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Eine Titelstory mit Unterstiitzung
durch ChatGPT

Im Portfolio Journal schreiben normalerweise Experten aus Wissenschaft
und Praxis. In dieser Ausgabe kommt auch ChatGPT zu Wort. Ich nutze die-
ses Werkzeug bei der Titelstory liber systematische Aktienauswahl, um
grundlegende Begriffe erklaren zu lassen.

Und schon mal so viel vorweg: Ich bin wirklich tberrascht, wie gut ChatGPT
alle meine Fragen beantwortet hat. Es war sogar so gut, dass ich die Antworten
ohne Anderungen (und auch unkorrigiert) in die Titelstory einbauen konnte.
Selbstverstandlich habe ich die Aussagen von ChatGPT gepriift und im Artikel
kenntlich gemacht.

Auf die Idee hat mich mein Sohn Finn (15) gebracht, als ich bei einem Telefonat
mit ihm wieder einmal sagen musste, dass ich wenig Zeit hatte, weil ich noch
eine Titelstory flr das Portfolio Journal schreiben miisse. Er sagte: ,,Lass dir
doch einfach den Artikel von ChatGPT schreiben und uns eine Runde Schach
am Computer spielen.“ Zum Beweis gab er bei ChatGPT ein: Schreib mir bitte
einen Artikel liber systematische Aktienauswabhl. Er schickte mir das Ergebnis
per E-Mail, und es war wirklich brauchbar. Zu kurz fiir eine Titelstory, aber
eine gute Einfihrung. Doch was ist eigentlich ChatGPT, von dem man Uberall
hort? Fragen wir es doch einfach selbst:

Was ist ChatGPT?

ChatGPT ist ein grofser Sprachmodell, der von OpenAl trainiert wurde.
Es basiert auf der GPT-Architektur und wurde entwickelt, um men-
schenahnliche Konversationen zu flihren.

Das Modell wurde durch maschinelles Lernen trainiert, um eine Vielzahl
von Aufgaben zu bewaltigen, einschlieflich Spracherkennung, Uber-
setzung, Textgenerierung, Fragenbeantwortung und mehr. Es kann ver-
wendet werden, um auf Fragen zu antworten, Gesprache zu flihren
oder sogar Texte zu verfassen.

Damit bekommt man schon mal eine erste Idee. Wer mehr dartiber erfahren
mochte, sollte sich das Video von Gerd Scrobel anschauen. Er erklart sehr
gut, was ChatGPT ist, ohne zu sehr auf die technischen Details einzugehen.
Darin beschaftigt er sich mit den Moglichkeiten, Chancen und Risiken von
ChatGPT - und prophezeiht ,eine Revolution des Social Media“. Das Video
von Gerd Scrobel habe ich IThnen auf der nachsten Seite verlinkt.

Oliver Paesler
(Chefredakteur)
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ChatGPT
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Wie kann ChatGPT die Welt verandern? | Gert Scobel

#ChatGPT, BARD AI, Wu DAO: Was hat es mit dem Hype um Transformer und neuronale

Netze auf sich? Fakt ist, dass maschinelles Lernen derzeit fiir viel Aufmerksamkeit sorgt.

Die Frage ist, ob das Programm tatsachlich in der Lage ist, geistige Tatigkeiten des Men-

schen zu (ibernehmen, oder ob es sich um eine Science-Fiction-Utopie handelt. Gert

Scobel beleuchtet die neuen Méglichkeiten. [=]5ay: s

%
[=]:

-

Fir alle, die sich intensiver mit dem Thema kiinstliche Intelligenz beschaftigen
mochten, habe ich eine sehenswerte Dokumentation des Hessischen Rund-
funks entdeckt, die ich Ihnen nachfolgend verlinkt habe.

Ubernehmen
jetzt die

Maschinen?!

Was bringt uns die KI? Ubernehmen jetzt die Maschinen? | Doku

Kinstliche Intelligenz (KI): Sie verunsichert Menschen, obwohl sie uns niitzt. Haben wir
Uiberhaupt schon verstanden, wie Maschinen ,,denken“? Bis wohin wollen wir sie denken
lassen und ab wann wird es moglicherweise gefahrlich? Sarah Plass trifft Experten, die
forschen und die bereits mit KI arbeiten: in der medizinischen Diagnostik, im Finanzwesen,
im Strafsenverkehr, im mittelstandischen Betrieb und sogar beim Fufsball.
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Mich hat natirlich interessiert, ob ich mir die Arbeit am Titelthema nicht ganz
sparen und einfach ChatGPT die Aktien flir mich auswahlen lassen kann. Ich
bin immer offen fiir neue Ideen und probiere gern Dinge aus. Daher habe ich
ChatGPT einfach Folgendes gefragt:

Welche Aktie soll ich morgen kaufen?

Als KI-Assistent habe ich nicht die Fahigkeit, eine zukilinftige Entwick-
lung des Aktienmarktes oder einer bestimmten Aktie vorherzusagen,
da dies von vielen Faktoren wie der Wirtschaftslage, Unternehmens-
nachrichten, politischen Entwicklungen und anderen Variablen abhangt.
Es gibt auch viele Risiken beim Kauf von Aktien, und es ist wichtig,
dass Sie Ihre Investitionsentscheidungen auf einer soliden Grundlage
basieren.

Wenn Sie in Aktien investieren mochten, empfehle ich Ihnen, sich Gber
das Unternehmen und die Branche zu informieren, in die Sie investieren
mochten, sowie ber die verschiedenen Risiken, die mit einer Investi-
tion in Aktien verbunden sind. Sie kénnen auch einen Finanzberater
oder einen Borsenmakler konsultieren, um Ihnen bei Ihrer Entschei-
dung zu helfen. Vergessen Sie nicht, dass eine Diversifikation Ihres
Portfolios und eine langfristige Perspektive wichtige Aspekte einer er-
folgreichen Investitionsstrategie sind.

ChatGPT kann oder will mir die Aktienauswahl zumindest nicht abnehmen.
Das ware auch zu einfach gewesen. Also muss ich mich weiterhin mit der
systematischen Aktienauswahl beschaftigen und bin froh, noch nicht arbeits-
los geworden zu sein.

Andererseits ist es schade, denn sonst hatte ich ChatGPT in der Fondsliga
antreten lassen konnen und geprift, ob die KI wirklich einen Mehrwert bei
der Aktienauswahl liefern kann. Aber vielleicht gibt es ja einen Fonds, der KI
bei der Aktienauswahl nutzt und im nachsten Jahr in der Fondsliga antreten
mochte.

Es ist natlrlich interessiert, wie ChatGPT zu seiner Einschatzung kommt. In
wissenschaftlichen Arbeiten sind Quellenangaben ein wichtiger Bestandteil,
um Aussagen einordnen und Uberprifen zu kdnnen. Deshalb habe ich
ChatGPT gebeten, seine Quellen anzugeben. Nachdem ich mir beispielsweise
von ChatGPT, durchaus treffend, den Multistrategieansatz erklaren lassen
habe, habe ich um Quellenangaben gebeten. Die Antwort lesen Sie auf der
nachsten Seite.
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té?, Gib mir bitte deine Quellen an!

Als kiinstliche Intelligenz basiere ich auf der Verarbeitung von grofsen
Datenmengen und verflige Uber ein umfangreiches Wissen zu verschie-
denen Themen, einschliefslich Finanzen und Investitionen. Meine Ant-
worten basieren auf einem breiten Wissensspektrum und einem Ver-
standnis der verschiedenen Konzepte und Prinzipien, die in der
Finanzwelt gelten.

Da ich jedoch kein menschlicher Experte bin, kann ich keine spezifi-
schen Quellen angeben, die meine Antworten unterstitzen. Wenn Sie
spezifische Informationen bendtigen, empfehle ich IThnen, sich an an-
erkannte Finanzexperten oder Finanzinstitutionen zu wenden, um eine
fundierte und genaue Beratung zu erhalten.

Jetzt interessiert Sie sicher, was mein Sohn mir zum Thema systematische
Aktienauswahl geschickt hat und was mich dazu bewogen hat, ChatGPT bei
der Titelstory zu nutzen. Lesen Sie einfach selbst ...

,.. Systematische Aktienauswahl: Wie Sie durch
' Datenanalyse und Algorithmen investieren

Die systematische Aktienauswahl ist eine Anlagestrategie, bei der An-
leger quantitative Datenanalyse und Algorithmen verwenden, um Aktien
auszuwahlen. Diese Strategie basiert auf der Annahme, dass es maoglich
ist, durch die Analyse von Daten und die Anwendung von Algorithmen
bessere Anlageentscheidungen zu treffen als durch die manuelle Ana-
lyse von Informationen.

Wie funktioniert die systematische Aktienauswahl?

Bei der systematischen Aktienauswahl wird eine Vielzahl von Daten-
quellen verwendet, um Aktien zu analysieren. Dazu gehoren Finanz-
kennzahlen wie Umsatzwachstum, Gewinnmargen, Dividendenrenditen
und Kurs-Gewinn-Verhaltnisse. Auch Nicht-Finanzdaten wie Kunden-
bewertungen und Nachrichtenmeldungen kénnen in die Analyse ein-
bezogen werden.

Algorithmen werden verwendet, um diese Daten zu analysieren und
Aktien auszuwahlen, die bestimmte Kriterien erflllen. Beispielsweise
kann ein Algorithmus entwickelt werden, der Aktien auswahlt, die ein
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bestimmtes Umsatzwachstum aufweisen und eine bestimmte Dividen-
denrendite haben. Oder ein Algorithmus kann Aktien auswahlen, die
einen positiven Momentum-Effekt aufweisen, was bedeutet, dass sie
in der jingsten Vergangenheit eine Uberdurchschnittliche Performance
hatten und wahrscheinlich in naher Zukunft eine GUberdurchschnittliche
Performance haben werden.

Vorteile der systematischen Aktienauswahl

Die systematische Aktienauswahl hat mehrere Vorteile gegenliber an-
deren Anlagestrategien. Erstens kann sie Anlegern helfen, ihre Emo-
tionen aus der Anlageentscheidung zu entfernen. Anleger neigen dazu,
in Aktien zu investieren, die sie mégen oder von denen sie glauben,
dass sie erfolgreich sein werden, anstatt in Aktien, die tatsachlich gute
Investitionen sind. Durch die Verwendung von Daten und Algorithmen
kann die systematische Aktienauswahl diese menschlichen Vorurteile
eliminieren und fundiertere Anlageentscheidungen treffen.

Zweitens kann die systematische Aktienauswahl eine breitere Palette
von Aktien abdecken als die manuelle Analyse von Informationen. An-
leger haben oft nicht die Zeit oder Ressourcen, um eine umfassende
Analyse von Tausenden von Aktien durchzufiihren. Die systematische
Aktienauswahl kann jedoch in kurzer Zeit eine grofse Anzahl von Aktien
analysieren und Aktien auswahlen, die den Kriterien entsprechen.

Drittens ist die systematische Aktienauswahl oft kosteneffizienter als
die manuelle Analyse von Informationen. Anleger miissen méglicher-
weise teure Finanzanalysten einstellen oder Softwarelizenzen erwer-
ben, um eine manuelle Analyse von Informationen durchzufiihren. Die
systematische Aktienauswahl kann jedoch durch den Einsatz von Al-
gorithmen und offenen Datenquellen kostenglinstiger sein.

Fazit

Die systematische Aktienauswahl kann eine effektive Anlagestrategie
fir langfristige Anleger sein, die fundierte Entscheidungen auf der
Grundlage von Daten und Fakten treffen mochten. Durch die Berlick-
sichtigung verschiedener Faktoren wie Value, Momentum, Qualitat und
Grofse konnen Anleger potenzielle Anlageoptionen identifizieren, die
ein hoheres Potenzial fiir zukiinftiges Wachstum haben.

Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass es keine Garantie fiir hohe Ren-
diten gibt und dass es immer Risiken gibt, wenn man in den Aktienmarkt
investiert.
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An dieser Stelle hatte ich jetzt die Arbeit einstellen und mit meinem Sohn
Schach spielen kdnnen. Ich habe mit ihm Schach gespielt, aber die Arbeit
hatte fr mich erst begonnen und langer gedauert als geplant.

Als Leser des Portfolio Journals sind Sie mehr gewohnt, namlich dass wir uns
sehr intensiv mit einem Titelthema auseinandersetzen, es aus unterschiedli-
chen Blickwinkeln betrachten und auch auf weiterfiihrende Informationen
hinweisen.

Bei der Titelstory habe ich diesmal auch auf das Wissen von ChatGPT zu-
rickgegriffen, und mich wiirde Ihre Meinung dazu interessieren. Schreiben
Sie einfach an redaktion@portfoliojournal.de.

Zum Abschluss mdchte ich Sie noch auf das Portfolio Journal 02-2021 auf-
merksam machen. In dieser Ausgabe haben wir bereits viele Grundlagen
beschrieben und auch Experten zu Wort kommen lassen, beispielsweise
Guido Baltussen, Professor of Finance an der Erasmus University in Rotter-
dam und Co-Head of Quant Allocation bei Robeco. In einem Interview geht
er auf die Motive sowie die wichtigsten Ergebnisse und Schlussfolgerungen
aus einer Studie ein, bei der er gemeinsam mit Laurens Swinkels und Dr.
Pim Van Vliet die Evidenz von Faktorpramien mit Marktdaten der letzten 200
Jahre Uberprift hat.

Interview mit Prof. Dr. Guido Baltussen:

Faktoren sind an den Finanz-
markten dauerhaft gegeben

Haben Faktorpramien auf Dauer Bestand? Guido Baltussen, Laurens Swin-
kels und Pim Van Vliet haben ein bahnbrechendes Forschungspapier® pu-

bliziert, das sich mit der Evidenz fiir das Bestehen von Faktorpramien in Prof. Dr. Guido Baltussen

mehreren Assetklassen auf Basis neuer, bislang nicht analysierter histori- Gyigo gaiussen st Lead Port-
scher Finanzdaten auseinandersetzt. folio Manager fiir Robeco’s

Factor Investing:Strategien
Wir fragten Guido Baltussen, der Professor of Finance an der Erasmus Uni-  und Co-Leiter des Quant Fixed
versity und Co-Head of Quant Allocation bei Robeco ist, nach den Motiven fncome-Teams

dieser Studie sowie den und ungen. Erist auRerdem Professor fir
Behavioral Finance und Finanz-

mirkte an der Erasmus-Univer-
In aller Kiirze: sitat Rotterdam.

«  Eine neue Untersuchung zu Factor Investing betrachtet Guido Baltussen hat in hoch-
rangigen Fachzeitschriften wie

Marktdaten aus mehr als 200 Jahren dem Journal of Financial Eco-
- Faktorprémien erweisen sich im Zeitverlauf liber Markte nomics, dem American Econo-
und Assetklassen hinweg als bestandig mic Review und Management

Eeee ) Science verdffentlicht
«  Die effiziente Vereinnahmung von Faktorprémien erfordert

Er hat 2017 in Forschungspro-
jekten mit dem Nobelpreistré-
ger Richard Thaler zusammen-
gearbeitet.

einen komplexen Ansatz

In der Forschung sind Faktorpramien seit mehreren Jahrzehnten

Guido Baltussen hat einen Dok-
tortitel und sinen Master (cum

sehr lange Zeitraume umfassen.? Was war der Anlass fir die neuen aude) in Finanz- und Betriebs-

untersucht worden. Dabei wurden Datensitze verwendet, die mitunter

Untersuchungen? wirtschaft von der Erasmus
) Universitat Rotterdam.
Ein von Skeptikern haufig vorgebrachter Einwand in Bezug auf factor investing

ist, dass Faktoren zwar von der Forschung in letzter Zeit umfassend doku-
mentiert worden sind, dass wir aber nicht sicher sein kénnen, dass sie auch
in Zukunft Bestand haben.

Der Hauptgrund dafiir ist das sogenannte p-hacking, wonach diverse For-
schungsergebnisse auf reinem Zufall beruhen. Wenn das tatschlich der Fall
ist, fiihrt ein ausdriickliches Exposure gegeniiber Faktoren nicht zwangslaufig
auflange Sicht zu hoheren risikoadjustierten Ertrgen.

%G, Baltussen, L. Swinkels und P. Van Vliet, 2019. ,Global Factor Premiums,

Arbeitspapier verfiigbar unter SSRN
? Siehe beispielsweise: E. Dimson, P. Marsh und M. Staunton, 2017. “Factor based investing:
‘The long term evidence”, in: The Journal of Portfolio Management, Vol. 43, No. 5, 5. 15-37.

wwew.partiolio-journal de 45 Portfolio Journal 022021

mmumal

Allen, die mehr Uber dieses
Thema erfahren wollen, emp-
fehle ich einen Blick ins PJ 02-
2021 zu werfen.
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Kriegers Kolumne:

Megachance an den Aktienmarkten
ab Herbst 2023!

Alles deutet darauf hin, dass sich die US-Wirtschaft entweder bereits in
einer Rezession befindet oder darauf zusteuert. Einer der verlasslichsten
Indikatoren, der aktuell anzeigt, dass ein Wirtschaftsabschwung bevorsteht,
ist die sogenannte Zins(struktur)kurve. Immer wenn die Differenz zwischen
den zehnjahrigen und dreimonatigen Zinsen langer als drei Monate negativ
war, folgte in der Vergangenheit eine Rezession.

Auch die Notenbankpolitik gibt statistisch einen guten Hinweis darauf, wann
eine Rezession beginnen kdnnte. Erfahrungsgemarfs startet sie rund zwolf bis
18 Monate nach der ersten Zinserhohung durch die amerikanische Notenbank
Fed. Und diese fand im Marz 2022 statt. Eine Rezession musste also spates-
tens im dritten Quartal 2023 beginnen. Werden zudem die Zinsen in kurzer
Zeit sehr stark erhoht, lost dies erst recht eine Rezession aus. Und in der Tat
schraubte die Fed in weniger als eineinhalb Jahren den Zins auf stattliche
5,25 Prozent hoch, um die Inflation zu bekampfen.

Die ersten Opfer der anziehenden Zinsen haben wir bereits gesehen. Bei
vielen US-Regionalbanken kam es zu Turbulenzen. Hinzu kommt, dass die
verscharften Kreditbedingungen die Ausfallraten ansteigen lassen. Auch Pri-
vatpersonen werden ihren Konsum einschranken missen, was der Gesamt-
wirtschaft nicht guttut. Der Trend ist also negativ; das BIP-Wachstum dirfte
in der zweiten Jahreshalfte enttauschend ausfallen. Noch tberdecken die
beeindruckenden Unternehmensgewinne der US-Techriesen und der Luxus-
glterhersteller in Europa die Gesamtsituation —auch an den Borsen.

Die Gewinne dieser grofsen Unternehmen lagen ca. 13 Prozent Uiber den Er-
wartungen. Da sie hoch gewichtet sind, zogen diese wenigen Schwergewichte
die Indizes nach oben. Unter der Decke sieht es aber schon jetzt nicht mehr
ganz so rosig aus. Zu denken gibt auch einer der altesten Frithindikatoren der
US-Konjunkturentwicklung, der 63 Jahre alte Leading Economic Index (LEI).
Er steht seit Dezember 2022 klar auf Rezession und ist im Mai den 13. Monat
in Folge abgetaucht.

Aktuell werden diese geballten Hinweise unserer Meinung nach noch nicht
vollstandig in den Finanzmarkten eingepreist — auch wenn die Stimmung
unter den Anlegern schon jetzt alles andere als euphorisch ist. Wir gehen
deshalb in diesem Jahr von tieferen Kursen aus, sehen nach dieser Bereini-
gung auf den Finanzmarkten aber eine antizyklische Megachance, und zwar
Uber auf mehrere Jahre.

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.
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Wie verhalten wir uns nun als Vermogensverwalter? Zunachst hilft uns die
Statistik. Dazu muss man wissen, dass Aktienmarkte die Zukunft einpreisen
und nicht die aktuelle Situation reflektieren. Sobald Anleger wieder Licht am
Ende des Tunnels sehen, fangen die Kurse wieder an zu steigen. Betrachtet
man rein statistisch die Phasen der US-Konjunktur seit den 1960er-Jahren,
so begannen die Aktienkurse bereits wenige Monate vor dem Rezessionsende
sehr stark zu steigen.

Anleger, die drauf warteten, bis es der Wirtschaft wieder spurbar besser ging,
waren mit ihren Investitionen stets viel zu spat dran. Bereits drei Monate vor
dem Rezessionsende waren die US-Aktienmarkte im Schnitt schon wieder
um Uber zehn Prozent gestiegen, in manchen Jahren sogar um tber 20 Pro-
zent. Deshalb waren in der Vergangenheit speziell Jahre, in denen Unterneh-
men einen Gewinneinbruch hinnehmen mussten, oft positive Aktienjahre.

Seit 1950 gab es elf Rezessionsjahre. Lediglich in zweien davon, namlich
2001 und 2008, fielen die Aktienkurse, da sich die Rezessionen langer hin-
zogen als Ublich. Was speziell die Unternehmensgewinne und -verluste an-
betrifft, so zeigt eine sehr lange historische Auswertung aller Barenmarkte
seit 1903, dass die US-Aktienkurse im Schnitt rund sieben Monate bevor sich
die Unternehmensgewinne wieder positiv entwickelten anzogen.

Was heifdt das nun fir Sie als Anleger? Grofsere Volumina aktuell zu 100 Pro-
zent in den Aktienmarkt zu investieren, diirfte nicht der optimale Weg sein.
Sie sollten diese Summe bis in den Herbst hinein aufteilen und in mehreren
Tranchen investieren. Im Herbst allerdings sollte die letzte Position investiert
sein. Die gesamte Gemengelage weltweit — Ukrainekrieg, Inflation, Wahlen,
US-Schuldenobergrenze — hat die Stimmung der Anleger bereits gedampft.
Antizyklisch betrachtet, ist das gut.

Auf der anderen Seite glauben wir aber, dass die Aktienmarkte in den Som-
mermonaten Korrekturbedarf haben, bis ein belastbarer Boden im Herbst
gefunden sein konnte. Dann aber durfte inmitten der Rezession ein idealer
Investitionszeitpunkt vorliegen, um zu bereinigten Kursen befreit in die Ak-
tienmarkte einsteigen zu kdnnen und jahrelang investiert zu bleiben.

Wir arbeiten als Vermodgensverwalter mit verschiedenen Modellen, in deren
Rahmen Aktienquoten reduziert und wieder erhoht werden, und zwar bei von
uns gesteuerten Fondsdepots ebenso wie bei Aktienstrategien. Wie das funk-
tioniert, zeigen wir Ihnen gerne auf.

ay/
Finanzlnstitut
.I Vermégensverwaltung

Die GFA Vermogensverwaltung
GmbH ist seit iber 20 Jahren
als unabhéangiger und inhaber-
geflihrter Vermogensverwalter
tatig. Als bankenunabhangiger
Vermdgensverwalter vertreten
wir ausschliefilich 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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Die Stimmung an den Markten

Was bringt der Sommer?

Der Mai verlief vergleichsweise ruhig. Doch ein Blick auf die grofien Indizes
tauscht. Bis auf wenige hoch kapitalisierte Aktien tendieren die meisten
anderen bereits leicht abwarts. Kein Wunder, geben die Konjunkturdaten
alles andere als entspannende Signale. Was bedeutet das fiir die anste-
henden Sommermonate?

Strategische Einschatzung (Juni 2023)

In die Strategie fliefsen mittelfristige Indikatoren ein, deren Veranderungen
einen Prognosezeitraum von sechs bis neun Monaten abdecken. Wir betrach-
ten dabei die Ebenen Makro (Konjunktur), Risikoradar, Saisonalitat sowie
Marktbreite/technische Faktoren.

Makro: Auch die Junidaten der sentix-Konjunkturindizes, im Markt als die
,frihesten Friuhindikatoren,, beriihmt, geben keine Entwarnung. Vor allem in
Euroland verdistert sich das konjunkturelle Bild, was vor allem am beschei-
denen Zustand der deutschen Wirtschaft liegt. Die Politik leistet ganze Arbeit
und verunsichert Unternehmen wie Verbraucher gleichermafsen. Zwar haben
sich die Energiepreise in den letzten Monaten freundlich entwickelt, aber der
eigentliche Belastungstest — vor allem fir die deutsche Wirtschaft — in Sachen
Energiepolitik steht erst im kommenden Herbst/Winter an. In jedem Fall sind
die aktuellen Riickschlage bei der Konjunkturlage negativ fiir die Aktien-
markte.

