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LIEBE BESUCHER DER WORLD OF TRADING,
LIEBE MITGLIEDER DER VTAD,

Ein Tweet kann die Welt verdandern. Wie die Borsen darauf reagieren, zeigt uns der Chart!
Die ,,Twitter-Politik“ des US-Prasidenten kann in der Tat die Welt verandern. Auf jeden Fall
verandert sie die Borsen-Welt. Wie Investoren jedoch die politischen Meldungen an der Borse
umsetzen, dass zeigen uns detailliert die Charts. Mithilfe der vielfaltigen Instrumente der
technischen Analyse erkennen wir das Investoren-Verhalten und prognostizieren kiinftige Trends
und Trend-Umkehrbewegungen. Darauf basieren unsere Handelsenscheidungen, denn letztlich
kann uns nur der Markt selbst zeigen, wohin die Reise geht.

Ob Sie nun als Intraday-Trader oder als Portfolio Manager aktiv sind, letztlich werden Sie als
stechnischer Analyst“ an der Borse erfolgreich handeln!

Sind Sie Einsteiger oder Profi und jetzt neugierig geworden? Dann kommen Sie zu uns!
VTAD: Traden mit Profi Know How

» Mitglieder erleben in monatlichen Workshops in ganz Deutschland renommierte Referenten
und knipfen wertvolle Kontakte mit professionellen Technischen Analysten. Werden Sie als
Trader noch erfolgreicher durch intensiven fachlichen Austausch auf hochstem Niveau.

» Mitglieder haben tber unsere Webseite Zugriff auf tagesaktuelle Analysen und profitieren von
unserer einzigartigen, kostenfreien Webinar-Serie mit einigen der bekanntesten deutschen
Analysten. In Kooperation mit dem Weltverband IFTA stellen wir dariiber hinaus Webinare mit
international renommierten technischen Analysten anderer Landesverbande ein.

» Personliche Treffen: Deutschlandweit - weltweit!
Zu unserer jahrlichen VTAD-Mitgliederversammlung treffen sich VTAD-Mitglieder nicht nur,
um uber den Vereinigung zu diskutieren, sondern auch um hochkaratige Referenten zu héren
und Kollegen aus ganz Deutschland zu treffen. Ein Erlebnis der besonderen Art. Die néchste
Mitgliederversammlung halten wir im Herbst 2020 ab, wieder im Rahmen eines erstklassigen
Hotels. Die Teilnahme dazu ist fiir Mitglieder kostenfrei.
Jeweils im Friihjahr eines Jahres laden wir zur VTAD-Friihjahrskonferenz. Sie erhalten wertvolle
Information fur Ihr eigenes Handeln und treffen wieder Kollegen aus ganz Deutschland zum
Austausch.
Die Jahreskonferenz des Weltverbands der Technischen Analysten (IFTA) bietet das
einmalige Erlebnis, Kollegen aus aller Welt kennen zulernen. Die IFTA-Jahrestagung 2019 in
Kairo ist gerade beendet. Die nachste Konferenz findet im Oktober 2020 in Philadelphia,
USA, statt. Die IFTA wird den VTAD-Mitgliedern wieder einen Konferenz-Rabatt einrdumen,
der den jahrlichen Mitgliedsbeitrag vermutlich sogar ibersteigen wird! ,VTAD-Member for
free®, sozusagen!

Unser gesamtes Vorteilspaket erhalten Sie fiir nur 120 € pro Jahr!

Vorteil flir Azubis, Schiiler und Studenten: Fiir den Jahresbeitrag von 120 Euro sind diese
gleich flr zwei Jahre Mitglied - und kénnen so von der Pike auf lernen, mit professionellen
Methoden zu Traden und zu Investieren.

Werden Sie jetzt Mitglied! Ich freue mich darauf, Sie dann auch bald persénlich zu treffen.

Cein

Dr. Gregor Bauer
Vorstandsvorsitzender VTAD e.V.
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Die Egyptian Society of Technical Analysts (ESTA)
war Gastgeber der jahrlichen Konferenz der
_International Federation of Technical Analysts (IFTA)
in Kairo, Agypten.

CHARTTECHNIKER TAGEN IM LAND DER PHARAONEN

»History Speaks“ - ,Hier spricht die Geschichte!” Kann es
ein passenderes Motto fiir ein internationales Treffen tech-
nischer Analysten geben? Wohl kaum, denn mit dem Studi-
um ,alter” Kurscharts beschaftigen sich diese Experten ja
tagtaglich. Und wer konnte insofern als Ausrichter der 32.
Jahreskonferenz des Weltverbandes der Technischen Ana-
lysten IFTA geeigneter sein als der dgyptische Mitgliederver-
band? SchlieBlich blickt das Land am Nil auf eine mehr als
6000-jahrige Kulturgeschichte zurtick. Also lud Konferenz-
direktor Tamer Gamal rund 200 Delegierte zum Gedanken-
austausch und Kontakteknipfen in die Noch-Hauptstadt Kai-
ro ein - der Prasident Agyptens, Abdel Fattah al-Sisi, l4sst
derzeit rund 50 Kilometer &stlich der 20-Millionen-Stadt
eine neue, noch namenlose Kapitale errichten.

Doch nicht nur das Motto, sondern auch der eigentliche
Konferenzort wurde von dem Organisationsteam um Tamer
mit Bedacht gewahlt. Statt in einem kiihlen Allerweltshotel
traf man sich am ersten Oktoberwochenende im direkt
am Nil gelegenen Marriott Omar Khayyam, einem von
dem preuBischen Architekten Carl Wilhelm von Diebitsch
entworfenen Palast, der schon Kaiser Napoleon Ill. und seine
Gemabhlin Eugénie anlésslich der Eréffnung des Suez-Kanals
im Jahr 1869 beherbergte. In den spaten 1970er-Jahren
dann wurde das Gebdude behutsam um zwei identische,
jeweils 20 Stockwerke hohe Tlirme erganzt. Heute bildet der
gesamte Komplex mit seinen vielen Restaurants, Cafés und
Shopping-Méglichkeiten eine Oase der Ruhe inmitten des
fur Europder chaotisch anmutenden StraBenverkehrs Kairos.
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Bereits einen Tag vor dem Konferenzbeginn lud der
agyptische Fachverband ESTA zum Mocktail-Empfang in den
Salon Eugénie im Erdgeschoss des altehrwiirdigen Palastes,
und Tamer teilte schon einmal die Kongressunterlagen aus.
Sogleich entwickelten sich bei leckeren Fruchtsaftgetréanken
und diversen Fingerfood-Happchen interessante Gesprache
liber schadliche Negativzinsen, das Ende der DDR und einen
entspannten Taxi-Fahrer, der bei der Fahrt zum Hotel noch
kurz unterwegs aus dem Auto stieg, um ein Brot zu kaufen.
Am folgenden Samstag dann offenbarte sich beim Friihstiick
in Omar’s Café, was Multikulti praktisch bedeutet: Die
Essensauswahl ist dort so international bunt gemischt wie
das Publikum der IFTA-Konferenz. Diesmal gab es Donuts fir
die Amerikaner, fluffige Kérnerbrotchen fiir die Deutschen,
Wirstchenvariationen fir die Englander, Croissants und
Quiches fiur die Franzosen, Linsen-Curry fiir die Inder,
Sushi fir die Japaner und zum Gliick auch einheimische
Spezialitdten wie dgyptisches Fladenbrot. Dieses hat zwar
keinen Eigengeschmack, passte aber perfekt zu den vielen
verschiedenen Creme- und Joghurt-Zubereitungen, die das
Buffet abrundeten.

So bunt wie das Essen waren auch die Vortrdge in den
Konferenzraumen Amonasro & Ramfis, die Musikfreunde
an Aidas Vater, den Konig von Athiopien, und an den
Hohepriester aus Verdis beriihmter Oper erinnern. Als
Uberraschungsgast tauchte bereits am Samstagmorgen
Hesham Tawfik auf, dgyptischer Minister fiir den Offentlichen
Unternehmenssektor. Tawfik legte dar, wie Agypten im 19.
Jahrhundert durch den Anbau und Handel hochwertiger
Langfaserbaumwolle reich wurde. Die herrschende soziale
Klasse in Europa riss sich einst um Kleider und Tlcher aus
dieser sehr alten Kulturpflanze, so dass 1865 an der Borse
in Alexandria die erste Baumwoll-Transaktion verbucht
wurde. 1915 zahlte der Handelsplatz dann bereits zu den 5
wichtigsten Borsen weltweit.

Wer nun im weiteren Konferenzverlauf eine Marktmeinung
horen wollte, bekam sie unter anderem von Robin Griffiths.
Er ist, das kann man wohl mit allem Respekt sagen, ein
alter Hase im Geschéft. Griffiths packte den Kondratjew-
Zyklus aus und bezeichnete im Zuge der aktuellen
Konjunkturschwache Gold und lang laufende Anleihen
als aussichtsreiche Anlageklassen. Vor allem hier stimme
aktuell das ,Momentum®, wie die Profis gern sagen. Bei
britischen Aktien aber sei aktuell die Luft raus - Der Brexit
|asst griBen.

Der aus der Fachpresse bekannte Analyst Naohiko Miyata
vom Handelshaus Mitsubishi UF) Morgan Stanley Securities
sieht die Weltwirtschaft in den letzten Zlgen des in der
Regel etwa drei bis vier Jahre dauernden Kitchin-Zyklus,
und schon im kommenden Jahr kdnnte eine globale
Konjunkturerholung den Nickelpreis weiter antreiben und
damit im Schlepptau auch dem Kupferpreis wieder auf
die Spriinge helfen. Denn wenn 2020 tatsachlich wieder
weltweit mehr in die Hadnde gespuckt wird, dirften diese
Industriemetalle in der Produktion gefragt sein.

Keine Marktmeinung zum Besten gab Robert R. Prechter,
ein weiterer Star der Szene. Prechter hatte einst zusammen
mit einem Kollegen der sogenannten Elliott-Wellen-Theorie
zum Durchbruch verholfen, die der US-Amerikaner Ralph
Nelson Elliott Anfang des 20. Jahrhunderts entwickelt hatte.

Das Konzept besagt, dass sich zum Beispiel Aktienkurse in
Impuls- und Korrekturwellen bewegen, da die Stimmung
der Anleger immer zwischen Euphorie und Katzenjammer
schwanke.

Also Auftritt Prechter, wie er leibt und lebt. Selfie-Anfragen
ertrug er geduldig und freundlich. Sein Vortrag aber lasst
sich grob so zusammenfassen, dass weder quantitative
Modelle noch das Zusammenspiel von Zinsen und Borse
oder das ,Momentum® Aktienkurse einigermaBen gut
prognostizieren kénnen, sondern lediglich Elliotts Wellen
dies vermogen. Eine sportliche Auffassung, die man teilen
kann, aber sicherlich nicht muss.

Ebenfalls nach Kairo angereist war tbrigens auch Prechters
Sohn, der mit Vornamen, allen Ernstes, Elliott heit und -
»,0b Sie es glauben oder nicht“ - als Schiiler nichts mit
Finanzen und Borsen am Hut hatte. Spater aber weckte der
Vater dann offensichtlich doch das Interesse seines Filius
am Aktienmarkt und nach Lehrjahren am renommierte
Massachusetts Institute of Technology sowie bei einem
Hedge-Fonds arbeitet er nun daran, die Wellen-Theorie in
das Computerzeitalter zu libertragen. Offenbar mit Erfolg:
Zwar erwies sich seine erste Prognose eines Kurseinbruchs
der gehypten Krypto-Wahrung Bitcoin als verfriiht, doch
schon kurze Zeit spéter sah er, dass wohl sowohl die
ubergeordnete Welle 5 als auch die untergeordnete und
die unteruntergeordnete Welle 5 jeweils ein Hoch erreicht
haben dirften. Das war ein deutliches Warnsignal fir
eine bevorstehende deutliche Korrektur, die dann auch
einsetzte.

Andere Experten drangen ebenfalls tief in die Modellwelten
ein. Der Physiker Oliver Reil etwa erlduterte, wie das
Studium der sich krduselnden Wellen des Ozeans helfen
kann, zyklische Entwicklungen und Trends am Aktienmarkt
zu beschreiben. Aiman Shamsui arbeitet fiir eine malaysische
Agentur zur Forderung der Fortbildung heimischer Arbeiter
und wendet die technische Analyse auf Fundamentaldaten
wie Einkaufsmanager-Indizes oder die Geldmenge M2 an.
Doch bei aller Konferenzarbeit kam auch die Kultur nicht
zu kurz. So wurden am Samstagabend zwei topmoderne
Reisebusse geentert, die in Windeseile durch Kairos
StraBen dlsten und die Kongressteilnehmer in rund
einer Dreiviertelstunde zum einzigen noch erhaltenen
Weltwunder der Antike brachten. Am Kulminationspunkt
der agyptischen Hochkultur stdwestlich der Stadt Gizeh
saBBen die Charttechniker dann Auge in Auge mit der Sphinx
und den Pyramiden, die alle mit einer beeindruckenden
Sound- und Lichtshow eine Stunde lang in Szene gesetzt
wurden.

Ein Teilnehmer brachte es nach der Show auf den
Punkt: ,In der groBen Cheops-Pyramide spiegeln sich
die Fibonacci-Zahlen wider.” Diese bilden die Grundlage
vieler charttechnischer Modelle und stehen im engen
Zusammenhang mit dem ,Goldenen Schnitt®, jenem oft
als ideal empfundenen Gestaltungsprinzip, das schon in
der Antike weit verbreitet war. Wie gesagt: Steine erzahlen
Geschichte. Die Latte fiir die nachste IFTA-Konferenz in der
US-amerikanischen Stadt Philadelphia liegt hoch.

Lutz Alexander ist Mitglied der Regionalgruppe Frankfurt des
VTAD und arbeitet als Redakteur mit Schwerpunkt Bérse fiir
die Finanz-Nachrichtenagentur dpa-AFX.




KERSTEN WOHRLE, MFTA
VTAD-Mitglied seit 2015, Schwerpunkte
der Finanzmarktanalysen sind:

* Untersuchung der Bedeutung von
Naturkonstanten, z.B. PI, , etc.

* Entwicklung und Evaluierung von
2D-Algorithmen auf Basis natiirlicher
Zeitordnung

* Beobachtung und Auswertung von
Phdanomenen der Synchronizitét
(Pauli/Jung Konzept)

* Verifizierung der Aussage-Qualitét
von Urzahlen und Zahlenreihen mit
periodischer Wiederholung

kerstenwoehrle®@icloud.com

» ]

"t"‘.".-'-":.f" ‘” "J 1@%1!!MF}? I!I: P .

US AKTIENMARKT -
WELCHER INDIKATOR

WIRD DEN BULLEN AM

LANGSTEN REITEN ?

Finanzmarkt-Journale und Boérsenbriefe starten den
Jahresbeginn in der Regel mit einem Ausblick auf
das neue Jahr. Dabei spiegelt die Cover-Gestaltung
die Jahres-Prognose der Autoren wider. Seit 2017
kommt dabei vermehrt der Bar zum Einsatz. Die
Botschaften die damit verbunden sind und sich
dementsprechend im Inhalt niederschlagen, sind
eindeutig: ,Der Crash steht bevor“ oder etwas
abgeschwachter: ,,Die Boom-Phase ist zu Ende, es lebe
der Barenmarkt®. Die Methoden die bei der Prognose-
Erstellung Verwendung finden, basieren haufig auf
fixen Zeitmustern, die auf statistische Durchschnitts-

Entwicklungen oder Verlaufsvergleiche zuriickgreifen.
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So laBt die Marktentwicklung von 2017 rickblickend
betrachtet viele Prognosen schlecht aussehen, da sowohl die
erwartete Schwache in Q1 2017 als auch der prognostizierte
Crash im 2. Halbjahr ausgeblieben ist. Genau das Gegenteil
ist eingetreten, der S&P-500 ist 2017 wie an der Schnur
gezogen nach oben gestirmt. Die Fehleinschatzung ist
dadurch erklarbar, das sich diese Prognosen auf den
durchschnittlichen Verlauf des Dekaden-Musters (7tes Jahr)
und dem 4 Year Election Cycle (Post Election Year) gestitzt
haben.

Das Jahr 2018 entwickelte sich nicht zuletzt durch die
Zunahme der Volatilitdt tatsachlich zu einem echten
Stresstest fir viele Indikatoren und Finanzmarkt-Modelle.
Bereits mit der ersten Korrekturwelle Anfang 2018 wurden
einige vom Bullen abgeworfen und mit der Korrektur
zum Jahresende folgten weitere. Dementsprechend
pessimistisch waren die Annahmen fiir das folgende Jahr.
Dass die US-Leitindizes 2019 trotz der angespannten
Nachrichtenlage neue ATH erzielen konnten, hatte so gut
wie niemand auf dem Zettel. Dieser Beitrag versucht an
Hand von zwei unterschiedlichen zyklischen Perspektiven
den aktuellen Stand und Reifegrad der seit 2009 laufenden
Boom-Phase (Sub-Zero-Hausse) zu beleuchten.

1. 27.02 DAY CYCLE MODEL -
STAND UND AUSBLICK

Der 27.02 Day Cycle beruht auf natlrlicher Zeitordnung
die in Beziehung zu der Naturkonstante Pi (3.14...), der
Feinstruktur-Konstante 137 und der anomalistischen
Bahnperiode der Erde (365.2596 Tage) steht. Darlber
hinaus spielt der 27.02 Day Cycle eine bedeutende Rolle
innerhalb der Funktion des Sonnen-Dynamos.

