertinnen:

« Denise Haverkamp und Teresa Wirth von der Frauenfinanz-Community
»Finance, baby“

= Margarethe Honisch von fortunalista

«  Buchautorin und Bérsenexpertin Jessica Schwarzer
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Vermogensaufbau leicht
gemacht

Vermogensaufbau leicht gemacht: ein Satz oder eine Aussage, die vielen
Menschen zundchst absurd erscheint. Zwar sind einerseits die Zinsen niedrig
und andererseits heifdfen Immobilien Immobilien, weil sie Menschen sehr
immobil machen, was in der heutigen Zeit fiir manche nicht nur beruflich
Hiirden errichtet. Aufderdem ldsst es manchen Zeitgenossen bei einem Blick
auf die Explosion der Wohnungs- und Hauspreise, mittlerweile nicht nur in
den einschlagigen Metropolen, erschaudern. Zwar ist der Immobilienboom
mit jahrlichen Zuwachsen von fiinf bis sechs Prozent seit 2008 noch nicht
voriiber, aber viele Analysten erwarten ab Mitte dieses Jahrzehnts eine
Riickkehr zu ,,normalen” Wachstumsraten von zwei bis drei Prozent pro
Jahr wie zwischen 1970 und Anfang der 2000er.

Was aber bis dahin tun? Wie vorgehen beim Einstieg in das Thema Verma-
gensaufbau? Das muss nicht schwierig sein. Meist fehlen nur ein paar Infor-
mationen und ein wenig Uberwindung, andere Pfade als Sparbuch, Fest- oder
Tagesgeld zu beschreiten. Mancher hat das im vergangenen Jahr gemerkt.
War es schon immer schwierig sich aufzuraffen, die Sportschuhe anzuziehen
und sich zu bewegen, so konnten viele Menschen den bertihmten Schweine-
hund in der Pandemie tiberwinden. Kein Wunder, denn aufgrund haufig man-
gelnder Alternativen blieb nur die Bewegung an der frischen Luft in den Mo-
naten des Lockdowns.

Alternativen und maogliche Optionen sind auch gute Stichworter, wenn es um
die Vermogensanlage geht. Selbst Hand anzulegen oder auch anlegen zu las-
sen ist alternativlos angesichts langfristig eher niedriger Zinsen (sofern es
Giberhaupt noch welche gibt) und hoher Hauspreise. Auf der anderen Seite
treibt immer mehr Menschen um, ob das Geld im Alter ausreicht, um den ge-
wohnten Lebensstandard aufrechterhalten zu kdnnen. Aber noch mal: wie
anfangen? Und wo?

Der Zinseszinseffekt hat sich verfliichtigt

Noch im vergangenen Jahrhundert spielte der sogenannte Zinseszinseffekt
eine wesentliche Rolle beim Aufbau von Vermodgen. Hohe Zinsen allein fiir
Staatsanleihen fiihrten dazu, dass sich das eingesetzte Kapital liber Jahre
und Jahrzehnte vervielfachte. Einstein soll deshalb den Zinseszinseffekt einst
als das achte Weltwunder bezeichnet haben. Spatestens seit der Finanzkrise
nach 2007 und verscharft in diesem Jahrzehnt wurden aber seine Errungen-
schaften ad acta gelegt. Andere Wege, Vermdgen zu schaffen, sind gefragt.
Zum Beispiel durch den Einsatz von ETFs.

Thomas Meyer zu Drewer

Thomas Meyer zu Drewer leitet
den offentlichen Vertrieb von

ETFs bei Lyxor fiir Deutschland
und Osterreich. Er ist seit mehr
als 25 Jahren in der Fonds- und
ETF-Branche tatig und kennt

sowohl die aktive als auch pas-
sive Verwaltung von Vermégen.
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ETFs oder borsengehandelte Indexfonds haben die Moglichkeiten anzulegen
demokratisiert. Damit ist es moglich, auch schon mit kleinen Summen lang-
fristig ein ansehnliches Vermégen aufzubauen. In aller Regel sind ETFs passiv
anlegende Investmentfonds. Sie folgen unterschiedlichen Indizes, die wie-
derum reprasentativ sind fiir das abgebildete Thema.