Auch international gibt es mit Japan nur eine wesentliche Ausnahme zu ver-
melden. Hier profitiert die Wirtschaft einerseits von der schwachen Wahrung
beim Export und andererseits von der Weigerung der Bank of Japan, die
Zinsen ,freizugeben®, die man bei aktuell 0,5 Prozent am langen Laufzeite-
nende festgezurrt hat. Diese Entscheidung steht jedoch auf dem Prifstand,
und mit Blick auf die sentix-Daten ist die Erwartung gerechtfertigt, dass es
wohl nur eine Frage der Zeit ist, bis auch in Japan die Renditen steigen — und
damit den Yen unterstltzen.

Im Umkehrschluss bleibt es aus Makrosicht bei einem positiven Ausblick flr
die Bondmarkte. Sie erhalten sogar erstmals seit langer Zeit wieder leichte
Unterstltzung von der Inflation. Geht es nach den sentix-Anlegern, werden
positive Uberraschungen wahrscheinlicher. Allerdings diirften auch die Zins-
kurven steiler werden.

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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Mit anderen Worten: In einem positiven Rentenumfeld diirften die kurzfristigen
Zinssatze etwas starker sinken als die langfristigen. Anleihen von drei bis vier
Jahren Restlaufzeit bieten damit aus Makrosicht ein attraktives Chance-Ri-
siko-Verhaltnis.

Fir Edelmetalle liefern die Makroindikatoren dagegen derzeit ein neutrales
Bild. Wir erwarten, dass Gold, Silber und Co auf Sicht mit den Anleihen korre-
liert sein dirften.

Im sentix-Risikoradar (s. Grafik 1) werden fiir Aktien leichte Chancen ange-
zeigt, die vor allem vom Sentiment herrlihren, das von einer gewissen Skepsis
gepragt ist. Allerdings gilt das nicht fur alle Markte. US-Technologieaktien
und japanische Aktien weisen deutliche Risiken auf, da diese Markte nach
den jingsten Kursgewinnen Uberkauft sind. Zudem ist eine Overconfidence
der Anleger messbar.

Bei US-Bonds gibt es erhebliche Chancen. Das liegt am hohem Maf3 an Absi-
cherungen, welches zu einem sehr ausgepragten Wert im Teilindex ,,Positio-
nierung® flihrt. Das lag wohl an der Unsicherheit (ber eine Anhebung des
US-Staatsschuldenlimits. Nachdem es hier jedoch zu einer Einigung gekom-
men sein dirfte, entfallt dieser Absicherungsgrund, sodass die Wahrschein-
lichkeit grofs ist, dass dieses Chancenpotenzial auch umgesetzt werden kann.
Fur den japanischen Yen werden ebenfalls Chancen sowohl gegen Euro und
US-Dollar angezeigt. Entscheidend diirfte hier jedoch sein, dass die japanische
Notenbank endlich Klarheit schafft beim kiinftigen Zinstrend in Japan.

Wo sollte man Chancen suchen?
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Grafik 1: sentix-Risikoradar, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Unter saisonalen Aspekten beginnt eine schwierigere Zeit flr Aktionare. Zwar
liegt das rechnerische Hoch im Saisonzyklus fiir DAX und S&P 500 im Juli.
Das gilt jedoch nicht, wenn der Mai nur geringe Schwankungen aufweist, wie
es in diesem Jahr der Fall war.

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.
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In jedem Fall sind die Monate bis Ende September deutlich schwankungsan-
falliger als die restlichen Monate. Anleihen tendieren dagegen bis Ende August
in der Regel freundlich.

Im Wahrungsbereich ist es oftmals der Yen, der durch Starke tiberzeugt, aber
auch der Euro wird saisonal leicht beglinstigt.

Taktische Signale

Uber Sentiment und strategischen Bias erhalten wir kurzfristige Marktsignale.
Sie decken einen Prognosezeitraum von sechs bis zwolf Wochen ab und wer-
den modellorientiert bewertet.

Die moderaten Anstiege im strategischen Bias neutralisieren das taktische
modellgestitzte Bild. Die Differenz aus Sentiment und Bias, gemessen im
Zeitdifferenzindex, unterstreicht jedoch, dass wir keine ,,gute” Einstiegsge-
legenheit haben. Das Grundvertrauen in Aktien misste deutlich héher sein.
Vielmehr gleich das aktuelle Setup in gewisser Weise dem aus dem Jahr
2017. Damals gaben die taktischen Modelle ungefahr zur gleichen Zeit im
Jahr ein Fehlsignal. Damit muss auch dieses Mal gerechnet werden.

Bei Bonds stiitzt das hohe strategische Grundvertrauen dagegen auch taktisch
eine Long-Position. Positiv ist ebenfalls das taktische Modellbild bei Gold und
(eingeschrankt) Silber. Im Wahrungsbereich messen wir bei Euro und Yen
leicht positive Signale jeweils gegen US-Dollar.

sentix Zeitdifferenz-index - Aktien Euroland
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Grafik 2: sentix-Zeitdifferenzindex Aktien Euroland, Quelle: sentix Asset Management GmbH
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Zusammenfassung

Die strategischen und taktischen Signale werden additiv berticksichtigt und
ergeben die finale Strategie, welche in den sentix-Fonds umgesetzt werden.

Wir bleiben bei unserer defensiven Ausrichtung, auch wenn die taktischen

Modelle derzeit eine neutrale Ausrichtung anzeigen. Die strategischen Pro- Wenn Sie wochentlich verfolgen

blemlagen sind unseres Erachtens nach héher zu gewichten, zumal sich die mochten, wie wir die neuesten

sentix-Researcherkenntnisse in

Signale eher noch akzentuiert haben. den sentix-Fonds umsetzen
. .. . . . . . abonnieren Sie einfach unseren
Ebenso bleiben wir im Bondbereich hoch investiert. Hier passen strategische sentix-Kanal auf Youtube.

und taktische Signale zusammen. Auch bei Edelmetallen bleiben wir engagiert.
Neben den analytischen Faktoren ist hier immer wieder auch die risikoredu-

zierende Wirkung einer Edelmetallbeimischung auf das Gesamtportfolioer-
gebnis zu erwahnen. Im Wahrungsbereich setzen wir vor allem auf eine Yen-
Befestigung, welche zunehmend wahrscheinlicher wird, jedoch eine Handlung
der BoJ erfordert.

Anzeige

sentix :: Der Fonds mit dem "M"
- Mehr Antizyklik - Mehr Diversifikation

sentix Risk Returh Fonds-

A2AJHP / DEOOOA2AJHPS
A2AMNS / DEOOOA2AMNS4

L . LrE

Mehf Infos unteriii



http://www.sentix-fonds.de
https://www.youtube.com/c/sentixAssetManagementGmbH
https://www.youtube.com/c/sentixAssetManagementGmbH
https://www.youtube.com/c/sentixAssetManagementGmbH

Portoligoum

Trendcheck:

DAX, S&P 500, NASDAQ 100

Kurze Gewinnmitnahmen
Den Dax haben Gewinnmitnahmenin den letz-

DAX (Deutsche Aktien)

ten Tagen belastet. Schnappchenjager scheinen nun
die etwas giinstigeren Kurse zum Kauf zu
nutzen, so dass eine grofsere Korrektur
noch nicht abzusehen ist.
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S&P 500 (US-Aktien) Korrektur abgebrochen
M Der S&P 500 erholt sich nach den Kursver-
‘ lusten der vergangenen Tage schon wieder. Auch

hier scheinen die Bullen aktuell noch den Ton
anzugeben.

Langfristig ist das Chartbild weiter in
Takt und der S&P 500 klar im
Aufwartstrend. (sf)
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Es geht wieder aufwarts
Die aus unserer Sicht Gberfallige deutliche

NASDAQ 100 (Technologie-Aktien)

Korrektur beim Technologieindex Nasdaq 100 lasst
weiter auf sich warten. Kursriicksetzter
werden von den Anlegern zum Einstieg

genutzt.
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B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt Stand: 30.06.2023 Quelle: Captimizer
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Trendcheck:

Gold, US-Dollar, Anleihen

200-Tagelinie in Sicht
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Widerstand kommt naher
Der Euro befndet sich aktuell

wieder auf Erholungskurs und tber
der 50-Tagelinie. Ein relativ grofser
Widerstand lauert bei 1,1074 Dollar.

¥
N Mittelfristig ist der Euro weiter im

Aufwartstrend. Damit er auch

1,00 langfristig einen Aufwartstrend

0.90 generiert, sollte die Marke nach oben
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Zyklen:

Zyklusstrukturanalyse

In der letzten Ausgabe erwartete ich, dass sich die seit dem 19. Mai ab-
wartsgerichtete Struktur noch etwas weiter in Richtung Juni fortsetzt. An-

fang Juni sollte es dann zu einer Aufwartsbhewegung kommen, die sich bis
Anfang Juli ausdehnen sollte. Als alternativer Endpunkt kam aber auch der
Bereich 12 bis 16. Juni infrage (siehe Portfolio Journal 04/05-2023, S. 14).

Dr. Alexander Schwarz

Dr. Alexander Schwarz ist bei

Wie erwartet, setzte sich die Abwartshewegung bis Anfang Juni fort. Von dort der GFA-Vermdgensverwaltung

aus ging es in der Tat wieder nach oben, allerdings nur bis 16. Juni und nicht im Bereich Marktanalysen und

bis Anfang Juli. Das Hoch vom 19. Mai wurde dabei noch einmal geringfiigig Research tatig.

Uberboten. Sein Spezialgebiet sind struktu-
relle Eigenschaften von Finanz-

Wie in der Jahresvorschau erwahnt, kdnnte es zu einer scharfen Sommer- markten, wobei das Thema

. . . . Zeitzyklen besonders im
korrektur kommen, die vor allem die Monate Juli und August betreffen miisste
Vordergrund steht.

(siehe auch Portfolio Journal 12-2022, S. 47). Diese Korrektur konnte mit

Schwarz verfasste in den letz-

dem Hoch am 16. Juni bereits begonnen haben. Die gréfste Dynamik der Kor- ten zwei Jahrzehnten zahlrei-
rektur wird derzeit etwa zwischen 19. Juli und 17. August erwartet. che Artikel zum Thema Bérse

und Technische Analyse fiir das
Vor diesem Hintergrund kdnnte der weitere strukturelle Verlauf zu einem Tief Fachmagazin TRADERS'.

Anfang Juli fihren, von dem aus die Kurse bis etwa 19. Juli wieder ansteigen.
Das Hoch vom 16. Juni wird dabei wahrscheinlich nicht mehr erreicht. Um
den 19. Juli entsteht ein Hoch, von dem aus ein dynamischer Kursverfall in
den August hinein erfolgen sollte. Etwa Mitte August kénnte sich dann das
entscheidende Tief im dritten Quartal bilden.
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Abbildung 1: Die Grafik zeigt den Kursverlauf des DAX von Ende Juni 2022 bis einschliefdlich 23. Juni 2023. Die gestrichelten Linien
zeigen die strukturelle Ubereinstimmung mit den urspriinglichen Prognosen sowie einen weiteren méglichen Verlauf. Quelle: Traderfox
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Droht nach der Rallye
der Ikaruseffekt?

*  Nur wenige Wachstumsunternehmen treiben S&P 500 in die Héhe
« Zinssenkungen als zwiespaltiges Zeichen
« Bewertungen werden auf dem Boden der Tatsachen landen

Wer Risiken unterschatzt oder ausblendet, lauft Gefahr, hart zu landen. In
der griechischen Mythologie ist Ikarus ein mahnendes Beispiel. Das Phanomen
lasst sich nach Ansicht von Tilmann Galler, Kapitalmarktstratege bei J.P. Mor-
gan Asset Management, aktuell auch auf den Aktienmarkt Gbertragen. Denn
globale Aktien sind seit Jahresanfang um fast 10 Prozent gestiegen — trotz
des weiterhin bestehenden Rezessionsrisikos.

»In den letzten Monaten preisten die Markte nachlassende Inflationsrisiken
und eine zukiinftig moderatere Notenbankpolitik ein. Auch wenn sich diese
Einschatzung nach und nach bestatigt, riickten die Risiken vielleicht etwas
zu weit in den Hintergrund®, erklart Galler. Denn diese seien noch nicht so
weit zurlickgegangen, wie es uns die Markte weismachen wollen. Zumal die
Rallye in den USA vor allem von einigen Techwerten getrieben ist, die inzwi-
schen wieder ein stark liberdurchschnittliches Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)
aufweisen. Fiir Anlegerinnen und Anleger ist deshalb weiterhin ein defensi-
verer Ansatz mit Fokus auf Qualitat, Cashflow und Dividendenstarke sinnvoll,
um einen Ikaruseffekt im Portfolio zu vermeiden.

Wenige Wachstumsunternehmen treiben S&P 500
in die Hohe

Laut Tilman Galler mahnen einige sehr spezifische Charakteristika der jlingsten
Aktienrallye zur Vorsicht. ,,Erstens war die Marktbreite der Kursgewinne ins-
besondere in den USA sehr begrenzt. Die zehn wertvollsten Unternehmen im
S&P 500 haben seit Jahresbeginn einen Kursanstieg von fast 25 Prozent
erzielt und damit fast vollumfanglich die Gesamtrendite des Index erbracht.
Zweitens war die positive Wertentwicklung fast ausschliefslich eine Funktion
der Bewertungsexpansion®, stellt Galler fest.

Globale Aktien waren demnach im MSCI-Welt-Index Anfang 2023 noch mit
dem 15-Fachen des Gewinns bewertet, inzwischen liegt das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) bei 16,5 — eine Verteuerung von 10 Prozent. Besonders aus-
gepragt war die Bewertungsausweitung von lber 45 Prozent bei Technolo-
gieaktien, deren 20er-KGV zu Beginn des Jahres auf 29 angestiegen ist.
»,Damit liegt das KGV des IT-Sektors wieder mehr als zwei Standardabwei-
chungen lber dem 20-jahrigen Durchschnitt.

Tilmann Galler

Tilmann Galler, Executive
Director, arbeitet als globaler
Kapitalmarktstratege fir die
deutschsprachigen Lander bei
J.P. Morgan Asset Management
in Frankfurt. Er ist Teil des glo-
balen ,,Market Insights“-Teams,
das auf Basis umfangreichen
Researchs flr institutionelle
und Retail-Kunden Informatio-
nen rund um die globalen
Volkswirtschaften und Kapital-
markte erstellt, analysiert und
daraus Implikationen fiir In-
vestmentstrategien ableitet.

In dieser Funktion ist er auch
ein geschatzter Ansprechpart-
ner fiir die Fach- und Wirt-
schaftspresse, wo er haufig
zitiert wird oder mit Fachbeitra-
gen vertreten ist. Seit Anfang
2017 veroffentlicht er zudem
eine monatliche Kolumne in
Focus Money.

Bevor er im Oktober 2007 zu-
nachst als Kundenportfolioma-
nager zu J.P. Morgan Asset
Management wechselte, war
Tilmann Galler bei UBS Global
Asset Management in Frankfurt
tatig. Seit Marz 2002 hat er dort
als Portfoliomanager Spezial-
fonds (Aktien- und gemischte
Mandate) betreut. Zuvor arbei-
tete er als Aktienhandler bei
Commerzbank Securities und
Rentenhandler an der Bérse in
Stuttgart. Der Diplom-Okonom
(BWL) ist ein Certified EFFAS
Financial Analyst (CEFA) und
ein CFA Charterholder.
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Die Euphorie tber die Fortschritte bei der Entwicklung kiinstlicher Intelligenz,
die aktuelle Ertragsstarke und die niedrige Nettoverschuldung haben die
Kurse der Techunternehmen befliigelt. Einen zusatzlichen Schub haben die
Wachstumsunternehmen durch die Hoffnung auf eine Wende in der Zinspolitik
bekommen®, erklart Tilmann Galler.

Zinssenkungen als zwiespaltiges Zeichen

Die Aussicht auf sinkende Zinsen sieht der Stratege jedoch als grofden
Schwachpunkt der aktuellen Aktienrallye. Zwar unterstiitzten tiefere Zinsen
aufgrund des niedrigeren Abzinsungsfaktors gerade bei Wachstumsunter-
nehmen eine hohere Bewertung. Doch mit Blick auf die kommenden zwolf
Monate sei dieser Vorteil eher zwiespaltig zu bewerten: ,,Angesichts der der-
zeit immer noch erhéhten Inflation werden die Notenbanken nur dann bereit
sein, die Zinsen zu senken, wenn die Konjunktur auf eine Rezession zusteuert
oder wachsende Turbulenzen im Bankensystem Unterstiitzung erfordern. In
einem Rezessionsszenario jedoch erscheinen die aktuellen Erwartungen eines
leicht positiven Wachstums der Unternehmensgewinne fiir das Kalenderjahr
2023 sowie eines Wachstums von 10 Prozent 2024 zu optimistisch®, stellt
Galler fest. Die letzten drei Rezessionen haben vielmehr zu einem Riickgang
der Unternehmensgewinne zwischen 20 und 40 Prozent geflihrt.

Die anhaltenden Spannungen im Bankensystem bedeuten nach Ansicht des
Experten fur die Aktienmarkte eine weitere Unwagbarkeit. Der starkste Zins-
anstieg der letzten vierzig Jahre habe bereits zu einer Verscharfung der Kre-
ditbedingungen geflhrt. ,,Die Unternehmen reagieren mit einer deutlich re-
duzierten Nachfrage nach Krediten, wodurch zwangslaufig auch die zuklinftige
Investitionstatigkeit leiden wird“, sagt Galler. Die Einkaufsmanagerindizes im
verarbeitenden Gewerbe im Monat Mai signalisierten sowohl in den USA als
auch in Europa bereits einen Einbruch bei den Ordereingangen. ,,Es bleibt
abzuwarten, ob die hoch gehandelten Technologieunternehmen die einset-
zende Investitionszurlickhaltung der Industrie ohne grofsere Gewinnriickgange
wegstecken kénnen.“

Bewertungen werden auf dem Boden der Tatsachen landen

Die Kombination aus der Erwartung niedrigerer Zinsen, hoherer Aktienbe-
wertungen und der Aussicht auf sinkende Unternehmensgewinne lasst die
Experten bei J.P. Morgan Asset Management auf dem aktuellen Aktienmark-
niveau vorsichtiger werden, zumal auch eine Rezession droht.

»Selbst wenn die US-Fed die Leitzinsen in diesem Jahr nicht senken wird,
mussten die Bewertungen der Megacap-Technologie und damit auch des
Marktes wieder auf dem Boden der Tatsachen landen®, erklart Galler. Bei Ak-
tien gelte es daher auf Qualitat, Cashflow und Dividendenstarke zu achten.

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT

Als Teil des globalen Finanz-
dienstleistungskonzerns
JPMorgan Chase & Co verfolgt
J.P. Morgan Asset Manage-
ment das Ziel, Kundinnen und
Kunden beim Aufbau starkerer
Portfolios zu unterstitzen.

Seit mehr als 150 Jahren bie-
tet die Gesellschaft hierzu In-
vestmentlosungen fir Institu-
tionen, Finanzberater und
Privatanleger weltweit und
verwaltet per 31.03.2023 ein
Vermogen von 2,59 Billionen
US-Dollar. In Deutschland ist
J.P. Morgan Asset Manage-
ment seit Giber 30 Jahren und
in Osterreich seit 25 Jahren
prasent und mit einem verwal-
teten Vermdgen von rund 35
Milliarden US-Dollar, verbun-
den mit einer starken Prasenz
vor Ort, eine der grofsten aus-
landischen Fondsgesellschaf-
ten im Markt.

Das mit umfangreichen Res-
sourcen ausgestattete globale
Netzwerk von Anlageexpertin-
nen und -Experten fir alle As-
setklassen nutzt einen be-
wahrten Ansatz, der auf
fundiertem Research basiert.
Zahlreiche ,Insights” zu ma-
krodkonomischen Trends und
Marktthemen sowie der Asset
Allokation machen die Impli-
kationen der aktuellen Ent-
wicklungen fiir die Portfolios
deutlich und verbessern damit
die Entscheidungsqualitat bei
der Geldanlage. Ziel ist, das
volle Potenzial der Diversifizie-
rung auszuschoépfen und das
Investmentportfolio so zu
strukturieren, dass Anlegerin-
nen und Anleger tber alle
Marktzyklen hinweg ihre Anla-
geziele erreichen.

@:3m
[=1%
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Duration ist endlich wieder
ein Risiko, das sich lohnt

Das vergangene Jahr hat die Anleger verschreckt, die sich wahrend des his-
torischen Ausverkaufs im Jahr 2022 die Finger am Durationsrisiko verbrannt
hatten. Doch sie miissen das Durationsrisiko nicht mehr zu fiirchten, denn
die neu bewerteten Staatsanleihen bieten Renditen, die angesichts der sich
verschlechternden makrodkonomischen Bedingungen und der Desinflation
sinken werden.

Eine Eigenschaft von festverzinslichen Anlagen ist, dass sie umso riskanter
werden, je teurer sie werden, da ihr Durationsrisiko steigt. Das schuf die Vo-
raussetzungen fir den perfekten Sturm nach der Pandemie, der den Anlei-
hemarkt heimsuchte und ihm 2022 eines der schlechtesten Jahre in der Ge-
schichte bescherte.

Doch nichts wahrt ewig: Eine Reihe von Schlisselfaktoren sind aufgetaucht,
die darauf hindeuten, dass das Durationsrisiko jetzt wieder ein Vorteil sein
kann. Also stellt sich nur eine Frage: Wenn nicht jetzt, wann dann?

Angesichts der extremen Neubewertung der Staatsanleihemarkte seit den
Renditetiefs von 2020 — in diesem Zeitraum stiegen die Renditen 10-jahriger
britischer Gilt- und US-Treasury-Anleihen um fast 450 Basispunkte, wahrend
die 10-jahrigen Renditen in Deutschland im gleichen Zeitraum um rund 350
Basispunkte stiegen — bieten Staatsanleihen jetzt iiberzeugende Bewertungen.
Renditen von rund 4 % sind nicht nur nicht zu verachten, sondern bieten An-
legern auch ein wichtiges Einkommenspolster und einen sicheren Hafen.

Verbesserte Bewertungen bedeuten, dass die Duration wieder als Absicherung
gegen Risiken dienen kann. Mit einer hoheren Ausgangsbasis als in den letzten
Jahren haben die Renditen nun Spielraum, um in einer Situation der Flucht in
Qualitat zu wechseln. Das war zu beobachten, als im Marz die Spannungen
bei den US-Regionalbanken auftraten und dann noch einmal, als First Republic
Anfang Mai scheiterte. Da die Duration erneut als stabilisierender Faktor
wirkte, ist sie in einer Zeit makrookonomischer Unsicherheit noch attraktiver.

Angesichts des Rilickgangs der Inflation und der Verlangsamung der Wirt-
schaftstatigkeit mussen die Anleger nicht zum ersten Mal seit 18 Monaten
einen Anstieg der Renditen befiirchten. Dank der sinkenden Inflation, der
schwacheren Konjunkturdaten und der Spannungen im Finanzsystem kdnnte
der Zinserh6hungszyklus der Zentralbanken nun zu Ende geht: Die Argumente
gegen Zinserhéhungen und flr eine Pause werden immer starker.

Colin Finlayson

Colin Finlayson, Fixed Income
Investment Manager bei Aegon
Asset Management
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Fiir Anleiheinvestoren, die ein Durationsrisiko haben, ist diese Entwicklung
entscheidend, da sie die Renditen begrenzt und damit die Nachteile des Hal-
tens von Anleihen verringert.

Nach den Folgen der grofsen Preisanpassung von 2021/22 brauchen die An-
leger das Durationsrisiko nun nicht mehr zu flrchten. Da das Risiko hoherer
Renditen nun deutlich geringer ist und durch das Potenzial niedrigerer Ren-
diten ersetzt wurde und Staatsanleihen wieder mehr wie eine Absicherung
gegen Risiken wirken, liegen die Vorteile fiir Anleger, die das Durationsrisiko
in ihre festverzinslichen Allokationen einbeziehen, auf der Hand.

Naturlich bewegt sich nichts jemals geradlinig und die Notwendigkeit, die
Duration aktiv zu managen, ist von entscheidender Bedeutung — sowohl im
Hinblick auf das Gesamtrisiko als auch auf die Markte, aus denen man die
Duration bezieht — aber alles ausgehend von einem Ausgangspunkt, der eher
mehr als weniger Durationsrisiko beinhaltet.

