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l. EINLEITUNG UND KLARUNG DES BEGRIFFS ,S.M.A.R.T.*

Ende der 60er Jahre veroffentlichte der AmerikdRebert A. Levy sein auch heute
noch oft zitiertes Standard-Werk ,The Relative 8¢th Concept of Common Stock
Price Forecasting® (Das Konzept der Relativen Starkur allgemeinen
Aktienkursprognose). Bis heute ist sein VerfahrisnSelektions-Modell anerkannt. Im
Rahmen dieser Arbeit wird aufgezeigt, wie diesesamn um eine Timing-Komponente
sinnvoll erweitert werden kann. Diese Vorgehensevdiat somit zwei Vorteile: Zum
einen wird die fur Investoren grundlegende Fraganbeortet, welcher Einzelwert bzw.
welcher Markt gekauft werden sollte. Zum andererdvdem Anleger zusatzlich die
Entscheidung Gber den Zeitpunkt des Kaufs/Verkabtgenommen. Die Ergebnisse, die
ein darauf basierendes Handelsmodell flr unterdbbiee Markte geliefert hat, sind
Teil dieser Untersuchung.

Damit die Offentlichkeit das hier beschriebene WBrén von der urspriinglichen
Momentumstrategie unterscheiden kann, wurde fisedMorgehensweise eine eigene
Bezeichnung entwickelt. In der deutschen Finanzatiranist die Verwendung
angloamerikanischer Begriffe fur spezielle Finaorokte bzw. -strategien seit vielen
Jahren zur géngigen Praxis geworden (wie z. B. Eifewgls, Total Return, Exchange
Traded Funds, etc.). In Anlehnung an das héaufig Zmsammenhang mit
Investmententscheidungen verwendete Wort ,smart” &chlau, klug, listig oder
pfiffig® wurde jedes Element dieser Strategie ein@mzelnen Buchstaben dieses
Wortes zugeordnet. So steht der Begriff ,S.M.A.RHier fur:

S = Selection of (Auswahl von)

MA = MArkets at the (Markten oder Einzeltitel zur)

R = Right (richtigen)

T =Time (Zeit)

Frei Ubersetzt soll hierdurch die ,Auswahl der tigahn Markte (bzw. Einzeltitel) zur
richtigen Zeit* mit Hilfe einer ,pfiffigen* Strateig zum Ausdruck kommen. Da es sich
bei diesem Konzept eher um einen mittel- bis lasglen Ansatz an den
Aktienmarkten handelt, wurde auch der Begriff eiflavestmentstrategie” dem einer
»rradingstrategie” vorgezogen. Letztere implizieden haufigeren Wechsel der
eingegangenen Positionen, der hier meist nicht lggést. Bestidnde werden haufig

Wochen, Monate, in Ausnahmeféllen auch mehr alg&m gehalten.
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II.  DIE URSPRUNGE DER MOMENTUMSTRATEGIEN

Bereits Ende der 20er Jahre benutzte Arnold Bedhltr Grinder der amerikanischen
Research-Firma Value Line Inc., ein Verfahren zwtidnauswahl, mit dem er die
Performance einer Aktie der jeweils zurtickliegend@nWochen ins Verhaltnis zum
Durchschnittskurs der letzten 52 Wochen sétzte

Im Jahr 1966 griff der Amerikaner Robert A. Levyseiner Dissertation mit dem Titel
»,An evaluation of selected applications of stockrkea timing techniques, trading
tactics, and trend analysis“ das Thema eines Agéilektionsverfahrens aufgrund der
Kursentwicklung der Vergangenheit erneut auf.

Im Januar 1968 veroffentlichte er seine Doktordriogiter dem Titel ,The Relative
Strength Concept of Common Stock Price Forecast{figas Konzept der Relativen
Starke als Mittel zur allgemeinen Aktienkursprogeids

Das dazu verwendete Datenmaterial bezog sich afA¥lien der New York Stock
Exchange (NYSE), deren Wochenschlusskurse uber 28@&Wochen-Periode -
beginnend am 24. Oktober 1960 bis zum 15. Oktol®&5 1+ als Grundlage fiur die
Berechnungen und Analysen herangezogen wurdemnmnuhtersuchten Zeitraum stieg
der Dow Jones-Index um 64,5%.