Ein Klassiker ist der deutsche Aktienindex DAX, der seit dem 1. Juli 1988 se-
kiindlich berechnet wird und vielen als Pulsmesser der deutschen Wirtschaft
gilt. Der DAX vereinigt die nach Marktkapitalisierung 40 grofsten deutschen
borsennotierten Unternehmen. Neben dem DAX, der die deutsche Wirtschaft
reprasentieren soll, gibt es sehr viele andere Indizes, die verschiedene Markte,
Regionen, Themen, die Entwicklung festverzinslicher Wertpapiere oder Roh-
stoffe verfolgen.

Asset Allokation als Ausgangspunkt

Vor der Auswahl des personlich passenden Index steht die sorgfaltige Ver-
mogensaufteilung, die Asset Allokation. Denn die Aufteilung eines zur Verfi-
gung stehenden Anlagebetrags auf unterschiedliche Anlageklassen ist we-
sentlich fir den langfristigen Anlageerfolg. Fur die meisten Anleger bieten
sich vier Anlageklassen an: Aktien, festverzinsliche oder Rentenpapiere, Roh-
stoffe und Immobilien. Daneben gibt es weitere Anlageklassen wie Private
Equity. Der Prozess der Assetallokation ist deshalb so wichtig, weil Studien
immer wieder gezeigt haben, dass 80 Prozent des langfristigen Anlageerfolgs
von der Aufteilung der Anlagegelder abhangen. Die geschickte Einzeltitel-
auswahl tragt demzufolge nur wenig zur Wertentwicklung bei.

Die Verteilung auf unterschiedliche Anlageklassen hat entscheidende Aus-
wirkungen auf die Schwankungen eines Portfolios. Je héher zum Beispiel der
Aktienanteil ist, desto grofeer wird das Auf und Ab der Kurse sein, aber auch
die Aussicht auf eine zusatzliche Rendite. Ein Depot, das einen Aktienanteil
von 60 Prozent hat, lasst langfristig eine bessere Rendite erwarten als eine
Anlage, die nur aus festverzinslichen Wertpapieren oder aus Tages- oder
Festgeld besteht.

Welches Risiko kann verkraftet werden?

Die Risikotragfahigkeit ist individuell sehr verschieden. Zur Ermittlung wurde
friiher oft gefragt: ,,Wie hoch darf der Verlust bei der eingesetzten Anlage-
summe maximal sein, damit ich noch gut schlafen kann?“ Heute geben ent-
sprechende Simulationsrechner im Internet ein gutes Gefuhl dafir, auf was
sich Investoren anhand von Entwicklungen in der Vergangenheit einstellen
sollten und miissen.

LY XOR

SOCIETE GENERALE GROUP

Lyxor bietet seit 2001 Exchange
Traded Funds (ETF), also bor-
sengehandelte Investment-
fonds an.

Mit tiber 250 ETFs, die nahezu
alle Anlageklassen und The-
men von Aktien iber Bonds
und Rohstoffe bis hin zu Smart-
Beta, Strategie-ETFs und Nach-
haltigkeit abdecken, darunter
der erste ETF uberhaupt auf
den ,,griineren“ DAX 50 ESG,
ist Lyxor der drittgrofste Anbie-
terin Europa.