{ECON

Asset Management

Aegon Asset Management be-
steht aus aktiven globalen In-
vestoren. Unsere 380 Anlage-
experten verwalten und
betreuen ein Vermdgen von
388 Mrd. € (Stand: 31. Marz
2022) flr 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.
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Diese Branchen profitieren als Erstes von KI:

Gesundheit, Technologie, Einzelhandel,
Transport und Bildung

Kiinstliche Intelligenz (KI) ist ein Grundpfeiler des digitalen Wandels, sorgt
fiir erhebliche Veranderungen und férdert neues Wachstum. Grant Bowers,
Portfoliomanager bei der Franklin Equity Group, gibt einen aktuellen Ausblick.

Das Marktpotenzial von KI ist enorm, da diese Technologie ein breites Spektrum
an Branchen grundlegend verandern kann. Einer Schatzung von PWC zufolge
kann KI bis 2030 bis zu 15,7 Billionen US-Dollar zur Weltwirtschaft beitragen.t
Das ist mehr als die Produktion von China und Indien zusammen.

Die folgenden Entwicklungen werden voraussichtlich die primaren wirtschaft-
lichen Auswirkungen antreiben:

e Produktivitatsgewinne durch Prozessautomatisierung in Unternehmen
(z. B. Einsatz von Robotern und autonomen Fahrzeugen)

«  Produktivitatsgewinne, da verfligbare Arbeitskrafte mit KI produktiver
werden

= eine erhéhte Konsumnachfrage, da mithilfe der KI verbesserte und indi-
vidualisierte Produkte und Dienstleistungen zur Verfligung stehen.

Welche Wirtschaftszweige werden sich zuerst verandern?

Kl hat das Potenzial, % desBIP
ein breites Spektrum 2%

an Wirtschaftszweigen
grundlegend zu
verandern

Abbildung 3: Projizierte
Zuwichse des globalen BIP
im Jahre 2030 aufgrund von
Kl nach Industriezweig

K Sonstige offentiche
und Logistik Fachdienstieistungen und Bergbau Industrie Medien Hotels und und private
und Baugewerbe  und Kommunkation Restaurantbetriebe  Dienstielstungen

Verkehe Finanzen und Energie, Versorger

WAUfP v desBIP W Auf Pr Uckauf desBIP

Quellen: BofA Global Research, PwC Analysis 2018 Umfrage. Dass sich Prognosen, Schatzungen ader Hochrechnungen als richtig enweisen,
kann nicht 2ugesichert werdan.

1 Quelle: Rao, Anand S.; Verweij, Gergard: ,,Sizing the Prize. What’s the real value of A for your
business and how can you capitalize?”, PWC 2017.

Grant Bowers

Grant Bowers ist Senior Vice
President und Portfoliomanager
bei der Franklin Equity Group.
Erist leitender Portfoliomana-
ger des Franklin Growth Oppor-
tunities Fund, des FTIF Franklin
U.S. Opportunities Fund (SI-
CAV) und des FTVIP Franklin
Large Cap Growth Fund sowie
verwandter Portfolios. Er ist au-
f3erdem Mitglied des U.S.
Growth Teams der Franklin
Equity Group.

Herr Bowers kam 1993 als Ana-
lyst flr festverzinsliche Wertpa-
piere zu Franklin Templeton In-
vestments und wechselte 1998
als Analyst zur Franklin Equity
Group. Zuvor war er in den Be-
reichen Telekommunikation,
Medien, Verlagswesen, Trans-
port und Unternehmensdienst-
leistungen tatig. Von 2002 bis
2008 war er Teamleiter fir Te-
lekommunikationsforschung
und leitender Portfoliomanager
des Franklin Global Communi-
cations Fund.

Herr Bowers hat einen B.A. von
der University of California in
Davis. Bevor er zu Franklin
Templeton kam, diente er in der
United States Army.
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1) Gesundheit: Erheblicher Wandel durch KI-Modelle

Demokratisierter Zugang zum Gesundheitswesen: Generative KI und ihre
benutzerfreundliche Oberflache bieten die Moglichkeit, den Zugang zum
Gesundheitswesen fiir Patienten zu demokratisieren, indem Symptome
analysiert und individuelle Behandlungsplane erstellt werden. Dies kann
die Versorgungsqualitat verbessern und die Gesundheitskosten senken.

Bessere Patientenversorgung und Medikamentenentwicklung: KI kann
das Niveau der Patientenversorgung verbessern, indem sie als primare
Prifstelle von Standardtests wie Rontgenaufnahmen, Laborergebnissen,
Medikamentenentwicklung und MRT-Aufnahmen fungiert. Eine hypothe-
senbasierte Methode der Pharmaforschung bildet gegenwartig die Grund-
lage der Medikamentenentwicklung, ein sowohl zeit- als auch geldinten-
sives Unterfangen. KI kdnnte aber die Analyse grofser Datenmengen
ermoglichen, um so den Forschungs- und Entwicklungsprozess voranzu-
treiben und zu verbessern. Ein Unternehmen setzte KI ein, um die Ent-
wicklung verschiedener Krebserkrankungen zu beobachten, indem man
die Entwicklung selbst erschaffener Krebszellen und krebsfreier Zellen
verfolgte. Andere Unternehmen untersuchen, wie sie maschinelles Lernen
in ihre Forschungsprozesse integrieren kdnnen, indem sie vorausschau-
ende Technologien einsetzen und so bestimmen, wie sich potenzielle
Medikamente auf den Kérper auswirken kdnnten. So lassen sich die we-
niger wirksamen Komponenten herausfiltern, bevor die eigentliche La-
borarbeit beginnt.?

2) Technologie: Grofd3e Sprachmodelle kdnnten verschiedene Bereiche des
Technologiesektors erheblich verandern

Internetsuche: Auch wenn viele Menschen dieselbe Suchmaschine nut-
zen, kann die Interneterfahrung jedes Nutzers ganz unterschiedlich sein,
teilweise auch deshalb, weil KI die Absichten von Menschen zu verstehen
lernt und so ein mafsgeschneidertes Benutzererlebnis schafft. Die tradi-
tionelle Onlinesuche ist einer der Bereiche, der vermutlich durch KI einen
grundlegenden Wandel durchlaufen wird. Das aktuelle Suchmodell basiert
auf Anzeigen —Ergebnisse, die bei der Suche ganz oben angezeigt werden,
entsprechen nicht immer dem, was der Nutzer sucht, denn es handelt
sich um bezahlte Inhalte. Generative KI-Technologie bietet ein eher ge-
sprachsorientiertes Modell, das in der Lage ist, dem Nutzer direkt Such-
antworten zu liefern, wobei ein Sprachmodell eingesetzt wird, um die
Methode zu andern, wie Suchmaschinen Informationen in eine Rangliste
einordnen und anbieten.

2 Quelle: ,, Artificial Intelligence in Health Care”, GAO, Dezember 2019.

@/ FRANKLIN
R#2: TEMPLETON

Bei Franklin Templeton dient
alles, was wir tun, einem einzi-
gen Zweck: bessere Ergebnisse
flir unsere Kunden zu erzielen.

Wir bringen eine einzigartige
Auswahl an Investmentspezia-
listen zusammen, welche tber
ein umfangreiches Fachwissen
bezlglich Anlageklassen, Anla-
geinstrumenten und Weltregio-
nen verfugen. Als einer der
grofsten unabhangigen Vermo-
gensverwalter der Welt haben
unsere Starke und unsere Fa-
higkeiten dazu beigetragen,
uns zu einem verlasslichen
Partner fur private und institu-
tionelle Anleger rund um den
Globus zu machen. Investitio-
nen in neue Technologien, wie
KI und Blockchain, ermogli-
chen es uns, Innovationen zu
nutzen und die Resultate fr
Anleger zu optimieren.

Bei uns steht der Kunde im Mit-
telpunkt. Wir bieten passende
Anlageloésungen und ebenso
zuverlassigen wie personlichen
Service. Auch deshalb zahlen
wir zu den vertrauenswiirdigs-
ten Namen in der Vermogens-
verwaltung.

Fir Anleger in Deutschland ver-
waltet Franklin Templeton etwa
24,5 Mrd. US-Dollar (20,3 Mrd.
EUR) und ist damit einer der
grofsten auslandischen Anbie-
ter von Investmentlésungen.
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e Coding und Softwareentwicklung: Vor Kurzem verdéffentlichte Copilot-
Produkte zur Softwareprogrammierung wie GitHub Copilot von Microsoft
und AlphaCode von Deep Mind nutzen grofse Sprachmodelle dazu, um
bei der Softwareentwicklung durch Automatisierung und Verbesserung
der Codierungsqualitat unterstitzend oder lenkend zu wirken. Wir glau-
ben, dass es zu einem Wandel in der Codierungslandschaft kommen
konnte, weg von einem derzeit noch arbeitsintensiven und hin zu einem
mehr automatisierten Prozess. Wir gehen davon aus, dass diese Copilot-
Produkte in den kommenden Jahren zu einem integralen Bestandteil des
Codierungs- und Softwareentwicklungsprozesses werden.

3) Einzelhandel und Kundenservice: Kundenbediirfnisse vorhersehen und
die Service-Pipeline optimieren

e Einzelhandler beginnen KI zur Nachfrageprognose einzusetzen und dann
die Bestellungen von Kunden mithilfe von ,,Deep Learning® zu prognosti-
zieren. Wir glauben, dass dies flr Verbraucher zu mehr Personalisierung
auf Abruf flihren wird. Diese KI-basierte Personalisierung diirfte die Kun-
denloyalitat verbessern, was wiederum die Nachfrage steigert.

« Kl-basierte Chatbots sind gertistet, um die Kundendienstbranche grund-
legend zu verandern. Chatbots konnen Fragen sofort beantworten und
dadurch Wartezeiten verkiirzen und bei niedrigeren Kosten das allgemeine
Dienstleistungsniveau verbessern. Reise-, Verkehrs- und Einzelhandels-
branche waren frithzeitige KI-Anwender und werden die neuartigen Fa-
higkeiten von ChatGPT und anderer Large-Language-Modelle (LLMs) be-
reitwillig aufgreifen.

4) Automobilindustrie, Transportwesen und Bildung: Besseres autonomes
Fahren und neue Lernerfahrungen

« Autonomes oder halb autonomes Fahren wird auf KI-Grundlage organi-
siert werden. Aktuell beobachten wir viele KI-basierte Systeme zur Un-
terstiitzung von Fahrern oder zur Verhinderung von Unfallen. In nicht
allzu ferner Zukunft erwarten wir autonome Flotten von Fahrgemein-
schaften in Stadten und grofse Speditionen, die KI dazu benutzen, um
Transportnetzwerke zu managen.

«  Der Bildungsbereich kdnnte sich grundlegend verandern, da grofse Sprach-
modelle Studierenden personalisierte Lernerfahrungen bieten, Fragen
beantworten oder sogar Arbeiten flir sie schreiben kénnten. Auch fir
Lehrende und Studierende erdffnen sich Méglichkeiten, den Unterricht
und die Entwicklung von Grundfahigkeiten zu identifizieren und konzep-
tionelles Lernen ohne eine Gibermafdige Abhangigkeit von diesen neuen
Tools zu intensivieren.
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KI-Anlagechancen

Aus unserer Sicht schaffen strukturelle Veranderungen in der technologischen
Landschaft oftmals attraktive Anlagemdglichkeiten fur langfristige Anleger,
die Portfolios so positionieren kdnnen, dass sie diese Veranderungen aus-
nutzen. Viele fragen sich, wie man in KI-Technologien investieren kann. KI
befindet sich bei vielen grofsen Unternehmen vielgestaltig in der Entwicklung,
darunter bei den meisten grofden Technologieunternehmen und techorien-
tierten Firmen — entweder in Form von Einzelprojekten oder als Méglichkeit,
bestehende Produkte und Geschaftsprozesse zu verbessern.

Das maschinelle Lernen (ML) — ein Zweig der kiinstlichen Intelligenz, der es
Computern ermdglicht, durch die Nutzung von Daten und Erfahrungen nach-
zuahmen, wie Menschen lernen und sich anpassen — befindet sich ebenfalls
bei vielen Unternehmen in der Entwicklung, darunter auch Unternehmen der
Halbleiterindustrie, die im Zentrum der ML/KI-Rechenleistung stehen. Da
Technologie inzwischen branchenibergreifend weitverbreitet ist, engagieren
sich langst auch Unternehmen jenseits der IT-Branche in Sachen KI oder in-

vestieren in diesen Bereich.

Im Folgenden werden einige Bereiche aufgeflhrt, in denen wir Chancen sehen.

O]T[o Big Data/Analyse  Unternehmen, die bei der Zusammenfihrung von Daten und deren Analyse
unterstitzend mitwirken, darften profitieren, da die Anzahl und der Umfang von
Daten exponentiell zunimmt

Halbleiter Das exponentielle Wachstum von Kl kdnnte gine neue Ara von

und Gerate Halbleiterarchitektur und Computerplattformen einleiten, welche die wachsenden
Anforderungen einer Kl-fokussierten Welt bewaltigen kdnnen.

Cloud-Computing Offentliche und private Cloud-Plattform bilden das Rackgrat dafir, die enormen
Datenmengen nutzbar zu machen, die far KI-Prozesse bendtigt werden.

Software Generative Kl wird in ein breites Spektrum an Software-Plattformen integriert
werden, um bessere Kundenldsungen zu ermodglichen.

] 0 &
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Angst vor KI bewegt
die Aktienkurse

Kiinstliche Intelligenz (KI) ist zwar kein neues Phanomen, aber das explo-
sionsartige Interesse an Innovationen wie ChatGPT wird in kurzer Zeit so-
wohl Gewinner als auch Verlierer des technologischen Wettriistens her-
vorbringen.

Was die Auswirkungen auf die Investitionen betrifft, so ist KI eine der gréfsten
technischen Revolutionen der letzten Jahrzehnte — moglicherweise sogar die
grofste aller Zeiten. Ihre Auswirkungen werden viele Branchen betreffen. Die
spezifischen Branchen, die Investoren im Auge behalten sollten, kénnen in
zwei Kategorien unterteilt werden: diejenigen, die direkt von der Technologie
profitieren, und diejenigen, die sie entwickeln und ermdéglichen. Auch die KI-
Nutzniefser lassen sich grob in zwei Lager einteilen. Auf der einen Seite stehen
die Unternehmen, welche die Technologie nutzen werden, um ihre eigene
Produktivitat enorm zu steigern, also mit weniger Aufwand mehr zu produ-
zieren, die Kosten zu senken, gleichzeitig den Output zu erhéhen und letztlich
ihr Geschaftsmodell insgesamt zu verbessern.

Im Gesundheitswesen kénnte KI Diagnose, Behandlung und Ergebnisse ver-
bessern, individuellere Behandlungspfade ermdglichen, die Entdeckung von
Medikamenten beschleunigen — die Liste liefse sich fortsetzen. Auch im Bil-
dungswesen kdnnte KI einen starker personalisierten Unterricht ermdglichen,
der zu besseren Ergebnissen fiihrt. In der Fertigung wird KI die Prozesse ef-
fizienter und weniger verschwenderisch machen. Und das sind nur einige der
Branchen, die von dieser Technologie profitieren kénnten.

Der zweite Bereich sind die Unternehmen, die KI ermoglichen — diejenigen,
welche die ,,Hacken und Schaufeln® bereitstellen und die erforderliche Infra-
struktur fir den massiven Anstieg der Computerverarbeitungsleistung auf-
bauen. Ein gutes Beispiel ist Nvidia*, das mit seiner dominanten Position bei
GPU-Chips neben anderen Anbietern von Computerhardware und -dienst-
leistungen enorm von KI profitieren wird. In beiden Lagern gibt es viele Mog-
lichkeiten, auch wenn das erstere weniger bekannt ist. Neben den potenziellen
Gewinnern hat die KI das Potenzial, wettbewerbsverandernde Lésungen zu
schaffen, die einige Unternehmen tberflissig machen konnten.

Was die Verlierer angeht, so gibt es viele Branchen, deren Wertangebot oder
Wettbewerbsvorteil durch KI untergraben wird. Dazu gehéren Anbieter von
Inhalten, Softwareunternehmen, Geschaftsabwicklung, Personallésungen,
Unternehmen, die von der Anzahl der Mitarbeiter abhangig sind,

Malcolm McPartlin

Malcolm McPartlin, Co-Mana-
ger des Aegon Global Sustaina-
ble Equity Fund bei Aegon As-
set Managemen
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Unternehmen, bei denen ein Grof3teil des Wertes aus immateriellen Vermo-
genswerten besteht, und Unternehmen, die KI nur langsam einfiihren und
feststellen, dass Konkurrenten sich die Technologie zu eigen machen und ei-
nen Anteil Gbernehmen.

Die Angst vor KI bewegt bereits die Aktienkurse. Vor ein paar Wochen beklagte
das Bildungstechnologieunternehmen Chegg, sein Geschaftsmodell leide un-
ter ChatGPT. Chegg hilft Studenten und sieht sein Wertversprechen dadurch
untergraben, dass sie tiber ChatGPT ahnliche Antworten kostenlos finden.

Viele Unternehmen setzen KI bereits erfolgreich ein. Der Wirtschaftsinfor-

YEGON

Asset Management

Aegon Asset Management be-
steht aus aktiven globalen In-
vestoren. Unsere 380 Anlage-
experten verwalten und
betreuen ein Vermdgen von
388 Mrd. € (Stand: 31. Marz
2022) flr einen weltweiten
Kundenstamm bestehend aus
Pensionsplanen, 6ffentlichen

mationsanbieter RELX* nutzt KI schon lange in allen Geschaftsbereichen; Fonds, Versicherungsgesell-

seine Rechtsabteilung wird ein Hauptprofiteur sein. Das Unternehmen hat schaften, Banken, Vermogens-

verwaltern, Family Offices und

bereits ein generatives KI-Produkt auf den Markt gebracht, das eine Kombi- Stiftungen.

nation aus privaten und 6ffentlichen Daten nutzt und sein privates LLM an- Wir sind ein globales Unterneh-

wendet. Je mehr das Unternehmen die Produktivitat seiner Kunden steigert, men: Unsere 1.200 Mitarbeiter

desto mehr kann es seine Gebiihren rechtfertigen. sind in ganz Europa, Amerika

und Asien tatig. Wir investieren

Angesichts der rasanten Entwicklung dieser Technologie ist es fiir Anleger global und betreuen unsere

wichtig, KI und die von ihr betroffenen Sektoren weiter zu analysieren und Kunden lokal. ETEE
dabei sowohl die positiven als auch negativen Auswirkungen zu berticksich-
tigen —und zwar nicht nur auf einzelne Unternehmen. Mit zunehmender Ver-
breitung werden auch die Umweltauswirkungen der enormen Rechenleistung,
die KI-Anwendungen bendtigen, ein wichtiger Faktor sein, den es einzube-

ziehen gilt.

*Die genannten Unternehmen sind im Aegon Global Sustainable Equity Fund enthalten.
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Ein neues ,,Wettrusten® hat im
Technologiesektor begonnen

Die Kiinstliche Intelligenz hat einen Wendepunkt erreicht und ist im Begriff,
die Marktlandschaft zu verandern. Dies ist eine der wichtigsten Erkenntnisse
unserer kiirzlichen Tech-Tour im Silicon Valley, wo wir fiihrende Entschei-
dungstrager trafen.

Die KI-Giganten: Generative KI ist nicht billig

Sicherlich haben die bekannten Technologieriesen grofse Fortschritte bei der
Entwicklung der grundlegenden KI-Modelle gemacht. Doch dies ist aufgrund
einer exponentiell gestiegenen Komplexitat mit massiven Kosten fiir die Ent-
wicklung und den Betrieb verbunden, so Paul Greene, der die U.S. Large-Cap
Core Growth Equity Strategy verwaltet.

Eine seriése Branchenschatzung besagt, dass fiir OpenAl jede Antwort auf
eine Frage mit 30 Wortern einen Penny kostet — ein scheinbar kleiner Betrag,
der sich aber schnell summiert, wenn das System Millionen von Nutzern hat.
Greene merkt an, dass ein ehemaliger KI-Spezialist von Google die Kosten
fir das Training eines homogenen Modells mit 530B Parametern, das nur zu
Testzwecken eingesetzt wird, auf 100 Millionen US-Dollar geschatzt hat. ,,Es
gibt nicht viele Unternehmen, die Schecks in dieser Hohe ausstellen kénnen®,
so Greene. ,Dazu gehort auch OpenAl, das von seinem Partner Microsoft
massiv subventioniert wird.*

Das Training von Modellen war bisher der grofste Kostentreiber, aber es wird
allgemein erwartet, dass das Inferencing — also die Ausfliihrung des Modells
zur Beantwortung von Benutzeranfragen — in Zukunft am teuersten sein wird.
Damit unterscheidet sich die KI von den meisten anderen Softwarelésungen,
die mit vernachlassigbarem Aufwand weitere Benutzer hinzufligen kénnen.
Auch wenn sich die Skalierung lohnt, sind dies nicht unbedingt nur gute Nach-
richten fir die grofden Players. ,, Ich mache mir Sorgen darlber, wie sich das
KI-Wettriisten auf die Bilanzen selbst der Mega-Caps auswirken wird“, bemerkt
Dominic Rizzo. ,,Alphabet, Microsoft, Meta, Amazon.com und andere werden
viel Geld ausgeben miissen, um im Bereich KI wettbewerbsfahig zu bleiben.*

Alphabet scheint weiterhin an der Spitze zu stehen - vorerst

Als weiteres Argument flir Grofenvorteile verweist Greene auf die Vorteile
von Unternehmen, die Gber umfangreiche, proprietdare Datensatze verfligen,
die sie zum Trainieren neuer Modelle einsetzen kdnnen. Die Google-Mutter-
gesellschaft Alphabet hat seiner Meinung nach in dieser Hinsicht besondere
Vorteile.

Dominic Rizzo

Dominic Rizzo ist Portfolioma-
nager flr globale Technologie-
aktienstrategie.

Paul Greene

Paul Greene ist Portfoliomana-
ger des US Large-Cap Core
Growth Equity Strategy.

James Stillwagon

James Stillwagon ist Portfolio-
manager fir US-Kommunikati-
ons- und Technologieaktien-
strategien.
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»,Denken Sie an all ihre Kartendaten, App-Store-Daten und Netzwerkdaten
sowie an die Daten, die durch YouTube und all ihre vielen anderen Produkte
gesammelt werden®, argumentiert Greene. ,Das sind alles riesige Datenre-
servoirs, die fur sich genommen sehr wertvoll sind, aber noch mehr, wenn
man sie kombiniert. Durch die Integration von Produkten und angemeldeten
Nutzern entstehen sauberere Datensatze, und die Nutzung der Produkte
durch die Kunden selbst kann bei der automatischen Kennzeichnung und
dem menschlichen Feedback helfen.”

Greene glaubt, dass Google auch einen wichtigen Vorteil in seinem Talentpool
hat. Vor einigen Jahren wurde geschatzt, dass die Halfte der weltweit besten
KI-Experten fir das Unternehmen arbeitet. Auch wenn diese Zahl seitdem
wahrscheinlich gesunken ist, halt Google vermutlich einen lbergrofsen Anteil
an Talenten in diesem Bereich. Eine der wichtigsten Investitionen von Google
in KI war der Kauf des in London ansassigen Start-ups DeepMind im Jahr
2014, das Ende 2015 die Aufmerksamkeit der Weltoffentlichkeit auf sich
zog, als sein ,,AlphaGo“-Programm zwei der weltbesten Spieler des Brettspiels
,G0o“ schlug —eine Leistung, die weithin als unerreichbar fir Computer galt.
Aber ist die Dominanz von Google gesichert?

Die Aktien von Alphabet haben nach der Veréffentlichung von ChatGPT gelit-
ten, offenbar zum Teil deshalb, weil die Anleger spekulierten, dass Googles
lukrative Dominanz auf dem Markt fur Internetsuchen unter der Konkurrenz
von ChatGPT und anderen ,,Chatbots* leiden wiirde.

James Stillwagon, Portfoliomanager fur Kommunikations- und Technologie-
werte, ist der Ansicht, dass die Google-Suche im Laufe der Zeit immer fort-
schrittlichere KI-Funktionen enthalten wird: ,,Wir sehen bereits, wie Google
mit multimodalen Konversationsformaten neben traditionellen textbasierten
blauen Links experimentiert.“ ,,Mit sechs Produkten, die jeweils mehr als 2
Milliarden Nutzer weltweit bedienen (Suche, Gmail, Android, Chrome, YouTube
und Google Play), glaube ich, dass Google im Rennen um die Skalierung und
Kommerzialisierung von KI-Diensten fiir Verbraucher erhebliche Vertriebs-
vorteile haben wird“, bemerkt Stillwagon.