Das auf Basis dieses Zyklus entwickelte Marktphasen-
Modell verarbeitet Zeit- und Preis-Informationen. Dabei ist
der 27.02 Day Cycle lediglich der Grundtakt und die Basis
fur Zyklen, deren Entstehungszeitpunkt und Periodendauer
sich emanzipiert entwickeln - quasi ein atmender Zyklus
ohne fixes Zeitkorsett.

Die vollstandige Publikation zu dem 27.02 Day Cycle Model
finden Sie im neuen IFTA-Journal 2020 (ISSN 2409-0271)
unter dem Link: https://ifta.org/publications/journal/

Das Marktphasen-Modell hat seit 2007 dreimal Alarm
(27.02 Day Cycle Core Error) fir den S&P-500 geschlagen.

Am 1. Oktober 2007 zum Beginn der Finanzkrise, sowie am
4. August und 20. November 2015. In allen 3 Féllen wurde
eine Handelswoche vor dem Korrektur-Start der Zyklus-
Error ausgeldst. Im Gegensatz zu 2007 verliefen 2015 die
Korrekturen relativ moderat, da die Notenbanken in das
Marktgeschehen massiv eingriffen. Seitdem ist kein Zyklus-
Error mehr aufgetreten und die Fortsetzung der Sub-Zero-
Hausse wurde bis heute durch den erfolgreichen Abschluss
neuer ,,27.02 DC Core Formationen® sukzessive bestétigt.
Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht zu den seit 2015
finalisierten und den aktuell aktiven Zyklen im S&P-500.
Aktuell befinden sich im S&P-500 drei Zyklen in der aktiven
Phase. Das heifit: Cycle 0918, 0419 und 0719 haben alle
ihre Core-Formation erfolgreich abgeschlossen und erlauben
daher die Zeitprojektion bis zur Target-Sequenz. Abb. 1
zeigt dazu das Chart im 27.02 Day Cycle Modus.Damit
das bullische Bild weiterhin intakt bleibt, muB jede Target
Sequenz an allen drei Projektionstagen > B close schlieBen
(siehe Tabelle).

Das heifBt fiir den S&P-500:

Cycle 0918 Close > 2.907 Punkte
Cycle 0419 Close > 2.990 Punkte
Cycle 0719 Close > 2.985 Punkte

Zunachst steht aber nach dem erfolgreichen Abschluss
der Core-Formation von Cycle 0719 noch Zeit fir eine
konstruktive Kurs-Konsolidierung zur Verfliigung. Mog-
licherweise wird dabei ein weiteres Cycle Core eroffnet.
Diese Bedingung ist erfillt, wenn der nachste Zyklus-
Abschluss am 22. Oktober mit C < 2.984.87 beendet wird
(nach Redaktionsschluss). Im weiteren zeitlichen Ablauf
rickt dann bereits das erreichen der Target-Sequenz von
Cycle 0419 in den Fokus:
e 13. Dezember (letzter Handelstag im laufenden

Zyklus fir -T Final)
e 24. Dezember (Projektionstag fir T Final)
e 10. Januar (letzter Handelstag im laufenden Zyklus

fur +T Final)
An diesen Tagen muB der S&P-500 mit Close > 2.990
Punkte liefern.
Sollte an einem oder zwei der genannten Projektionstage der
S&P-500 mit C < 2.990 aus dem Markt gehen, wiirde analog
zu 2007 (15. August 2007) ein vorauslaufendes Signal fir
einen folgenden 27.02 DC Core Error in 2020 vorliegen.

27.02 Day Cycle Core 27.02 Day Cycle Target Sequenz

Cycle | nx27.02DC | Aopen A Date B close B Date -T Final A Date + D x Pi +T Final Cycle Top * | Rise (%)

0515 16 2121 | 160515 | 2173 | 20.07.16 || 25.00.2019 | 30.01.2019 | 21.02.2019 [ 2.775 27.7%
[ 0816 | 4 | 2178 [ 17.0816 | 2192 [ 021216 || 06.07.2017 | 20.07.2017 | 02082017 [ 2478 13.0%
[ 0317 | 2 [ 2379 | 210317 [ 2391 [ 13.05.17 || 29.08.2017 | 04.09.2017 | 25.09.2017 | 2.497 2.4%
[ o617 | 2 [ 2426 [ 100617 | 2478 | 020817 || 19.11.2017 | 24112017 | 16.12.2017 | 2.676 8.0%
[ 0817 | 2 [ 2476 | 03.0817 | 2497 [ 250917 || 12.01.2018 | 17.01.2018 | 08.02.2018 | 2.803 12.2%
[ o118 | 7 | 2799 [ 130118 | 2802 [ 2007.18 || 02082018 | 27.08.2019 | 29.08.2019 [ 2932 4.6%
[ 0918 | 8 | 2897 | 13.09.8 | 2907 | 16.04.19 || 18.07.2020 | 20.07.2020 | 14.08.2020
[ 0419 | 3 [ 2916 | 17.0819 [ 2990 [ 06.07.19 || 15.12.2019 | 24.12.2019 | 11.01.2020
[ o719 | 3 [ 2980 | 07.07.19 [ 2985 [ 25.09.19 || 05.03.2020 | 14.03.2020 | 01.04.2020

* Inside the Target-Sequenz with: -T Final, T Final or +T Final | Value all-round rounded up or down
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Abb.1: S&P-500 - Current 27.02 Day Cycle Cores and 27.02 Day Cycle Core Targets
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27.02 DC Core completed | 27.02 DC Core pending

Fir den unwahrscheinlichen Fall, dass alle drei Projekt-
ionstage die Pramisse verfehlen, wird noch in 2019 ein 27.02
DC Core Error auftreten und damit die Marktphasen-Ampel
auf rot springen. Dazu muB zum Zyklusabschluss am 18.
November oder 13. Dezember folgende Situation vorliegen:
Intracycle Close > A* OR last Cycle Day High > A* AND
27.02 Day Cycle Close B < A*

* 2.985.73 Punkte

12. HISTORISCHE BOOM-BUST PERIODEN IM
VERGLEICH

Bezogen auf den DJIA zeigt Abb. 2 die prozentuale Kurs-
entwicklung der Boom-Bust-Perioden der letzten 100 Jahre.
In allen Féllen kénnen wir eine 3-phasige Entwicklung
erkennen und im Ubertragenden Sinn ist diese Entwicklung
vergleichbar mit der Wellen-Bewegung eines Tsunami:
1. Phase: das Wasser zieht sich zurlick (Pre-Baisse),
2. Phase: die Flut setzt ein (Boom-Phase) und 3. Phase: das
Wasser kehrt in den Ursprungszustand zurtick (Bust-Phase).
Der rote Verlauf zeigt die aktuelle Entwicklung seit Oktober
2007 mit Phase 1, der Finanzkrise bis 2009 und Phase 2,
der Sub-Zero-Hausse ab 2009 bis heute.

Interessant erscheint in dem Zusammenhang der Vergleich
zwischen der aktuellen Boom-Phase (roter Verlauf) mit
den 3 Boom-Verlaufen bis 1929, 1987 und 2000. Sehr
schon lasst sich erkennen, das in allen Fallen nach einem
Kursanstieg bis zur 90% Marke eine Konsolidierung eintritt
die zwei wichtige Aspekte offenbart:

L 27.02 DC Core Error

1. Je friher die 90% Konsolidierungszone erreicht wird,
um so kirzer fallt die folgende Korrektur aus und um so
dynamischer entwickelt sich der anschlieBende Anstieg
(Kaufpanik bzw. Euphorie).

2. Je spater die 90% Konsolidierungszone erreicht wird, um
so langer gestaltet sich die Seitwartsbewegung und der
finale Anstieg féllt um so schwacher aus.

Sollte sich die Analogie fortsetzen, bedeutet dies, dass die
US-Indizes nur noch lber wenig Kurs-Potential bis zum
Abschluss der Boom-Phase verfiigen.

FAZIT

Frihestens Ende 2019 wird der Bar seine erste Chance
erhalten - mindestens bis dahin muB er sich weiter gedulden.
Die weitere Entwicklung kdnnen Sie auf der VTAD-
Homepage mitverfolgen. Dort erscheint mit jedem 27.02
Day Cycle Abschluss ein Update: https://www.vtad.de

Der Artikel wurde am 9. Oktober 2019 verfasst.
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Patterns, also regelmaBig wiederkehrende Muster im
Chart, haben ihren festen Platz in der Technischen
Analyse. Trader kdnnen sie als Instrument sowohl in
steigenden als auch fallenden Méarkten verwenden und
so das Marktgeschehen besser verstehen und effektiver
traden. Pattern-Trading kombiniert die effektivsten Tools

der Technischen Analyse wie Dow-Theorie, Markttechnik,
Unterstiitzung und Widerstand sowie Fibonacci und hat
den klaren Vorteil, dass es vom Interpretationsspielraum
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Trader und Technische Analysten, worauf es beim Pattern-
Trading ankommt. Sie erldutern nicht nur die Theorie,
sondern zeigen auch, wie man Patterns gewinnbringend
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deutschsprachigen Einfiihrungswerk (ber harmonische
Chart-Patterns zeigen die Autoren, was erfolgreiche
Trader Uber Patterns wissen miissen.

Karin Roller | Stephanie Eismann
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MITINSIDE-DAY-TECHNIK
UND JOE ROSS OPTIONEN
SCHREIBEN - SO GEHT’'S!

THOMAS BOPP Stillhalter-Optionsstrategien gibt es viele. Eine davon ist der Straddle,
ist Redakteur zweier
Borsenbriefe, handelt

bei dem gleichzeitig ein Call und ein Put mit verschiedenen Basispreisen,

Aktien unter Zuhilfenahme aber gleicher Laufzeit verkauft wird. Die Erfolgswahrscheinlichkeit
von Kiinstlicher Intelligenz
an den US-Bérsen und liegt bei deutlich hoher als 80 %, wenn man es schafft, die richtigen
hat jahrelang fiir das . . . . - .
Bérsenmagazin TRADERS Basispreise der Optionen zu finden. Damit diese Fehlerquote weiter

Artikel verfasst. Fir minimiert wird, stelle ich nachfolgend mein System fiir US-Aktien vor.
Termintrader.com war
er zusténdig fiir die
Organisation von Webinaren.
Im Januar ist der Gast beim
VTAD Berlin mit dem Vortrag

,,US-Aktien mit kiinstlicher A
Intelligenz handeln®.

48,0461
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Bevor Optionen geschrieben werden, muss man sich klar
darliber sein, dass bei dieser Strategie Geld langsam
verdient wird. Die Strategie wird eingesetzt bei Optionen
mit einer Laufzeit von 3-4 Monaten, demzufolge dauert es
genausolange bis der maximale Gewinn erldst wird. Mit dem
vorgestellten System kann am 2-3 ideale Kandidaten pro
Monat finden, auf die diese Strategie angewendet werden
kann, wenn die vereinnahmte Optionspramie entsprechend
hoch ist. Nachfolgend finden Sie meine Vorgehensweise,
um die Strategie selbst durchfiihren.

SCHRITT 1: WIR SUCHEN AKTIEN MIT LANGEN
FUNFFACHEN INSIDE DAYS

Um die zugrunde liegenden Aktien zu finden, auf die sich
diese Optionsstrategien anwenden ldsst, nutze ich einen
sogenannten flinffachen Inside Day. In der Charttechnik
bezeichnet man die Formation Inside Day so, weil sich
die Kurse eines Handelstages innerhalb der Kursspanne
des vorherigen Handelstages hin und her bewegen. Ich
gehe hierfir noch einen Schritt weiter. Ich nutze einen
fiinffachen Inside Day. Dieser entsteht, wenn eine Kerze
ausgebildet wird und der Kurs der jeweiligen Aktie die
nachfolgenden 5 Tage immer zwischen Hoch und Tief
dieser ersten Kerze verbleibt. Je groBer die Anfangs-Kerze,
in dem sich der Kurs hin- und her bewegen muss, desto
besser. Ublicherweise folgt auf eine solche Insideday-
Formation eine ldngere und nutzbare Seitwéartsphase. Um
das Ganze zu veranschaulichen, sehen sie in Abbildung 1 die
Harley-Davidson-Aktie. Dieser Tageschart ab Januar 2019
zeigt lhnen eine orange Markierung. Was Sie dort genau
eingerahmt sehen, ist ein flinffacher Inside Day. Benutzt
wurde die Software Taipan 18.0 aus dem Hause Lenz &
Partner, einem Fordermitglied des VTAD. Im Chartmodul
kann man per Mustererkennung einen solchen fiinffachen
Insideday einmalig markieren, abspeichern und diesen dann
so wie hier in jedem Kursverlauf sichtbar machen. Dariiber
hinaus lé@sst sich daraus ein Filter erstellen, um ganze
Kataloge nach Aktien durchzusuchen, die diesen fiinffachen
Inside Day gerade ausgebildet haben.

IDEALER KANDIDAT SCHWANKT AN EINEM TAG
MEHR ALS 10 %

Wie unschwer zu erkennen ist, ergab sich beim dem
amerikanischen Motorradhersteller eine sehr lange Kerze,
gefolgt von flinf weiteren Tagen, in der sich die Aktie mit
dem Kirzel HOG innerhalb der Spanne der langen Kerze
aufhielt. Fir mich kommen nur Kandidaten infrage, die eine
Kerze ausbilden mit einer Tagesschwankung von tber 10 %.
Mit einem Tageshoch bei 36,65 US-Dollar, einem Tagestief
bei 32,66 US-Dollar hatte diese Kerze eine Starke von
Uber 12 %. Damit lohnt es sich, nun mit der Analyse der
Optionspreise zu beginnen. Wohlgemerkt wird diese Aktie
vom Filtermodul erst am sechsten Tag nach dieser sehr
langen Kerze ausgespuckt. Vorher ist vollig unwichtig, was
passiert. Der Chart zeigt den Tag, an dem mein Filtermodul
diese Aktie als moglichen Kandidaten herausfilterte.

SCHRITT 2: BEARBEITUNG DES CHARTS MIT
ROSS-TECHNIK

Hat man eine solche Aktie gefunden, beginnt nun die Arbeit.
Ich nutze hierfiir eine Technik von Joe Ross. Es ist die soge-
nannte Schiebezonen-Technik. Die Anwendung von mir ist
ein wenig anders als bei Joe Ross. Ich habe sie fiir mich
etwas angepasst. Mein Ziel dabei war, herauszufinden,
wo eine Bewegung ihr Ende finden kdnnte, wenn der
Bereich des flinffachen Inside Days verlassen wird. Um
diese Zonen zu finden, nehme ich die Tagesspanne der
langen Inside-Day-Kerze am Anfang des orangenen
Bereiches und addiere zum Inside-Day-Tageshoch 23,8
Prozent dazu. Umgekehrt werden vom Tiefpunkt dieser
Kerze 23,8 Prozent abgezogen. Hierzu nutze ich das Tool
,Fibonacci-Retracements® und passe Sie entsprechend an,
damit diese automatisch eingezeichnet werden. Da die
Handelsspanne von 100 Prozent mitberiicksichtigt wird,
wird die obere Linie mit 123,80 Prozent betitelt. Die Marke
von 14,6 Prozent spielt bei Joe Ross ebenfalls eine Rolle, fiir
mich ist diese aber uninteressant. Heraus kommen also 4
waagerechte Ziellinien auBerhalb der Inside-Day-Handels-

2 WKN: 871394|USA |Automobilhersteller & Zulieferer|ISIN: US4126221086
Harley-Davidson Inc. |yeq NYSE|Automobile SYMBOL: HOG
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ABBILDUNG B1i:Harley-Davidson mit fiinffachem Inside Day und eingezeichneten Ross-Schiebezonen auelle: TaiPan Lenz & Partner
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spanne. 2 oberhalb und 2 unterhalb. Diese sehen Sie eben-
falls in Abbildung 1 als blaue, waagerechte Linien. Unter-
suchungen meinerseits haben gezeigt, dass eine Bewegung
sich abschwéacht, wenn die duBere blaue Linie in die
eine oder andere Richtung angesteuert wurde. Ich nenne
sie daher Ross-Schiebezonenunterstitzung und Ross-
Schiebezonenwiderstand.

Der Chart zeigt, dass die obere Linie im Bereich um 37,80
US-Dollar liegt, die untere Linie im Bereich um 31,75
US-Dollar. Wenn ich Optionen schreibe, missen Sie also
deutlich auBerhalb dieser beiden Kurswerte liegen.