_Dow Jones Industrial Average / Dow Jones Indices vom 24.10_1960 bis 15.10.1965
[0 candies (+1 940,70 USDWSE7,56845,11934 2 (15.10. |
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Abbildung 1: Dow-Jones-Index vom 24.10.1960 — 15.10965

! Kirkpatrick II, Charles D.: Stock Selection: A TestRelative Stock Values Reported over 17% Years,
Market Technicians Association (MTA), Woodbridge 208. 15

% Levy, Robert A.: The Relative Strength Concept ofrtnon Stock Price Forecasting. An evaluation of
selected applications of stock market timing teghas, trading tactics, and trend analysis, New York
1968
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Dass Levy in einer derart guten Borsenphase mireirendfolgenden Momentum-
strategie entsprechend gute Ergebnisse erzielterragzht also nicht. Dies soll
allerdings in keiner Weise die Leistung Levys sclemé Er war damals der erste, der
mit Hilfe eines Computers ein Aktienselektionsvarén Uber eine langere Periode

hinweg mit einem strategischen Ansatz systematistérsuchte.

.  MOMENTUMSTRATEGIEN — EINE KRITISCHE BETRACHTUNG

Es gibt inzwischen zahllose Untersuchungen, die\WWent dieser Methode bestétigen.
So schreibt James P. O’Shaughnessy in seinem Bietbesten Anlagestrategien aller
Zeiten’: ,Gewinner gewinnen weiter, und Verlierdeiben auf der Verliererschiene.”
Er untersuchte eine etwas modifizierte Momenturtesglia Uber einen Zeitraum von 45
Jahren zwischen 1952 und 1896

Eine Studie der Behavioral Finance Group der Usit@&r Mannheim mit dem Titel

,Reichtum durch Momentum und Zyklen! von Dirk Seheck und Martin Weber

kommt zu dem Schluss: ,Fir den deutschen Markt amrdlomentumstrategien

intensiv ... untersucht und der Anlageerfolg eindawchtl bestétigt. ... Dieser Erfolg

erweist sich in statistischen Tests als signifikpositiv. Dabei zeigt sich, dass eine
Strategie, die auf Basis der letzten sechs Mondte Aktienauswahl vornimmt,

besonders erfolgreich waf.*

Im deutlichen Gegensatz dazu steht das Ergebngs eintersuchung der wochentlich
erscheinenden Finanzeitung ,EURO am Sonntag“. Im dahren 2000 — 2002
veroffentlichte Jens Castner hierin eine Test-Semie einer Langfrist-Betrachtung
unterschiedlicher  Anlagemethoden. Darunter  befandich s auch  eine
Momentumstrategie, in deren Rahmen er die drei &\&ss dem Euro-STOXX, die sich
in den sechs Monaten zuvor am besten entwickdkmgtaufte. Diese wurden dann ein
halbes Jahr lang gehalten. Von den insgesamt viwrsuchten Strategien erreichte
diese Momentum-Methode 2002 mit einem Ergebnis +¥@&114% (!) den vierten und
letzten Platz! (s. Abbildung 2).

3 O0’Shaughnessy, James P.: Die besten Anlageseatalier Zeiten, Landsberg/Lech 1998, S. 278
“ Schiereck, Dirk / Weber, Martin: Aktienhandel ubehavioral Finance. Reichtum durch Momentum
und Zyklen! Mannheim 1999, S. 6 und 7

Februar 2006



Seite 7
Die SMART-Investment-Strategie

STRATEGIE

EURO am Sonntag. 29. Dezember 2002 f

Gut, dass wir verglichen haben

Kompliment an die Bérsenprofis, die sich dem Strategietest gestellt
haben: Alle drei schafften es, mit einer Auswahl von Einzeltiteln
den Euro Stoxx zu schlagen, der tbers Jahr 38,1 Prozent verlor.

auch der groBe Strategie-Test der
EURO-Redaktion. Das traurige
Fazit: Liquiditat war Trumpf. Nur wer
méglichst viel von den 100000 Euro
Startkapital auf die hohe Kante legte,
kam mit einem blauen Auge davon.
So gelang es Bjérn Heidk mit

n as Jahr geht zu Ende und damit

den Euro Stoxx um Lingen zu schlagen.
Zum Abschluss des Strategie-Tests hatte
er keine einzige Aktie mehr im Portfo-
lio. Mit dem italienischen Ol- und Ener-
gieriesen Eni besaB er lange Zeit einen
Selbstlaufer, was aber insgesamt nicht
fiir ein Plus reichte.