Dennoch bleiben Fragen zu den potenziellen Monetarisierungs- und Kosten-
hirden fir Suchanfragen, die rechenintensive grofse Sprachmodelle (LLMs)
fir KI-generierte Antworten erfordern. ,,Nachdem Google fast drei Jahrzehnte
damit verbracht hat, die Suchergebnisse fir die linkbasierte Lead-Generierung
zu optimieren”, merkt Stillwagon an, ,,wird es wahrscheinlich sein Werbemo-
dell an die neuen Suchschnittstellen anpassen und gleichzeitig die zusatzli-
chen Kosten fir das Training und die Inferenz der LLMs ausgleichen miissen."
Auf die Umsetzung wird es ankommen, vor allem, weil der Kampf um die
Suche auf Googles heimischem Terrain ausgetragen wird.

T.RowePrice
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Greene merkt an, dass sich dies als ein Fall des so genannten ,, Innovatoren-
dilemmas* erweisen konnte. Dieser Begriff wurde von Clayton Christensen
von der Harvard University gepragt und beschreibt die Tendenz von Unter-
nehmen, die in einem neuen Markt grofs werden, diesen dann an kleinere Fir-
men zu verlieren - oder von diesen gestort zu werden. Der Grund dafur ist,
dass grofse Unternehmen dazu neigen, sich auf die Bedienung bestehender
Kunden zu konzentrieren, wahrend kleinere und wendigere Unternehmen
versuchen, neue Kunden mit neuen Bedurfnissen zu finden.

Nutzung anderer einzigartiger Datensatze

Obwohl Amazon seine KI-Bemiihungen weitgehend unter Verschluss gehalten
hat, profitiert das Unternehmen auch von der Dominanz seiner Branche. Der
grofste Online-Handler aufserhalb Chinas verfligt tiber ein unibertroffenes
Reservoir an Daten dartiber, wie sich Verbraucher verhalten und denken, und
zwar durch Text (Produktrezensionen), verbale Hinweise (Antworten auf die
Sprachassistentin Alexa), Bewegung (Standortdaten) und Kaufe von Blichern
bis hin zu Medikamenten.

Die Entscheidung von Facebook, sich in Meta Platforms umzubenennen und
das ,,Metaverse“ aufzubauen, spiegelt die Ambitionen des Unternehmens fiir
die nachste Generation von Technologien, einschliefslich KI, wider. Stillwagon
merkt an, dass Facebook tber umfangreiche Erfahrungen mit der Nutzung
von maschinellem Lernen verfligt, um seine Nutzer zu verstehen und geeignete
Werbung und Inhalte an die richtigen Personen zu richten. Wie alle Eltern be-
statigen konnen, ist TikTok zu einem ernstzunehmenden Konkurrenten von
Facebook geworden, der das Gleiche tut, vielleicht sogar besser.

Die Fortschritte von Meta und Amazon bei der Entwicklung generativer KI
bleiben unklar, obwohl Dominic Rizzo anmerkt, dass Meta eine wichtige Rolle
beim Aufbau der Open-Source-Community fir KI gespielt hat. ,,Ich bin sicher,
dass Meta Uber alle Werkzeuge verfligt, um im Bereich der KI fihrend zu sein
und ich glaube, dass Amazons riesige Cloud-Computing-Ressourcen und
seine internen Halbleiterkapazitaten dem Unternehmen eine einzigartige
Méglichkeit bieten, generative KI zu entwickeln und sie der breiten Masse
zuganglich zu machen.”

Wenn Bing auf Chatbot trifft

Die unmittelbarste Herausforderung flir Googles KI-Dominanz ist Microsoft —
nicht zuletzt aufgrund seiner bedeutenden Investitionen und Partnerschaft
mit OpenAl. Microsoft hat bereits damit begonnen, Chatbots in seine Such-
maschine Bing und seine Office-Softwaresuite zu integrieren, und CEO Satya
Nadella hat ehrgeizige Plane angekiindigt, OpenAl noch starker in das Soft-
ware-Okosystem des Unternehmens einzubinden.
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Wie Greene anmerkt, ist Microsoft kein Neuling im Bereich der KI. So hat sich
Microsoft mit dem Chiphersteller NVIDIA zusammengetan, um 2021 das Mo-
dell Megatron-Turing Natural Language Generation (MT-NLG) zu veroffentli-
chen, das einen wichtigen Schritt bei der Entwicklung generativer KI darstellt.

Inwieweit generative KI und Chatbots Microsofts Bing oder andere sprachin-
teraktive Systeme wie Google Assistant, Amazons Alexa oder Apples Siri auf-
werten werden, bleibt abzuwarten. Die Aktien von Alphabet stiirzten Anfang
Februar um fast 9 % ab, nachdem die Einflihrung des Chatbots ,,Bard“ das
neue Webb-Teleskop der NASA falschlicherweise als das erste Teleskop iden-
tifizierte, das ein Bild eines Planeten aufserhalb unseres Sonnensystems auf-
genommen hat — ein Kunststiick, das tatsachlich im Jahr 2004 gelang.
ChatGPT wurde bald darauf selbst in Verlegenheit gebracht, nachdem es ver-
sucht hatte, einen Autor der New York Times davon zu liberzeugen, seine
Frau fiir das Programm zu verlassen — ein Ergebnis des Trainings mit verfih-
rerischen Textnachrichten aus dem Internet.
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Systematische Aktienauswahl

Diese Titelstory ist der Auftakt zu einer Artikelserie, bei der wir uns mit An-
lagestrategien beschaftigen, die vordefinierten Regeln zur Aktienauswabhl
nutzen. Es werden Investmentstrategien vorgestellt und gepriift, ob diese
im Zeitraum 01.01.2000 bis 31.12.2022 einen Mehrwert liefern konnten.
Selbstverstandlich erklaren wir auch, auf welchen wissenschaftlich fun-
dierten Marktanomalien diese Strategien beruhen und worauf beim Backtest
und bei der Umsetzung geachtet werden sollte. ,,Wir“ heifst in diesem Fall,
dass ich die kiinstliche Intelligenz ChatGPT um Rat frage und damit priife,
welche Lehrmeinung in den Daten steckt. ChatGPT erklart Begriffe schon
recht gut und nimmt mir so viel Arbeit ab.

Wir werden Anlagestrategien vorstellen, die niedrige Volatilitat, Saisonalitat,
Momentum (absolutes Momentum = Trendfolge, relatives Momentum = rela-
tive Starke) und Dividendenrendite zur Aktienauswahl nutzen. Im letzten Teil
der Artikelserie werden wir unterschiedliche Ansatze zu einer Multistrategie
zusammensetzen und zeigen, wie sich dadurch das Rendite-Risiko-Verhaltnis
verbessern lasst. Es ist immer wichtig, neben der Rendite auch das Risiko im
Auge zu behalten. Doch schauen wir erst einmal was uns die KI zum Thema
»Systematische Aktienauswahl“ zu sagen hat.

ChatGPT3 uber systematische Aktienauswahl

Die Auswahl von Aktien kann ein schwieriger Prozess sein, der viel
Zeit und Forschung erfordert. Eine Moglichkeit, das Risiko zu mini-
mieren und die Rendite zu maximieren, besteht darin, eine systema-
tische Aktienauswahlmethode zu verwenden. Im Folgenden wird er-
klart, was systematische Aktienauswahl ist und wie sie funktioniert.

Was ist systematische Aktienauswahl?

Systematische Aktienauswahl bezieht sich auf eine Methode, bei der
Anleger bestimmte Regeln oder Kriterien verwenden, um Aktien aus-
zuwahlen. Diese Regeln konnen auf statistischen Analysen, techni-
schen Indikatoren oder Fundamentaldaten basieren. Im Gegensatz
zur Auswahl von Aktien aufgrund von Vermutungen oder personlichen
Meinungen, wird bei der systematischen Aktienauswahl ein klar de-
finierter Prozess verwendet, um Aktien zu identifizieren, die wahr-
scheinlich eine hohere Rendite erzielen.

Oliver Paesler

Der Diplom-Okonom Oliver
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Anlagestrategien fir institutio-
nelle Anleger, sondern mit dem
Captimizer auch die Software,
um sie zu erstellen und zu
testen. Privatanleger kénnen
seinen Strategien mit dem
RoboVisor folgen.

Sein erstes Buch tiber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag und
zeigt, wie Indikatoren an der
Borse gewinnbringend einge-
setzt werden.

ChatGPT

ChatGPT ist ein grofdes Sprach-
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Wie funktioniert systematische Aktienauswahl?

Es gibt viele verschiedene Ansatze zur systematischen Aktienauswabhl.
Einige der am haufigsten verwendeten Ansatze umfassen:

« Fundamentalanalyse - Die Fundamentalanalyse bezieht sich auf
die Untersuchung von Finanzkennzahlen und anderen Daten, um
das Potenzial eines Unternehmens zu bewerten. Diese Methode
berticksichtigt Faktoren wie Umsatzwachstum, Gewinnmargen,
Schulden, Cashflow und Dividendenrenditen. Anleger, die die Fun-
damentalanalyse verwenden, suchen nach Unternehmen, die un-
terbewertet sind und ein gutes Wachstumspotenzial haben.

e Technische Analyse - Die technische Analyse bezieht sich auf die
Untersuchung von Charts und anderen Preisdaten, um Muster und
Trends zu identifizieren. Diese Methode berticksichtigt Faktoren
wie Unterstlitzungs- und Widerstandsniveaus, Volumen und glei-
tende Durchschnitte. Anleger, die die technische Analyse verwen-
den, suchen nach Aktien, die aufgrund von Preisbewegungen oder
anderen Faktoren wahrscheinlich steigen werden.

e Quantitative Analyse - Die quantitative Analyse bezieht sich auf
die Verwendung von statistischen Modellen, um Aktien zu bewer-
ten. Diese Methode berticksichtigt Faktoren wie Volatilitat, Korre-
lationen, Beta und andere Kennzahlen. Anleger, die die quantitative
Analyse verwenden, suchen nach Unternehmen, die gute Finanz-
kennzahlen haben und gleichzeitig unterbewertet sind.

Welche Vorteile bietet systematische Aktienauswahl?

Systematische Aktienauswahl bietet mehrere Vorteile, darunter:

» Reduzierung des Risikos - Die Verwendung von klaren Regeln und
Kriterien zur Aktienauswahl kann das Risiko von Fehlinvestitionen

minimieren.

e Erhohung der Rendite - Durch die systematische Identifizierung
von Aktien, die wahrscheinlich eine hohere Rendite erzielen, kénnen
Anleger ihre Rendite maximieren.

= Objektivitat - Systematische Aktienauswahl basiert auf Daten und
Fakten, nicht auf Vermutungen oder personlichen Meinungen. Da-
durch wird eine objektivere Entscheidungsfindung ermdéglicht.

Portfolio,
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Allen, die mehr tber dieses
Thema erfahren wollen, emp-
fehle ich einen Blick ins PJ 02-
2021 zu werfen.
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Fazit

Systematische Aktienauswahl kann eine niitzliche Méglichkeit sein,
um als Anleger in Aktien zu investieren. Sie bietet klare Regeln und
Kriterien, die dazu beitragen, das Risiko zu minimieren und die Rendite
ZUu maximieren.

Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass keine Methode der Aktienaus-
wahl eine Garantie fiir den Erfolg bietet. Anleger sollten ihre eigenen
Forschungen und Analysen durchfiihren und nicht blindlings auf eine
einzige Methode vertrauen.

Eine Kombination verschiedener Ansatze kann oft zu besseren Ergeb-
nissen flihren. Letztendlich hangt der Erfolg der Aktienauswahl von
vielen Faktoren ab, einschliefilich der allgemeinen Marktbedingungen,
dem Wirtschaftsklima und der Leistung des jeweiligen Unternehmens.

Das war doch eine sehr gute Einfihrung in das Thema ,,Systematische Ak-
tienauswahl, die uns ChatGPT hier geliefert hat. Vergleichen wir diese mit
der Variante aus dem Editorial, so wird deutlich, dass ChatGPT in der Lage
ist, Inhalte in unterschiedlicher Form aufzubereiten.

Besonders interessant fand ich, dass ChatGPT darauf hinweist, dass eine
Kombination verschiedener Ansatze zu besseren Ergebnissen fiihren kann.
Das deutet doch schon mal daraufhin, dass ein Ansatz, der unterschiedliche
Auswahlstrategien kombiniert, vorteilhaft sein konnte.

Zur Einfihrung ist dem eigentlich nur wenig hinzuzufiigen. Fiir mich ware
noch wichtig, dass erst die Verwendung fester Regeln bei der Aktienauswahl
es moglich macht, diese mit historischen Daten abzugleichen. Das ist ein gro-
f3er Vorteil, denn nur so kann ermittelt werden, ob eine Auswahlstrategie
einen Mehrwert liefert und woher der Vorteil eigentlich stammt. Backtests
sind leider keine Garantie fir die Zukunft, aber fiir mich immer noch das
beste Mittel, das uns zur Verfligung steht.

Wer auf der Suche nach wissenschaftlich fundierten Marktanomalien ist, die
wir bei den Aktienauswahl nutzen méchten, sollte sich auch mit dem Thema
»Faktor-Investing” beschaftigen. Deshalb habe ich ChatGPT auch dazu um
eine Definition gebeten.
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. ChatGPT uber Faktor-Investing

Faktor-Investing ist eine Anlagestrategie, bei der Anleger Aktien, An-
leihen oder andere Wertpapiere auf Basis bestimmter Faktoren aus-
wahlen, die historisch betrachtet mit einer héheren Rendite oder ge-
ringeren Risiken verbunden waren.

Diese Faktoren konnen beispielsweise sein:

= Value: Das bedeutet, dass Anleger nach Unternehmen suchen, die
an der Borse unterbewertet sind und ein hohes Ertragspotenzial
aufweisen.

= Momentum: Hierbei werden Unternehmen bevorzugt, deren Kurse
in der jliingsten Vergangenheit stark gestiegen sind, da davon aus-
gegangen wird, dass sich dieser Trend fortsetzt.

» Grofse: Unternehmen mit einer hoheren Marktkapitalisierung wer-
den bevorzugt, da sie als stabiler und solider gelten.

e Qualitat: Es werden Unternehmen bevorzugt, die Gber eine hohe
finanzielle Stabilitat und ein stabiles Geschaftsmodell verfiigen.

» Low Volatility: Es werden Unternehmen bevorzugt, die in der Ver-
gangenheit weniger stark schwankten und somit als risikoarmer
gelten.

Die Idee hinter Faktor-Investing ist, dass Anleger durch die gezielte
Auswahl von Aktien oder anderen Anlageklassen, die bestimmte Fak-
toren aufweisen, eine hohere Rendite erzielen kdnnen als durch eine
breit gestreute Anlage in den Gesamtmarkt. Dies liegt daran, dass be-
stimmte Faktoren langfristig betrachtet eine hohere Rendite aufweisen
kdnnen als andere.

Faktor-Investing kann entweder durch den Kauf von Einzelaktien oder
durch den Kauf von Faktor-ETFs oder Fonds umgesetzt werden, die
auf bestimmte Faktoren spezialisiert sind. Anleger sollten jedoch be-
achten, dass Faktor-Investing auch Risiken birgt, wie z. B. h6here Vo-
latilitat oder Konzentration in bestimmten Branchen oder Unterneh-

Auch hier gibt ChatGPT eine gute Zusammenfassung. Wer tiefer in das Thema
Faktor-Investing einsteigen mochte, dem sei der Artikel von Dr. Gerd Kommer
und Alexander Weis im Portfolio Journal 05-2020 empfohlen. Kommer gilt
als Befurworter des passiven Investierens, weshalb es auf dem ersten Blick
widersprichlich erscheint, dass er Faktor-Investing nutzt.

Factor Investing /'r"\ N

Im PJ 05-2020 haben Dr. Gerd
Kommer und Alexander Weis
einen lesenswerten Artikel
Uber Factor-Investing geschrie-
ben (siehe Seite 35-49).
IO
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Er setzt Faktor-ETFs ein, bei denen ein Indexanbieter die Aktien nach festen
Regeln entsprechend den Faktoren auswahlt. Faktor-ETFs haben den Vorteil,
dass sich damit bequem in einen Faktor investieren lasst. Auf der anderen
Seite ist die Nutzung eines Faktor-ETF nicht sehr flexibel. Beispielsweise
misst der Index S&P 500 Low Volatility die Wertentwicklung von 100 Aktien
aus dem S&P 500, die die niedrigste Volatilitat (Standardabweichung der
letzten 252 Handelstage) aufweisen.

Wer breit diversifiziert in LowVola-Aktien investieren mochte, fahrt sicher gut
mit einem Faktor-ETF. Wer allerdings eine ausgefeiltere Anlagestrategie ein-
setzen will, wie wir sie in diesen Artikel vorstellen, muss selbst in Aktien in-
vestieren. Das Angebot an Faktor-ETFs ist sehr Giberschaubar, da sich ein ETF
erst ab einer bestimmten Grofe flr den Anbieter rechnet.

In dieser Artikelserie werden wir uns intensiv mit den Faktoren Value in Form
von Dividendenstrategien, absolutem Momentum mit Trendfolgestrategien,
relativem Momentum mit Strategien, die relative Starke nutzen, Gréfse und
Low Volatility beschaftigen — und daraus Anlagestrategien ableiten, die in die
Praxis umgesetzt werden kdnnen.

Darliber hinaus werden wir zeigen, wie mithilfe saisonaler Muster profitable
Anlagestrategien erstellt werden kénnen. Saisonalitat wird in der Literatur
bisher nicht als Faktor angesehen, ist aber dennoch in vielerlei Hinsicht wis-
senschaftlich untersucht wurden.

Wir werden auch mehrere Faktoren in einer Anlagestrategie nutzen und
beispielsweise den Low-Volatility-Faktor bei der Aktienauswahl und den
Momentumfaktor beim Timing einsetzen. Hier stof3t der Einsatz von stan-
dardisierten Faktor-ETFs schnell an seine Grenzen.
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Niedrige Volatilitat

Wer mehr Rendite will, muss auch ein héheres Risiko in Kauf nehmen. Diese
Annahme gilt in der Finanzmarkttheorie als unumstéfiliches Gesetz. Doch
einige empirische Untersuchungen des Aktienmarktes zeigen genau das Ge-
genteil. Mehr Rendite durch weniger Risiko. Das klingt paradox. Denn viele
o0konomische Modelle gehen davon aus, dass sich eine hdhere Rendite nur
dann realisieren lasst, wenn man bereit ist, ein h6heres Risiko einzugehen.

Prof. Robert Haugen hat in den 1970er-Jahren herausgefunden, dass sich risi-
koarme Aktien mit niedriger Volatilitat langfristig besser entwickeln als risiko-
reiche Aktien mit hoher Volatilitat. Da diese empirischen Beobachtungen nicht
mit den Kapitalmarkttheorien Gbereinstimmen und insbesondere dem Kapi-
talgutpreismodell (CAPM) widersprechen, spricht man von einer Kapitalmark-
tanomalie.

ChatGPT3 liber die Low-Volatility-Anomalie

Die Low-Volatility-Anomalie bezieht sich auf ein Phanomen, das bei der

Analyse von Aktienkursen beobachtet wird. Im Allgemeinen besagt die
Anomalie, dass Aktien mit geringerer Volatilitat (d. h. schwankenden
Kursen) langfristig hohere Renditen erzielen als Aktien mit hoherer Vo-
latilitat.

Dies steht im Widerspruch zur Annahme der Kapitalmarkttheorie, wo-
nach hohere Renditen mit hoheren Risiken einhergehen sollten. Es wird
vermutet, dass die Low-Volatility-Anomalie auf verschiedene Faktoren
zurtickzufihren ist, darunter eine hohere Nachfrage nach defensiven
Aktien durch risikoaverse Anleger und eine Uberreaktion des Marktes
auf negative Nachrichten Uber volatile Aktien.

Investoren nutzen die Low-Volatility-Anomalie, indem sie in Aktien mit
geringerer Volatilitat investieren, um hohere Renditen zu erzielen. Es
ist jedoch wichtig zu beachten, dass wie bei allen Anomalien vergangene
Ergebnisse keine Garantie flir zukiinftige Ergebnisse bieten und dass
die Anomalie auch durch eine Anderung der Marktbedingungen oder
durch die wachsende Bekanntheit der Anomalie selbst beeinflusst wer-
den kann.

Portfolio

ournal

Im PJ 02-2020 haben wir uns
intensiv mit der Low-Volatility-
Anomalie beschaftigt.

Im PJ 10-2022 haben wir das
Thema weiter vertieft.
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Titelthema

Low Volatility Asomaly - its History L ppt

The Low Volatility
Anomaly

Robert Haugen
Nardin Baker

> "0:14/19.03

Prof. Robert Haugen about Low Volatility (EN)

Auf dem YouTube-Kanal von Robeco befindet sich ein ungelistetes Video mit einem Vor-
trag von Prof. Haugen liber die LowVola-Anomalie.

Prof. Haugen gilt als einer der Entdecker dieser Anomalie und hat bereits in den 1970er
Jahren wissenschaftliche Arbeiten zu diesem Thema veréffentlicht.

»High Returns From Low Risk“

Popular wurde die LowRisk-Anomalie durch das Buch ,,High Returns From
Low Risk“ von Dr. Pim van Vliet und Jan de Koning. Die beiden Autoren haben
diese Anomalie zuriick bis ins Jahr 1929 fiir US-Aktien getestet. Auf der Web-
site www.ParadoxInvesting.com stellen sie die beeindruckenden Ergebnisse
zur Verfligung.
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Abb. 1: Vergleich von US-Aktien mit hoher und niedriger Volatilitat (Risiko)
Quelle: Pim van Vliet und Jan de Koning (www.ParadoxInvesting.com)
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Van Vliet und de Koning haben bei ihrer Untersuchung ein Anlageuniversum
aus 1000 US-Aktien verwendet und daraus zwei Portfolios gebildet. Ins
LowVola-Portfolio kamen die hundert Aktien mit der niedrigsten und ins
HighVola-Portfolio die hundert Aktien mit der héchsten Volatilitat in den
letzten drei Jahren. Die Portfolios wurden dann alle drei Monate neu zusam-
mengestellt. Dabei wurden die Aktien gleich gewichtet in die Portfolios auf-
genommen.

Im Portfolio Journal 02-2020 haben wir uns bereits intensiv mit dem Risiko-
paradoxon beschaftigt und geprift, ob auch DAX-Aktien mit niedriger Volati-
litat langfristig besser abschneiden als solche mit hoher. Aus den Ergebnissen
der Untersuchung wurde dann Schritt flr Schritt eine Anlagestrategie entwi-
ckelt, die diese Kapitalmarktanomalie nutzt. Nach mehr als drei Jahren ist es
Zeit zu prifen, wie sich defensive Aktien und die damals entwickelte Anla-
gestrategie bewahrt haben.

Portfolios aus DAX-Aktien mit niedriger und
mit hoher Volatilitat

Auch bei deutschen Aktien lasst sich die LowRisk-Anomalie nachweisen. Dazu
habe ich das oben beschriebene Verfahren von van Vliet und de Koning mit
DAX-Aktien nachgebaut. Um den Survivorship-Bias zu vermeiden, wurde der
Test mit der zum jeweiligen Zeitpunkt gliltigen DAX-Zusammensetzung durch-
gefiihrt. Selbstverstandlich wurde auch beriicksichtigt, dass die Anzahl der
im DAX vertretenen Werte im September 2021 von 30 auf 40 aufgestockt
wurde.

Da der DAX urspriinglich nur 30 Werte umfasste, konnte eine Aktie das Er-
gebnis stark verfalschen, wenn man nur jeweils 10 Prozent der Aktien aus
dem DAX, also drei Aktien oder nun auch vier, in einem Portfolio zusammen-
fassen wirde. Deshalb wurden neben den Portfolios aus drei auch Portfolios
aus fuinf bzw. zehn Aktien mit der hochsten sowie der niedrigsten historischen
Volatilitat Gber 780 Tage (drei Jahre) gebildet. Die Portfolios werden quar-
talsweise neu zusammen gestellt.

DAX-Aktien mit hoher Volatilitat

Abbildung 2 zeigt, dass es keine gute Idee ist, systematisch in Aktien mit
hoher Volatilitdat zu investieren. Alle drei Portfolios, die aus DAX-Aktien mit
hoher Volatilitat gebildet wurden, verlieren seit dem Jahr 2000 deutlich an
Wert, wahrend der DAX durchschnittlich 3,2 Prozent pro Jahr zulegen kann.