SCHRITT 3: OPTIONEN FINDEN

Wir kénnen also davon ausgehen, dass wir mit einer Put-
Option Basis 30 US-Dollar oder tiefer gut fahren werden,
ebenso mit einer Call-Option, deren Basis bei 40 US-Dollar
liegt. Anfang August 2019 wurde die Aktie vom Filtermodul
herausgefiltert. Demzufolge war der nachste Schritt,
die Optionen der oben angesprochenen Basis-Preise
mit einer Laufzeit November oder Dezember néher zu
untersuchen. Ein Optionsverkauf lebt von einer hohen
Pramieneinnahme. Je mehr wir als Optionsverkaufer
bekommen, desto groBer ist der Sicherheitspuffer, falls die
Strategie doch nicht aufgeht. Aus diesem Grund muss der
gleichzeitige Verkauf eines Calls und eines Puts insgesamt
eine Pramieneinnahmen von mindestens 150 US-Dollar
bringen, entsprechend von 1,50 US-Dollar insgesamt pro
Straddle. Wie sich herausstellte, konnte die Strategie mit
November-Optionen umgesetzt werden. In Abbildung zwei
habe ich den Verfallstag am dritten Freitag im November
ebenfalls mit einer blau gestrichelten, vertikalen Linie fir
Sie sichtbar gemacht. Dazu sehen Sie als rote, waagerechte
Linien die Kursmarken 30 und 40 US-Dollar. So mache
ich mir sichtbar, wie stark eine Aktie schwanken darf bis
zum dritten November-Freitag, den Verfallstag. Jetzt kann
oftmals vorkommen, dass eine Aktie kurzfristig schnell Gber
die duBeren Ross-Linien steigt oder fallt. Dann geht es noch

den einen oder anderen Dollar weiter in die entsprechende
Richtung. Um zu sehen, wie weit die Aktie dann laufen kann,
habe ich in Abbildung zwei zusétzlich noch zwei weitere
blaue Linien berechnen lassen, namlich mit jeweils 47,6 %
und -47,6 % der Insideday-Spanne. Wenn also meine roten
Linien auch auBerhalb dieser duBeren blauen Ross-Linien
liegen, schreite ich zur Tat.

Am ersten August stand der Straddle fir die beiden oben
angesprochenen Optionen bei Bid 1,30, Ask 1,50 US-Dollar.

POSITIONEN WURDEN NACH 3 TAGEN GEOFFNET

Eine kombinierte Order mit Limit 1,50 US-Dollar ohne
Laufzeitbegrenzung wurde beim Broker platziert, sodass
es im Laufe der nachsten Tage zum Positionsaufbau kam.
Eine Orderohne Laufzeitbegrenzungist zwingend notwendig,
dennich willmeist zum héchsten angezeigten Kurs verkaufen
und daher muss ich Geduld mitbringen. Bekanntlich ist der
meiste Tagesumsatzes im nahen Verfallstermin zu finden.
Wenn man Optionen schreiben will, die zwischen drei und
vier Monate Laufzeit haben, benétigte man eine schnelle
Bewegung in der Aktie, damit es zur Ausfiihrung kommt.
Dann aber ist man dabei und hélt so lange wie mdglich
die FiBe still. Abbildung 3 zeigt nun den Kursverlauf
der Harley-Davidson-Aktie bis Ende Spetember. Markiert
habe ich fiir Sie in griin den Tag der Positionser6ffnung.
Die Put-Option wurde fiir 1,11 US-Dollar verkauft, die Call-
Option fir 0,39 US-Dollar, entsprechend insgesamt 1,50
US-Dollar. Vereinnahmt wurden insgesamt 150 US-Dollar fiir
die Options-Kombination. Danach ging die Aktie kurzzeitig
noch weiter in den Sinkflug lber, stoppte knapp tber 30
US-Dollar. Von dort aus startete die Aktie eine kurzfristige
Rallye, die den Wert wieder bis 36,75 US-Dollar nach oben
fuihrt. Die Abwartsbewegung stoppte aber knapp unter der
47,6 %-Marke. Von dort aus startete eine Gegenbeweguung
die die Harley-Devisen-Aktie wieder zuriick in die Handels-
spanne des Inside Days brachte. Danach bewegte sich das
Papier seitwarts.
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ABBILDUNG B2: Harley-Davidson zusé&tzlich noch mit den entsprechenden Optionen, die geschrieben werden sollen,
dazu der Verfallstermin als blaue, vertikal gestrichelte Linie. auelle: TaiPan Lenz & Partner
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ABBILDUNG B 3: Die Grafik zeigt den weiteren Kursverlauf der Aktie, nachdem die Optionen verkauft wurden.

25 % GEWINN AUF DIE SICHERHEITSLEISTUNG

Zum Aufbau der Position werden knapp 600 US-Dollar an
Sicherheitsleistung bendétigt. Die Position lag am Tiefpunkt
der Aktie knapp 70 US-Dollar im Minus. Anfang Oktober
waren daraus schon 65 US-Dollar Gewinn geworden. Falls
die Position bis zum Schluss halten wird, ergibt sich in
etwas mehr als dreieinhalb Monaten ein Gewinn von 25 %
auf die bendtigte Sicherheitsleistung. Obwohl sehr selten
die ReiBleine gezogen werden muss, empfiehlt es sich, eine
Position unbedingt glattzustellen, wenn die Kombination
beider Optionen sich mehr als verdoppelt hat. In diesem Fall
ist dann einer der Optionen schon deutlich im Geld.

FAZIT

Wer bereits am Optionsmarkt als Stillhalter tatig ist, be-
kommt hier eine kleine Strategie, die die idealen Kandidaten
anzeigt, die dann veroptioniert werden kénnen. Pro Monat
lassen sich maximal drei Aktien finden, bei denen alles
zusammenpasst. Hierflr reicht es, dass man abends

o

nach US-Boérsenschluss, beziehungsweise hier in Europa
nach dem Frihstiick alle Nasdag- und NYSE-Aktien nach
funffachen Inside Days filtert. Bei mir kommen noch einige
Zusatzfilter zum Einsatz.

> Erstens will ich nur Aktien haben, die zwischen 15 und
80 US-Dollar handeln, sodass hier auch eine entsprechend
hohe Optionspramie zu bekommen ist.

> Zweitens sollte der entsprechende Wert einen durch-
schnittlichen Tagesumsatz von mindestens 150.000 Stiick
aufweisen.

Heraus kommt dann eine Liste von 0-4 Aktien pro Tag.
Diese werden dann per Hand durchgesehen und man
sieht schon im Kursverlauf, wann eine Aktie ideal ist zur
Veroptionierung. Am besten funktioniert die Strategie,
wenn die Aktie sich seit Monaten zwischen langfristigen
Unterstitzungs- und Widerstandszonen hin und her bewegt.
Aktien mit fiinffachem Inside Day in Nahe neuer Hochs oder
Tiefs sollten links liegen gelassen werden, da hier oft mit
eine Trendfortsetzung zu rechnen ist.

@y}\_ RDS 2001 93
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TRADESIGNAL IST DIE NR.1

TESTEN SIE DIE BESTE PLATTFORM FUR TECHNISCHE ANALYSE.
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AKTIEN GUNSTIGER KAUFEN .

Optionen sind fiir viele Handler ein
Schreckgespenst. Zu oft haben sich
gerade Privatanleger die Finger

mit Optionsscheinen oder anderen

Zertifikaten verbrannt. =

Dabei ist die borsengehandelte
Option ein extrem vielseitiges
Werkzeug. Aber nicht nur aktive
Trader sollten sich mit diesem
Instrument beschaftigen, gerade
auch fiir langfristige Investoren
bietet der Handel von Optionen
groBe Vorteile. Eine der besten
und einfachsten Strategien fiir
langfristige Kapitalanleger, mit
der jeder Aktienindex geschlagen
werden kann, méchten wir in
diesem Artikel vorstellen.

o
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DIE LANGFRISTIGE INVESTITION IN AKTIEN
LOHNT SICH - MARKT-TIMING SELTEN

Die langfristige Anlage in Aktien ist sehr rentabel. Zwischen
1965 und 2018 konnte der breite S&P 500 inklusive
Dividendenzahlungen jahrlich um 9,7 % ansteigen*.

Die griindliche Auswahl der Aktien, ein langer Anlagehorizont
und auch eine gewisse Gelassenheit in schwierigen
Marktphasen, wie beispielsweise der Finanzkrise 2008,
kénnen jedem Anleger langfristig einen groBen Vermdgens-
zuwachs bescheren. Die meisten Marktteilnehmer werden
dabei ihr angespartes Vermogen schrittweise investieren.
Dabei ist die Verlockung natlrlich groB, immer den
perfekten Tiefpunkt beim Einstieg zu treffen. Wenn man
ehrlich ist, wird das aber nur den wenigsten gelingen. Bei
einer langen Haltedauer spielt dies allerdings auch nur eine
untergeordnete Rolle fiir das (positive) Gesamtergebnis.
Kurzfristig werden sich allerdings dennoch die allermeisten
Anleger eben genau damit beschéftigen.Die Mdglichkeiten
zum Einstieg in ein Investment sind dabei vielseitig.
Die meisten Anleger werden vermutlich mit einer
automatisierten Sparplantechnik am besten fahren. Das
ist eine Technik, die mechanisch zum jeweiligen Stichtag
eine Kauforder in vorgegebener Hohe durchfiihrt. Andere
Héndler haben einen glinstigen Zielpreis definiert und
versuchen beispielsweise (ber eine Limit-Order in den
Markt einzusteigen. Die anschlieBende Wartezeit kann
aufregend sein. Argerlich wird es, wenn der Kurs kurz vor
dem Einstiegslevel dreht und der Investitionszug ohne einen
abféhrt. Eine hochinteressante Alternative bietet der Kauf
von Aktien mit Hilfe von Optionen. Mit der Cash-Secured-
Put-Strategie kann der Anleger seine Wunschaktien zu
einem glinstigeren Preis erwerben. Und im Vergleich zur
Limit-Order wird er flr das Warten sogar bezahlt und kann
damit eine attraktive Zusatzrendite erwirtschaften.

EINE UBERRENDITE IST NICHT ZU VERMEIDEN

Bevor wir in die Details der Strategie einsteigen, drangt sich
natirlich die Frage auf, wie hoch denn diese Zusatzrendite
ist. Hier eine pauschale Aussage abzugeben ware allerdings
unseriés, denn die Performance einer solchen Strategie
héngt von zu vielen EinflussgroBen ab.Nahezu sicher
ist aber, dass mit der konsequenten Anwendung dieser
Strategie die Performance einer Buy-and-Hold-Strategie
geschlagen wird. Bei konservativer Betrachtung kann man
davon ausgehen, dass ein zuséatzlicher Cash-Flow von
mindestens 1-2 % pro Jahr, im Vergleich zum klassischen
Einstieg durch eine Kauf-Order, realistisch ist. Das klingt
nicht gerade berauschend, die Strategie muss aber auch
im Kontext betrachtet werden: Sie erfordert wenig Zeit und
auch die Umsetzung ist verhaltnismaBig schnell gelernt.
Hatte man im genannten Zeitraum von 1965 - 2018 einen
Betrag von 10.000 € in den S&P 500 angelegt, ergibt das
bei 9,7 % Jahresrendite ein Vermdgen von ca. 500.000 €.**
Gelingt es dem Anleger aber durch die Cash-Secured-
Put-Strategie diese Rendite von 9,7 auf 11 % zu steigern,
betragt das erzielte Endkapital ca. 780.000 €. Dank einer
minimalen Steigerung der jahrlichen Rendite wird unter
Berlicksichtigung des Zinseszinseffektes lber 50 % mehr
Vermdgen erwirtschaftet. Mit ein wenig Erfahrung sind in
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der Praxis sogar noch groBere Renditen moglich. In unseren
Investmentdepots konnte 2018 durch die Kombination
mehrerer solcher konservativer Strategien ein zuséatzlicher
Cash-Flow von ca. 7 % erzielt werden.

WAS SIND OPTIONEN?

Borsengehandelte Optionen sind zundchst einmal ein Profi-
Werkzeug und dirfen nicht mit Optionsscheinen verwechselt
werden. Grundsatzlich gibt es Put- und Call-Optionen, wir
fokussieren uns in dieser Strategie nur auf Put-Optionen.
Bei einer Option gibt es immer einen Kaufer und Verkaufer.
Der Kéufer einer Put-Option sichert sich fiir eine bestimmte
Laufzeit das Recht 100 Aktien zu einem vorher definierten
Preis (Strike-Preis) zu verkaufen. Fir dieses Recht muss er
eine Geblhr an den Verkaufer bezahlen, die Optionspramie.

Beispiel Apple-Aktie | Abb. néchste Seite

Der Kaufer K einer Put-Option hat 100 Apple-Aktien im
Depot. Die Aktie notiert aktuell bei ca. $ 222. K ist zwar
groBer Fan des Unternehmens, das neue iPhone hat ihn
aber nicht iberzeugt und er mochte sein Investment fir ein
Jahr gegen eventuelle Kursriickgénge schitzen.

Dazu kann er eine Put-Option mit einem Jahr Laufzeit
kaufen und sich so das Recht sichern, die Aktie flir einen
vorher festgelegten Strike-Preis von beispielsweise $ 200
zu verkaufen - egal ob der Kurs bei $ 180 oder $ 100 steht.
Fir dieses Verkaufsrecht muss K aber eine Optionspramie
bezahlen, die beispielsweise $ 150 betragt. Diese Option
kauft er dem Optionsverkaufer V ab, der die $ 150 Pramie
erhalt. Dafiir geht V aber die Pflicht ein, die 100 Aktien von K
zum Kurs von $ 200 zu iibernehmen, wenn dieser seine
Option auslibt.

DIE CASH-SECURED-PUT-STRATEGIE

Der beschriebene Kauf von Optionen kann beispielsweise
zum Hedging von Depots eingesetzt werden. Interessanter
ist aber der Verkauf von Optionen und gleichzeitig die
Grundlage fir die Cash-Secured-Put-Strategie.

Wéhrend der Kaufer einer Put-Option das Recht hat, seine
Aktie innerhalb der Laufzeit zu einem bestimmten Preis zu
verkaufen, hat der Verkdufer umgekehrt die Pflicht diese
100 Aktien bei Auslbung der Option zum vereinbarten
Strike-Preis zu kaufen. Damit nimmt er das Risiko auf sich
und erhalt dafiir die Optionspramie.
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Beispiel Coca-Cola-Aktie

Der langfristige Investor mochte 100 Aktien von Coca-
Cola kaufen. Die Aktie notiert aktuell bei ca. $ 54, seine
fundamentale Analyse hat aber einen fairen Einstiegspreis
von $ 50 ergeben. Zu diesem Preis ist er bereit 100 Aktien
von Coca-Cola in sein Depot aufzunehmen, ein Investment
von $ 50 * 100 Aktien = $ 5.000. Er kénnte nun ein Kauflimit
bei $ 50 einstellen oder er setzt den Einstieg mit einem
Cash-Secured-Put um. Er verkauft deshalb eine 50er Put
Option mit einer Restlaufzeit von 121 Tagen. Fiir diese
Option erhalt er eine Pramie von $ 75. Somit geht er
folgendes Geschaft ein: Sollte die Aktie nach 121 Tagen
unter dem Strike von $ 50 notieren, bekommt er 100
Aktien fir je $ 50 eingebucht. Er muss dann insgesamt $
5.000 investieren und diesen Betrag auch in bar vorhalten:
»,Cash-Secured-Put“ bedeutet ,mit Cash (vorhandenem
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Geld) gesicherter Put“. Am Ende der Laufzeit von 121 Tagen
werden nun 2 Félle betrachtet:

FALL 1: AKTIE NOTIERT AM ENDE DER
LAUFZEIT UBER $ 50

Sollte die Aktie am Ende der Laufzeit Gber $ 50 notieren,
verféllt die Option wertlos und unser Investor erhalt die
Aktien nicht. Aber: Die Optionspramie in Héhe von $ 75
darf er behalten. Die Investitionsbasis fiir das Geschaft
betragt $ 5.000, die fir den Fall der Aktienandienung
vorgehalten werden missen. Somit wird die Rendite des
Cash-Secured-Puts aus der Division von Optionspramie
durch Investitionsbasis berechnet: $ 75 / $ 5.000 = 1,5 %.
1,5 % klingt im ersten Moment nicht gerade viel. Diese
Rendite wurde aber in einem relativ kurzen Zeitraum von
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121 Tagen erzielt. Bei dieser Laufzeit und sonst gleichen
Randbedingungen kdnnte dieses Spiel 3x im Jahr wiederholt
werden. Somit ergibt sich eine theoretische Jahresrendite
von 1,5 % * (365 / 121) Tage = 4,5 %. Eine ordentliche
Performance fiir ein vergleichsweise einfaches Geschaft.

FALL 2: AKTIE NOTIERT AM ENDE DER
LAUFZEIT UNTER $ 50

In diesem Fall bekommt unser Investor die 100 Aktien an-
gedient, er kauft sie also fir $ 5.000. Die Optionspramie
darf er trotzdem behalten und somit reduziert sich seine
Investition auf ($ 5.000 - $ 75) = $ 4.925. Wenn er die
Aktien am Zeitpunkt des Optionsverkaufes direkt fiir $
54 erworben hatte, wéare das ein Investment von $ 5.400
gewesen. Somit hat er durch den Cash-Secured-Put die
Aktien mit einem ,Rabatt in Hohe von ($ 5.400 - $ 4.925)
= §$ 475 glinstiger erworben, das entspricht 8,8%.
AuBerdem wurde durch den ginstigeren Einstieg die
Dividendenrendite verbessert. Coca-Cola zahlt beispiels-
weise eine Jahresdividende in Héhe von $ 1,60 pro Aktie.
Hatte der Investor 100 Aktien zum aktuellen Kurs von
$ 54 gekauft, betrdgt die Dividendenrendite $ 1,60 / $
54 = 2,96 %. Mit dem Cash-Secured-Put wurde aber die
Kostenbasis verringert und dementsprechend féllt auch
die Dividendenrendite groBer aus. Die neue Kostenbasis
betragt $ 4.925 / 100 Aktien = $ 49,25 pro Aktie und
entspricht somit einer Dividendenrendite $ 1,60 / $ 49,25
= 3,25 %. Das ist eine Steigerung von fast 10 %.