Ein besonderer Schwerpunkt
liegt dabei auf dem Thema Kli-
mawandel sowie der Férderung
des Vermdgensaufbaus priva-
ter Anleger, was sich unter an-
derem in der hohen Anzahl von
Sparplanen mit Lyxor ETFs nie-
derschlagt.
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Die letzte Uberlegung, bevor es losgehen kann, betrifft den Anlagehorizont.
Vermaogen braucht Langfristigkeit, um sich zu entwickeln. Langfristigkeit und
Geduld. So ist das Sparen auf einen festgelegten Zeitpunkt hin unter Einsatz
von Aktien wenig sinnvoll. Eine gewisse Flexibilitat bei der Entnahme aus
dem Vermogen ist erforderlich, wie sich gerade auch im letzten Jahr gezeigt
hat. Eine an dieser Stelle immer wieder aufkommende Frage ist natirlich die
nach dem geeigneten Einstiegszeitpunkt. Da es unmdoglich ist, immer den
Tiefpunkt der Kurse beim Kauf zu treffen, und auch der Verkauf selten am
absoluten Hochststand erfolgen wird, spielt der Einstiegszeitpunkt flr den
Langfristinvestor eher eine untergeordnete Rolle, wenn er iberhaupt eine
spielt. Zumal Tiefst- und Hochstkurse sich erst im Nachhinein als solche iden-
tifizieren lassen.

Eine gute Moglichkeit, die Bedenken, zum falschen Zeitpunkt zu kaufen, bei-
seitezuwischen, sind Sparpléane. Bereits flir geringe Summen, aber auch fir
grofsere Anlagen bieten ETF-Sparplane die Moglichkeit, regelmafsig und dis-
zipliniert zu investieren, unabhangig von jeglichen Uberlegungen zum Mar-
ket-Timing. Bleibt noch, die Kosten im Griff zu behalten, die fiir den langfris-
tigen Anlageerfolg eine grofse Rolle spielen. Vermiedene Kosten kommen der
langfristigen Wertentwicklung zugute. Auf lange Sicht ist eine erfolgreiche
Anlage in ETFs, die Indizes nachbilden, nicht von der Hand zu weisen.

Wie als Anleger einsteigen?

Sind die oben beschriebenen Voriliberlegungen abgeschlossen, kann es ans
Anlegen gehen. Wer erstmals investiert, sollte eine moglichst breite Streuung
der Vermogenswerte im Auge behalten, besser bekannt als ,,Lege nicht alle
Eier in einen Korb“. Das Prinzip dahinter: Durch eine diversifizierte Anlage
soll das systematische Risiko —also jenes, das einem einzelnen Wertpapier
zuzuschreiben ist — méglichst eliminiert werden. Im Idealfall sollte ein Port-
folio nur noch dem unsystematischen allgemeinen Marktrisiko ausgesetzt
sein. Die Schwankungen der gehaltenen Wertpapiere untereinander gleichen
sich dabei aus und das Portfolio gewinnt langfristig kontinuierlich an Wert,
auch wenn es in einer Einzeljahresbetrachtung zu heftigen Schwankungen
nach oben oder unten kommen kann.

Ein ETF, in den man zum Start investieren kann, ist der Lyxor MSCI All Countries
World UCITS. Er umfasst rund 3.000 Aktien aus 23 industrialisierten und 27
Schwellenlandern. Eine sehr breite Aufstellung mit einem Nordamerikaanteil
von rund 57 Prozent und einem Schwellenlandergewicht von etwa zwolf Pro-
zent. Wer Schwellenlander lieber selbst gewichtet, kann beide Teile auch se-
parat erwerben. In Frage kommen die ETFs Lyxor MSCI World UCITS oder Ly-
xor MSCI Emerging Markets UCITS. Damit ist es moglich, Schwellenlander
nach eigenem Gusto im Depot zu gewichten.
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Zu beachten ist, dass der USA-Anteil im MSCI-World-Index rund 60 Prozent
betragt und China etwa 35 Prozent Anteil im Schwellenlanderindex hat. Au-
fserdem sind mogliche Wahrungsrisiken zu beriicksichtigen, auch wenn die
ETFs selbst in Euro gehandelt werden. Wem der Sinn eher nach Europa steht,
der kann den ebenfalls sehr breit aufgestellten Lyxor STOXX Europe 600
UCITS ins Auge fassen. Enthalten sind die 600 nach Marktkapitalisierung
grofsten europdischen Aktien. Eine breite Palette an Lyxor-Core- und preis-
gunstigen Basisanlage-ETFs erlaubt es, einfach und kostenglinstig die eigene
Anlagestrategie um das Thema Aktien zu erweitern, um langfristig Vermogen
auch in nahezu zinslosen Zeiten aufzubauen.