Je weniger Werte mit hoher Volatilitat im Portfolio sind, desto hoher ist die
Fokussierung auf hohe Volatilitat und umso grofser wird der Verlust. Bei den
zehn Aktien mit der hdchsten Volatilitat verliert das Portfolio 1,7, bei finf Ak-
tien 6,5 und bei drei Aktien 11,5 Prozent pro Jahr.

Im Portfolio Journal 02-2020
hat uns Dr. Pim van Vliet ein
sehr lesenswertes Interview ab
Seite 17 gegeben.
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Im Portfolio Journal 02-2020
haben wir uns ab Seite 23 in-
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Abb. 2: DAX im Vergleich mit Portfolios, die aus drei, fiinf und zehn DAX-Aktien mit der
hochsten 780-Tage-Volatilitat bei quartalsweiser Umschichtung bestehen.
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Abb. 3: DAX im Vergleich mit Portfolios, die aus drei, fiinf und zehn DAX-Aktien mit der
niedrigsten 780-Tage-Volatilitat bei quartalsweiser Umschichtung bestehen.
Stand 05.05.2023, Quelle: Captimizer

DAX-Aktien mit niedriger Volatilitat

Wer hingegen in Aktien aus dem DAX mit niedriger Volatilitat investiert hat,
konnte seit 2000 eine hohere Rendite als beim gesamten DAX erzielen. Wie
aus Tabelle 1 ersichtlich ist, konnte mit einem Portfolio aus zehn Aktien mit
niedriger Volatilitat eine Rendite von 5,2 und mit finf Aktien 5,1 Prozent
Wertzuwachs pro Jahr erzielt werden. Das Portfolio aus drei LowVola-Aktien
konnte mit 4,2 rund ein Prozent mehr Rendite pro Jahr erwirtschaften als der
DAX. Allerdings erhoht hier eine Konzentration auf weniger Aktien mit niedriger
Volatilitat nicht die Rendite.
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R
DAX 3,20% 20,53% 72,69% 20,79 % 0,16 0,04 0,15
Die zehn DAX-Aktien mit der héchsten Volatilitat -1,71% 26,91% 78,89% 41,04% - - -
Die fiinf DAX-Aktien mit der héchsten Volatilitat -6,49% 30,65% 88,10% 59,57 % - - -
Die drei DAX-Aktien mit der hochsten Volatilitat -11,57% 33,80% 96,61% 72,23 % - - -
Die zehn DAX-Aktien mit der niedrigsten Volatilitat 515% 15,96% 57,27% 13,32% 0,32 0,09 0,39
Die fiinf DAX-Aktien mit der niedrigsten Volatilitat 513% 15,48% 55,72% 12,93 % 0,33 0,09 0,40
Die drei DAX-Aktien mit der niedrigsten Volatilitat 4,18% 16,28% 53,81 % 15,33 % 0,26 0,08 0,27

Tabelle 1: Rendite- und Risikokennzahlen von Portfolios, die aus drei, fiinf und zehn DAX-Aktien mit der hdchsten sowie der niedrigsten
780-Tage-Volatilitat bei quartalsweiser Umschichtung bestehen. Berechnungszeitraum 01.01.2000 bis 31.12.2022.
Quelle: Captimizer

Schritt fiir Schritt zur Anlagestrategie

Nachdem wir gesehen haben, dass es langfristig vorteilhaft sein kann, in
Aktien mit niedriger Volatilitat aus dem DAX zu investieren, geht es nun darum
eine anwendbare Strategie zu entwickeln.

Das quartalsweise Umschichten flihrt in der Praxis zu vielen Transaktionen,
die zum Teil unnétig sind. Wenn wir ein Portfolio mit drei Aktien aufbauen, ent-
stehen so mindestens zwdlf und maximal 24 Transaktionen pro Jahr. Da sich
die Zusammensetzung des Portfolios von einem Quartal zum nachsten nicht
stark verandert, wird an den Umschichtungsterminen haufig nur eine Gleich-
gewichtung der vorhandenen Aktien hergestellt. Nur selten kommen neue Ak-
tien ins Portfolio. Das liegt natlrlich auch daran, dass wir gezielt in Aktien in-
vestieren, die in der Vergangenheit eine niedrige Volatilitat aufwiesen.

1. Schritt: Stabile Aktien

Um das Ganze etwas zu vereinfachen, habe ich im ersten Schritt ein dynami-
sches Auswahlverfahren entwickelt, das ich ,,Stabile Aktien“ genannt habe.
Um ein Portfolio mit drei Aktien aufzubauen, muss eine Aktie zu den dreien
mit der niedrigsten Volatilitat gehoren, um ins Portfolio zu kommen. Sie wird
verkauft, sobald sie nicht mehr zu den fiinf Aktien mit der niedrigsten Volatilitat
gehort. Die historische Volatilitat der Aktie wird tiber 780 Handelstage be-
rechnet, was drei Jahren entspricht.

Das fuhrt dazu, dass es nur selten zu Umschichtungen im Portfolio kommt.
Im Backtest seit 2000 ergaben sich durchschnittlich weniger als drei Trans-
aktionen pro Jahr. Das hat zur Folge, dass nicht immer die drei Aktien mit der
niedrigsten Volatilitat im Portfolio sind. Es kann also durchaus vorkommen,
das noch eine Aktie mit der viert- oder fiinftniedrigsten Volatilitat den Platz
im Portfolio blockiert. Aber das ist kein Problem, da das Portfolio mit finf Ak-
tien mit niedriger Volatilitat und quartalsweiser Umschichtung einen etwas
héheren Vorteil zeigte als das aus drei Aktien.
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Abb. 4: Stabile Aktien im Vergleich zum quartalsweisen Umschichten, Stand 26.06.2023.
Quelle: Captimizer

Abbildung 4 macht deutlich, dass sich die Auswabhl ,,Stabile Aktien“ deutlich
besser als der DAX und auch besser als das vergleichbare Portfolio aus drei
DAX-Aktien mit niedriger Volatilitat entwickelt hat. Das war so nicht zu er-
warten, zumal das Auswahlverfahren nur gewahlt wurde, um unnétige Trans-
aktionen zu vermeiden. Mit einer Rendite von 9,8 Prozent p. a., seit dem Jahr
2000 kann sich das im Vergleich zum DAX (+3,2) durchaus sehen lassen. Wie
Tabelle 2 zu entnehmen ist, liegt der Ansatz auch bei den Risikokennzahlen
klar vor dem DAX. Allerdings hat ein maximaler zwischenzeitlicher Riickgang
des Anlagekapitals von rund 45 Prozent sicher noch Potenzial flir Verbesse-
rungen.

2. Schritt: Stabile Aktien im Aufwartstrend

Wenn es an der Borse kraftig abwartsgeht, kénnen sich auch stabile Aktien
nicht dem allgemeinen Negativtrend entziehen. Stabile Aktien mit niedriger
Volatilitat vollziehen die Abwartsbewegung nicht ganz so stark, aber immer
noch so ausgepragt nach, dass ein maximaler Riickgang von 45 Prozent auf-
getreten ist. Schauen wir uns die Hochpunkte vor starkeren Baissen in Abbil-
dung 4 an, so fallt auf, dass die stabilen Aktien und auch die drei mit niedriger
Volatilitat erst mit einer erkennbaren Zeitverzégerung zu fallen beginnen. Nur
beim Coronacrash war es anders. Alle Aktien stiirzten nahezu gleichzeitig in
die Tiefe. Dennoch scheint es einen Mehrwert zu bringen, wenn man nur
dann in stabilen Aktien investiert ist, wenn sich der DAX in einem Aufwarts-
trend befindet.

Mithilfe eines 200-Tage-Durchschnitts, der tiber den DAX gelegt wird, kdnnen
wir bestimmen, ob sich der deutsche Aktienmarkt in einem Aufwartstrend be-
findet und wir somit in stabilen Aktien investiert sein sollten. Fallt der DAX um
3 Prozent unter seinen 200-Tage-Durchschnitt, werden alle Aktien verkauft.
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Stabile Aktien e A Al
DAX 3,20% 20,53% 72,69% 20,79 % 0,16 0,04 0,15
Stabile Aktien 9,80% 15,62% 45,38% 8,93 % 0,63 0,22 1,10
Stabile Aktien im Aufwartstrend 11,78% 11,10% 20,73 % 4,65 % 1,06 0,57 2,53
Stabile Aktien im Aufwartstrend und Plan B 16,07% 12,21% 21,56 % 4,04 % 1,32 0,75 3,97

Tabelle 2: Rendite- und Risikokennzahlen fiir die drei Ausbaustufen der Stabile Aktienstrategie.
Berechnungszeitraum 01.01.2000 bis 31.12.2022. Quelle: Captimizer

Der 200-Tage-Durchschnitt reagiert relativ trage und zeigt einen Trendwechsel
erst mit Zeitverzogerung an. Das fiihrt dazu, dass nennenswerte Verluste auf-
treten, bevor der 200-Tage-Durchschnitt einen Ausstieg signalisiert. Da stabile
Aktien ebenfalls mit Zeitverzégerung auf die Abwartsbewegung am Gesamt-
markt reagieren, gelingt es meist ohne grofsere Anfangsverluste auszusteigen.
In Abbildung 5 wird dies deutlich, wenn man die Kapitalkurve der Strategie
,Stabile Aktien im Aufwartstrend” mit der Kapitalkurve vergleicht, die sich
ergibt, wenn der 200-Tage-Durchschnitt auf den DAX angewendet wird.
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Abb. 5: Stabile Aktien im Aufwartstrend im Vergleich zur direkten Anwendung des 200-
Tage-Durchschnitts auf dem DAX. Stand 26.06.2023. Quelle: Captimizer

3. Schritt: Stabile Aktien im Aufwartstrend und Plan B

12

Im letzten Schritt wird die Liquiditat durch Plan-B-Strategien genutzt, um
mehr Rendite zu erzielen, wenn man nicht nach Plan A in stabilen Aktien in-
vestiert ist. Der 200-Tage-Durchschnitt entscheidet, ob nach Plan A in stabile
Aktien oder nach Plan B in drei alternative Strategien investiert wird. Beim
Plan B werden wir die freie Liquiditat bei einem Abwartstrend am Aktienmarkt
nutzen, um nach drei Ansatzen zusatzliche Ertrage zu generieren.

Jede Sekundarstrategie erhalt ein Drittel des Anlagekapitals. Allerdings muss
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Abb. 5: Die Stabile Aktienstrategie in drei Ausbaustufen. Stand 26.06.2023.
Quelle: Captimizer

das Anlagekapital freigegeben werden, wenn es wieder einen Aufwartstrend
am Aktienmarkt gibt und das Geld von der Primarstrategie, ,,Stabile Aktien“
benotigt wird.

Plan-B-Strategie 1:
Gold kaufen, wenn es sich im Aufwartstrend befindet

Gold gilt als Krisenwahrung. Allerdings ist es nicht zwangslaufig so, dass Gold
steigt, wenn die Aktienkurse einbrechen. Deshalb priifen wir mit einem Trend-
folgeansatz, ob sich Gold im Aufwartstrend befindet. Wenn ja, wird ein Gold-
ETC gekauft, andernfalls wird das Geld auf dem Konto geparkt.

Plan-B-Strategie 2:
ShortDAX in saisonal schlechten Zeiten oder
deutsche Staatsanleihen

Statistisch gesehen, sind August und September schwache Monate. Deshalb
setzen wir in dieser Zeit mit einem ShortDAX-ETF auf fallende Kurse, wenn
sich der DAX im Abwartstrend befindet. In den anderen Monaten investieren
wir das Geld in einen ETF auf lang laufende deutsche Staatsanleihen, wenn
sich diese im Aufwartstrend befinden.

Selbst im Nullzinsumfeld sind deutsche Staatsanleihen sinnvoll, denn gerade
in Krisenphasen am Aktienmarkt sind am Anleihenmarkt haufig steigende
Kurse zu verzeichnen. Wenn Grofsanleger dem Aktienmarkt den Riicken keh-
ren, missen sie das Geld irgendwo unterbringen. Das Geld auf dem Konto zu
parken ist fiir Grofsanleger keine Option, sodass sie Staatsanleihen kaufen.
Seit 2022 sind die Zeiten des zinslosen Risikos bei deutschen Staatsanleihen
erst einmal vorbei und das Parken bringt wieder etwas Rendite.

Atenau icprinip _
Stab ien |
im Aufwértstrend und Plan B o

Im Portfolio Journal 02-2020
haben wir die saisonale Aktien-
auswahlstrategie ab Seite 26
vorgestellt.

[

www.portfolio-journal.de 44

Portfolio Journal 06-2023


https://www.portfoliojournal.de
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/2020-02/download/Portfolio_Journal_2020-02.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/2020-02/download/Portfolio_Journal_2020-02.pdf

Portfolio)gyrnal

Plan B-Strategie 3:
16-Wochen-Strategie

Die 16-Wochen-Strategie nach Thomas Gebert zeigt in den Abwartsphasen
am deutschen Aktienmarkt gute Anlageergebnisse. Sie beruht auf einem
sich wiederholenden 16-Wochen-Rhythmus, in dem es statistisch betrachtet
Wochen gibt, in denen der deutsche Aktienmarkt eine auffallig gute Perfor-
mance zeigt, aber auch Wochen, in denen es umgekehrt lauft. Der Entwickler
dieses 16-Wochen-Musters, Thomas Gebert, identifizierte die Wochen 8, 11
und 16 als besonders schwach und die Wochen 13, 14 und 15 als stark. In
den drei starken Wochen des 16-Wochen-Musters wird das Geld in einen
DAX-ETF und in den drei schwachen in einen ShortDAX-ETF investiert. Au-
fserhalb dieser sechs Wochen wird das Geld auf dem Konto geparkt.

Fazit

« Im ersten Schritt haben wir durch die systematische Auswahl stabiler
Aktien mit niedriger Volatilitat die Rendite erh6ht und gleichzeitig die Ri-
sikokennzahlen im Vergleich zum DAX verbessert.

« Imzweiten Schritt wurde mithilfe eines Trendfolgeansatzes dafur gesorgt,
dass die Strategie nur dann in stabilen Aktien investiert ist, wenn sich
der Gesamtmarkt im Aufwartstrend befindet. Das flihrte zu einer deutli-
chen Verbesserung der Risikokennzahlen und brachte sogar noch mehr
Rendite.

e Im dritten Schritt wurde die Liquiditat durch Plan-B-Strategien genutzt,
wenn man nicht nach Plan A in stabilen Aktien investiert ist. Durch die
bessere Auslastung der Liquiditat konnte die Rendite weiter gesteigert
werden. Allerdings musste dafiir eine leichte Verschlechterung der Risi-
kokennzahlen in Kauf genommen werden.

Im Testzeitraum 01.01.2000 bis 31.12.2022 hat sich die Anlagestrategie ,,Sta-
bile DAX-Aktien im Aufwartstrend und Plan B“ gut geschlagen. Mit einer Rendite
von Uiber 16 Prozent p. a. und einem mittleren Riickgang von 4 Prozent weist
sie ein gutes Rendite-Risiko-Verhaltnis von 4 auf. Dabei ist die Strategie be-
quem umsetzbar, weil durchschnittlich nur einmal im Monat Transaktionen
anfallen. Aufgrund der geringen Diversifikation tiber nur drei Aktien sollte diese
Anlagestrategie bevorzugt in Kombination mit anderen eingesetzt werden.

Beim Coronacrash konnte die Strategie die Verluste zwar begrenzen, allerdings
nur wenig von der anschliefdende Erholung der Aktienmarkte profitieren. Die
Abwartsbewegung des DAX 2022 wurde von der Strategie gut gemeistert
und der rechtzeitige Wiedereinstieg mit einer positiven Entwicklung belohnt.

E1F-Statege i den DAX: .
3

Die 16-Wochen-Strategie |

bewihrt sich besonders g

in der Baisse

NN AL
A |

Im Portfolio Journal 04-2020
haben wir die 16-Wochen-Stra-
tegie ab Seite 39 vorgestellt.

Ein monatlich aktualisiertes
Strategie-Factsheet finden Sie
im Dauertest der Borsenstrate-
gien beim RoboVisor.
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Saisonalitat

Bei saisonalen Anlagestrategien dient der Kalender als Signalgeber. Dabei
wird statistisch untersucht, ob sich bestimmte wiederkehrende Zeitraume
oder Ereignisse zur Verbesserung des Anlageerfolgs nutzen lassen. Jeder
Anleger hat schon von der alten Borsenweisheit ,,Sell in May and go away*
gehort und auch liber die Jahresend- oder Weihnachtsrallye wird regelmaf3ig
berichtet. Beide Borsenweisheiten verweisen auf wiederkehrende Muster
in der Entwicklung der Aktienkurse, die sich in der Vergangenheit erfolgreich
nutzen liefden.

Fundamentaler Hintergrund

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

Die meisten Borsencrashs der letzten Jahrzehnte haben sich im Sommer er-
eignet. Das kann naturlich Zufall sein, aber auch daran liegen, dass die Som-
mermonate ein glinstiges Umfeld daftir bieten. Nur beim Coronacrash im Feb-
ruar 2020 war es anders. Aber das zeigt, dass es auch bei saisonalen Mustern
an der Borse keine Regel ohne Ausnahmen gibt. Die Wahrscheinlichkeit, dass
ein Crash in den Sommermonaten stattfindet, ist deutlich héher, was aber
nicht heifst, dass sich ein Crash nicht auch mal im Winter ereignen kann.

Grofse Unternehmen miissen einmal im Jahr ihre Bilanz ver&ffentlichen und
quartalsweise Bericht erstatten. Aber auch Fondsmanager mussen jahrlich
Rechenschaft ablegen und bekommen meist fur jedes Kalenderjahr ein Risi-
kobudget. Das beeinflusst ihr Verhalten, was sich wiederum in der Kursent-
wicklung niederschlagt. Aber auch regelmafsige Ereignisse wie Wahlen oder
Sitzungen der Notenbank haben Einfluss auf das Bérsengeschehen und kon-
nen genutzt werden.

Portfolio

ournal

Sell in May?

Im Portfolio Journal 04-2020
haben wir uns intensiv mit dem
Thema Saisonalitat an der
Borse beschaftigt.
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ChatGPT3 uiber die wichtigsten saisonalen
Anomalien an der Borse

An der Borse gibt es verschiedene saisonale Anomalien, die in der Fi-
nanzwelt beobachtet wurden. Hier sind einige der wichtigsten:

e January Effect: Der January Effect bezieht sich auf die Tendenz des
Aktienmarktes, im Januar iberdurchschnittliche Renditen zu erzie-
len. Dies wird haufig auf steuerliche Uberlegungen, Portfolioanpas-
sungen und Gewinnmitnahmen zum Jahresende zuriickgefuhrt.

« Sell in May and Go Away: Diese Anomalie besagt, dass Anleger
dazu neigen, im Mai ihre Aktien zu verkaufen und erst im November
oder Dezember wieder einzusteigen. Dies wird manchmal auf den
Ruckgang des Handelsvolumens wahrend der Sommermonate und
auf saisonale Schwankungen in der Liquiditat zurlickgefiihrt.

» Halloween-Effekt: Der Halloween-Effekt ist mit dem Sell-in-May-
Phanomen verbunden. Er besagt, dass die Aktienrenditen in der
Zeit von November bis April im Allgemeinen hoher sind als in den
restlichen Monaten des Jahres.

» Santa Claus Rally: Dies bezieht sich auf die Tendenz des Aktien-
marktes, gegen Ende des Jahres, insbesondere in der Woche zwi-
schen Weihnachten und Neujahr, eine positive Performance auf-
zuweisen. Es wird oft auf den Optimismus und das verstarkte
Kaufinteresse zum Jahresende zuriickgeflhrt.

e Turn-of-the-Month-Effekt: Diese Anomalie besagt, dass die Ren-
diten von Aktien gegen Ende eines Monats und zu Beginn des nachs-
ten Monats tendenziell hoher sind als wahrend des Restes des Mo-
nats. Dies wird auf verschiedene Faktoren wie die Zahlung von
Dividenden und institutionelles Handelsverhalten zurlickgefiihrt.

Es ist wichtig anzumerken, dass saisonale Anomalien keine zuverlas-
sigen Vorhersagen fiir zuklnftige Marktbewegungen bieten. Die Fi-
nanzmarkte sind komplex und unterliegen einer Vielzahl von Einfliissen,
die Giber saisonale Muster hinausgehen. Daher sollten Anlageentschei-
dungen auf fundierten Analysen und einer breiteren Betrachtung der
Marktbedingungen basieren.
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Nachfolgend werden die saisonalen Muster kurz vorgestellt, die als Basis flir
zur Entwicklung einer saisonalen Aktienauswahlstrategie genutzt wurden.
Ausflhrlicher haben wir uns dem im Portfolio Journal 04-2020 gewidmet.

Der Halloween-Effekt

Wissenschaftlich am besten untersucht ist der sogenannte Halloween-Effekt.
Bei der Halloween-Strategie erfolgt der Einstieg in den Aktienmarkt regel-
mafig nach Halloween (31.10.), also Anfang November. Die Aktien werden
dann bis Ende April gehalten. Sie sind bei dieser Strategie nur in den Winter-
monaten in Aktien investiert und wechseln im Sommer in den sicheren Geld-
markt. Der Halloween-Effekt wurde seit 1996 mit zeitlichen Abstand in meh-
reren Studien von Prof. Ben Jacobsen untersucht und als eine starke
Marktanomalie klassifiziert, die in der jlingsten Vergangenheit eher zu- als
abgenommen hat. Als Ursache des Halloween-Effekts werden die Urlaubszeit
und die Anderung der Lichtverhaltnisse angesehen.?

Der Size-Effekt

Der Size-Effekt zahlt nicht zu den saisonalen Mustern, bildet aber die Basis
einer Marktanomalie, die wir nachfolgend in einer saisonalen Aktienauswahls-
trategie nutzen werden. Rolf Banz hat bereits 1981 gezeigt, dass die Aktien
kleiner Unternehmen eine Uberrendite gegeniiber denen gréfRerer Unterneh-
men erzielen.? Der Grofsen- oder Size-Effekt wurde seitdem haufig von Wis-
senschaftlern untersucht und bestatigt. Kleine Unternehmen gelten als ris-
kanter als grofe und miissen deshalb auch mehr Rendite versprechen.

Der Januar-Size-Effekt

1983 veroffentlichte Donald Keim eine Untersuchung, bei der die nach Ka-
lendermonaten aufgeschliisselten Uberrenditen kleiner gegeniiber grof3er
Unternehmen analysiert wurden. Im Zeitraum 1963-1979 wurde bei US-Ak-
tien rund 50 Prozent der gesamten Uberrendite kleiner Unternehmen im Ja-
nuar erzielt.®> Es konnte also besonders lohnenswert sein, am Jahresanfang
in solche Aktien zu investieren. Prof. Richard Stehle hat den Size-Effekt und
den Januar-Size-Effekt fiir den Zeitraum 1954-1990 auch am deutschen Ak-
tienmarkt nachgewiesen.?

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

2 Vgl. Rolf Banz, 1981, ,The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks®, Journal of
Financial Economics, 9/1981

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

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

www.portfolio-journal.de 48

Portfolio Journal 06-2023


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)gyrnal

)

Der Januar-Size-Effekt ist ein Phdnomen, das an den Finanzmarkten

(%] chatGPT3 iiber den Januar-Size-Effekt

beobachtet wird und besagt, dass kleinere Unternehmen im Januar
tendenziell eine tiberdurchschnittliche Rendite erzielen im Vergleich zu
grofseren Unternehmen. Es wird angenommen, dass dieser Effekt auf
saisonale Faktoren und psychologische Einfliisse zurtickzuflihren ist.

Es gibt mehrere Theorien, die den Januar-Size-Effekt erklaren. Eine
davon besagt, dass kleinere Unternehmen oft von den steuerlichen
Uberlegungen institutioneller Anleger profitieren. Zum Jahresende ver-
kaufen diese Anleger haufig Aktien von kleineren Unternehmen, um
Verluste steuerlich geltend zu machen. Im Januar investieren sie dann
wieder in diese Unternehmen, was zu einer positiven Kursentwicklung
fuhren kann.

Ein weiterer Erklarungsansatz beruht auf psychologischen Faktoren.
Zum Jahresbeginn nehmen viele Anleger neue Anlageentscheidungen
vor und setzen vermehrt auf kleinere Unternehmen, die moglicherweise
eine hohere Wachstumsdynamik aufweisen. Dadurch kann es zu einer
Uberperformance dieser Unternehmen kommen.

Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass der Januar-Size-Effekt nicht in
jedem Jahr und in jedem Markt beobachtet wird. Die Finanzmarkte
sind komplex und von vielen Faktoren abhangig, weshalb es keine Ga-
rantie fUr wiederholte Muster gibt. Investitionsentscheidungen sollten
immer auf einer umfassenden Analyse und Berlcksichtigung verschie-
dener Faktoren basieren.

Saisonales Muster bei relativ starken Aktien

Richard Sias beschrieb 2007 in einer wissenschaftlichen Arbeit das Phano-
men, dass relativ starke Aktien im Dezember eine besonders starke Outper-
formance gegentiber relativ schwachen Aktien aufweisen. Im Januar ist dieser
Effekt genau umgekehrt und die relativ schwachen Aktien schneiden deutlich
besser ab. Sias fihrt diesen Effekt auf das ,,Window Dressing® institutioneller
Anleger zurlick. Deshalb tritt er auch bei hoch liquiden Aktien, die bevorzugt
von institutionellen Anlegern gekauft werden, verstarkt auf.®

5 Vgl. Richard Sias, ,,Causes and Seasonality of Momentum Profits“, Financial Analysts Journal, Volume 63,
2007
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Auch Gray und Vogel haben diesen Effekt flir den Zeitraum 1927-2014 bei
US-Aktien untersucht und Sias’ Ergebnisse bestatigt. Bei Gray und Vogel sind
die durchschnittlichen Monatsrenditen im November mit 2,38 Prozent und
im Dezember mit 2,95 Prozent bei relativ starken Aktien besonders hoch.
Auch im Januar ist die durchschnittliche Monatsrendite mit 1,19 Prozent po-
sitiv, doch schneiden hier die relativ schwachen Aktien mit 2,91 Prozent deut-
lich besser ab.®

Die Regeln der saisonalen Anlagestrategie mit ETFs

Die Anlagestrategie ,,Saisonale Strategie MDAX-ShortDAX-DAX* kombiniert
Halloween- und Januar-Size-Effekt mit dem Trendfolgeansatz und wurde
erstmals 2015 im Finanzmagazin Smart Investor vorgestellt. Diese saisonale
Anlagestrategie wird mithilfe von ETFs umgesetzt und besteht aus drei Teil-
strategien, sie so angeordnet sind, dass sie in unterschiedlichen Zeiten eines
Jahres investiert sein kdnnen. Dadurch kann jede Teilstrategie das komplette
Anlagekapital investieren und die Liquiditat muss nicht auf die drei Teilstra-
tegien aufgeteilen werden.

« Beider ersten Teilstrategie wird zum Jahresanfang mithilfe eines MDAX-
ETF in die kleineren Unternehmen investiert, um vom Januar-Size-Effekt
zu profitieren. Allerdings wird vorher gepriift, ob sich der MDAX im Januar
auch wirklich in einem Aufwartstrend befindet. Ist das der Fall, wird die
Position bis Ende Mai gehalten. Andernfalls wird nicht investiert und das
Geld auf dem Konto geparkt.

« In den statistisch schwachen Bérsenmonaten August und September
wird mit einem ShortDAX-ETF auf fallende Kurse gesetzt, wenn die sai-
sonale Schwachephase auch durch einen Abwartstrend des DAX bestatigt
wird. Beim DAX wird auf fallende Kurse gesetzt, weil die saisonale Schwa-
chephase bei grofseren Unternehmen starker ist als bei den kleineren
Unternehmen aus dem MDAX. Die Position wird bis Ende September ge-
halten. Liegt keine Bestatigung durch einen Abwartstrend vor, verbleibt
das Geld in der Parkposition.

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

6 Vgl. Wesley Gray und Jack Vogel, ,Quantitative Momentum®, 2016, S. 114

Ein monatlich aktualisiertes
Strategie-Factsheet finden Sie
im Dauertest der Borsenstrate-
gien beim RoboVisor.
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Die Regeln der saisonalen Auswahlstrategie mit Aktien

Die ,Saisonale Auswahlstrategie mit flinf deutschen Aktien oder ShortDAX-
ETF“ kombiniert drei saisonale Effekte mit einer speziell abgestimmten Ak-
tienauswahl: Januar-Size-Effekt, Sommerloch und Jahresendrallye. Dabei
wurde die ,,Saisonale Strategie MDAX-ShortDAX-DAX“ als Ausgangspunkt
verwendet und um zwei spezielle Verfahren zur Aktienselektion erweitert.

= Die erste Teilstrategie investiert im ersten Quartal jedes Jahres in fiinf
defensive Aktien aus dem MDAX, wenn sich der Index in einem Aufwarts-
trend befindet, und halt sie bis Anfang Juli. Das Erreichen einer 10-Pro-
zent-Stoppmarke fuhrt zum vorzeitigen Verkauf. Wenn der MDAX oberhalb
seines 130-Tage-Durchschnitts verlauft, wird gleich gewichtet in die flnf
MDAX-Aktien mit der niedrigsten historischen Volatilitat der letzten 130
Tage investiert.

« Diezweite Teilstrategie setzt auf fallende Kurse, wenn der DAX im August
einen Abwartstrend aufweist. Dann wird in einen ShortDAX-ETF investiert
und die Position bis Ende September gehalten. Ein 5-Prozent-Stopp sorgt
fur den vorzeitigen Ausstieg. Der Abwartstrend wird als gegeben angese-
hen, wenn der DAX unterhalb seines 130-Tage-Durchschnitts verlauft.

- Diedritte Teilstrategie nutzt die Jahresendrallye und investiert in fiinf re-
lativ starke Aktien aus dem DAX. Die Positionen werden bis Ende De-
zember gehalten, falls nicht vorher die 10-Prozent-Stoppmarke erreicht
wird. Die relative Starke wird Gber die Rendite seit Jahresanfang bestimmt:
Es wird in die flinf DAX-Aktien investiert, die seit Jahresbeginn am starks-
ten gestiegen sind. Als Trendfilter fungiert hier ebenfalls die Rendite seit
Jahresanfang. Ein Investment setzt voraus, dass der DAX mindestens 3
Prozent liber dem Stand vom Jahresanfang notiert.

% | M Saisonale Auswahlstrategie mit fiinf deutschen Aktien oder ShortDAX-ETF it %
B 1 Jan-Juli LowVola mit finf MDAX-Aktien s
1500 2 Aug-Sep ShortDAX-ETF " ! 1500
M
B 3 Okt-Dez Topperformer mit fiinf DAX-Aktien P ,//\wa

™
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Abb. 1: Die saisonale Aktienauswahlstrategie und die drei Teilstrategien. Stand 17.03.2023,

Ein monatlich aktualisiertes
Strategie-Factsheet finden Sie
im Dauertest der Borsenstrate-
gien beim RoboVisor.

Saisonale Anlagestrategie
mit systematischer i
Aktienauswahl i

Im Portfolio Journal 04-2020
haben wir die saisonale Aktien-
auswahlstrategie ab Seite 35

vorgestellt.
DEgea 0]
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In Abbildung 1 sehen Sie die Wertentwicklungen der drei Teilstrategien, die
zu unterschiedlichen Zeitraumen im Jahr investiert sein konnen. Da sich die
Investitionszeitraume nicht Gberschneiden, kénnen die Teilstrategien jeweils

die gesamte Liquiditat nacheinander nutzen. Wenn eine Kapitalkurve waage-
recht verlauft, ist die Strategie nicht investiert. Aus den drei Teilstrategien

lasst sich die saisonale Gesamtstrategie zusammensetzen. Aus Abbildung 1 Bei meinem Vortrag ,,Starke
Aktien ins Depot", den ich

wird erkennbar, welche der drei Teilstrategien fur die jeweilige Entwicklung auf dem Borsentag Min-

der Gesamtstrategie verantwortlich ist. chen 2019 gehalten habe,
gehe ich auch auf diese sai-
Die An[ageergebnisse sonale Aktienauswahlstra-
tegie ein. Das Video startet
Abbildung 2 macht deutlich, dass sich seit dem Jahr 2000 ein deutlicher direkt mit dem entspre-
Mehrwert mit beiden saisonalen Anlagestrategien gegenliber dem DAX er- chenden Teil.

zielen liefs. Dabei zeigte sich der Mehrwert nicht nur in einer hoheren Rendite,
sondern auch in deutlich besseren Risikokennzahlen (siehe Tabelle 1).

Durch die Erweiterung um eine saisonal abgestimmte Aktienauswahl, konnte
die Rendite weiter erhoht werden. Allerdings haben sich dadurch zwei Risiko-
kennzahlen verschlechtert. Alle drei Rendite-Risiko-Verhaltnisse haben sich
durch die systematische Aktienauswahl verbessert, sodass es lohnenswert
erscheint, etwas mehr Arbeit (durchschnittlich 15 Kaufe und Vernkaufe von
Aktien gegenliber nur vier pro Jahr bei ETFs) zu investieren.

;/300 B Saisonale Auswahlstrategie mit fiinf deutschen Aktien oder ShortDAX-ETF NJ,—”“ 28/80
M Saisonale Strategie MDAX-ShortDAX-DAX o f
1500 DAX JM W o 1500

1000 1000

500 500

250 250
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Abb. 2: Vergleich der beiden saisonalen Anlagestrategien mit dem DAX.
Stand 23.06.2023. Quelle: Captimizer

07 ~ 08 09 10 17 18 19 20

orodahr  bredah ROGKENE  RUCKEanE VoSHINST MacRuGk Mt Rick
DAX 3,20% 20,53% 72,69% 20,79 % 0,16 0,04 0,15
Saisonale Strategie MDAX-ShortDAX-DAX 9,88% 12,27% 19,06 % 5,85 % 0,81 0,52 1,69
Saisonale Auswahlstrategie mit 5 dt. Aktien 13,88% 14.14% 25,65% 5,21 % 0,98 0,54 2,66

Tabelle 1: Rendite- und Risikokennzahlen der saisonalen Anlagestrategien, ermittelt fiir den Zeitraum 01.01.2000 bis 31.12.2022.
Quelle: Captimizer
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Wer allerdings erst 2020 mit der Umsetzung der ,,Saisonalen Auswahlstrategie
mit finf deutschen Aktien oder ShortDAX-ETF* begonnen hat, wurde erst
mal auf eine harte Probe gestellt. Beim Coronacrash musste die Strategie ei-
nen deutlichen Rickschlag hinnehmen. Er war zwar kleiner als beim DAX,
aber die schnelle V-férmige Erholung wie beim DAX ist bei der Strategie aus-
geblieben. Erst 2022 wendete sich das Blatt und die Strategie konnte deutlich
zulegen, wahrend der DAX deutlich an Boden verlor.

Im Nachhinein sieht es immer so einfach aus und viele potenzielle Nutzer
einer Borsenstrategie gehen davon aus, dass sie weder die Nerven noch das
Vertrauen verloren hatten. Aber genau solche Situationen machen es schwer,
einer Anlagestrategie diszipliniert zu folgen. Wenn man gleich nach dem Start
einen Verlust einfahrt, wahrend man mit einen Gewinn gerechnet hat, ent-
stehen erste Zweifel. Wenn dann auch noch die Markte nach oben laufen, die
Strategie aber nicht investiert ist und am Boden klebt, wird der Anwender
auf eine harte Probe gestellt. Die Versuchung ist jetzt besonders grofs, nicht
mehr systematisch zu handeln oder sich einfach eine neue Strategie zu su-
chen, die in der jiingsten Vergangenheit besser abgeschnitten hat.

Wer 2021 das Vertrauen in die ,Saisonale Auswahlstrategie mit flinf deutschen
Aktien oder ShortDAX-ETF* hatte, wurde auch 2022 nicht fiir das Tal der Tra-
nen entschadigt. Es zeigt sich, dass es keine Borsenstrategie gibt, die in allen
Phasen optimal lauft, sondern nur solche, die einen langfristigen positiven
Erwartungswert haben. Es bedarf viel Disziplin, um diesen positiven Erwar-
tungswert auch in Gewinne umzusetzen.
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Die Tabelle der Fondsliga

Das Ziel der Fondsliga ist es, Ihnen aktive Investmentansatze vorzustellen
und deren Entwicklung monatlich zu kommentieren. Um es fiir Sie span-
nender zu machen, wird jeweils eine Rangliste erstellt. Sie zeigt, welcher
Ansatz sich im letzten Monat am besten bewahrt hat.

Durch das Fiihren einer Tabelle wie in der Bundesliga wird die Mdéglichkeit
geschaffen, drei Fonds auszuzeichnen, die das gesamte Jahr am besten ge-
meistert haben. Wahrend der Laufzeit konnen die Teilnehmer mit Kommen-
taren, Fachartikeln und Videos erklaren, wie ihr Ansatz funktioniert, und so
einen tiefen Einblick in ihre Arbeitsweise geben.

5. Runde - Mai 2023

Im Mai konnte Dr. Werner Koch mit dem iQ Global den ersten Platz in der Mo-
natswertung erobern und sich dadurch in der Tabelle auf den flinften Platz vor-
arbeiten. Die Welt-Pantoffel 50 konnte den Monat als Zweitplatzierter beenden
und in der Tabelle auf Platz 3 positionieren.

In der Tabelle konnte Christoph Heumann mit dem HMT Euro Aktien VolControl
seinen ersten Platz verteidigen.

Platz (Punkte) Gesamt-

Mai 2023 punktzahl
B e o [
ggg;f/(izgolerlnd-Pantoffel 50 5 (6) 38
\FIQ\gebl:c)-\I/Digg;toffel 50 2(9) 32
Vartn Garse o °® *
iDQr.(\E/\l/ZEr?(lar Koch 1(10) 27
\I/)vzl;;secrhéiglggfn Systematic Invest 8 (3) 24
Oler Pacster e +7 =
Ancré kunze °® =
Roman Korevie oW “
gl;ericffsscgk/]sntizgn;tic Allocation Fund 9 (2) 20

Fondsliga 2023

So funktioniert’s

Jeden Monat wird anhand der
prozentualen Veranderung zum
Vormonat eine aufsteigend sor-
tierte Rangliste erstellt, bei der
jeder Fonds seine Rangposition
als Punktzahl erhalt. Bei zehn
Teilnehmern erhalt der beste
Fonds 10, der zweitbeste 9, der
drittbeste 8 Punkte und so wei-
ter. Jeder Teilnehmer kommen-
tiert die Entwicklung seines In-
vestmentansatzes im Vormonat.
Alle Kommentare werden dann
in der Reihenfolge der Platzie-
rung im Vormonat verdoffentlicht.
Dadurch kénnen Sie nachvollzie-
hen, wie sich ein Investmentan-
satz im aktuellen Monat bewahrt
hat. Zudem erhalten Sie eine Er-
klarung zum Abschneiden des
Fonds im aktuellen Marktum-
feld. Wie bei der Bundesliga zei-
gen wir in jeder Ausgabe des
Portfolio Journals die aktuelle
Tabelle mit den addierten Punk-
ten. In der Januarausgabe 2024
werden die Sieger geehrt.

nnnnnnnnnnn

Weitere Informationen und In-
terviews mit allen Teilnehmern
finden Sie im PJ 01-2023, das
Sie kostenfrei abrufen kénnen.
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iQ Global

ISIN: LU1327105620 / WKN: HAFX7P

Monatsbericht

Unser Fonds konnte im Mai gut zulegen. Die breite Streuung in unterschiedli-
che Anlagestrategien und Assets flihrt weiterhin zu einem recht ruhigen Er-
tragspfad. Sowohl von der Wertentwicklung her als auch in Bezug auf die Vo-
latilitat ist der iQ Global bis jetzt auch der Mischung des Fondsdepots
Uberlegen. Da wir bis Oktober von weiterhin schwankungsreichen Markten
ausgehen, sind wir gespannt, ob wir ein weiterhin gutes Chance-Risiko-Ver-
haltnis aufzeigen konnen. Dabei sind wir recht optimistisch.

Anlagestrategie

Beim iQ Global handelt es sich um einen rein regelbasierten, aufserst flexiblen
aktienorientierten und weltweit anlegenden Fonds, der primar in physisch
replizierende Faktor-ETFs und ETCs, aber auch bis zu 40 Prozent in Einzelwerte
und zu 20 Prozent in zwei aktiv gemanagte Fonds investiert.

Wissenschaftlich fundiert erfolgt die Vermdgensaufteilung im Kern BIP-ge-
wichtet auf die Regionen USA, Europa, Japan, Emerging Markets und Frontier
Markets sowie in die Assets Goldminen und Rohstoffe zu maximal je 10 Pro-
zent. Im Rahmen der BIP-gewichteten Investitionen in die einzelnen Regionen
findet einmal im Jahr ein Rebalancing statt. Die Investitionen in die einzelnen
Regionen erfolgen in lokaler Wahrung, sodass auch eine Diversifikation tber
verschiedene Wahrungsraume stattfindet. In die einzelnen Regionen und As-
sets wird je nach Trendstarke investiert, wobei unterschiedliche Trends, so-
wohl kurz- als auch langfristige, miteinander kombiniert werden.

Rein saisonal betrachtet ist die maximal mégliche Aktienquote des Fonds in
den Monaten August und September reduziert. Investitionen in die einzelnen
Regionen werden Uber physisch replizierende ETFs abgedeckt, wobei in den
USA und Deutschland zusatzlich Investitionen tber trendstarke Einzelaktien
stattfinden.

1. Platz
Mai 2023
+2,7 %

Dr. Werner Koch

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

Hier geht es zur
Website des Fonds F:¥
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Welt-Pantoffel 50

iShares Core MSCI World ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983 / WKN: AORPWH)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5ETF (ISIN: DE0O006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Weltweit legten die Aktienmarkte im Mai zu. Unser MSCI-World-ETF gewann
2,6 Prozent. Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5
und 10,5 Jahren konnten den Monat mit einen kleinen Plus abschliefsen.
Unser Anleihen-ETF verbuchte einen Gewinn von 0,5 Prozent. Das Portfolio
aus beiden ETFs legte im Mai um 1,6 Prozent zu und sicherte sich damit den
zweiten Platz in der Monatswertung.

Anlagestrategie

Diese Pantoffelstrategie nach der Finanztest-Methode investiert mithilfe von
nur zwei ETFs weltweit in Aktien aus den Industriestaaten und in deutsche
Staatsanleihen. Aufgrund des ausgewogenen Aktien- und Rentenanteils richtet
sich diese Strategie an risikobewusste Anleger, die nur sehr selten aktiv wer-
den mochten.

Der Aktienanteil von 50 Prozent wird dabei in einen MSCI-World-ETF und der
Anleihenanteil von ebenfalls 50 Prozent in einen Anleihen-ETF, der die Ent-
wicklung deutscher Staatsanleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit
nachbildet, investiert. Es findet ein periodisches Rebalancing statt, sodass
die urspriingliche Gewichtung von 50:50 bei grofseren Abweichungen immer
wiederhergestellt wird. Der MSCI-World-Index bildet die Wertentwicklung
von rund 1600 Aktien aus den Industriestaaten ab, sodass durch ein Invest-
ment aufserhalb des Euroraums ein Wahrungsrisiko entsteht.

Der RoboVisor hat flir ein Startkapital von 10.000 Euro berechnet, dass zur
Umsetzung dieses Investmentansatzes 71 iShares Core MSCI World ETF
(ISIN: IEO0B4L5Y983) und 43 iShares eb.rexx® Government Germany 5.5—
10.5yr UCITS ETF (DE) (ISIN: DE0006289499) gekauft werden sollten. Das
Portfolio aus diesen beiden ETFs dient als Berechnungsgrundlage der Welt-
Pantoffel 50.

2. Platz
Mai 2023
+1,6 %

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:
www.robovisor.de

Portfollo Journal
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1 Pflegeleichte
Investmentstrategien
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apano Global Systematik

ISIN: DEOOOAL4UWW2 / WKN: AZ4UWW

Monatsbericht

Der Weltaktienindex MSCI ACWI (in US-Dollar) bifste im Mai 1,13 Prozent ein.
Der Fonds hingegen erzielte einen Wertanstieg um 0,83 Prozent. Die Diskrepanz
ist das Resultat mehrerer taktisch richtiger Entscheidungen. Zum einen er-
hohten wir im Mai den relativen Anteil von Technologiewerten, wobei wir mit
»Artificial Intelligence” und ,,Automation & Robotik® zwei ETFs mit starkem
Momentum — getrieben von der Fantasie um das Thema kinstliche Intelligenz
—erwarben. Zum andern verdoppelten wir den Anteil japanischer Index-ETFs,
wahrend wir gleichzeitig die Quote in China und Europa reduzierten. Japan
profitiert von dem Luxus, dank recht moderater Inflation weiterhin eine ultra-
laxe Zinspolitik betreiben zu kdnnen. Der dadurch aufderordentlich wettbe-
werbsfahige Yen gibt den Unternehmen zusatzlich Auftrieb. Zudem war das
Land bei globalen Investoren stark untergewichtet, derzeit wird es als regionale
Alternative zu China wiederentdeckt. In Europa waren wir in den letzten Mo-
naten deutlich ibergewichtet. Infolge der guten Performance der Region sind
europaische Aktien aber nicht mehr unterbewertet. Neben technischen Er-
muidungserscheinungen — der STXE 600 verlor im Mai 2,9 Prozent, fiel unter
seinen kurzfristigen Aufwartstrend und kampft zum Monatsende bereits mit
dem Mittelfristtrend (50-Tage) — ist zu beflirchten, dass die EZB unter den
grofsen Notenbanken bis ins dritte Quartal hinein die aggressivste sein wird.
Wir haben deshalb die Ubergewichtung Europas abgebaut.

Anlagestrategie

Der Fonds investiert global tiber alle Branchen. Er hat keine Vergleichsbench-
mark, weil die Hohe des Investitionsgrades hohen Schwankungen (von netto
0 bis 95 Prozent) unterliegt und er weder regional noch sektoral eine Index-
ankopplung sucht. Die Einzelinvestments erfolgen via ETFs, der Fonds halt
im Schnitt 15 bis 25 verschiedene Positionen. Zum Einsatz kommen Regio-
nen-, Branchen- und Smart-Beta-ETFs (wie Equal Weight, Low Vola etc.). Der
Investitionsgrad hangt stark vom Stand des apano-Bérsenstimmungsindex
APX ab, ein 2012 im Hause apano entwickeltes Instrument zur Messung des

globalen Anlegersentiments.

% +3,3 | -1,2 | -1,6 | 0.4 0,8

3. Platz
Mai 2023
+0,8 %

Martin Garske

Portfoliomanager des Fonds
apano Global Systematik

1994-2002: Dresdner Bank SA
Luxemburg (Prokurist, Interna-
tional Private Banking, Asset
Management (Fondsmanager
zweier hauseigener SICAVs))

2002-2013: apano Invest-
ments (Prokurist, Vertriebsdi-
rektor Institutionelle Kunden in
Alternative Investments auf Ba-
sis der Produktwelt von Man In-
vestments)

2013-2016: apano Invest-
ments (Fondsbetreuer des
Multi-Asset.Dachfonds apano
HI Strategie 1)

seit 2016: apano Investments
(Fondsbetreuer des apano HI
Strategie 1 und des flexiblen
globalen Mischfonds apano Glo-
bal Systematik)

Hier geht es zur &%
Website des Fonds [i3

+1,7
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AlgoVest — Multi Strategy

ISIN: LU2485151802 / WKN: A3D3PF 4. Platz
Mai 2023
+0,4 %

Monatsbericht

Den Mai schloss das Handelssystem des AlgoVest — Multi Strategy mit einem
kleinen Gewinn von 0,4 Prozent ab. Der deutsche Aktienmarkt mussste gut 2
Prozent abgeben, wahrend internationale Aktien um 2,6 Prozent zulegten.
Der AlgoVest — Multi Strategy hat sich in der Mitte eingeordnet, was auch
aufgrund seiner ausgewogenen Aufteilung zwischen deutschen und interna-
tionalen Aktien zu erwarten war.

Das Handelssystem reagierte im Mai allerdings mit einigen Umschichtungen,

m sich r an die vorherrschenden Tren nz n. .
um sich besser an die vorherrschenden Trends anzupasse Oliver Paesler

Das zufriedenstellende Ergebnis reichte fur den vierten Platz in der Monats- Oliver Paesler, Diplom-Okonom,

wertung und sorgte dafiir, das sich der Fonds in der Tabelle vom letzten auf hat das Handelssystem zur
Steuerung des AlgoVest — Multi
Strategy entwickelt.

den siebten Platz vorarbeiten konnte.