DAS RISIKO LIEGT IMMER IN DER AKTIE UND
NIE IN DER OPTION

Eine Handelsstrategie ohne Risikobetrachtung ist wenig
wert. Aufgrund einer Rezession oder schlechter Unter-
nehmensfiihrung konnte der Kurs von Coca-Cola stark fallen
und bei Insolvenz theoretisch sogar auf $ O fallen. Unser

INTENSIV-COACHING

Ihre Vorteile

B Drei Module mitinsgesamt neun Seminartagen und sechs Webinaren, die keine Fragen offenlassen

Gleichgewichtetes Verhaltnis zwischen Theorie und Praxis

Gemeinsame Live-Tradings

Weitere Informationen zum Intensiv-Coaching und Anmeldung unter

www.kursplus.de

Unterstiitzung bei der Entwicklung einer personlichen Trading-Strategie

Dr. Raimund Schriek - erfahrener Referent, Trader, Trader-Coach und Autor

Investor hatte durch den Cash-Secured-Put aber trotzdem
100 Aktien des Unternehmens fiir je $ 50 erworben. In
diesem Fall wére das Investment von $ 5.000 wertlos. Aber
liegt das an der Option? Nein, denn bei einem Cash-Secured-
Put liegt das Risiko immer in der Aktie selbst. Dariiber muss
sich unser Investor vorher bewusst sein, denn ein Cash-
Secured-Put erspart ihm nicht die sorgféltige Auswahl der
Investition. Wiirde unser Investor die Aktien auf direktem
Weg erwerben, unterliegt er dem gleichen Risiko der Aktie.
Nur wenn er zu diesem ,,Risiko” bereit ist, darf er auch Cash-
Secured-Puts handeln. Die Option ist hier lediglich ein Mittel,
die Aktien glinstiger zu erwerben und fiir die Wartezeit eine
Optionspréamie einzunehmen.

FAZIT

Langfristiges Investieren in den Aktienmarkt ist fir den
GroBteil der Handler die vermutlich beste Anlagestrategie.
Eine Investition in den amerikanischen Aktienmarkt hat
dabei in der Vergangenheit eine durchschnittliche Rendite
von knapp 10 % erzielt. Clevere Investoren kénnen mit
sehr einfachen Optionsstrategien diese Rendite leicht
optimieren. Der Einsatz von Cash-Secured-Puts ermdglicht
es die Aktien-investments zum giinstigeren Wunschpreis
zu erwerben und gleichzeitig fir die Wartedauer bezahlt zu
werden. Somit kann mit wenig Zeitaufwand und geringer
mentaler Belastung eine Outperformance im Vergleich zur
klassischen Investition erzielt werden. Fortgeschrittene
Héndler, die sich mit weiteren Optionsstrategien
beschéftigen, wie beispielsweise dem Covered-Call-Writing,
dem Handel der Volatilitdt und Future-Optionen, kdnnen
zusatzlich enorm vom Profi-Werkzeug Optionen profitieren.

* Warren Buffett: Letters to the Shareholders 2018
https://www.berkshirehathaway.com/letters/2018ltr.pdf

**www.zinsen-berechnen.de unter Beriicksichtigung der Kapitalertragssteuer und
dem jahrlichen Steuerfreibetrag

Dr. Raimund Schriek

Partner des
Intensiv-Coachings:

WHﬁelﬁnvest




MARKO GRANITZ

ist Finanzjournalist und macht
Themen der Kapitalmarktforschung
fiir jeden versténdlich. Auf seinem
Blog schreibt er regelméBig Artikel
lber die zentralen Erkenntnisse
wissenschaftlicher Studien.

Der Schwerpunkt liegt dabei auf
Risikoprdmien und insbesondere auf
der Momentum-Forschung.

www.marko-momentum.de

VON
INEFFIZIENZEN

Im Februar 2019 brachte Blue Mountain Capital eine
interessante Uberblickstudie des angesehenen Analysten
Michael J. Mauboussin heraus. Darin geht es um die
grundsatzlichen Themen der Markteffizienz, mogliche
Quellen fiir Uberrenditen und die Frage,

wer bei den jeweiligen Positionen die andere Seite der
Trades einnimmt. Letzteres ist ein entscheidender Punkt,
den jeder aktive Investor fiir seine Handelsstrategien
genau beantworten sollte, um den eigenen Vorteil und
die Quelle der damit verbundenen Uberrenditen wirklich

verstehen und stichhaltig begriinden zu konnen.
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EFFIZIENT INEFFIZIENT

Ausgangspunkt des Papers ist die oft zitierte Tatsache, dass
die Maérkte aufgrund des Informationsparadoxons nicht
vollsténdig effizient sein kdnnen, sondern nur ,effizient
ineffizient“ sind. Er vergleicht sie mit einer Maschine, deren
Input Informationen sind und die als Output mdoglichst faire
Preise erzeugen. Wie jede andere Maschine haben die
Mérkte dabei aber keinen Wirkungsgrad von 100 Prozent.
Allein das Vorliegen ineffizienter Preise ist aber noch keine
Garantie fiir das Erzielen tatséchlicher Uberrenditen. Denn
erst, wenn sich die Fehlbewertungen wieder abbauen,
werden die entsprechenden Préamien tatsachlich realisiert.
Mit anderen Worten: Fiir Uberrenditen brauchen wir zu-
nachst Ineffizienzen, durch die entsprechende Handels-
gelegeheiten entstehen, und anschlieBend Effizienz, um
durch die resultierende Preisanpassung die erwarteten
Renditen zu erzielen.

Deshalb ist es auch so schwer, gegen eine Blase zu
spekulieren - selbst dann, wenn man damit langfristig
richtig liegt, kénnen die kurz- bis mittelfristigen Buchverluste
aufgrund des anhaltenden positive Feedback Tradings der
Masse der Marktteilnehmer immens sein. Fir Fondsmanager
bedeutet dies ein erhebliches Karriererisiko, das nur wenige
bereit sind, einzugehen. Nicht umsonst heift es, dass es fir
die Reputation oft besser ist, ,auf gewdhnlichem Weg zu
scheitern als auf unkonventionellem Weg Erfolg zu haben®.
Allerdings fiihrt das zunehmend gleichgerichtete Verhalten
der Akteure in solchen Phasen friiher oder spater zu einem
Liquiditatsengpass, bei dessen Erreichen die Bewegung
schnell in sich zusammenbrechen kann.

Flr eine genauere Betrachtung, wie sich Ineffizienzen am
Markt darstellen kénnen, unterscheidet Mauboussin folgende
vier Kategorien:

> verhaltensbasierte Ineffizienzen

> analytische Ineffizienzen

> informationsbasierte Ineffizienzen

> technische Ineffizienzen

VERHALTENSBASIERTE INEFFIZIENZEN

In bestimmten Marktphasen treten kollektive Verhaltens-
effekte auf, die zu einer temporaren Uber- oder Unterbe-
wertung und damit zu profitablen Handelsgelegenheiten
fuhren. Wenn dagegen nur einzelne Marktteilnehmer
irrational handeln, kénnen sich diese Effekte gegenseitig
zu einer fairen Bewertung aufheben. Es geht also letztlich
darum, zu erkennen, wann die Phase divergierender
Meinungen am Markt (Wisdom of Crowds) in zunehmend
gleichgerichtetes Verhalten und damit ineffiziente Preise
umschlagt (Madness of Crowds). Ein mdglicher Indikator
bei Einzelwerten kénnen positive (negative) Medienberichte
sein, die auf ein Ende starker Aufwéartsbewegungen
(Abwartsbewegungen) hinweisen. Mauboussin argumentiert,
dass verhaltensbasierte Ineffizienzen wahrscheinlich die
am langsten anhaltenden Effekte darstellen, da sich die
menschliche Natur im Lauf der Zeit kaum verédndert hat.

Allerdings sind sie auch schwer auszunutzen, da es wiederum
fur jeden Einzelnen eine Herausforderung ist, entgegen der
Masse zu handeln. Bei institutionellen Anlegern kommt das
Problem hinzu, nicht tber langere Zeit underperformen zu
kdnnen, ohne die eigene Karriere zu riskieren.

ANALYTISCHE INEFFIZIENZEN

Anleger konnen vorteilhafte Gelegenheiten identifizieren,
indem sie bessere analytische Fahigkeiten als andere
Marktteilnehmer besitzen, Informationen anders gewichten
oder ihre Einschatzungen schneller und effektiver auf den
neuesten Stand bringen. In der Regel sind es institutionelle
Anleger, die ausreichende Ressourcen zum Erzielen
analytischer Vorteile am Markt besitzen. Eine Ausnahme
kann die sogenannte Zeit-Arbitrage sein, bei der sich
Anleger in Situationen, in denen der Markt kurzfristige
Zufallsbewegungen als langfristiges Signal fehlinterpretiert,
in entgegengesetzter Richtung positionieren - etwa in einer
Phase des Abverkaufs infolge von Rezessionsbefiirchtungen,
die sich aber nicht als reales Signal bewahrheiten. Ein
weiterer analytischer Vorteil kann das bessere Einschéatzen
von Auswirkungen einer veranderten, grundlegenden Story
eines Unternehmens sein. Denn wird eine Story am Markt
ausreichend stark wahrgenommen, kann dies riickkoppelnd
beispielsweise lber damit verbundene Reputationseffekte
tatsachlich Einfluss auf die fundamentale Entwicklung
nehmen.

INFORMATIONSBASIERTE INEFFIZIENZEN

Marktteilnehmer, die auf legalem Weg Zugang zu besseren
Informationen bekommen, haben einen Vorteil. Zudem
kénnen durch ein hoheres Niveau an Aufmerksamkeit
Ineffizienzen aufgespirt werden, die sonst in der Flut
an Informationen leicht zu Ubersehen sind. Eine weitere
Méglichkeit ist das fundierte Antizipieren der zu erwartenden
Auswirkungen wichtiger Informationen, wenn diese aufgrund
ihrer Komplexitat erst verzogert eingepreist werden. Zum
Beispiel sind Ankiindigungen fiir Aktienrlickkaufprogramme
in der Regel positiv zu bewerten, da das Management
besser als AuBenstehende einschdtzen kann, wie gut die
Zukunftsaussichten sind. Grundsétzlich dauert es am
Markt umso lénger, Informationen einzupreisen, je weniger
offensichtlich die zu erwartenden Auswirkungen auf die
Gewinne eines Unternehmens sind. Ein Effekt, dem vor allem
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Privatanleger unterliegen, ist der Fokus auf Aktien, die
gerade besondere Aufmerksamkeit erzeugen. Haufig steigen
deshalb Werte, die zum Beispiel in der US-Fernseh-Show
von Jim Cramer besprochen werden, kurzfristig stark an, was
aber selten nachhaltig ist.

TECHNISCHE INEFFIZIENZEN

Diese Effekte treten vor allem dann auf, wenn groBe Akteure
in Handlungszwang geraten, also etwa aufgrund von
Kapitalfllissen oder regulatorischen Restriktionen kaufen
oder verkaufen missen. Dies fiihrt zu Situationen, in denen
das Kapital fiir Risiko-Arbitrage aufgrund des Umfangs
der auslésenden Kapitalfllisse begrenzt ist. Ein klassisches
Beispiel ist, dass Versicherungsunternehmen nur Anleihen
mit Investment-Grade-Rating besitzen dirfen. Die Portfolios
verschiedener Gesellschaften sehen deshalb &hnlich aus.
Kommt es nun zu einer Herabstufung von Anleihen, miissen
diese verkauft werden, was oft zu fundamental nicht
gerechtfertigten Kursverlusten fiihrt und ein voriibergehendes
Mispricing darstellt. Ganz &hnlich kann es in einzelnen
Marktsegmenten oder sogar am Gesamtmarkt zu einem
Crash kommen, weil (zu) optimistische Kaufer die Preise mit

viel Fremdkapital weit nach oben getrieben haben und dann
in einer Stresssituation Notverkdufe tatigen missen. Auf
diese Weise kdnnen die Kurse weit unter ihren fairen Wert
fallen, was eine technische Ineffizienz flir Anleger bedeutet,
die bewusst die andere Seite dieser Trades einnehmen.
Das gilt insbesondere in Situationen, in denen Arbitrageure
am Markt nicht gentigend Kapital besitzen, um die Liicke
zwischen Preis und Wert schnell wieder zu schlieBen.

FAZIT

Wer aktiv von Ineffizienzen am Markt profitieren mochte,
muss genau verstehen, woraus diese resultieren und wer
jeweils die Gegenseite einnimmt. Am Ende des Papers
fasst der Autor zusammen, welche Indizien fir mdgliche
Ineffizienzen sprechen. Einige davon sind:

> wenige Analysten

> komplexe Informationen

> gleichgerichtetes Anlegerverhalten

> stark einseitiges Sentiment (Angst oder Gier)

> Ubertriebene Extrapolation kurzfristiger Ergebnisse

> Zwangskaufe bzw. Zwangsverkaufe
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Mauboussin, M. J. (2019), Who Is On The Other Side?, You Need Good BAIT to Land a Winner, Blue Mountain Capital Management

B1) ZEIT-ARBITRAGE

Eine Gelegenheit fiir Zeit-Arbitrage besteht bezogen auf ein Miinzwurf-Experiment dann, wenn der Markt eine faire Miinze kurzfristig falsch preist - etwa auf Basis einer vermuteten
Wahrscheinlichkeitsverteilung von 70 zu 30 nach sieben Mal Zahl und 3 Mal Kopf (siehe Markierung).
Quelle: Mauboussin, M. J. (2019), Who Is On The Other Side?, You Need Good BAIT to Land a Winner, Blue Mountain Capital Management, S. 16

B2) NEUE ALTE NACHRICHTEN

Am 3. Mai 1998 veréffentlichte die New York Times auf der Titelseite einen Artikel Giber den mdglichen Durchbruch in der Krebsforschung, indem Medikamente verabreicht werden, die die
Blutversorgung von Tumoren stoppen sollen. In diesem Artikel wurde das Unternehmen EntreMed (heute CASI Pharmaceuticals) erwahnt, das die Lizenzrechte fiir diese Technologie besaB.
Innerhalb eines Tages sprang die Aktie unter massivem Volumen um mehrere hundert Prozent nach oben. Besonders interessant dabei war aber, dass sowohl das Wissenschaftsjournal
Nature als auch die New York Times bereits Ende November 1997 zu den Kernideen berichteten (27. und 28.11.1997)! Anleger, die friihzeitig Aufmerksamkeit fiir die wichtigen, aber nicht
so offensichtlichen Beitrége hatten, konnten einen enormen Vorteil erzielen. Da unsere Aufmerksamkeit aber begrenzt ist, gibt es immer wieder Informationen, die in der Preisfindung nicht
angemessen beriicksichtigt sind - obwohl das Extrembeispiel bei EntreMed natiirlich die absolute Ausnahme war.

Quellen: www.tradesignalonline.com; Kolata, G. (1998), Hope in the Lab, A Cautious Awe Greets Drugs That Eradicate Tumors in Mice, New York Times; Huberman, G. / Regev, T. (2001),
Contagious Speculation and a Cure for Cancer, A Nonevent that Made Stock Prices Soar, Journal of Finance, Vol. 56, Nr. 1, S. 387-396
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NEUE
ALLZEITHOCHS
BEIM GOLD

Wie hoch der Goldpreis in den kommenden
1 - 2 Jahren noch steigen kann, ldsst sich anhand
verschiedener Methoden einigermaBen treffsicher
abschatzen. Weiterhin helfen die Boérsenzyklen
dabei, auch den Zeithorizont gut in den Griff zu
bekommen. Der Zeitpunkt zukiinftiger Hochs und

Tiefs lasst sich namlich ebenfalls vorausberechnen.
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Im August 2019 erreichte der Goldpreis in Pfund und
in Yen ein neues Allzeithoch. Im September gelang dies
kurzzeitig auch auf Eurobasis. Doch Gold in US-Dollar ist
noch weit von seinem 2011er Allzeithoch entfernt. Hier in
diesem Artikel liegt der Schwerpunkt auf der Ermittlung
des Preiszieles fiir die Feinunze Gold auf Dollarbasis beim
nachsten Mehrjahreshoch.

GOLDHOCH IM DEZEMBER 2019

Ungeféhr alle 8 Jahre kommt es zu einem wichtigen Aus-
verkaufstief des Goldpreises in US-Dollar. Die betreffenden
Tiefs gab es im August 1976 + Februar 1985 + Januar 1993
+ Februar 2001 + Oktober 2008 + Dezember 2015. Derzeit
befindet sich der Goldpreis noch im ansteigenden Teil
des 8-Jahreszyklus. Die Zyklusmitte ist schon fast erreicht.
Doch der Aufwartstrend wird sich zumindest bis Dezember
fortsetzen. Das ndchste 8-Jahrestief in den Jahren 2023/2024
zeigt jedenfalls ganz deutlich, dass die Zeit fiir den aktuellen
Aufschwung begrenzt ist. Darum muss bezweifelt werden,
dass der Goldpreis auch auf Dollarbasis im laufenden
8-Jahreszyklus ebenfalls ein neues Allzeithoch schafft.

Im Dezember ist wieder ein zyklisches Mehrmonatshoch
fallig. Weiterhin sind im Dezember 7 Monate seit dem letzten
Tief in der Seitwartskorrektur des Goldpreises vergangen
(griner Pfeil in der Abbildung 1). 7 Monate deshalb, weil
auch der Anstieg von $ 1046 auf $ 1575 insgesamt 7 Monate
gedauert hat. Ob das Dezemberhoch bereits das Ende des
gegenwartigen Anstiegs bringt, héngt davon ab, ob bis dahin
schon das erwartete Preisziel erreicht wird.