Wenn es bequemer gehen soll

Ihnen ist das alles zu kompliziert oder Sie suchen eher nach einer Vermo-
gensverwaltung in einem einzigen ETF? Dann kdnnten Sie die Lyxor Portfolio
Strategy UCITS interessieren. Wie alle Lyxor-ETFs sind sie an der Borse han-
delbar und preisglinstig. Andererseits legen diese ETFs wiederum in andere
ETFs der Anlageklassen Aktien, festverzinsliche Wertpapiere und Rohstoffe
an. Die oben vorgestellte Assetallokation wurde hier also schon fiir Sie vor-
genommen.

Vermégensverwaltung in nur einem ETF

Lyxor Portfolio Strategy ETFs

I Portfolio Strategy Defensiv I I Portfolio Strategy Ausgewogen I I Portfolio Strategy Offensiv I

> 40% Aktien

» 50% Anleihen
> 10% Gold

» WKN: ETF702

> 60% Aktien

> 30% Anleihen
» 10% Rohstoffe
» WKN: ETF701

> 80% Aktien

» 10% Hochzinsanleihen
» 10% Rohstoffe

» WKN: ETF703

> TER*:0,25% + 0,16% > TER*: 0,25% + 0,19% » TER*: 0,25% + 0,25%

Quelle: Lyxor International Asset Management, 30. September 2021.
Frithere Wertentwicklungen erlauben keine verlasslichen Aussagen (iber zuktnftige Entwicklungen.
Nur zu lllustrationszwecken. Keine Anlageempfehlung.

Lyxor S

Die drei Lyxor-Portfolio-Strategy-ETFs unterscheiden sich durch ihren Ak-
tien-ETF-Anteil von 40 Prozent in der defensiven Variante, 60 Prozent in der
ausgewogenen und 80 Prozent in der offensiven Variante. Mit ihnen kann
man alle Chancen nutzen, die Aktienmarkte bieten. Einmal im Jahr, namlich
Anfang Marz, werden die Ursprungsgewichtungen wiederhergestellt, Reba-
lancing genannt. Eine bequeme Art, die den Vermogensaufbau leicht macht.

=~ =

Portfolio ETFs: Einer geeigne-
ten Anlagestrategie auf der
Spur

Mit der Borse sparen, das wird
immer beliebter. Aber auf die
Strategie kommt es an! Wer
sich dabei nicht selbst um die
Verwaltung kiimmern mochte,
der kann auch in Portfolio-ETFs
investieren. Wie das genau
funktioniert, dartiber spricht
Friedhelm Tilgen mit Thomas
Meyer zu Drewer von der
Fondsgesellschaft Lyxor.
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Die Lyxor Portfolio Strategy ETFs:

Gemeinsamkeiten

oY, Breit gestreutes Investment (Diversifikation)

% Rebalancing einmal jahrlich (Grundallokation)

% Transparent, borsengehandelt und flexibel

Aktienquoten nach Risikowunsch

Sparplanfahig in der Regel ab 25 Euro

Hﬂ% Kostengunstig und zeitsparend

@ Mit nur einer Investition in ein breit diversifiziertes Portfolio anlegen!

Frihere Wertentwicklungen erlauben keine verlasslichen Aussagen Uber zukiinftige Entwicklungen.
Nur zu lllustrationszwecken. Keine Anlageempfehlung.