Anlagestrategie Er entwickelt nicht nur Anlage-
strategien flr institutionelle

Der Name des Fonds gibt schon gut wieder, was wir tun. ,,Algo” steht fur Al- Anleger, Fonds und Anlage-

gorithmus, also ein vorab definiertes Regelwerk, das zur Steuerung des Fonds roboter, sondern mit dem

. . « - . Captimi h die Software,
eingesetzt wird. ,Vest“ symbolisiert den Anlagehorizont und besagt, dass der aptimizer auch cie sothware
um sie zu erstellen und zu tes-

Fonds mittel- bis langfristig investiert. ten.

Privatanleger kdnnen seinen
Strategien mit dem RoboVisor
folgen.

Das Investmentmodell umfasst zur Zeit zwolf Teilstrategien, die sich die Li-
quiditat teilen. Beim Positionsmanagement wird darauf geachtet, dass jede

Teilstrategie auch zum Einsatz kommen kann, wenn ein Einstiegssignal den , . )
Sein erstes Buch iber techni-

Aufbau einer Position erforderlich macht. sche Indikatoren erschien

) o ) ) 2007 im FinanzBuch Verlag
Wir nutzen Timingmodelle auf Basis des absoluten Momentums und der Sai- und zeigt, wie Indikatoren an
sonalitat, aber auch eine quantitative Aktienauswahl anhand des relativen der Bérse gewinnbringend ein-

Momentums, niedriger Volatilitat und Gberdurchschnittlicher Dividendenren- gesetzt werden.

dite. Es erfolgt nicht nur eine Diversifikation Gber Aktien, Regionen, Wahrungen
und Anlageklassen, sondern auch Uber unterschiedliche Auswahl- und Ti-
mingansatze. Die Mischung macht den Unterschied und sorgt flr ein attrakti-
ves Chance-Risiko-Verhaltnis.

“In den ersten beiden Monaten war die oben genannte Tranche noch nicht verflighar, deshalb verwenden wir ersatzweise die Tranche mit der ISIN LU2485152016.

Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov
% | +0,9" | +0,0* | +0,5 | -1,2 | +0,4 +1,2
Platz| 9 4 6 9 4 10
www.portfolio-journal.de 58 Portfolio Journal 06-2023



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

Portfolio)gyrnal

Deutschland-Pantoffel 50

LYXOR DAX ETF (ISIN: LU0252633754 / WKN: LYX0AC)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5 ETF (ISIN: DE0O006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Der deutsche Aktienmarkt verlor im Mai etwas an Boden, sodass der DAX-
ETF einen Rickgang von fast 2 Prozent hinnehmen musste. Deutsche Staats-
anleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren konnten den
Monat mit einen kleinem Plus abschliefsen. Unser Anleihen-ETF verbuchte
einen Gewinn von 0,5 Prozent. Das Portfolio aus beiden ETFs verlor im Mai
0,8 Prozent.

Anlagestrategie

Diese sehr bequeme Anlagestrategie nach der Finanztest-Methode setzt
nur zwei kostenglinstige ETFs, also bdorsennotierten Indexfonds, ein und
eignet sich besonders flir Privatanleger mit kleineren Anlagesummen ab
2000 Euro. Das Anlagemotto lautet dabei: Kosten minimieren und regel-
mafig rebalancieren.

Diese Pantoffelstrategie wurde fur Anleger mit einem ausgewogenen Chance-
Risiko-Profil erstellt. Aufgrund des austarierten Aktien- und Rentenanteils
richtet sich diese Strategie an risikobewusste Anleger, die nur sehr selten
aktiv werden mochten.

Der Aktienanteil von 50 Prozent wird dabei in einen DAX-ETF und der Anlei-
henanteil von ebenfalls 50 Prozent in einen Anleihen-ETF, der die Entwicklung
deutscher Staatsanleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit nachbildet,
investiert. Es findet ein periodisches Rebalancing statt, sodass die urspriing-
liche Gewichtung von 50:50 bei grofseren Abweichungen immer wiederher-
gestellt wird. Der DAX bildet die Wertentwicklung der 40 Aktien aus Deutsch-
land mit der grofsten Marktkapitalisierung ab. Da alle Anlagen im Euroraum
erfolgen, existiert kein Wahrungsrisiko.

Der RoboVisor hat fiir ein Startkapital von 10.000 Euro berechnet, dass zur
Umsetzung dieses Investmentansatzes 38 ETFs Lyxor DAX (ISIN:
LU0252633754) und 43 iShares eb.rexx® Government Germany 5.5-10.5yr
UCITS ETF (DE) (ISIN: DE0006289499) gekauft werden sollten. Das Portfolio
aus diesen beiden ETFs dient als Berechnungsgrundlage der Deutschland-
Pantoffel 50.

5. Platz

Mai 2023

-0,8 %

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:
www.robovisor.de
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1 Pflegeleichte
Investmentstrategien
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alphatrend Fund

ISIN: LU1687250271 / WKN: A2DXW9

Monatsbericht

Im Mai prasentierten sich die Kapitalmarkte recht launisch. Wahrend die Ak-
tienmarkte zunachst ohne gréfsere Schwankungen seitwarts tendierten, gaben
sie gegen Ende des Monats deutlicher nach. Per Saldo beendete der europai-
sche Aktienindex EURO STOXX 50 den Monat mit einem Minus von 3,24 Pro-
zent. Sein US-Pendant, der S&P 500, rettete mit einem Plus von 0,25 Prozent
noch eine schwarze Null ins Ziel.

Nach einem zunachst guten Auftakt gaben die europaischen Rentenmarkte
im Monatsverlauf deutlich nach. In den letzten Handelstagen erholten sich
die Kurse jedoch kraftig und bescherten den Rentenindizes insgesamt doch
noch einen guten Monat. So legte der deutsche REXP TR um 0,67 Prozent zu.
Gegenulber dem Euro tendierten die wichtigsten internationalen Wahrungen
zumeist positiv. Am deutlichsten zulegen konnte der US-Dollar, der im Mai
um rund 3,6 Prozent gegeniiber dem Euro aufwertete. Der japanische YEN
(+0,9) und der Schweizer Franken (+0,8) legten gegeniiber der europdischen
Einheitswahrung ebenfalls zu.

Die diversen deutlichen Richtungswechsel an den Aktien- und Rentenmarkten
machten dem alphatrend Fund das Leben im Mai etwas schwer. Das Han-
delssystem HEDGE+ mit seiner Long-short-Strategie auf die wichtigsten in-
ternationalen Aktien- und Rentenindizes leistete vor diesem Hintergrund
einen Ergebnisbeitrag von —2,45 Prozent. Die Verluste waren dabei aus-
schliefslich auf die Positionen im Rentenmarkt zuriickzufiihren. Die abrupten
Trendwechsel fiihrten hier zu dem einen oder anderen Fehlsignal.

Das zweite Fondshandelssystem GALAXY, das eine Long-flat-Strategie bei
den wichtigsten internationalen Aktieneinzeltiteln verfolgt, konnte trotz des
schwierigen Umfelds fiir Aktien einen Ergebnisbeitrag in Hohe von +1,24 Pro-
zent erzielen.

Per Saldo konnten die Gewinne aus GALAXY die Verluste aus HEDGE+ jedoch
nicht ausgleichen, sodass der alphatrend Fund den Mai per Saldo mit -1,21
Prozent beendete.Insgesamt erzielte der alphatrend Fund im April mit -0,18
ein leicht negatives Monatsergebnis. Seit Jahresanfang weist der Fonds ein
Plus von 0,69% aus.

6. Platz
Mai 2023
-1,2 %

André Kunze

Seine Berufslaufbahn begann
der diplomierte Bankbetriebs-
wirt bei einer deutschen Grofs-
bank, fiir die er mehr als zehn
Jahre, zuletzt als Teamleiter im
gehobenen Privatkundenge-
schaft, arbeitete.

Anschliefsend war er gut drei
Jahre als Niederlassungsleiter
bei einem Tochterunternehmen
zweier renommierter Privat-
banken tatig, ehe er 2005 als
Griindungsgesellschafter den
Grundstein fiir die heutige
Prometheus-Unternehmens-

gruppe legte.

Kontakt:
andre.kunze@prometheus.de
Tel.: 02173 - 39875-11

Hier geht es zur ¥
Website des Fonds B34
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HMT Euro Aktien VolControl

ISIN: DEOOOA2PS196 / WKN: A2PS19

Monatsbericht

Im Mai sorgten die makrockonomischen Daten fiir moderat volatile Seit-
wartsbewegungen an den Markten im Euroraum. In Summe Gberwogen dabei
die etwas schwacher als erwartet ausgefallen Konjunkturdaten, so dass der
EuroStoxx 50 mit einer Rendite von —2,21 Prozent seinen ersten negativen
Monat im aktuellen Jahr verzeichnete.

Die Aktienquote des HMT Euro Aktien VolControl lag im Mai in einer Bandbreite
von ca. 65 Prozent - 70 Prozent, so dass der Fonds leicht iberdurchschnittlich
an der negativen Marktentwicklung partizipiert hat. Ein negativer Renditeeffekt
resultierte zudem aus der Einzeltitelselektion des Fonds aufgrund der Uber-
gewichtung von Aktien aus dem Sektor Luftfahrt & Verteidigung. Im Ergebnis
hat der HMT Euro Aktien VolControl im Mai eine Rendite von —2,18 Prozent
erzielt und liegt damit YTD bei +7,33 Prozent (Anteilklasse I).

Anlagestrategie

Die Anlagestrategie des Fonds kombiniert eine dynamische Risikosteuerung
mit aktivem prognosebasiertem Management. Die dynamische Risikosteue-
rung nutzt zwei empirische Tendenzen von Aktienmarkten aus: 1. Es gibt ru-
hige und turbulente Phasen, wobei diese Phasen oftmals einige Zeit andauern
und sich statistisch relativ gut identifizieren lassen; 2. Volatilitat und Markt-
entwicklung sind negativ korreliert, wobei die Volatilitat speziell in Phasen
mit stark fallenden Aktienkursen sehr hoch ist. Der HMT Euro Aktien VolControl
nutzt diese beiden Effekte und reduziert die Aktienquote insbesondere bei
deutlich steigender Volatilitat. Damit kann der Fonds gréfsere Aktienmarkt-
Drawdowns erheblich abmildern.

Das aktive prognosebasierte Management des Fonds verwendet eine mit-
telfristige Renditeeinschatzung fiir den Gesamtaktienmarkt, die in die Steue-
rung der Aktienquote einfliefdt. Aufserdem erfolgen Landerallokation und
Einzeltitelauswahl aktiv, wobei speziell solche Lander und Titel (ibergewichtet
werden, die als robust gegenlber Regimewechseln am Aktienmarkt einge-
schatzt werden.

7. Platz
Mai 2023
-2,2%

Dr. Christoph Heumann

Dr. Christoph Heumann leitet
seit 2019 die Bereiche
Research & Produktentwick-
lung und Fondsmanagement
Publikumsfonds bei der Hanse-
Merkur Trust.

Er halt einen Doktortitel von
der Universitat Mannheim und
ist seit 2007 im institutionellen
Assetmanagement tatig.

Heumanns friithere Stationen
waren das Bankhaus Metzler,
die Berenberg Bank und die
Helaba Invest.

Hier geht es zur
Website des Fonds
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Fondsliga 2023

Deutsche Aktien Systematic Invest

ISIN: LU1914900888 / WKN: HAFX8Z

Monatsbericht

Seit Mitte 2022 tun sich aktive Stock-Picking-Ansatze schwer. Einfache In-
vestitionen in die Schwergewichte einzelner Standardindizes waren erfolg-
reicher gewesen. Gerade in Phasen gréfserer Unsicherheit haben solche Aktien
ihren Vorteil, da sich Anleger eher ihnen zuwenden. Solche Phasen sind nichts
Neues. Zwar sind konsequent durchgeflihrte Momentum-, Value- oder Divi-
dendenstrategien langfristig erfolgreicher, doch aktuell nutzt uns das nicht
viel. Falsch ware es jedoch, der eigenen Strategie untreu zu werden. Wir rech-
nen damit, dass sich die Schere auch wieder schliefsen wird — und dann
sollten langfristig erfolgreiche Anlagestrategien wieder aufschliefsen kénnen.
So lange heifst es jedoch geduldig sein.

Anlagestrategie

Viele Forschungsarbeiten belegen, dass Momentumstrategien mittel- bis
langfristig die seit Jahrzehnten profitabelsten Anlagestrategien sind und auch
andere Strategien wie die ebenfalls sehr profitable Value-Strategie phasen-
weise schlagen. Die von uns entwickelte und im Fonds umgesetzte Moment-
umstrategie ist wiederum eine modifizierte Variante mit dem Namen domosys,
bei der in die trendstarksten maximal 20 Aktien des HDAX (alle Aktien des
DAX, MDAX und TecDAX) und SDAX investiert wird. Dieses Anlageuniversum
besteht aus den 160 grofsten Titeln des deutschen Aktienmarktes.

Neben der von uns umgesetzten Momentumstrategie ist jedoch auch die Va-
lue-Strategie, in deren Rahmen in glinstig bewertete Titel investiert wird, eine
der mittel- bis langfristig profitabelsten Anlagestrategien. Die Vermdgens-
verwaltung Hinkel & Cie. in Disseldorf setzt eine seit Giber 25 Jahren erprobte
Value-Strategie bereits seit Dezember 2013 geschickt und aufserst erfolgreich
in einem Value-Zertifikat um. Wir hatten uns deshalb entschlossen, gemein-
sam alle drei Konzepte (Momentum- und Value-Strategie sowie Absicherung)
in einem gemeinsam aufgelegten Fonds zu vereinen.

8. Platz
Mai 2023
-2,5%

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 fiir die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Kontakt:

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

Hier geht es zur
Website des Fonds
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Greiff Systematic Allocation Fund

ISIN: DEOOOA2JIN5C2 / WKN: A2IN5C

Monatsbericht

Im Mai entwickelten sich die Aktienindizes uneinheitlich. Wahrend insbe-
sondere Technologiewerte und Aktien mit hoher Marktkapitalisierung stark
gestiegen sind, mussten Aktien in der Breite deutliche Verluste hinnehmen.
Das zeigt sich am Vergleich Nasdag-100 und S&P 400. Wahrend der Nasdaq
fast 6 Prozent zulegte, verlor der S&P 400, der sich aus US-Aktien mittlerer
Marktkapitalisierung zusammensetzt, 3,2 Prozent. Der S&P 500 konnte sich
andererseits mit 0,4 Prozent knapp ins Plus retten; allerdings lag das auch
nur an den grofsen Techwerten. Betrachtet man namlich den S&P 500 Equal
Weight, bei dem alle 500 Aktien gleich gewichtet sind, so verlor dieser deut-
lich: —3,8 Prozent.

Fir den Greiff Systematic Allocation Fund mit einer Aktienquote, die zwischen
55 und 63 Prozent schwankte, ergab sich demnach ein Verlust von 2,6 Prozent
(=2,7 Prozent fir die R-Tranche). Zum Monatsultimo war der Fonds mit 38
Prozent in Renten, 59 Prozent in Aktien und 3 Prozent in der Kasse investiert.
Mit dieser Ausrichtung profitiert er weiterhin von Chancen bei Aktien als auch
bei Anleihen. Und zunehmend kann auch wieder auf die altbewahrten Korre-
lationen zwischen Aktien und Anleihen vertraut werden.

Anlagestrategie

Bei der Anlagestrategie handelt es sich genau genommen um eine Trading-
strategie. Investments werden nicht im Kontext des Portfolios vorgenommen,
sondern jede Aktie wird einzeln betrachtet. Jeder Aktienkauf und -verkauf
erfolgt aufgrund festgelegter Ein- und Ausstiegssignale. Taglich werden ca.
700 amerikanische und europaische Aktien nach charttechnischen Kriterien
analysiert und gegebenenfalls Kauf- und Verkaufskandidaten ermittelt.

In normalen und steigenden Marktphasen werden in der Regel vor allem
Kaufkandidaten ermittelt; sie verbleiben anschliefsend auch oft langer im
Fonds. Durch die héhere Anzahl an Aktien steigt somit auch die Aktienquote.
Bei Marktkorrekturen haufen sich die Verkaufskandidaten, wodurch die Anzahl
der Aktien im Fonds sinkt und somit auch die Aktienquote.

9. Platz
Mai 2023
2,7 %

Marc Schnieder

Marc Schnieder ist hauptver-
antwortlicher Fondsmanager des
Greiff Systematic Allocation
Fund. Er hat mehr als 21 Jahre
Berufserfahrung im Finanzbe-
reich, darunter 14 Jahre im
Portfoliomanagement fiir pri-
vate und institutionelle Inves-
toren. Schnieder ist spe-
zialisiert auf quantitative und
regelbasierte Investment-
ansatze. Er hat einen E-MBA-
Abschluss der Hochschule
Liechtenstein und ist diplo-
mierter Informatiker der Uni-
versitat Ulm.

Hier geht es zur
Website des Fonds [
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Deutsche Aktien SYSTEM

ISIN: LU1687254851 / WKN: A2DXXA

Monatsbericht

Nach einem in weiten Teilen recht ruhigen Monatsverlauf gaben die deutschen
Aktienindizes zum Monatsende deutlicher nach. Dabei kam der deutsche
Leitindex DAX mit einem Minus von 1,62 Prozent besser weg als seine beiden
kleineren Geschwister. Der MDAX verlor auf Monatssicht 4,73, der SDAX gab
um 5,03 Prozent nach.

Die Aktienquote im Deutsche Aktien SYSTEM blieb auch im Mai mit 98,28
Prozent nahe an der Vollinvestition. Im Monatsverlauf wurden die Aktien von
Deutsche Borse, Hella, Schaffler, GEA und Krones verkauft. Neu aufgenommen
wurden dafir Siiss Microtec (als aktuelle Position 7 in unserem Momentum-
ranking), ATOSS (8), Morphosys (10), Siemens Energy (14) und SAP (17).

Nur rund ein Viertel der Titel im Portfolio beendete den Monat positiv. Am
deutlichsten zulegen konnten dabei Jenoptik (+7,9 Prozent), Infineon (+5,6)
und SAF Holland (+4,5). Auf der Verliererseite verzeichneten Bilfinger (-16,6),
TeamViewer (-13,2) und Jungheinrich (-11,9) die deutlichsten Verluste.

Per Saldo gab der Deutsche Aktien SYSTEM im Mai um 4,23 Prozent nach.
Damit lag der Fonds nahezu identisch mit dem ALL DAX (Equal Weighted),
der samtliche 160 Titel aus DAX, MDAX und SDAX gleich gewichtet enthalt.
Der Index gab um 4,44 Prozent nach.

Seit rund eineinhalb Jahren tun sich Momentumstrategien, wie wir sie im
Deutsche Aktien SYSTEM einsetzen, schwer. Momentum hat historisch sowohl
in fallenden Markten (wie 2022) als auch in den anschliefsenden Erholungs-
phasen haufig schwachere Phasen durchlebt. Dass auch der Fonds aktuell
keine Outperformance generiert, ist also nicht ungewodhnlich. Aufgrund der
bereits langer anhaltenden Momentumdelle werden die Chancen eines Mo-
mentumcomebacks statistisch betrachtet sukzessive grofser. Denn langfristig
zahlen Momentumstrategien zu den erfolgreichsten bei Aktien. Die langfristig
sehr Gberzeugende Kombination eines absoluten Momentumansatzes beim
Markttiming mit einem relativen Momentumansatz beim Stockpicking setzt
der Deutsche Aktien SYSTEM seit Marz 2022 um.

10. Platz
Mai 2023
-4,3 %

Roman Kurevic

Roman Kurevic ist geschaftsfiih-
render Gesellschafter der
torendo Capital Solutions GmbH.

Er ist der Systementwickler der
Strategien ,,MapTrend” (Trend-
folgeaktien) und ,Confirmed
HiLo“ (Gegentrend Futures) die
zur Steuerung des Fonds
Deutsche Aktien SYSTEM
eingesetzt werden.

Roman Kurevic verfiigt Gber 25
Jahre Berufserfahrung als
Aktien- und Derivatehandler
unter anderem bei Commerz-
bank und DZ Bank in Frankfurt.

Hier gehtes zur =
Website des Fonds [-3
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Unser Klassiker mit Aktien

Multistrategie-Aktiendepot 20

Das ,,Multistrategie-Aktiendepot 20“ kombiniert die
vier Renditefaktoren Dividende, Momentum, Trend-

folge und Saisonalitat.

Die Diversifikation Giber unterschiedliche Strategie-

ansatze und Anlageregionen sorgt fir ein attraktives

Rendite-Risiko-Verhaltnis, das dem der beteiligten

Teilstrategien liberlegen ist.

Diese regelbasierte Anlagestrategie ist seit dem
03.01.2020 in der digitalen Vermogensverwaltung
und seit dem 05.11.2019 im Anlageroboter Robo-

Visor im realen Einsatz.

Musterdepot

% | Multistrategie-Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR |
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Abb 1: Wertentwicklung des Multistrategie-Aktiendepots 20 (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 23.06.2023

%-Vzrr:r::i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN ngi?hgl Kaufdatum '\fvaet:'ftk:l;: KuIrEsU\Aéert ‘)/(;E-Sév
4,97 Advanced Micro Devices Inc. US0079031078 61  16.05.2023 5.688,87 6.165,71 8,38
5,14 Applied Materials Inc. US0382221051 51  02.02.2023 5.767,54 6.376,08 10,55
4,13 ASML Holding N.V. USN070592100 8 02.02.2023 5.071,44 5.129,77 1,15
4,37 BMW St. DE0005190003 50 09.05.2023 5.453,00 5.430,00 -0,42
6,09 Broadcom Inc. US11135F1012 10 02.02.2023 5.513,11 7.553,91 37,02
4,58 Cisco Systems Inc. US17275R1023 123 30.05.2023 5.743,88 5.687,91 -0,97
4,73 freenet AG DEO00A0Z2Z75 257  05.01.2023 5.594,89 5.875,02 5,01
4,25 GEA Group DE0006602006 140  09.01.2023 5.745,60 5.273,80 -8,21
3,84 HELLA GmbH & Co. KGaA DEOOOA13SX22 69  05.01.2023 5.526,90 4.761,00 -13,86
5,27 HUGO BOSS AG DEOOOA1PHFF7 95  06.01.2023 5.624,00 6.537,90 16,25
4,64 Intel Corp. US4581401001 190 30.03.2023 5.600,80 5.760,88 2,86
4,21 JPMorgan Chase & Co. US46625H1005 41 09.01.2023 5.265,52 5.230,59 -0,66
4,96 Lam Research Corp. US5128071082 11 02.02.2023 5.416,41 6.152,62 13,59
4,79 Minchener Riick DE0008430026 18  24.11.2022 5.326,20 5.943,60 11,59
4,12 Rheinmetall DE0007030009 20 27.03.2023 5.438,00 5.120,00 =559
3,89 RTL Group S.A. LU0061462528 132  04.01.2023 5.602,08 4.833,84 -13,71
2,96 Siemens Energy AG DEOOOENER6YO 251  02.05.2023 5.644,99 3.672,13 -34,95
6,95 SMA Solar Technology DEOOOAODJ639 86  02.12.2022 5.521,20 8.625,80 56,23

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 23.06.2023 Kurswert 104.130,56 € 84 %
Liquiditat 19.997,75 € 16 %

Start am 03.01.2020 mit 100.000 Euro

Gesamtwert

124.128,31 €

+24,13 %
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Multistrategie-Aktiendepot 20

Outperformance

Transaktionen

Benchmark

Start 01/2000
Ende 06/2023

Rendite p.a. (geo.)
Rendite 2022
Rendite 2023 YTD

Maximaler Riickgang

Mittlerer

Riickgang

Volatilitat p.a.