DER YEN ALS FRUHINDIKATOR

Den 1. Anhaltspunkt flir das Preisziel des ndchsten Goldhochs
gibt uns das Dreieck beim Goldpreis in Yen. Dieses Dreieck ist
in der Abbildung 2 zu sehen. Das geschétzte Preisziel anhand
der Dreiecksregeln (blaue Pfeile) ergibt ein Ziel, das ungefahr
bei 190.000 Yen liegt. Fiir diejenigen Leser, die den Goldpreis
in Yen nicht beobachten: Das voraussichtliche Preisziel liegt
damit knapp 15% liber dem Hoch vom 4. September. Solange
dieses Ziel noch nicht erreicht ist, darf auch beim Goldpreis
in Dollar oder in Euro auf einen weiteren Preisanstieg
gehofft werden. Bedingt durch Wahrungsschwankungen
kann es sich dabei um mehr oder weniger als 15% handeln.
Wiirde beispielsweise Gold in Dollar das Hoch von Anfang
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ABBILDUNG 1

September um 15% Ubertreffen, dann kdénnte der Anstieg
sogar bis in die Nahe von $ 1790 pro Unze fiihren.

UBER 1700 US-DOLLAR PRO FEINUNZE

Ein weiterer Anhaltspunkt ist die Verdoppelung des Erst-
anstiegs. Manchmal funktioniert diese Methode wunderbar,
doch verlassen darf man sich darauf nicht. Sehr schon sieht
man in der Abbildung 1, dass es bei der Verdoppelung des
Erstverfalls nicht ganz geklappt hatte (gestrichelte violette
Linien). Dennoch war eine grobe Orientierung moglich. Nach
dem gleichen Prinzip soll nun ermittelt werden, wo das
kommende Mehrjahreshoch liegen konnte.

Vom 3. Dezember 2015 bis zum 6. Juli 2016 ist der Goldpreis
von $ 1046 auf $ 1375 gestiegen. Setzt man die Differenz von
$ 329 am Julihoch an, dann ergibt sich daraus ein Ziel von
$ 1704.Eskonnte alsodurchaus sein, dass das Septemberhoch
in Yen um knapp 15% Ubertroffen wird und in Dollar nur um
knapp 10%. Ein Rickschluss auf den Wechselkurs von Dollar
und Yen ist dagegen mit einem gewissen Risiko behaftet.
Immerhin muss beriicksichtigt werden, dass die Goldhochs
in beiden Wahrungen zeitversetzt eintreffen kdnnten. Ebenso
ist es auch moglich, dass die Gegend um $ 1704 nur
einen wichtigen Widerstand darstellt, der aber kurzzeitig
Ubertroffen wird. Beispielsweise so, wie das in der Abbildung
1 mit dem voraussichtlichen Preistief abgelaufen ist.

DAS NACHSTE ZYKLISCHE KAUFTIEF

Da der Goldpreis weiter steigen wird, bietet sich jedes
Mehrmonatstief fiir Kdufe an. Derartige Gelegenheiten gibt
es meistens nur 1 - 2 Mal im Jahr. Die letzten wichtigen
zyklischen Korrekturtiefs des Goldpreises gab es im August
2018 und im April 2019. Es folgt der Oktober 2019. Von dort
aus wird wie bereits berichtet der Goldpreis bis zum néchsten
Mehrmonatshoch im Dezember steigen. Falls er dabei die
Marke von $ 1700 erreicht, konnte dies auch gleichzeitig
das 8-Jahreshoch sein. Schafft der den Sprung auf $1700
und vor allem auf 190.000 Yen nicht, dann gibt es nach
dem Dezemberhoch nur eine ausgeprdagte mehrmonatige
Korrektur und der Anstieg setzt sich danach weiter fort.

Ausfiihrlichere Informationen zum Gold und auch zum
Silber gibt es wie jedes Jahr bei meinem Vortrag auf der
Edelmetallmesse in Minchen (8. November 2019).
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VIDENmT TEGIEN
US MOMENTUM

»,Die Dividende ist der neue Zins“ so liest der von Minizins oder sogar

Negativzins geplagte Anleger immer haufiger. Doch auch die klassischen
Dividendenstrategien liberzeugen heute nicht mehr. Allerdings lassen
sich diese Klassiker mit Methoden der Technischen Analyse systematisch

verbessern und zu einer wirklich intelligenten Anlagestrategie machen.

OLIVER PAESLER

entwickelt nicht nur Anlagestrategien, sondern mit dem
Captimizer (www.captimizer.de) auch die Software, um diese zu
erstellen und zu testen. Privatanleger kbnnen seinen Strategien
mit dem Anlageroboter RoboVisor (www.robovisor.de) folgen.
Als Fachbuchautor und auf seinem YouTube-Kanal
(www.youtube.com/c/OliverPaesler) gibt er sein Wissen weiter.
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KLASSISCHE DIVIDENDENSTRATEGIE

Bei einer klassischen Dividendenstrategie wird bevorzugt in
niedrig bewertete Aktien investiert. Es handelt sich dabei
um eine einfache Spielart des Value-Investing. Mit einer
Dividendenstrategie investieren Sie in eher ,langweilige*
Aktien mit solidem Geschéaftsmodell, das regelmaBig Gewinne
einfahrt und die Zahlung einer hohen Dividende ermdglicht.
Wachstums-Aktien mit viel Phantasie im Kurs, bei denen die
Gewinnerzielung noch in ferner Zukunft liegt, gehdren nicht
zu den bevorzugten Kaufkandidaten.

Als Vater dieses Ansatzes gelten Benjamin Graham und
Michael B. O‘Higgins. Auf Benjamin Graham dirfte wohl
die grundlegende ldee zuriickgehen, wahrend Michael B.
O*Higgins mit seinem Buch die Auswahl von Aktien nach der
Hohe der Dividendenrendite populdr gemacht hat.

INTELLIGENT INVESTIEREN

Bereits 1934 legteBenjamin GrahammitseinemBuch ,Security
Analysis® den Grundstein fir die fundamentale Analyse
und das Value-Investing. 1949 stellte Graham in seinem
legenddaren Werk ,The Intelligent Investor® sichere und
zugleich renditestarke Anlagestrategien, speziell fiir Privatan-
leger, vor.Im Vorwort zu Grahams Buch gibt Warren Buffett den
Ratschlag:, Ihre Aufgabe ist es, Ihre Emotionen unter Kontrolle
zu halten.“ Graham hatte friih erkannt, wie negativ sich
menschliche Emotionen auf das Anlageergebnis auswirken
und riet zum Einsatz mechanischer Anlagestrategien.

GRAHAM'‘S ANLAGESTRATEGIE

Seine Empfehlung: Privatanleger sollten regelméBig in bis
zu 10 niedrig bewertete Aktien aus dem Dow Jones Index
investieren und diese fiir mindestens ein Jahr halten. In seinem
Buch ,,Beating the Dow* griff Michael B. O‘Higgins 1991 die
Idee Graham'’s auf. Graham nutzte das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV) um niedrig bewertete Aktien zu identifizieren. O‘Higgins
ersetzte das KGV durch die Dividendenrendite und die wohl
erste Dividendenstrategie war geboren.

DIVIDENDENRENDITE ALS INDIKATOR

Ein gebrduchlicher Weg, niedrig bewertete Aktien zu finden,
fuhrt Gber die Dividendenrendite. Dabei ist die Dividende der
Teil des Gewinns einer AG, der an die Aktionare ausgeschlttet
wurde. Die Dividendenrendite setzt die Ausschittung ins
Verhéltnis zum Aktienkurs. Mit Hilfe der Dividendenrendite
kénnen Sie unterschiedliche Aktien vergleichen und niedrig
bewertete Titel herausfiltern.

DIVIDENDENRENDITE MIT FEHLSIGNALEN

Eine hohe Dividendenrendite muss aber nicht unbedingt
Ausdruck fiireine preiswerte Aktie sein, sondern kann auch ein
Warnsignal sein, dass etwas mit dem Geschaftsmodell nicht
stimmt. Das Problem liegt darin, dass die Dividendenrendite
auf der Basis der letzten gezahlten Dividende berechnet
wird. Der Hauptversammlungstermin, auf dem die Dividende
beschlossen wurde, kann schon fast ein Jahr zuriickliegen.
Hat sich die Ertragslage nun stark verschlechtert, fihrt
dies eventuell zu einer Senkung oder gar zum Ausfall der

Dividende. Der Aktienkurs reagiert schnell auf die sich
eintriibende Wirtschaftslage des Unternehmens. Die
Dividende wird mit einer groBen Verzdgerung angepasst und
so liefert die Dividendenrendite ein Fehlsignal.

EIN EXTREMES BEISPIEL

Die Commerzbank hatte 2008 ihre Dividende drei Jahre
in Folge um jeweils 25 Cent angehoben und zahlte am
16.05.2008 noch eine Dividende von einem Euro. Das ergab
eine Dividendenrendite von 4,6 Prozent. Damit schaffte es
die Aktie sogar in den DivDAX, dem Index, der die 15 Werte
aus dem DAX mit der hochsten Dividendenrendite enthalt.
Dann setzte in Folge der Finanzkrise ein starker Kursverfall
ein. Das fihrte in der Spitze am 06.03.2009 zu einer
rechnerischen Dividendenrendite von 48 Prozent.

Am néachsten Dividendentermin den 27.04.2009 fiel die
Dividende aus und es konnte fiir sieben weitere Jahre keine
Dividende mehr gezahlt werden. Zugegeben ein extremes
Beispiel, aber es zeigt, dass eine hohe Dividendenrendite
keine Sicherheit vor hohen Kursverlusten bietet und die
Tragheit der Dividende zu Fehlsignalen fiihren kann.

Den Ausfall der Dividende hatte man in diesem Fall sicher
friiher vorhersagen kénnen, aber bei einer rein mechanischen
Anlagestrategie sollte der Nutzer nicht eingreifen miissen, da
sonst ein Backtest der Strategie unrealistisch wird.

MOMENTUM NUTZEN

Den Schwachstellen von klassischen Dividendenstrategien
lasst sich mit Methoden der Technischen Analyse, insbeson-
dere mit dem Momentum-Ansatz, begegnen. Dabei ist sowohl
relatives als auch absolutes Momentum sehr nitzlich.

Mit Hilfe desrelativen Momentumslasst sich gegen Fehlsignale
aufgrund der Tréagheit der Dividende vorbeugen. Dabei
wird nur in relativ starke Aktien mit Gberdurchschnittlicher
Dividendenrendite investiert. Neigen die Kurse einer Aktie im
Vergleich zu den anderen Aktien mit tUberdurchschnittlicher
Dividendenrendite zur Schwache, wird die Aktie verkauft
bzw. darf erst gar nicht gekauft werden.

Aktien mit hoher Dividendenrendite sind zwar eher weniger
volatil, aber es gibt auch Marktphase, in denen diese
Aktiengruppe wenig gefragt und von starken Kursverlusten
betroffen ist. In dieser Zeit ist es besser, ganz auf Aktien
zu verzichten und sein Geld im Geldmarkt zu parken.
Hier kann das absolute Momentum der Gruppe der Aktien
mit Uberdurchschnittlicher Dividendenrendite sehr hilfreich
sein. Nur wenn diese Gruppe sich in einem Aufwartstrend
befindet, darf lberhaupt investiert werden. Genau diese
beiden Ansdtze wurden nachfolgend eingesetzt, um die
klassischen Dividendenstrategien zu verbessern.

STRATEGIEN IM VERGLEICH

Im ersten Schritt werden fiir die USA und Deutschland je-
weils die klassischen Dividendenstrategien erklért und
anschieBend mit einer durch den Momentum-Ansatz er-
weiterten Dividendenstrategie verglichen. Als Vergleichs-
zeitraum werden fast 20 Jahre von Januar 2000 bis September
2019 verwendet. Die Transaktionskosten wurden mit 0,1
Prozent je Kauf und je Verkauf beriicksichtigt. Die Liquiditat
wurde im Geldmarkt zum Eonia-Geldmarktsatz angelegt.
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DOGS OF THE DOW

Die ,Dogs of the Dow“-Strategie ist sicher die bekannteste
Dividendenstrategie und wurde 1991 von Michael B.
O‘Higgins in seinem Buch ,Beating the Dow* beschrieben.
Der Name ,Dogs of the Dow*“ entstand erst spater und
gewann durch das Finanzmagazin Barron‘s an Popularitét.
Die Anlageregeln sind einfach und nachvollziehbar: Jeweils
am Jahresanfang wird in die 10 Aktien aus dem 30 US-Werte
umfassenden Index Dow Jones Industrial Average (DJIA)
investiert, die die hochste Dividendenrendite aufweisen.
Dabei wird gleich gewichtet investiert und die Positionen
werden bis zum Jahresende gehalten. Auf der Website:
www.dogsofthedow.com finden sich viele Informationen
Uber diese Strategie und auch die Zusammensetzung
zuriick bis ins Jahr 1996.

O‘Higgins wies in seinem Buch nach, wie einfach und
vielversprechend es ist, in die ungeliebten Werte — die
»~Hunde“ — des Dow Jones Industrial Average zu investieren.
Wie aus Abbildung 1 zu ersehen ist, hat sich die ,,Dogs of
the Dow“-Strategie mit einer jahrlichen Rendite von 6,6
Prozent besser als der Vergleichsindex DJIA mit 3,9 Prozent
p.a. entwickelt. Der Vorsprung relativiert sich allerdings,
wenn man bedenkt, dass der DJIA ein Kursindex ist, bei
dem die Dividenden, anders als beim DAX, unberiicksichtigt
bleiben. Auch beim Risiko konnte die Strategie mit einem
maximalen Rickgang von minus 61 Prozent gegeniiber dem
DJIA nicht punkten.

Die Wertentwicklung seit 2000 und alle
Kennzahlen finden Sie im monatlich
aktualisierten Factsheet zur ,,Dogs of the
Dow*“-Strategie unter:
www.robovisor.de/factsheet/30301

SMALL DOGS OF THE DOW

In seinem Buch ,,Beating the Dow* hat O‘Higgins eigentlich
die ,Small Dogs of the Dow“ empfohlen, auch wenn er
sie nicht so nannte. Die ,Dogs of the Dow“ waren nur ein

Zwischenschritt. Denn aus den zehn Dow-Werten mit der
héchsten Dividendenrendite suchte er noch die fiinf Aktien
mit dem niedrigsten Kurs heraus. In diese funf ,niedrigen®
Werte wurde dann am Jahresanfang gleich gewichtet
investiert und die Positionen wurden bis zum Jahresende
gehalten. Im Betrachtungszeitraum in Abbildung 1 haben
sich die ,,Small Dogs of Dow“ allerdings schlechter als die
»Dogs of the Dow“ entwickelt. Die Rendite p.a. war mit
6,0 Prozent niedriger und der maximale zwischenzeitliche
Rickgang mit minus 79 Prozent deutlich héher.

Die Wertentwicklung seit 2000 und alle
Kennzahlen finden Sie im monatlich
aktualisierten Factsheet zur ,Small Dogs
of the Dow*“-Strategie unter:
www.robovisor.de/factsheet/30302

STARKE DIVIDENDENAKTIEN AUS DEM DOW

Bei dieser Dividendenstrategie wird der ,,Dogs of the Dow*-
Ansatz um relatives und absolutes Momentum erweitert.
Im ersten Schritt werden wieder die zehn Aktien mit
der hochsten Dividendenrendite herausgesucht und dann
in die funf mit der groBten relativen Stdrke investiert.
Allerdings muss sich sowohl die Aktie, als auch der
Gesamtmarkt, in einem Aufwartstrend befinden. Das Ziel
ist es, unterbewertete Aktien zu finden, die bereits steigen
und begonnen haben, ihre Unterbewertung abzubauen.
Abbildung 1 zeigt, dass sich diese Erweiterungen der
urspriinglichen ,Dogs of the Dow“-Strategie sehr vorteilhaft
auf die Wertentwicklung mit 12,4 Prozent Rendite p.a.
ausgewirkt haben. Aber auch der maximale Rickgang ist
mit minus 36 Prozent erheblich geringer als bei den ,Dogs
of the Dow* mit minus 61 Prozent ausgefallen.

Die Wertentwicklung seit 2000 und alle
Kennzahlen finden Sie im monatlich
aktualisierten Factsheet zur ,Starke Dividenden-
denaktien aus dem Dow*“-Strategie unter:
www.robovisor.de/factsheet/31012
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ABBILDUNG 1:

Vergleich der Wertentwicklung
in Euro der drei Dividenden-
strategien mit US-Aktien und
dem Aktienindex Dow Jones
Industrial Average (DJIA)
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DIVDAX: DIE DEUTSCHEN HUNDE

Die deutsche Antwort auf die ,Dogs of the Dow* hat die
Deutsche Borse AG mit ihrem Strategieindex DivDAX
gegeben. Dieser Index bildet eine Dividendenstrategie
mit den 15 Aktien aus dem DAX mit der hochsten
Dividendenrendite ab. Die historische Dividendenrendite
berechnet sich dabei aus der gezahlten Dividende geteilt
durchdenSchlusskursderAktieam TagvorderAusschittung.
Jeweils im September, wenn die Zusammensetzung des
DAX Uberprift wird, werden auch die 15 Werte des DivDAX
neu festgelegt. Die Gewichtung basiert auf der Free-Float-
Marktkapitalisierung. Allerdings besteht eine Kappung pro
Indexwert von 10 Prozent. So wird verhindert, dass einzelne
Werte den Index dominieren.