ETF-Name

WKN/ISIN

Fondswahrung/

Ertragsverwendung Nachbildungsart

Jahrliche Gesamt-

Handelswahrung

kostenquote (TER)*

Lyxor MSCI All Country  LYX00C/ thesaurierend synthetisch EUR/EUR 0.45 %
rieren ,
World UCITS LU1829220216 une replizierend °
Lyxor MSCI World ETF110/ . synthetisch
thesaurierend - USD/EUR 0,20 %
UCITS LU0392494562 replizierend
Lyxor MSCI Emergin ETF127 synthetisch
Y ging / ausschuttend Y - USD/EUR 0,14 %
Markets UCITS LU0635178014 replizierend
Lyxor Core STOXX LYX0QO0/ . direkt
thesaurierend . EUR/EUR 0,07 %
Europe 600 (DR) UCITS LU0908500753 replizierend
Lyxor Portfolio Strategy ETF701/ . direkt
ausschttend . EUR/EUR 0,44 %
Ausgewogen UCITS DEOOOETF7011 replizierend
Lyxor Portfolio Strategy ETF702/ . direkt
. ausschttend L. EUR/EUR 0,41 %
Defensive UCITS DEOOOETF7029 replizierend
Lyxor Portfolio Strategy ETF703/ . direkt
. ausschittend . EUR/EUR 0,50 %
Offensive UCITS DEOOOETF7037 replizierend

*Quelle: Lyxor International Asset Management; Stand: 30.09.2021.
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Das Jahr 2022 steht vor der Tur. 16:45 - 17:30 Unr
Aber in was investieren? Showroom 1

Seit Marz 2020 schienen die Aktienmarkte nur noch eine Richtung

zu kennen: Nach oben.

Letztlich wurde es dann ruppig. Aber wird das so bleiben? Welche Themen
werden die Markte im neuen Jahr beschaftigen? Wirtschaftswachstum, In-
flation, Rohstoffe, Schwellenlander, Digitalisierung, Trends der Zukunft — alles
Begriffe, die Anlegern (fast) taglich begegnen.

Aber wo liegen die Gefahren, wo die Chancen? Was sollten Anleger berlick-
sichtigen? Mit diesen und einigen weiteren Fragen beschaftigt sich der Vortrag Thomas Meyer zu Drewer
von Thomas Meyer zu Drewer von Lyxor ETF.
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Die Evolution fur sich
arbeiten lassen

Idee

»Wie wird man reich, Papa?“, fragte mich diesen Sommer meine 15-jahrige
Tochter. ,,Nun ja, du musst fleifsig sein — jetzt in der Schule und spater im Be-
ruf, antwortete ich. ,Unsinn!“ warf mein 23-jahriger Sohn ein. ,,Von eigener
Arbeit wird man nicht reich. Man muss andere fiir sich arbeiten lassen!*
,Okay“, sagte meine Tochter, ,, dann lass ich die Natur fir mich arbeiten. Es

1%

gibt nichts Schoneres und Faszinierenderes als die Natur

Und damit hat sie genau den Kern meiner Arbeit getroffen. Ich erforsche, wie
man die Prinzipien der Natur, insbesondere die Evolution, im Portfoliomana-
gement anwenden kann. Ich bin einer der Begriinder der ,,Evolutionaren Port-
foliotheorie® (EPT).

Was ist die EPT?

Die von mir und Coautoren? entwickelte EPT betrachtet den Wettstreit von
Anlagestrategien am Aktienmarkt. Sie basiert auf den evolutiondren Prinzipien
Mutation und Selektion und arbeitet eine Anlagestrategie heraus, die lang-
fristig am erfolgreichsten ist. Im Gegensatz zu dem, was in der Finanzwis-
senschaft tblich ist, wird der Aktienmarkt nicht anhand von Investoren, son-
dern anhand von Anlagestrategien (biologisch: Arten) beschrieben.

Die Anlagestrategien kampfen um Marktkapital (biologisch: Ressourcen), was
der biologischen Selektion der Arten entspricht. Zudem ist das Modell jederzeit
offen flir neue Anlagestrategien (biologisch: Mutationen). Die EPT sucht nach
Anlagestrategien, die langfristig betrachtet die hochste Wachstumsrate des
Vermoégens erzielen (biologisch: Survival-Strategien). Somit sind kurzfristige
Schwankungen, die zum Beispiel in der Sharpe-Ratio? Eingang finden, fir die
EPT egal — und bieten sogar die Chance auf hohere Renditen!