Langste Verlustperiode

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

Kapital in EUR

1.927 % (9,46 % p.a.)
765 (32,6 p.a.)
MSCI World Net

Musterdepot

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

Benchmark Strategie
100.000 EUR 100.000 EUR
290.475 EUR 2.217.343 EUR

4,64 % 14,10 %
-13,07 % -8,34 %
10,34 % 1,69 %
-59,79 % -20,90 %
-19,56 % -4,05 %
14,48 % 10,76 %
13,42 J. 1,93 3.
0,08 0,67
0,24 3,49 Verkauf beriicksichtigt.
0,32 1,31

B Multistrategie-Aktiendepot 20 B MSCI World Net

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

2,38 Miof

1,08 MioT

488.0001

221.0007

100.000

3

(c) Captimizer

12,38 Mio

71,08 Mio

7488.000

7221.000

7100.000

45.100

20

-20

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Jahresrendite (%)

45.100

(c) Captimizer

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Abb. 1: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des Multistrategie-Aktiendepots im Vergleich zum MSCI World,
Stand 23.06.2023, Quelle: Captimizer
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Musterdepot

Aktiendepot mit starkem Fokus

Trendstarkes Aktiendepot 6

Bei diesem Musterdepot haben wir das ,,Multistra-
tegie-Aktiendepot 20* abgespeckt, damit nur noch
in maximal sechs Positionen investiert wird. Dabei
haben wir uns auf die Momentumansatze mit trend-
starken Aktien aus dem HDAX und dem Nasdaqg-
100 konzentriert. Die starke Fokussierung hat den
Vorteil, dass die Strategie schon mit 30.000 Euro
umgesetzt werden kann. Die geringe Diversifikation
beglinstigt starke Aufwarts-, aber auch starke Ab-
wartsbewegungen des Depotwertes.

Diese regelbasierte Anlagestrategie ist seit dem
01.10.2021 in der digitalen Vermogensverwaltung
und seit dem20.10.2020 beim RoboVisor im realen
Einsatz.

% | Trendstarke Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR %

W«M 5

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

2022 2023

Jun |

Abb 2: Wertentwicklung Trendstarkes Aktiendepot (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 23.06.2023

%-Vzrr:\:z%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Ns;i(;:/al Kaufdatum I:Vaeurftk:l;;- Ku;suv'\;ert %I)E-L?év
17,72  Applied Materials Inc. US0382221051 30 02.02.2023 3.392,67 3.750,63 10,55

15,14 ASML Holding N.V. USN070592100 5 02.02.2023 3.169,65 3.206,11 1,15

14,88 BMW St. DE0005190003 29 09.05.2023 3.162,74 3.149,40 -0,42

17,84 Broadcom Inc. US11135F1012 5 02.02.2023 2.756,56 3.776,96 37,02

17,16 Minchener Riick DE0008430026 11 24.11.2022 3.254,90 3.632,20 11,59

2,76 Siemens Energy AG DEOOOENER6YO 40 02.05.2023 899,60 585,20 -34,95

Tabelle 3: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 23.06.2023 Kurswert 18.100,50 € 86 %
Liquiditat 3069,06 € 14 %

Start am 03.01.2022 mit 30.000 Euro

21.169,56 €

Gesamtwert -29,43%
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Musterdepot

Trendstarke Aktiendepot 6

Outperformance
Transaktionen
Benchmark

Benchmark
Start 01/2000 30.000 EUR
Ende 06/2023 87.142 EUR
Rendite p.a. (geo.) 4,64 %
Rendite 2022 -13,07 %
Rendite 2023 YTD 10,34 %
Maximaler Riickgang -59,79 %
Mittlerer Riickgang -19,56 %
Volatilitat p.a. 14,48 %
Langste Verlustperiode 13,42 J.
Rendite / Max. Riickgang 0,08
Rendite / Mittel Riickgang 0,24
Rendite / Volatilitat p.a. 0,32

Kapital in EUR

10.609 % (17,46 % p.a.)

333 (14,2 p.a.)
MSCI World Net

Strategie

30.000 EUR
3.269.785 EUR

22,11 %
-36,54 %
7,78 %

-43,74 %
-7,52 %
18,33 %

1,60 3.

0,51
2,94
1,21

Bei dieser Multistrategie wird mit Hilfe von zwei unterschiedlichen
Momentumansatzen auf trendstarke Aktien aus dem HDAX und
dem Nasdaqg-100 investiert. Durch die Fokussierung auf drei Aktien
aus dem deutschen Index HDAX und drei Aktien aus dem
Technologieindex Nasdag-100 wird in maximal sechs Aktien
gleichzeitig investiert.

Bei der Teilstrategie , Turtle-Investor mit HDAX-Aktien“ erfolgt die
Aktienauswahl auf der Basis des absoluten Momentums. Bei
Teilstrategie ,,Top-Momentumstrategie mit NASDAQ100-Aktien*
kommen hingegen absolutes und auf relatives Momentum zum
Einsatz. Die Diversifikation liber unterschiedliche Strategie-
Ansatze, Anlageregionen und Wahrungen sorgt fiir ein attraktives
Chance-Risiko-Profil.

Plan B bedeutet, dass in Phasen, in denen nicht in Aktien investiert
werden kann, eine alternative Anlagestrategie zum Einsatz kommt.
Dadurch wird die Liquiditat besser ausgelastet. In diesen
Marktphasen wird die 16-Wochen-Strategie mit maximal einem
Drittel des Anlagekapitals angewendet. Die 16-Wochen-Strategie
hat in der Vergangenheit bei ausgepragten Abwartsbewegungen
am Aktienmarkt besonders gute Anlageergebnisse gezeigt.

Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2% je Kauf und
Verkauf beriicksichtigt. Liquide Mittel werden zum Eonia-
Geldmarktsatz angelegt.

B Trendstarke Aktiendepot 6 B MSCI World Net

3,41 Miot r3,41 Mio
1,04 Miot +1,04 Mio
320.000+ +320.000
97.900+ 197.900
30.000 +30.000
(c) Captimizer
13.500 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T —13.500
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Jahresrendite (%)

T T
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Abb. 3: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des ,,Trendstarke Aktiendepot 6“ im Vergleich zum MSCI World,

Stand 23.06.2023, Quelle: Captimizer
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Musterdepot

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 veroffentlichen.

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 abonnieren. Der Anlageroboter RoboVisor
Uberprift fiir Sie jeden Tag alle Teilstrategien und meldet sich per E-Mail bei
Ihnen mit einem Kauf- oder Verkaufssignal. Sie erhalten das Signal nach Bor-
senschluss und kdnnen es im Laufe des Folgetags umsetzen. Beachten Sie
bitte, dass der RoboVisor nicht fiir Sie handelt, sondern Sie selbst die Order
bei einer beliebigen Bank erteilen miissen. Der RoboVisor berechnet Ihnen
aber die passende Stlickzahl, sodass Sie alle erforderlichen Orderdaten zur
Verfligung stehen. Klicken Sie beim jeweiligen Musterdepot einfach auf Robo-
Visor und Sie werden zur passenden Strategie weitergeleitet.

ay/

o . ‘ Finanzinstitut
Die digitale Vermdgensverwaltung A7 Vermsgensverwaltung
Wollen Sie sich nicht selbst um die Umsetzung der Strategie kiimmern, kdnnen
Sie die Musterdepots auch mittels einer digitalen Vermégensverwaltung au-
tomatisch umsetzen lassen. Das ist der bequemste Weg, den Musterdepots
zu folgen. Fur weitere Informationen klicken Sie einfach auf digitale Vermo-

gensverwaltung bei dem jeweiligen Musterdepot und Sie werden zur Anla-
gestrategie weitergeleitet.

Portfolio,

ournal

Eine ausflhrliche 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 Ausflihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Das krisenfeste Fondsdepot:

Das Fondsdepot im Mai

Der Dow Jones Industrial Average notierte am 1. Juni ca. 10 Prozent unter
seinem Allzeithoch vom 4. Januar 2022. Damit dauert der Barenmarkt nun
schon 16 Monate. Ein Minus von 20 Prozent, das Barenmarkte statistisch de-
finiert, wurde allerdings nur flr ein paar Tage Ende September 2022 akten-
kundig. Starker verloren hatten vortibergehend der amerikanische S&P 500
und der technologielastige Nasdag-100 mit maximalen Drawdowns von 28
bzw. 35 Prozent. Da Barenmarkte im Schnitt etwa 20 Monate laufen, waren
weitere Tiefs oder nervenzehrende Seitwartsbewegungen wahrend der be-
vorstehenden Sommermonate normal. Viele Indikatoren sprechen jedoch
daflir, dass wir im Herbst das Tal der Tranen hinter uns lassen werden. Dann
sollte sich eine Megachance an den Aktienmarkten ergeben.

Auch im Bérsenmonat Mai war die Situation an den Markten sehr heterogen.
So verlor der Dow Jones 3,5 Prozent, wahrend die Techwerte des Nasdag-
100 um satte 7,6 Prozent zulegten und der DAX um 1,6 Prozent zurlickging.

Unser Depot gab im Mai 0,85 Prozent ab, wobei sich auch im Vergleich unserer
Fonds ein widersprichliches Bild ergibt. So konnten unser schwankungsarmer
iQ Global um 2,74 und unser ebenfalls weltweit anlegender Apano Global
Systematic R um 0,84 Prozent zulegen. Am schwersten taten sich unsere
beiden Deutschlandfonds Deutsche Aktien Systematic Invest (2,53 Prozent)
und der Deutsche Aktien System (- 2,4). Ihr aktives Stock Picking wird bisher
nicht belohnt — auch wenn diese Strategie auf lange Sicht den Markt outper-
formt. Auf den bisherigen Jahresverlauf bezogen liegen zwei Fonds im Minus,
wahrend zwei hervorstechen — vor allem der Europafonds HMT Euro Aktien
VolControl mit einem Plus von 8 Prozent, womit er unangefochten an der
Spitze liegt. Denn selbst der Zweitplatzierte, iQ Global, kommt dieses Jahr
mit einem Plus von rund 4 Prozent nur auf die Halfte.

Mit diesem Fondsdepot wollen
wir Ihnen aufzeigen, wie Sie
mit einer gleich gewichteten
Kombination verschiedener An-
lagestrategien im Fondsge-
wand mittel- bis langfristig Kri-
sen meistern und Chancen
nutzen koénnen.

Jeder Fonds im Fondsdepot
wendet eine eigene Strategie
an, um Korrekturen auf den Ak-
tienmarkten abzufedern und
Chancen zu nutzen.

Mit fiinf Fonds durch die Co-
rona-Krise: Webinar-Aufzeich-

nung mit Werner Krieger
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Deutsche Aktien System Greiff Systematic Allocation Fund
—— IQAM Market Timing Europe (bis 02/21) —— iQ Global
—— Deutsche Aktien Systematic Invest HMT EuroAktien VolControl (ab 01/22)
Stand: —— apano Global Systematik R (ab 01/23) sentix Risk Return -A- R (ab 01/23)
31.05.2023 e DEPOT

Grafik 1: Wertentwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds.
Quelle: eigene Berechnungen, Stand 31.05.2023

Das krisenfeste Fondsdepot

Fondsdaten Performance

Fonds ISIN Anlageschwerpunkt 2020 2021 2022 2023

Deutsche Aktien System A LU1687254851 Deutschland -6,36% 3,07% -8,52% -1,50%

www.torendo-capital.de

Greiff Systematic Allocation R DEOOOA2JN5C2  |Europa + USA -8,09% 12,69% 22,00% 1,32%

www.greiff-systematic.de

. *)

IQAM Market Timing Europe ATOO00A1ACK3 |Europa -28,33% 2,06% - -

iQ Global LU1327105620  |Weltweit -3,85% 11,58% -9,71% 3,94%

www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Deutsche Aktien Systematic Invest A LU1914900888 Deutschland 5,75% 15,79% -21,79% 0,79%

www.gfa-vermoegensverwaltung.de

- )
HMT Euro Aktien VolControl R DEOOOA2PS196 Europa - - -9,91% 8,01%
www.hmt-ag.de
— )

Sentix Risk Return -A- R DEOOOA2AMPEY  |Weltweit - - - 1,41%

www.sentix-fonds.de

Apano Global Systematik R DEOOOALAUWW2  |Weltweit 1,67%
R - - 67%

www.apano.de

Daten bis 31.05.2023 Wertentwicklung Depot: -7,78% 10,23% -13,85% 1,86%

*) im Depot bis Februar 2021, **) im Depot ab Januar 2022, ***) im Depot ab Januar 2023

Tabelle 1: Wertenwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds zum 31.05.2023 seit Auflage des Depots 01.01.2020
Quelle: eigene Berechnungen, Stand 31.05.2023

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-
fuhrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Warum flur Selbststandige

die Altersvorsorge besonders
wichtig ist — und wie sie dabei
clever vorgehen

Die Rentenliicke ist bei Unternehmern und Freiberuflern hierzulande laut
OECD tiberdurchschnittlich hoch. Deshalb ist es fiir Selbststandige beson-
ders wichtig, sich friihzeitig und auf clevere Art und Weise um die eigene
Vorsorge zu kimmern. Wertvolle Unterstiitzung kann dabei ein professionell
erstellter Finanzplan leisten.

Selbststandig und Altersvorsorge: Das scheint nicht zusammenpassen.
Schliefdlich sind Selbststandige, egal ob Freiberufler oder Unternehmer, nicht
in der gesetzlichen Rentenversicherung pflichtversichert. Das heifst, sie ms-
sen sich selbst um ihre Altersvorsorge kiimmern — und das versaumt diese
Berufsgruppe oft. So gaben 2021 bei einer YouGov-Umfrage im Auftrag des
Versicherers Ergo rund 37 Prozent der Selbststandigen an, keine private Al-
tersvorsorge zu haben. Und die Pandemie hat die Situation nicht unbedingt
verbessert. So gaben bei der gleichen Umfrage 61 Prozent an, durch die Pan-
demie wirtschaftliche Einbufsen zu haben. Etwa 46 Prozent haben deshalb
kein oder weniger Geld flr die Vorsorge, 9 Prozent miissen sogar Riicklagen
anzapfen.

Selbststandige mit deutlich geringerem Rentenniveau

Doch auch ohne Pandemie ist die Situation der Freiberufler und Unternehmer
im Alter haufig schwierig. Laut einer OECD-Untersuchung kommt der durch-
schnittliche Selbststandige in Deutschland auf nur rund 50 Prozent des Brut-
torentenniveaus eines vergleichbaren Vollzeitangestellten. Viele scheinen
deshalb auch nach Erreichen des Rentenalters noch arbeiten zu mussen.
Laut dem Institut flr Arbeitsmarkt und Berufsforschung vom August 2022
waren 22,5 Prozent derer, die zwischen 65 und 74 Jahren noch arbeiten,
selbststandig. Auch deshalb ist immer wieder eine Rentenversicherungspflicht
fir Selbststandige im Gesprach. ,,Doch selbst wenn sie kommen sollte, kann
ich nur davor warnen, sich allein darauf zu verlassen®, sagt Professor Dr. Rolf
Tilmes, Vorstandsvorsitzender des Financial Planning Standards Board (FPSB)
Deutschland. ,,Denn auch bei Selbststandigen wird das Geld deshalb im Alter
noch lange nicht reichen.”

Mit anderen Worten: Wer eine eigene Firma hat oder als Freiberufler tatig ist,
der sollte die eigene Absicherung — trotz Stress im Alltag — ganz oben auf sei-
ner Agenda haben. ,Und hier ist der erste wichtige Punkt, dass man sich

Finanzplanung

Prof. Dr. Rolf Tilmes

Prof. Dr. Rolf Tilmes, CFP®,
HonCFEP, ist der Vorstands-
vorsitzende des Financial Plan-
ning Standards Board Deutsch-
land e.V. (www.fpsh.de).

Aufserdem ist er Academic Di-
rector Finance, Wealth Manage-
ment & Sustainability Manage-
ment an der EBS Executive
School in Oestrich-Winkel.

Seit 2005 ist er Geschaftsfiih-
rer am Institut fir Private We-
alth Management GmbH und
seit 2000 Gesellschafter und
Vorstandsmitglied bei der
Hoesch Group AG.
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friihzeitig darum kimmert®, erklart Tilmes, der neben seiner Vorstandstatigkeit
auch Academic Director Finance, Wealth Management & Sustainability Ma-
nagement an der EBS Executive School in Oestrich-Winkel ist. Das gilt zwar
grundsatzlich fir jeden, fiir Selbststandige, bei denen die kiinftigen Einnah-
menstrome unsicherer sind als bei einem Festangestellten, aber umso mehr.

Der nachste wichtige Schritt ist dann, sich genau zu iberlegen, wie viel Geld
man im Alter braucht, um seinen Lebensstandard aufrechtzuerhalten. , Auf
dieser Basis lasst sich Giberhaupt erst bestimmen, wieviel Geld Selbststandige
jeden Monat zuricklegen mussen®, erklart der Finanz- und Anlageexperte.
Dazu kommt speziell bei Firmeninhabern, dass bei der Allokation zwischen
den Anlageklassen die Firmenbeteiligung beriicksichtigt werden muss. ,,Das
ist anders als bei anderen Anlegern, da das eigene Unternehmen in der Regel
einen erheblichen Teil des Vermdgens ausmacht®, betont Tilmes. ,,Selbst-
standige sollten zudem das zurlickgelegte Geld von ihrer geschaftlichen Ta-
tigkeit trennen, da das aufgebaute Vermdgen sonst unter Umstanden unter-
nehmerischen oder Haftungsrisiken ausgesetzt sein kann oder in schwierigen
Phasen darauf zugegriffen wird.”

Erhebliche Risiken fiir Unternehmer

,Gerade fur Unternehmer ist oftmals die eigene Firma die Altersvorsorge®,
weifs der FPSB-Vorstand aus seiner Beratungspraxis. ,,Sie gehen manchmal
von einem Verkauf ihres Unternehmens aus, um vom Erlés den Ruhestand zu
finanzieren.”“ Das kann funktionieren, ist aber mit Risiken verbunden. Wenn
das wirtschaftliche Umfeld unerwartet schwierig wird oder die Geschafte
plotzlich nicht mehr laufen, kann es passieren, dass der Firmeninhaber keinen
Kaufer findet oder nur einen deutlich geringeren Preis erldst als den, den er
sich urspringlich vorgestellt hat. Anderseits Gbergeben Unternehmer haufig
ihre unternehmerische Beteiligung im Rahmen einer Schenkung und Unter-
nachfolge an die Kinder. Dann muss jedoch die Altersvorsorge vom Uiberge-
benden Unternehmer geregelt sein. Hier gilt es auch die Moglichkeiten der
betrieblichen Altersvorsorge zu nutzen.

Schliefdlich sollten Freiberufler und Unternehmer auch eine mogliche Berufs-
unfahigkeit absichern. ,Deshalb ist gerade bei Selbststandigen ein ganzheit-
licher und auf die lange Frist ausgerichteter Finanzplan, der den privaten und
geschaftlichen Bereich erfasst, ein geeignetes Instrument, um fiir einen fi-
nanziell sorgenfreien Ruhestand vorzusorgen®, fasst Tilmes zusammen. Hilf-
reich kdnnen hier die vom FPSB Deutschland zertifizierten CFP®-Professionals
sein. Sie sind in der Lage, eine langfristige Planung zu erarbeiten, die mithilfe
von Szenarioanalysen die verschiedenen potenziellen Risiken berlicksichtigt.
,Damit kdnnen es auch Selbststandige vermeiden, dass sie deutlich langer
arbeiten oder auf ihren gewohnten Lebensstandard verzichten miissen®, so
das Fazit des FPSB-Vorstandes.

FP;B DEUTSCHLAND

FINANCIAL PLANNING STANDARDS BOARD

Das Financial Planning Stan-
dards Board Ltd. (FPSB) ist ein
globales Netzwerk mit derzeit
27 Mitgliedslandern und tber
213.000 CFP®-Zertifikatstra-
gern. Dessen Ziel ist es, den
weltweiten Berufsstandard fiir
Financial Planning zu verbrei-
ten und das o6ffentliche Ver-
trauen in Financial Planner zu
fordern.

Das Financial Planning Stan-
dards Board Deutschland e.V.
(FPSB Deutschland) mit Sitz in
Frankfurt/Main gehort seit
1997 als Vollmitglied dieser
Organisation an. Zentrale Auf-
gabe des FPSB Deutschland ist
die Zertifizierung von Finanz-
und Nachfolgeplanern nach
international einheitlich defi-
nierten Regeln. Wichtige Giite-
siegel sind der CERTIFIED
FINANCIAL PLANNER®-
Professional, der CERTIFIED
FOUNDATION AND ESTATE
PLANNER, der EFPA European
Financial Advisor® EFA und der
CGA® CERTIFIED GENERATI-
ONS ADVISOR. Der FPSB
Deutschland hat ferner den An-
spruch, Standards zur Metho-
dik der ganzheitlichen Finanz-
beratung zu setzen.

Dafilir arbeitet er eng mit Regu-
lierungs- und Aufsichtsbehor-
den, Wissenschaft und For-
schung, Verbraucherschiitzern
sowie Presse und interessierter
Offentlichkeit zusammen. Ein
weiteres Anliegen des FPSB
Deutschland ist die Verbesse-
rung der finanziellen Allge-
meinbildung.

EI%EI
www.fpsh.de i ]
[=
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Borsentage, Finanzmessen und Kongresse

Datum Messe/Ort Informationen

16.09.2023 Borsentag Dusseldorf www.anlegertag.de
30.09.2023 Borsentag Zurich www.boersentag.ch
06.-07.10.2023 World of Trading www.wot-messe.de

Anzeige

Trading Paket fir Einsteiger

Alles, um einfach und erfolgreich in die Welt des Tradings
einzusteigen: Grundlagen, leicht umsetzbare Trading-Strategien
und die besten Trading-Tipps der Borsen-Profis. STARTER PAKET

. e Im Pakat enthahen sind:
Alles, was Sie benotigen, Sl

um erfolgrelch zu traden! o Suminiarguticheine
 ZugOnge zu ousgewdhben
T{odanSowicu und
. AKTION U~ § sieneinoge
Si&mnﬁomhidz!dosmﬁrlh’m Welt des Trod
www.kursplus.de/produkt/ nuumguﬂmd‘ ngpoker
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VEREINIGUNG

Die 1992 als gemeinntziger Verein gegriin-
dete Vereinigung Technischer Analysten
Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche
Landesverband der International Federation

TECHNISCHER ANALYSTEN of Technical Analysts (IFTA), dem internatio-
DEUTSCHLANDS EV.

nalen Dachverband mit Sitzin USA, dem welt-
weit etwa 7.000 Technische Analysten ange-

hoéren. In den neun Regionalgruppen der VTAD e. V. werden regelmafig

Fachvortrage veranstaltet, an denen neben den Mitglieder auch interessierte

Privatanleger teilnehmen kdnnen. Gaste sind immer herzlich willkommen.

Die Erstteilnahme an einem Vortrag/Treffen ist bei vorheriger Anmeldung (E-

Mail) kostenfrei. Die Kostenbeteiligung von 30 € berechnen wir unseren

Gasten erst ab dem zweiten Besuch. Fiir VTAD-Mitglieder ist die Teilnahme

kostenfrei bzw. schon im Mitgliedsbeitrag von 10 € p. M. (Jahresbeitrag 120

€) enthalten. Weitere Informationen finden Sie unter: www.vtad.de

06.07.2023 | Hannover Trades und Mérkte finden mit der Expander Strategie
07.07.2023 | Hamburg Tor\i Gianalfidis: Tom DeMARKs Sequential ®-Indikator — Funktionsweise und
seine praktische Anwendung
10.07.2023 | Ereiburg Robert Rethfeld und seine Sicht auf die Markte!
11.07.2023 | VTAD Webinar Rendite und Risiko - wie Trading wirklich funktioniert
12.07.2023 | Miinchen Drei Strategien die funktionieren - vom Anfanger bis zum Profi
13.07.2023 | Stuttgart Mit Backtest die besten Strategien finden
17.07.2023 | Berlin Trades und Markte finden mit der Expander Strategie
19.07.2023 | Niirnberg Drei Griinde, weshalb Charttechnik nicht fiir Gewinne sorgt
19.07.2023 | Dusseldorf Gruppendiskussion mit Liveschaltung: Mentale Aspekte des intraday-Tradings
19.07.2023 | Diisseldorf Liveschaltung via Zoom ins Traderparadies Amrum
01.08.2023 | Hamburg Salah-Eddine Bouhmidi - Bouhmidi Bénder
07.08.2023 | Frankfurt Sommerpause
09.08.2023 | Miinchen Sommermeeting
16.08:2023 | Niirnberg Gemiitliches Sommertreffen
05.09.2023 | Hamburg Kondratieff, Ukraine-Krieg, Inflation & Co. - Zyklentheorie im Uberblick
05.09.2023 | Frankfurt Backtesting von Trading Strategien
05.09.2023 | Berlin Ichimoku Kinko Hyo, warum schwer wenn es auch einfach geht?
09.09.2023 Uber.regionale CFTe |l Vorbereitungslehrgang - Frankfurt
Termine
11.09.2023 | Ereiburg The trend is your friend! Bérsenweisheit oder nur was fiir "Sissi-Trader"
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Haftungsausschluss

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

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