Aus Abbildung 2 wird deutlich, dass sich der DivDAX
besser als der DAX entwickelt hat. Dabei konnte der
DivDAX mit einer jahrlichen Durchschnittsrendite von 5,9
Prozent den DAX mit nur 3,1 Prozent abhdngen. Bei beiden
Aktienindizes handelt es sich um die in Deutschland
gebrduchliche Performance-Variante, bei der auch die
Dividenden beriicksichtigt werden. Aber nicht nur bei der
Rendite, sondern auch beim Risiko in Form des maximalen
Rickgangs, war der DivDAX mit minus 61 Prozent dem DAX
mit minus 73 Prozent (iberlegen.

STRONG DOGS OF THE DAX

Bei der ,Strong Dogs of the DAX“-Strategie, Uber die
Dr. Gregor Bauer bereits 2013 im Derivate-Magazin und
2017 im Portfolio Journal berichtet hat, wird in flinf Aktien
aus dem DAX mit Uberdurchschnittlicher Dividendenrendite
investiert, die sich zusatzlich durch relative Starke
auszeichnen. Ein Ubergeordneter Trendfilter vermeidet
starke Abwartsbewegungen und ein nachgezogener Stopp
von 15 Prozent wird zur Verlustbegrenzung eingesetzt.

AusAbbildung2wirdersichtlich,dasssichauchbeideutschen
Aktien mit Uberdurchschnittlicher Dividendenrendite durch
die Nutzung von relativem und absolutem Momentum
ein weiterer Mehrwert erzeugen lésst. Mit einer Rendite

von 10,5 Prozent p.a. hat die ,Strong Dogs of the DAX"-
Strategie sowohl den DAX mit 3,1 als auch den DivDAX mit
5,9 Prozent p.a. hinter sich gelassen. Mit einem maximalen
Rickgang von minus 20 Prozent ist diese Strategie auch bei
dieser Kennzahl klar besser.

Die Wertentwicklung seit 2000 und alle
Kennzahlen finden Sie im monatlich
aktualisierten Factsheet zur ,Starke Dividenden-
aktien aus dem Dow“-Strategie unter:
www.robovisor.de/factsheet/31002

INTERNATIONALE DIVIDENDENSTRATEGIE D+US

Bei dieser Anlagestrategie wird in Aktien mit hoher
Dividendenrendite und Momentum aus den beiden Blue-
Chip-Indizes DAX und Dow investiert. Dafiir wurden die
beiden Strategien ,,Strong Dogs of the DAX“ und ,Starke
Dividendenaktien aus dem Dow“ kombiniert. AuBerdem
wurde eine Short-Strategie hinzugefiigt, die bei starken
Abwartstrends beim DAX bis zu 50 Prozent des Kapitals
in ein ShortDAX-ETF investiert, um damit von fallenden
Aktienkursen zu profitieren.

Im Aufwartstrend kdnnen maximal fiinf Aktien aus dem DAX
und fiinf Aktien aus dem Dow gekauft werden, wobei gleich
gewichtet investiert wird. Da maximal zehn Positionen
im Bestand aufgenommen werden, kann diese Strategie
bereits mit einem Anlagekapital ab 10.000 Euro eingesetzt
werden. Mit einer durchschnittlichen Rendite pro Jahr von
14,3 Prozent und einem maximalen Riickgang von minus
14,2 Prozent weist diese Strategiekombination ein gutes
Chance-Risiko-Verhaltnis auf. Das Ergebnis ist sowohl bei
der Rendite als auch beim Risiko besser als jede der vorher
getesteten Dividendenstrategien und erheblich besser als
die beiden Vergleichsindizes DAX und Dow.

Die Wertentwicklung seit 2000 und alle
Kennzahlen finden Sie im monatlich
aktualisierten Factsheet zur ,Starke Dividenden-
aktien aus dem Dow“-Strategie unter:

www.robovisor.de/factsheet/31011
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ABBILDUNG 2:

.50 Vergleich der Wertentwicklung
der ,Strong Dogs of the DAX*“-
Strategie mit dem DivDAX und
dem DAX
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INTERNATIONALE DIVIDENDENSTRATEGIE D+US

Outperformance

1.225% (11,19 % p.a.)

Transaktionen 272 (13,8 p.a)
Benchmark DAX
Benchmark Strategie

10.000 EUR
140.948 EUR

10.000 EUR
18.410 EUR

Start 01/2000
Ende 09/2019

Rite p.a. (geo.)

3,14 % 1433 %
Rendite 2018 -18,26 % -3,52 %
Rendite 2019 YTD 17,70 % 499 %

‘Risiko

Maximaler Riickgang -72,68 % -14,20 %
Mittlerer Riickgang 22,89 % 3,67 %
Volatilitat p.a. 20,39 % 10,42 %
Langste Verlustperiode 7,31 J. 1,59 J.

Rendite / Max. Riickgang 0,04 1,01
Rendite / Mittel Riickgang 014 391
Rendite / Volatilitat p.a. 015 1,38

Bei dieser Dividendenstrategie wird in Aktien aus den beiden Blue-Chip-
Indizes DAX und Dow Jones investiert.

Anhand eines zweistufigen Selektionsprozesses werden im ersten Schritt
die unterbewerteten Aktien mit einer tiberdurchschnittlichen Dividenden-
rendite herausgefiltert.

Im zweiten Schritt wird gepriift, ob diese vermeintlich giinstigen Aktien
auch einen intakten Aufwértstrend aufweisen. Das Ziel ist es, unterbe-
wertete Aktien zu finden, die bereits steigen und begonnen haben, ihre
Unterbewertung abzubauen.

Wenn sich der gesamte Aktienmarkt in einem Abwaértstrend befindet, ist
es nicht ratsam, tiberhaupt in Aktien zu investieren. Daher wird nur dann in
neue dividendenstarke Aktien investiert, wenn sich auch der Gesamtmarkt
im Aufwartstrend befindet.

Befindet sich der Gesamtmarkt im Abwartstrend, kann bis zu 50% des
Kapitals in ein ShortDAX-ETF investiert werden, um damit von fallenden
Aktienkursen zu profitieren.

Im Aufwartstrend kénnen maximal fiinf Aktien aus dem DAX und fiinf
Aktien aus dem Dow Jones gekauft werden, wobei gleich gewichtet
investiert wird. Da maximal zehn Positionen im Bestand aufgenommen
werden, kann diese Strategie bereits mit einem Anlagekapital ab 10.000
Euro eingesetzt werden.

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

KapitalinEUR  ® Internationale Dividendenstrategie D+US m DAX
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FAZIT:

Klassische Dividendenstrategien sind zwar heute nicht mehr so profitabel wie friiher, aber mit Hilfe von einfachen Momentum-

Anséatzen und Diversifikation I&sst sich aus ihnen auch heute noch eine erfolgversprechende Anlagestrategie entwickeln.




V/IAD PARTNERANGEBOTE

Als VTAD-Mitglied profitieren Sie auch von den attraktiven Angeboten unserer namhaften Partnerunternehmen.
Hier sehen Sie die wichtigsten Informationen zu den Vorteilen in Kurzform. Alle Detailinformationen zu den individuellen
Vorteilen, die sich fiir Sie aus der jeweiligen Partnerschaft ergeben, finden Sie auf: www.vtad.de/node/61

AR ity | Aligeier | Crimo | Dewtuche Bank | Encavis | Eric

BORSE e

» ONLINE -

FINANYZ .na
WIRTSCHAFT

500/0 Rabatt auf die digitalen

Abo-Angebote inklusive vier
Wochen vorab kostenlos testen.

(+]

1 50/0 Rabatt auf alle kurs plus

Veranstaltungen
20 /0 Rabatt auf die , Tradingbox”

SHAREWORK GMBH
Bis zu 1 50/0 Discount auf

Borsenprogramme und Seminare
inkl. Borsenprogramm MetaStock
Vollversion 30 Tage kostenlos testen

Bredust | Satran | Teamviewer

0%
RABATT

Seit drei Jahrzehnten ist BORSE

ONLINE Deutschlands fihrendes
Anlegermagazin. Fir Profis und

alle, die es werden wollen.

BORSE ONLINE (52 Ausgaben/Jahr)
Jahrespreis € 117,00 (inkl. MwSt.)
anstatt fir € 234,00

BrokerDeal
20€ auf Ihre erste ausbezahlte

Gutschrift bei einem der BROKER
DEAL Brokerpartner geschenkt!

Godmode

1 00/0 Rabatt auf die erste

Abo-Phase eines Premium-Services
inklusive Guidants PROmax Realtime-
Kurse drei Monate kostenlos nutzen.

Lenz+Partner
part of the vwdgroup:

Bis zu 500/0 Rabatt auf Datenabos

0

10 /0 Discount auf Seminare
Tai-Pan Demo-Bdrsenprogramme
vier Wochen kostenlos testen

TELETRADER SOFTWARE
GMBH

69€ Lizenzgebihr einmalig

auf den letzen Monat des Abos bei
Abschluss eines Jahresvertrages

SPARKOMBI
STARTVORTEIL
FUR NEUE
MITGLIEDER

VTAD Jahresbeitrag
fir Einzelmitglieder 1 20,'€
BORSE Online Jahresabo

VTAD-Vorteilsrabatt
117,-€

ERSPARNISS

VTAD
MITGLIEDSCHAFT -
JETZT FUR NUR ' €

finanzen.net
200/0 Rabatt auf die ersten

drei Abo-Monate der Echtzeit
Trading- und Chartanalyse-Software.

25 /0 Rabatt auf die

HANDELSBLATT Live App fir
iPad-Besitzer inklusive vier
Wochen vorab kostenlos testen.

TRADERS

1 00/0 Rabatt auf die Abos:
- TRADERS 'Magazins inkl. CDs
- Momentum-Investors

- Seminare und Workshops

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

1 5€ Buchgutschein des Finanz-
buchverlages bei Neuabschluss des
Smart Investor-Jahresabonnements




Der Unternehmensgriinder
und Geschéftsfiihrer
WINFRIED KRONENBERG
présentiert bereits seit einigen
Jahren in den

VTAD-News P&F-Analysen.

In der ersten Ausgabe
(September 2010,

vgl. VTAD-Homepage) hatte er
die Methodik sehr detailliert
erldutert. Seitdem legt er
regelméBig Updates vor.

AKTIEN SIND NOCH
DER DAX MACHT

Die Aktienbérsen sind noch im ,Sommerurlaub®
obwohl der Sommer ldngst vorbei ist.

Der bei Point & Figure oft genutzte Marktbreite-
indikator ,Bullish-Percent-Index“ hat den Status
»Neutral®.
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1. BESTIMMUNG DES ALLGEMEINEN
MARKTZUSTANDS BEI AKTIEN

Der P&F-Analyseprozess flr Aktien beginnt mit der Unter-
suchung des allgemeinen Marktzustands. Dies geschieht
anhand des Bullish-Percent-Index (BPI), siehe Grafik 1. Die-
ser ermittelt die relative Anzahl aller Aktien mit P&F-Kaufs-
ignal innerhalb eines Index. Als Index wird hier gewahlt der
NYSE Composite Index (alle Aktien, die an der New York
Stock Exchange gehandelt werden), der als reprasentativ
angesehen werden kann fir alle Aktienmarkte weltweit.
Der BPI hat aktuell den Status ,Bull-Correction® In
Analogie zur Verkehrsampel bedeutet dies ,Gelb®
(vorher war die Ampel ,Rot“). Mehr als 54 Prozent
der Aktien der NYSE haben ein P&F-Kaufsignal.

Mit Uberschreiten der 48 Prozent Marke (Linie 1) Anfang
September verlieB der NYSE-BPI seinen bearshen Status
(,Rot“) und wechselte auf ,Bear-Correction® (,Gelb®).
Die entsprechende Empfehlung lautet: Shortpositionen
enger absichern.

Wenn die Prozentwerte des NYSE-BPI weiter steigen, so
wirde sein Status oberhalb von 58 Prozent (Linie 2) in
den Status ,Bull-Confirmed“ wechseln, dies entspricht
der Ampelfarbe ,Grin“ Unterhalb von 40 Prozent (Linie
3) lautete der Status ,Bear-Confirmed®, und die Ampelfar-
be wére ,Rot“. Da der Chart sich kurz vor einem bullishen
Bruch der Linie 2 befindet, sind die Aussichten gar nicht
schlecht, dass der BPI bald ,,Griin“ signalisiert.

2. KURSZIELE

2.1 ERLAUTERUNG DER P&F TREND- UND
KURS-ZIELANALYSE ANHAND DES DAX

Bekanntlich werden bei der P&F-Analyse horizontale und
vertikale Kursziele unterschieden. Das jeweils groBere
Kursziel bezeichnet Winfried Kronenberg als ambitioniertes
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Grafik 1und 2:Quelle: www.StockCharts.com und eigene Markierungen)

Kursziel, das jeweils kleinere als moderates Kursziel
(genauere Erlduterung: siehe VTAD-News Okt/2011,
Artikelvon Winfried Kronenberg, http://www.vtad.de/sites/
files/vtadnews/VTAD_News_Okt2011.pdf).

Anhand der Trendzyklen unterscheidet Winfried Kronen-
berg die Kursziel-Zeitpunkte, zu denen Kurszielpaare am-
bitioniert/moderat errechnet werden. Die Kurszielpaare,
die zu einem Trendwechsel fiihren werden Hauptziele ge-
nannt und Ziele, die sich nach Erreichen der Hauptziele
aufgrund weiterer Subtrends bilden, Folgeziele. Die Kurszie-
le werden meist innerhalb 24 Monaten erreicht.

Kursziele betrachtet Winfried Kronenberg nicht als Ziele
im engeren Sinne sondern als ,Potenziale“. Das heift, bei
der Entscheidung zwischen zwei ansonsten gleichwerti-
gen Wertpapieren wahlen wir das Wertpapier mit dem ho-
heren Kursziel. Mit Unterschreiten der Marke von 11.795
Punkten im Mérz (Grafik 2, Linie 1 und im Chart die rote
Ziffer 3 fir neue Bewegung im Mérz) bildete der DAX P&F-
Chart ein Shortsignal. Zwar ist der Langfristtrend (blaue
steigende Linie) noch intakt (mit dem fast erreichten mo-
deraten Kursziel von 14.000 Punkten und dem ambitio-
nierten Kursziel von 23.200 Punkten). Kurzfristig ging es
jedoch abwarts (Kursziele hier: moderat 11.600, dies wur-
de erreicht, ambitioniert 10.000 Punkte). Im Oktober des
vergangenen Jahres wurde erneut ein Shortsignal gebildet
mit Unterschreiten von 11.564 Punkten (Linie 2).

Aktuell signalisiert der DAX: ,Warten® (d.h. ,nicht inves-
tiert“). Seit Mérz ist der kurzfristige Abwartstrend ausge-
stoppt, durch Uberschreiten der 11.795 Punkte (Linie 4)
bildete sich ein ,Low-Pole“. Ein neues Signal im Kurzfrist-
trend bildet sich entweder durch Uberschreiten von 12.768
Punkten (Longsignal, Linie 5) oder durch Unterschreiten
von 11.115 Punkten (Shortsignal, Linie 6). Der DAX macht
»Pause®: Mit Kursen unterhalb von 10.474 Punkten (Linie 3)
wirde der Langfristtrend gebrochen werden, und der kurz-
fristige Abwartstrend wird zum Langfristtrend.
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2.2 TREND UND KURSZIELE S&P 500

Der S&P 500 (siehe Grafik 3) signalisiert aktuell ,,Halten®.
Jedoch steht der US-amerikanische Hauptmarktindex kurz
vor einem neuen Longsignal: mit Uberschreiten von 3.068
Punkten (Linie 3) wird sich ein Longsignal bilden. Doch der
Reihe nach:

Mit Uberschreiten von 2.835 Punkten (Linie 1) im Marz
bildete der S&P 500 ein Longsignal und gleichzeitig die
Saule fir ein Folgeziel von mittlerweile 4.700 Punkten. Im
Juli bildete sich mit Uberschreiten von 3.008 ein weiteres
Longsignal.

Oberhalb von Linie 3 und 3.068 Punkten entstiinde ein
Longsignal, und dieses steht kurz bevor. Der Aufwartstrend
wirde dann fortgesetzt. Fallt der Kurs hingegen wieder, so
bildet sich unterhalb von 2.779 Punkten ein Shortsignal.
Der seit 2009 andauernde Aufwartstrend gilt unverandert
(mit einer kleinen Unterbrechung in 2011), und zwar bis zum
Unterschreiten der Linie 5 bei 1.908 Punkten. Das langfris-
tige Kursziel von 2.900 Punkten wurde im August erreicht.
Das aktuelle Kursziel betragt 4.700 Punkte.
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2.3 TREND UND KURSZIELE GOLD

Mit der Point & Figure Analysetechnik (P&F) lassen sich
nicht nur Aktien und Aktienindizes analysieren, sondern
auch Rohstoffe, Wahrungen, Zinsen und anderes.

Der Goldpreis (hier in US-Dollar pro Feinunze, ca. 31,1
Gramm) befand sich von 2012 bis Mitte 2016 im langfris-
tigen Abwartstrend (Grafik 6: lange, rote, fallende Linie in
der Mitte). Seitdem wechselte die Trendrichtung alle 6 bis
12 Monate.

Aktuell befindet sich der Goldpreis in einem steilen
Aufwartstrend. Im Juli bildete der Chart das starke Long-
signal ,Triple-Top“ (Linie 1) und Uberwand die Marke von
1.390 USD. Seine Kursziele sind moderat 2.770 US-Dollar
und ambitioniert 5.900 US-Dollar.