Das Wechselspiel von Selektion und Mutation treibt die Evolution voran -
und fihrt zu einer immer grofieren Vielfalt von Leben, abgesehen von gele-
gentlichen Crashs wie zurzeit das Sterben der Insekten. Die EPT zeigt, wie
man diese Krafte fur sich arbeiten lassen kann.

1 Vor allem méchte ich Rabah Amir, Igor Evstigneev und Klaus Reiner Schenk Hoppe hervorheben.

2 Den Quotienten aus der Uberrendite einer Aktie relativ zum risikofreien Zins dividiert durch die
Volatilitat der Aktie nennt man nach dem Erfinder Bill Sharpe Sharpe-Ratio.

Prof. Dr. Thorsten Hens

Prof. Dr. Thorsten Hens ist
Swiss Finance Institut Profes-
sor flir Finanzmarktékonomie
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Norwegen, und Luzern,
Schweiz, inne.

Seine Forschungsfelder sind
Behavioral and Evolutionary Fi-
nance. Erist Griindungspartner
der Behavioral Finance Soluti-
ons GmbH, BhFS, einer Spin-
Off Firma der Universitaten Z(-
rich und Sankt Gallen sowie der
Swiss Fintech Innovations, ei-
nem Verband der Bank- und
Versicherungswirtschaft der
Schweiz.
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fafst Anwendungen von Beha-
vioural Finance im Private Ban-
king und von Evolutionary
Finance im Asset Management.
Von 2006 bis 2018 war er Bera-
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Prasident der Anlagekommis-
sion der Vita Sammelstiftung.
Seit 2020 ist er Stiftungsrats-
prasident der Pensionskasse
Rentenfabrik.
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Warum ist die EPT ein Fortschritt zur MPT?

Gemafs der ,,Modernen Portfoliotheorie” (MPT), gibt es nur eine sinnvolle An-
lagestrategie. Man soll die zu erwartende Rendite unter Einhaltung des Risi-
kobudgets maximieren. Die Idee ist gut — nur ist die Umsetzung nicht prakti-
kabel. Woher nimmt man die zu erwartende Rendite und welches Risikomafs
(Volatilitat, Value at Risk ...) soll man wahlen? Vor allem die Spezifikation der
erwarteten Renditen ist kritisch, da das Portfolio ziemlich direkt dadurch fest-
gelegt wird. Kleine Fehler in der Renditeeinschatzung fiihren zu grofden An-
derungen im Portfolio.

Das hat zur Folge, dass Ublicherweise eine passive Anlagestrategie in einen
gut diversifizierten Aktienindex besser ist als eine aufgrund der MPT berech-
neten Strategie. Und es kommt noch schlimmer. Es gibt immer wieder Studien,
die zeigen, dass Portfolios, die nach der MPT gebildet werden, schlechter als
gleich gewichtete abschneiden. Also schlagt eine naive Diversifikationsregel
die mathematisch optimierte Strategie der MPT.

Schliefdlich fiihrt die Anwendung der MPT typischerweise zu prozyklischen
Portfolios, da in Krisen die Risikomafse (Vola, VaR etc.) steigen. Die EPT basiert
nicht auf einer mihsamen und fehleranfalligen einzelwirtschaftlichen Opti-
mierung, sondern sie lasst den Wettstreit der Strategien flr sich arbeiten. Im
Verlauf der Evolution geschehen immer wieder Ereignisse, die man nicht vor-
hersehen kann. Eine Optimierung wie in der MPT fiihrt dann in die Irre. Statt-
dessen setzt man auf die Resilienz des Finanzmarktes und nutzt die Umbrliche
in den Krisen, wie ich weiter unten zeige.

Wie kann man die EPT anwenden?

In seinem Bu