Mit Kursen unterhalb von 1.362 US-Dollar (Linie 2) wiirde
ein P&F-Warnsignal ,High-Pole®“ erzeugt, das hier als Stop-
Loss Kurs genutzt werden kann. Kurse unterhalb von 1.163
US-Dollar (Linie 4) wiirden ein Shortsignal erzeugen. Vorher
wiirde zudem die Aufwartstrendlinie (kurze blaue schrage
Linie unterhalb der beiden letzten Saulen) gebrochen (Linie
3, bei 1.186 USD).
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2.4 TREND UND KURSZIELE ROHOL (WTI)

Beim Rohdl (hierdie leichte US-Sorte WTI=West Texas Inter-
mediate) lautet die aktuelle Handelsempfehlung ,Halten®.
Durch Unterschreiten von 62,87 US-Dollar pro Barrel (rote
Linie 1) im Oktober des vergangenen Jahres ,lautete“ der
Chart den Abwartstrend ein. Im November durchbrach die
nach unten wachsende O-Sdule den damaligen langfristi-
gen Aufwaértstrend (lange, blaue Aufwartslinie).

Im Januar drehte die Kursrichtung, und eine neue X-Saule
entstand. Oberhalb von 58,13 US-Dollar wurde das Signal
,Low-Pole“ ausgeldst (Linie 2), und durch Uberschreiten
von 62,87 US-Dollar entstand ein neues Longsignal (Linie
4) und ein kurzfristiger (sekundarer) Aufwartstrend.
Oberhalb von 65,38 (Linie 5) wiirde der bisherige langfris-
tige Abwartstrend (rote, schrédge Abwartslinie) gebrochen
werden, und der kurzfristige Aufwartstrend (Sekundar-
trend) wiirde zum Langfristtrend (Primartrend).
Unterhalbvon 49,69 US-Dollarentstiindehingegeneinneues
Shortsignal, und ein neuer Abwartstrend wiirde beginnen.
Die Kursziele des kurzfristigen Aufwartstrends betragen
moderate 67 US-Dollar (fast erreicht) und ambitionierte
97 US-Dollar.
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2.5 TREND UND EURO-INDEX

Anhand dieses Wahrungs-Index lasst sich die Starke bzw.
die Schwéache des Euro besser ablesen als von den ein-
zelnen Umrechnungskursen. Der Euro Index setzt sich
zu je 25% zusammen aus den Umrechnungskursen des
Euro zu den vier Wahrungen US-Dollar, Britisches Pfund,
Japanischer Yen und Schweizer Franken.

Die aus dem Chart abgeleitete Empfehlung lautet seit lan-
gem: ,,Short“. Das moderate Kursziel von 118 Punkte war im
Mai des Vorjahres bereits erreicht worden. Das ambitionier-
te Kursziel von 106 Punkte steht noch aus.

Unterhalb von 120,87 Punkten (Linie 1) entstand im April
2018 ein Shortsignal und mit diesem ein kurzfristiger
Abwaértstrend, der durch ein weitere Shortsignale (Linien 2
bis 4) verstarkt wurde.

Wenn der Kurs wieder aufwarts geht, wiirde oberhalb von
114,71 Punkten (Linie 5) ein neues Longsignal generiert.
Oberhalb von 117,31 Punkte (Linie 6) wiirde sogar der aktu-
elle Abwértstrend (rote, fallende Linie) obsolet.

Danach sieht es aktuell jedoch nicht aus: Der Chart berihr-
te jungst exakt die Linie des langfristigen Aufwaértstrends.
Sobald 113,01 Punkte (Linie 6) unterschritten werden, bildet
sich nicht nur ein erneutes Shortsignal, gleichzeitig wird der
steigende Langfristtrend gebrochen werden. Und aus dem
fallenden Kurzfristtrend wird ein fallender Langfristtrend.
Das aktuelle Kursziel des fallenden Kursfristtrends lautet
ambitioniert 106 Punkte.
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US-STAATSANLEIHEN 30 JAHRE

Die Renditen der 30-jahrigen US-Staatsanleihen haben I & T
erheblichen Einfluss auf die Hypothekenzinsen weltweit. 1 %g,%é\--\ I-’f%
Der P&F-Chart signalisiert ,Warten“ (nicht investiert), und ;\\ e \-\ 7 : 5
seit Ende 2018 befinden sich die US-Staatsanleihen in r \\ % éx ¢ i; ;;§
einem primaren Abwaértstrend (rote, fallende Linie). Die : 532 ;,;é X0\ 5 2 §3§’ igx N 15
urspringlichen Kursziele von 2,8 bzw. 2,4 Prozent wurden 1ox 9 x.%0 m;;g\\ goxo X240 900 I E‘:
langst erreicht. 1,7 bzw. 1,2 Prozent werden avisiert. Eggg’%g%iﬁ/g X0 ?fii% \\\ %7 ox ;g; “_’§ §
Im Januar bildete der Chart das sehr starke Shortsignal %8’ < g g7o%ad a 150
Triple-Bottom* (Linie 1) unterhalb von 2,94 Prozent. Damit X g g X g 54
bahnte sich der Bruch des seit Mitte 2016 geltenden ox Han g g i &
Aufwaértstrends (blaue, steigende Linie) an. G594 L
Im September erfolgte ein Turnaround, oberhalb von 2,1 ' K 0: ' %E?; %;;
Prozent bildete der Chart ein Warnsignal ,Long-Tail-Down®, _ / ; | oxo ,%}-’
das hier als Stop-Loss-Kurs galt. Daher ist die ¢ 30§-US-Staatsanieinen ad © GRP ggé
Handelsempfehlung aktuell: ,,Warten“. 13 14 15 16 17 18 19

Unterhalb von 1,94 entstlinde ein neues Shortsignal, ober-
halb von 2,41 Prozent ein neues Longsignal.

3. ZUSAMMENFASSUNG

Hier die Zusammenfassung der Ergebnisse sowie die Ergebnisse weiterer Indizes, Rohstoffe, Wahrungen und Zinsen:

3.1. AKTIENMARKTANALYSE

» NYSE-BPI jetzt bei 54,4%. Neutraler Marktstatus ,Bear-Correction, seit dem 06.09.2019.
Die Bérsenampel steht auf ,Gelb*.

» Empfehlung: Shortpositionen enger absichern.

3.2 TREND- UND KURSZIELBESTIMMUNGEN

» Aktienindizes: DAX ,Warten“ (noch im kurzfr. Abwartstrend), S&P 500 und Nasdaq Comp. ,Halten® Nikkei 225 ,Long*.
» Rohstoffe: Gold ,Long®, Rohdl ,Warten®.

» Wahrungen: Euro-Index ,Short®, USD-Index , Long*.

» Zinsen: 2-jahr. und 30-jahr. US-Staatsanleihen ,Warten®

lG 45 JAHRE
TRADING

NEU: TURBOZ24

D“ER WELTWEIT ERSTE
GELISTETE 24-STUNDEN TURBO®

Transparenter Handel direkt an der Bérse
Hebel und Risiko frei wahlbar
Keine Kommission

Innovation von IG. Fiir den Trader.
IG.com/de/turbo24

Turbo24 / Barriers / CFDs / Optionen / Forex

ffnet
Turbos sind komplex d en E erluste kénnen extrem schnell entstehen.
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KURSZIELE S&P500 NASDAQ NIKKEI225 GOLD

Empfehlung — Warten — Halten — Halten T Long T Long
moderat 11.600 19.000 2.770

- 6% -13% 84%

ambitioniert 10.000 4.700 19.800 15.500 5.900

KURSZIELE ROHOL EUR-INDEX USD-INDEX 2J-ZINS 30J-ZINS

Empfehlung — Halten J Short T Long — Warten — Warten
moderat 67,00 118 96 1,1 1,7
20% erreicht erreicht erreicht -20%
ambitioniert 97 106 117 5,8 1,2
73% -3% 18% 256% - 44%
o Stopes 4969 aMgT et 206
1% 5% 4% 3%

Tabelle: Zusammenfassung der Trend- und Zielkursbestimmungen

Gut informiert -
erfolgreich investiert

11 Printausgaben
Sonderbeilage

nur 42,- € pro Jahr

Endlich mit
Aktien Geld
verdienen

SchlieBen Sie das Jahresabo online ab unter:
anlegerplus.de/Jahresabo




DIE IDEE: Die Entwicklung der ersten fiinf Handelstage
bestimmt die Richtung fiir das gesamte Jahr. Wenn der S&P
500 in den ersten fiinf Handelstagen des neuen Borsenjahrs
ansteigt, kaufe ich am Ende des fiinften Handelstages und
halte die Position bis zum Jahresende. Damit bin ich abge-
sehen von den ersten fiinf Handelstagen das ganze Jahr iiber
investiert. Ist die Rendite zum Jahresbeginn negativ, halte ich
uber das Jahr keine Position im S&P 500. In diesem Fall bin
ich also nicht in den amerikanischen Aktienmarkt investiert.

Es ist kein Stop Loss und kein Take Profit vorgesehen.

ANDRE STAGGE

hat iber 10 Jahre als Senior
Portfoliomanager gearbeitet.

In seiner aktiven Zeit als
Fondsmanager hat er iber 500
Millionen Euro Gewinn fiir seine
Anleger erwirtschaften kénnen.
www.Andre-Stagge.de

© André Stagge
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ABBILDUNG 1: Das Ergebnis fiir den S&P 500 ab 01.01.1943
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Trefferquote: 80 % Profit seit 2003: +191 %

Kennzahlen ab 2003

Trades insgesamit:

Gewinn seit 2003:+19.150 €

Januar-Effekt

Zoom Im 3m 6m YTD 1y Al From Dec1,2002 @ To Aug 29, 2019

Trades mit Gewinn: 8
Trades ohne Gewinn: 2 10.000 €
Profit-Faktor: @ 7.56

25.000 €
@ Gewinn pro Trade: 2759 €
@ Verlust pro Trade: 1460 € 20.000 €
Max. Drawdown: @ 39,65%

15.000 €
Trefferquote: @ 80%

10.000 €

5.000 €

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
ABBILDUNG 2: Aktueller Backtest mit Signalen der letzten Jahre
WARUM ES FUNKTIONIERT GUT:
Im Januar werden Gberdurchschnittliche Renditen erzielt, da ~ » Sehr einfaches System
sich viele Investoren hdufig dazu entschlieBen, vor Ende » Psychologisch leicht umzusetzen
des vorangegangenen Jahres ihre Wertpapiere, Aktien ~ » Sehrlanger und sehr stabiler Backtest
oder dhnliches zu verkaufen, um steuerliche Ertrige zu op- > Sehr gute Liquiditat im S&P 500
timieren. Viele von ihnen entscheiden sich dann im neuen » Beieinem Long-Signal ist man lange investiert
Jahr ihr Kapital neu zu investieren, da sie von steigenden ~ » Prémie ldsst sich erklaren
Aktienkursen ausgehen. Andere Faktoren, die ebenfalls » Sehr gutes Verhéltnis von Profit zu Drawdown
hdéhere Investitionen im neuen Jahr begiinstigen konnen, » Sehr gute Trefferquote
sind die Absicherungen der Performance von Fondsmana- SCHLECHT:
gern zum Jahresende Oder dle UmSChiChtUng von POrth— » Kein stop Loss zur Risikobegrenzung
lios in gréBeren Unternehmen. AuBerdem ist zu vermuten, » Es konnen viele Jahre vergehen ohne Signal
dass groBe Staatsfonds Trend folgende Investmentpléne
& 08 : P INTERESSANT:
umsetzen. Wenn der Jahresbeginn an den Bérsen freund- . s
S . o . . . . » Verbesserung der Strategie durch individuelles
lich ist, konnte das ein Hinweis sein, dass lber dieses Jahr Timing méglich
die Investitionsquote erhoht wird. Zu Beginn des Jahres g . & . . ..
. e . . . » Funktioniert in allen groBen Aktienmarkten
verfligen institutionelle Investoren wieder Uber frische .
- S aber am besten im S&P 500
Risikobudgets. Wenn das Jahr gut startet, haben sie die . . .
Mdoglichkeit, mehr Kapital in Risikopositionen zu allokieren > Trefferquote st besonders hoch in US-Wahljahren
& ’ P P » Performance kann durch den Verkauf von Put-Optionen

und Trends damit zu verstarken.

verdffentlicht sut TradingView.com, Detober 18, 2009 09:02:54 CEST
TVEISPK, D 2938.0 4 «8.3 (+0.29%) 0¢ e Liees 1P

Die ersten fiinf Handelstage waren positiv

weiter verbessert werden
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VORHERSA
DIE ZUKUN

Die Bewertungen an den internationalen Borsen haben mittlerweile Rekordniveaus erreicht.
Die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse (sog. P/E-Ratios) von US-Aktien sind heute sogar noch hoher
als vor der Welt-Wirtschatskrise von 1929. Einzig in der Ubertreibungsphase von 1999/2000

gab es noch hohere Bewertungen vor einer Rezession (ABB.1).
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ABBILDUNG 1 | Kurs-Gewinn-Verhéltnisse von US-Aktien vor Rezessionen. Nur im Jahr 2000 waren
die Bewertungen noch héher als heute. Mit freundlicher Genehmigung von Crescat Capital LLC [1].
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Sicherlich darf man die Bewertungen nie isoliert betrachten.
Sie hdngen u.a. mit der Geldpolitik und den Zinsen
zusammen. Die hohe Liquiditat weltweit auf Grund niedriger
Zinsen tragt ihren Teil dazu bei, dass Aktien derzeit immer
noch weiter steigen.
Aber welche Aktien werden auch in Zukunft noch gut per-
formen, wenn das Marktumfeld schwieriger wird? Welche
Aktien haben hohe Rickschlagsrisiken und welche sind
besser abgesichert?
Dieser Artikel méchte zwei grundlegende Fragen mit Hilfe der
Literatur untersuchen.
Frage 1: Welche Faktoren beeinflussen den Kurs
einer Aktie?
Frage 2 : Welche messbaren Faktoren haben die groBte
Vorhersagekraft fiir die Zukunft der Aktie?

Frage 1 ist etwas allgemeiner und zielt auf die vergangene
Kursentwicklung. Obwohl sich damit nicht direkt Geld
verdienen |&sst, ist es trotzdem wichtig zu wissen, was die
Kurse bewegt. Mitder Frage 2 gehenwireinenentscheidenden
Schritt weiter. Wir suchen konkrete Faktoren, messbare und
in der Praxis anwendbare Kennzahlen, die uns helfen, die
kinftige wahrscheinliche Richtung des Kurses einer Aktie
einzuschatzen.

FRAGE 1. WELCHE FAKTOREN BEEINFLUSSEN
DEN KURS EINER AKTIE?

Richard Tortoriello hat 2000 US-Aktien grosser Unternehmen
(Marktkapitalisierung grésser 500 Mio US-Dolar) im Zeitraum
von 1987-2006 darauf hin untersucht, was ihre Kurse jeweils
in den letzten 12 Monaten am meisten bewegt hat [2]. Er
hat sich auf fundamentale Kriterien konzentriert und dies
umfassend in seinem Buch ,Quantitative Strategies for
Achieving Alpha“ dargestellt. Sein Ergebnis zur Beantwortung
unserer Frage 1 ist nicht Uberraschend: Firmen, deren
Gewinne in den letzten 12 Monaten gestiegen sind,
haben in diesem Zeitraum auch am besten an der Borse
abgeschnitten. Aktien mit dem hdéchsten Gewinnwachstum
haben im Durchschnitt jedes Jahr etwa 20% mehr als der
Marktdurchschnitt erzielt. Kein Gberraschendes Ergebnis -
Gewinnwachstum als Antriebskraft der Kurse.
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So weit so gut. Die Frage ist nun: kann man einen direkten
Nutzen aus diesem Indikator ziehen?

Tortoriello ist einen Schritt weiter gegangen und hat
die Aussagekraft des Gewinnwachstums fiir die Zukunft
untersucht. Was passiert, wenn wir die Aktien mit dem
hochsten Gewinnwachstum der letzten fiinf Jahre kaufen
und sie anschliessend 12 Monate halten. Sein Ergebnis
ist erntchternd: Das Gewinnwachstum hat so gut wie
gar keine Aussagekraft fur die Zukunft. Aktien, die in
der Vergangenheit ein hohes Gewinnwachstum hatten,
schneiden in den néachsten 12 Monaten sogar leicht
schwéacher ab als der Marktdurchschnitt (Abb.2)!
Tortoriellos Erklarung dafiir ist wie folgt: Von Aktien, die
in der Vergangenheit ein hohes Gewinnwachstum hatten,
wird dadurch fir die Zukunft viel erwartet und das meiste
davon ist im Kurs schon eingepreist. Im Gegenteil: Kann
die Aktie das hohe Wachstum nicht halten, kommt es oft
zu einer Enttduschung und Kursverlusten.

Obwohl das Gewinnwachstum also fiir den Kursverlauf
der Aktie entscheidend ist (Frage 1), hilft es uns nicht,
die kinftige Entwicklung des Aktienkurses besser
einzuschéatzen (Frage 2).

Schauen wir deshalb zunadchst einmal, welche Faktoren
die Kurse beeinflussen, und welche davon wir letztlich zur
Vorhersage von Kursen nutzen kénnen.

Die meisten Investoren sind sich einig, dass verschiedene
grundlegende Faktoren eine Aktie zum Steigen oder Fallen
bringen. Gewinnwachstum ist einer dieser Faktoren, ein
anderer die Profitabilitdt des Unternehmens, ausgedriickt
durch die Eigenkapitalrendite oder dhnlichem. Neben
diesen sog. fundamentalen Kriterien, gibt es natirlich noch
andere, die vor allem kurzfristig wichtig sind. Zu diesen
zéhlen technische Indikatoren wie der allgemeine Markt-
trend und natlrlich die Trendstérke der einzelnen Aktie.
Ebensowichtigwie diese sind kurzfristigaberdie Meinungen,
Einschatzungen und Emotionen der Marktteilnehmer - das
sogenannte /nvestor Sentiment. Das Sentiment driickt aus,
wie die Investoren die Zukunft einer Aktie, eines Sektors
oder des ganzen Marktes sehen - es spiegelt ihre Erwar-
tungen wider - die Psychologie des Marktes.

urban-stocks.com

13.00%

ABBILDUNG 2

Gewinnwachstum ist kein guter Indikator fiir
kiinftige Kursgewinne. Obwohl das Gewinnwachs-
tum eine der gréssten Antriebe fiir Kursgewinne
(in der Vergangenheit) ist, hat dieser Indikator so
gut wie keine Aussagekraft fiir die Zukunft. Aktien
mit hohem Gewinnwachstum (links) schneiden

FiveYoor ‘Sracks im néchsten Jahr nicht besser ab als Aktien mit

EPS Gains) niedrigem Gewinnwachstum. Schwarzer Balken
Niedrigstes . . ; )
Gm’?fwamm ganz rechts: Marktdurchschnitt. Mit freundlicher

Genehmigung von James P. O‘Shaughnessy [3]
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Von all diesen vielen Faktoren mdchten wir hier aber nur
diejenigen besprechen, die sich messen lassen und die
hinreichend lange untersucht sind - Giber mehrere Jahrzehnte
in verschiedenen Marktphasen und fiir alle Aktien.

Kommen wir daher zur entscheidenden Frage:

FRAGE 2: WELCHE FAKTOREN HABEN DIE
GROSSTE VORHERSAGEKRAFT FUR DIE ZUKUNFT
DER AKTIE?

Richard Tortoriellohat 2000 US-Aktien grosser Unternehmen
Neben dem genannten Buch von Tortoriello gibt es noch ein
Buch, das noch mehr Daten in einem noch deutlich langeren
Zeitraum ausgewertet hat. Es ist der Klassiker von James P.
O‘Shaughnessy ,,Die besten Anlagestrategien aller Zeiten®,
in dem der Autor alle gelisteten US-Aktien, teilweise
fast 10.000 seit Anfang der 50er Jahre bis in die Neuzeit
untersucht [3].

O‘Shaughnessy betrachtet in seinen statistischen Unter-
suchungen immer alle Aktien - insbesondere beriicksichtigt
erin seinen Tests auch die Aktien, die aufgrund von Pleiten,
Ubernahmen usw. pldtzlich vom Kurszettel verschwunden
sind. (Die Experten unter lhnen werden wissen, dass es
fur die Aussagekraft von Backtests entscheidend, immer
jeweils alle zum Testzeitpunkt vorhandenen Aktien zu be-
riicksichtigen).

O‘Shaughnessy hat folgende Kennzahlen immer in den
vergangenen 12 Monaten ausgewertet und dann geschaut,
wie sich die dadurch ausgewahlten Aktien in den néachsten
12 Monaten entwickeln.

1. Preisstarke, d.h. sog. Momentum, hier der reine Kursan-
stieg der letzten 12 Monate. (Fiir Novizen sei erklart, dass
es heutzutage auch verbesserte Momentum-Methoden
gibt, die auch die Qualitdt der Anstiege und die Volatilitat
beriicksichtigen- dies wird beispielsweise gut erklart im
Buch von Andreas Clenow ,Stocks on the Move®, auch in
deutsch erhéltlich [4]).

2. Kurs/Gewinn Verhiltnisse (KGV)

10°

3. Kurs/Buchwert Verhaltnis (KBV)
4. Kurs/Cashflow Verhaltnis (KCV)
5. Kurs/Umsatz Verhaltnis (KUV)
6. Dividendenrendite

7. Eigenkapitalrendite

Hier folgt zundchst das Gesamtfazit des Autors, bevor
danach auf die sieben Faktoren einzeln eingegangen wird.

WICHTIGSTES FAZIT

Gewinner bleiben Gewinner und Verlierer bleiben Verlierer
(Abb. 3). Aktien, die im letzten Jahr gestiegen sind, haben
eine hohere Wahrscheinlichkeit als der Marktdurchschnitt,
auch im néachsten Jahr weiter zu steigen. D.h. Kennzahl
1 (Preisstérke im vergangenen Jahr) ist einer der besten
Indikatoren fiir die Preisstarke des kommenden Jahres.
Eine Schwierigkeit bei dieser rein kurstechnischen
Betrachtung sind allerdings hohe Schwankungen der
Ertrdge. O‘Shaughnessy hat in seinem Buch insbesondere
die Phase dokumentiert, als diese in der Baisse 2000
-2003 nach dem starken Anstieg Ende der 90er Jahre
besonders stark einbrachen. In dieser Phase haben auch
die Gewinneraktien der Vorjahre deutlich korrigiert.

Seine Folgerung lautet deshalb: Momentum funktioniert,
aber es ist, falls es alleine angewandt wird, riskant. Eine
Reduktion des Risikos der reinen Momentumstrategien
sieht er in der Hinzunahme fundamentaler Kennzahlen,
quasi in einem fundamentalen Begleiter.

WELCHEN BEGLEITER SCHLAGT ER VOR?

O‘Shaughnessy halt das Kurs-Umsatz-Verhaltnis (KUV) fiir
am wichtigsten. Er bezeichnet es als die ,Konigin“ aller
fundamentalen Kennzahlen (Abbildung 4). Aktien mit den
niedrigsten KUVs (ganz links) liefern in den nachsten 12
Monaten durchschnittlich 17% Rendite. Das sind etwa 4%
pro Jahr mehr als der Marktdurchschnitt (schwarzer Balken).
Nur 3% Rendite liefern Aktien, die mit hohen KUVs deutlich
uberbewertet sind. Sie laufen damit deutlich schlechter als
der Marktdurchschnitt.

ABBILDUNG 3

Cumulative Gairs from Investments, 1947:01-2006:12
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Gestiegene Aktien steigen meist weiter.
Was aus einem Dollar zwischen 1947
bis 2006 geworden wére. Immer zum
Monatswechsel wird umgeschichtet.
Obere Kurve, hellblau: Immer die Aktien
werden gekauft, die in den letzten 12
Monaten am stédrksten gestiegen sind.
Untere Kurve, rot: Immer die Aktien
werden gekauft, die in den letzten

12 Monaten am stérksten gefallen sind.
Mittlere Kurve, griin: Durchschnittliche
Entwicklung des US-Aktienmarktes.
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Figure 1: Momentum Components, 1947-2006

1999 freundlicher Genehmigung von Kent DANI-
EL von der Columbia Business School und
Tobias J. MOSKOWITZ von der University

of Chicago. (Paper ,,Momentum Crashes”,

https.//ssrn.com/abstract=2371227 )
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Es gilt also als Faustregel: Je niedriger das KUV, desto preis-
werter die Aktie und desto hoher langfristig die Rendite.
O‘Shaughnessy schreibt, dass diese Kennzahl (ber
viele Jahrzehnte am konstantesten von allen getesteten
Kennzahlen funktioniert und dass sie im Schnitt verglichen
mit den anderen Kennzahlen die héchsten Ertrage liefert.
Jede noch so erfolgreiche Regel hat aber an der Borse
auch oft Ausnahmen. O‘Shaughnessy nennt eine langere
Phase in den 60er Jahren, in denen grosse Teile von Fonds-
Managern besessen waren von extrem hoher Performance
und dabei die Risiken der hohen KUVs jahrelang ausser
Acht gelassen hatten (&hnlich 1999). In dieser Phase haben
die Aktien mit niedrigen KUVs schwécher abgeschnitten als
der Gesamtmarkt. Solche Ubertreibungsphasen gibt es an
der Borse immer wieder - es soll aber die Bedeutung der
fundamentalen Kennzahlen nicht schmalern. Denn friiher
oder spater werden die Bewertungen wichtig. Kurzfristig
kdnnen Markte oft irrational bleiben, irgendwann missen
fundamentale Ungleichgewichte aber ausgeglichen werden.
Warum das Kurs-Umsatz-Verhéltnis eine so gute Kennzahl
ist? Die Antwort ist ebenso simpel wie einleuchtend. Der
Umsatz eines Unternehmens ist einfach messbar und daher
transparenter als viele andere fundamentale Kennzahlen. Er
wird in der Regel in jedem Quartalsbericht angegeben.

INSBESONDERE KANN BEI DEN UMSATZEN
NICHT SO LEICHT GETRICKST WERDEN WIE BEI
DEN GEWINNEN!

Fassen wir also zusammen: Eine Aktie, die gleichzeitig in
den letzten 12 Monaten stark gestiegen ist und dabei noch
ein niedriges Kurs-Umsatz-Verhéltnis hat, hat die groBte
Aussicht auf Kursgewinne in den nachsten 12 Monaten.
Diese Aussage ist gegen unsere Intuition. In der Einkaufswelt
suchen wir in der Regel nach Qualitdt zu reduzierten
Preisen. Dies ist an der Borse aber gerade der falsche Weg.
O‘Shaughnessy zeigt: Aktien die im letzten Jahr billiger
wurden, werden meist noch billiger und teilweise gehen sie
irgendwann Pleite.

Ist es andererseits nicht so, dass eine Aktie, die ein Jahr
gestiegen ist, kein niedriges KUV mehr haben kann?

Meist sind Momentumaktien mit hohen Kursgewinnen
tastsdchlich fundamental eher teuer als giinstig. Es gibt
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aber immer wieder Ausnahmen, auch im gegenwartig teuren
Marktumfeld: Aktien, die gestiegen sind und dabei ihre
Umséatze vermehrt haben, weil das Geschéaft gut lauft. Es
lohnt sich, nach diesen zu suchen.

ZUSAMMENFASSUNG EINZELNE INDIKATOREN

Zum Schluss mochte ich fiir Sie noch kurz zusammenfassen,
was O‘Shaughnessy lber die einzelnen Indikatoren schreibt
(Abbildung 5). Sie sehen darin, welche Kennzahlen eine hohe
Aussagekraft fir das kommende Jahr haben und welche
nicht. Am besten schneidet demnach wie bereits erwahnt,
das Kurs/Umsatz/Verhéltnis ab. Die 10% Aktien mit den
niedrigsten KUVs waren im Folgejahr im Durchschnitt um
14% besser als die 10% Aktien mit den hochsten KUVs!

Die zweitbeste Kennzahl war das Kurs/Cashflow-Verhaltnis
(KCV). Die 10% Aktien mit den niedrigsten KCVs waren im
Folgejahr im Durchschnitt immerhin noch um 8% besser
als die 10% Aktien mit den héchsten KCVs. Niedrige Kurs/
Buchwert Verhéltnisse brachten es immerhin noch auf
eine Outperformance von etwa 4%, wahrend niedrige
KGVs noch fiir etwa 3% pro Jahr Uber-Rendite gut waren.
Dabei sollte betont werden, dass der Wert des KGVs nicht
unbedingt darin liegt, dass es eine hohe Prognosefahigkeit
fur Kurssteigerungen liefert. Seine Beachtung dient aber
haufiger als relative Sicherung gegen Totalverluste- wie
beispielsweise bei Aktien wie EM.TV oder Enron.

Zum Schluss noch ein eher Uberraschendes Ergebnis:
Hohe Dividenden helfen der Kursentwicklung nur noch
minimal, und alle anderen Kennzahlen, wie Gewinn-Margen,
Eigenkapitalrendite sowie Gewinnwachstum haben im
Durchschnitt keine positive Auswirkung auf den Kurs der
Aktien im nachsten Jahr! Bitte beachten Sie, dass all diese
Zahlen Mittelwerte iber mehr als 50 Jahre Datenmaterial
darstellen. Wenn man nur ein Jahr betrachtet, kann es
selbstverstandlich zu Abweichungen von diesen Grundregeln
kommen. Wie bei allen Handelsstrategien liegt der Schlissel
zum Erfolg in der konsequenten, disziplinierten Anwendung
der gefundenen Regeln. Falls Sie immer nur Aktien mit
hohem Momentum und zugleich guten fundamentalen
Kennzahlen kaufen, sollten Sie auf Dauer besser als der
Marktdurchschnitt abschneiden, insbesondere in schwierigen
Zeiten, wie sie gerade auf Grund der eingangs erwdhnten
hohen Bewertungen bevorstehen konnten.

Alle Aktien
(Durchschnitt)

13.00%,

ABBILDUNG 4

Niedrige KUVs schlagen hohe KUVs im
Durchschnitt wéhrend der ndchsten

12 Monate. Aktien mit den niedrigsten

KUVs (ganz links) liefern in den nédchsten

12 Monaten mehr Rendite als der Markt-
durchschnitt (schwarzer Balken) und extrem
viel mehr als Aktien mit hohen KUVs.
Schwarzer Balken ganz rechts: Markt-

= . durchschnitt. Mit freundlicher Genehmigung
cH}jm: N von James P. O‘Shaughnessy

Héchstes
Kuv

3.12%
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PRAKTISCHE UMSETZUNG DER STRATEGIE

Wahrend noch vor einigen Jahren die Umsetzung solcher
quantitativen Strategien den Profis vorbehalten war, ist
dies mittlerweile fur Privatanleger mit der passenden
Borsensoftware kein Problem mehr. Damit kdénnen Sie
die Markte nach Aktien durchsuchen, die einerseits eine
hohe Kursstarke (Momentum) aufweisen, andererseits aber
fundamental giinstig genug bewertet sind (KUV, KBV usw.).
Exemplarisch soll hier zum Schluss nur ein Beispiel gezeigt
werden, wie eine derartige Aktienselektion aussehen kann
(Abb. 6).

Sie kénnen beispielsweise eine Liste mit mehreren hundert

ABBILDUNG 5

Vergleich verschiedener fundamentaler

Kennzahlen beziiglich kiinftiger Kursge-
winne. Momentum-Aktien mit niedrigem
KUV, KCV, KBV und KGV zu kaufen zahlt

sich aus. Mit freundlicher Genehmigung
von James P. O‘Shaughnessy

URBAN JAKLE

handelt seit 25 Jahren Aktien
und seit tiber 20 Jahren Futures.
Er war auf dem Parkett der
Chicago Mercantile Exchange
tatig und hat jahrelang
institutionelles Geld mit Daytrading-Handelssystemen auf
Futures verwaltet. Sein Wissen gibt er in seinen Seminaren

an interessierte Trader und Investoren weiter. Im Dezember
erscheint die zweite Auflage seines Buches , Trading Systems*
(Harriman Verlag, englisch), in dem es um Handelssystem-
Entwicklung mit AmiBroker geht.

oder tausend Aktien so sortieren, dass die Papiere mit der
groBten Kursstédrke in den vergangenen Monaten oben
angezeigt werden (grine Spalte). Unter den Aktien mit
der hochsten Kursstarke kénnen Sie dazu solche Aktien
herausfiltern, die Ihren vordefinierten fundamentalen

Filtern genligen (hier: KUV kleiner 1,5- Spalte ganz rechts).
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Lfd. Kurzname ‘ Datum
Nr. letzter
Schlufikurs
1 Dialog Semiconductor PLC '13.09.2019
2 Striéer SE & Co. KGad 13.09.2019
3 CANCOM SE - 13.09.2019
4 Carl Zeiss Meditec AG 13.09.2019
5 adidas AG 13.09.2019
6 RIB Software SE 13.09.2009
7 Rheinmetall AG 13.09.2019
8/CTS Eventim AG & Co. KGaA 13.09.2019
9 Airbus Group SE 13.09.2019
10 RWE AG 13.09.2019
11 MTU Aero Engines AG 13.09.2019
12 Talanx AG 13.09.2019
13 Hannowver Rick SE 13.09.2019
14 alstria office REIT-AG 13.09.2019
15 Bl:uts_che' Borse AG 13.09.2019|
16 Symrise AG 13.09.2009
17 Munchener Rickvers. AG 13.09.2019
18 Beiersdorf AG 13.09.2019
19 Fielmann AG 13.09.2019
20 Fraport AG 13.09.2019
21 Allianz SE 13.09.2019
22 Linde AG 08.04.2019
23 DE: TecDAX 13.09.2019
24 innogy SE 13.09.2019
25 DE: MDAX 13.09.2019 26229,780
26 Uniper SE 13.09.2019 29,630
27 HeidelbergCement AG 13.09.2019 68,840
28 DE: DAX 13.09.2019
29 Pfeiffer Vacuum Technology AG 13.09.2019
30 Deutsche Post AG 13.09.2019
31 HELLA GmbH & Co. KGaA 13.09.2019
32 LANXESS AG 13.09.2009

ABBILDUNG 6

Mit kommerzieller Software kbnnen auch Privatanleger heute recht einfach Momentum-Aktien (griine Spalte) identifizieren und diese mit fundamentalen
Filtern wie dem Kurs-Umsatz-Verhéltnis kombinieren (Spalte ganz rechts: ,Filter KUV < 1,5%). Sortiertes Universum: HDAX, der aus den 30 DAX-, den 50
MDAX- und den 30 TecDAX-Werten besteht. Mit freundlicher Genehmigung der Firma Lenz und Partner (https://tai-pan.lp-software.de/urban-stocks)
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