Vermogensberater Martin Stahn,

viel Liquiditat und engen Stopp-Kursen,

der auf Aktien mit hoher Trendkonti-

nuitéit setzte und ebenfalls mit Stopps
und Liquiditit arbeitete, landete folge-
richtig auf Platz2. Zum Abrechnungs-
termin am Freitag bestand sein Depot
nur noch aus 1100 Repsol-Aktien, die
sich auf Einstiegsniveau halten konn-
ten, sowie 64 605,80 Euro Cash.
Repsol befand sich am Freitag auch
im Triathlon-Depot der Hamburgischen
Landesbank — und war zuletzt der einzige
Gewinner unter sechs Werten. Dass
Portfolio-Manager Hauke Hef am Ende
nur auf Platz3 landete, hat er dem Um-
stand zu verdanken, dass er die Regeln

der Strategie-Tests der Jahre 2000 und
2001 beherzigte und immer 100 Prozent
seines Kapitals investierte.

Keine Liquiditit zu halten wurde
auch Euro-Redakteur Jens Castner zum
Verhangnis, der nach einer simplen Mo-
mentum-Methode verfuhr. Er kaufte die
drei Werte aus dem Euro Stoxx, die sich
in den sechs Monaten zuvor am besten
entwickelt hatten, und hielt sie ein hal-
bes Jahr lang. Was 2001 reichte, um den
Index zu schlagen, schnitt 2002 als ein-
zige Strategie schlechter ab. Ware auch
zu schén, wenn'’s so einfach ginge. <<

And the winner is...

Al

Bjérn Heidkamp von Ross Trading ‘9) Martin Stahn, Hauke HeB, Nur der letzte
1 Chef der Vermé- [ Portfolio-Manager £y Platz blieb fur
gensberatung bei der Ham- die Sieger-

T agierte am vorsichtigsten und wurde
LI daftr mit dem 1. Platz belohnt. Er kaufte e
nur Aktien, die signifikante charttechnische
1 Widerstande liberwunden hatten. Da dies im ‘
i Barenmarkt des Jahres 2002 selten genug der il <3
Fall war, saB3 er die meiste Zeit auf Liquiditét. Leider lieferten ei-
1nige Aktien haufiger falsche Ausbruchssignale, weshalb es auch

Stahn Consulting,
hielt ebenfalls {iber o

| weite Strecken mehr 8" B
| Liquiditat als Aktien und konnte so dem
i Abwartssog der européischen Mérkte
bei seiner Strategie nicht zu einem Plus reichte. Der Gesamt- | einigermaBen widerstehen. Am Ende
wert seines Depots belief sich zum Abrechnungstermin am Frei- l landete er mit einem Depotwert von

burgischen Lan-
desbank, landete auf

Platz3, darf sich aber
als heimlicher Sieger fihlen: Er hielt
keine Liquiditat und hatte durchgehend
sechs Titel im Depot. Am Ende war
sein Portfolio 69 619,60 Euro wert.
Das entspricht einem Minus von
30,38 Prozent. {

Strategie 2001, nach
der Jens Castner,
i Leiter der Frankfurter
| Redaktion von EURO am Sonn-
tag, handelte. Er kaufte die Top-Per-

former auf Sechs-Monats-Sicht und
schichtete nur ein Mal um. Ergebnis:
56857,60 Euro

(minus 43,14 Prozent).

tag auf 92416,90 Euro, was ibers Jahr einem Minus von 78465,80 Euro auf Rang 2
(minus 21,53 Prozent).

7,58 Prozent entspricht.

Abbildung 2: ,EURO am Sonntag“ vom 29.12.2002, S.11

Dieses &aulerst schlechte Ergebnis einer Momentategie macht deutlich, wie
wichtig die Wahl der richtigen Borsenphase fur iArevendung ist. Das Jahr 2002 war
fur die Borsen ein ausgepragtes Baisse-Jahr. Gemess Dow Jones World Stock
Index verloren die Borsen weltweit 21%. Es liegt éer Hand, dass ein trendfolgender
Ansatz wie das Verfahren der Relativen Stéarke memi solchen Marktumfeld nicht
erfolgreich sein konnte. Insofern verwundert au@thindas schlechte Abschneiden
dieser Momentumstrategie im Langfrist-Test von ,EDJBm Sonntag".

Das Problem fir den Investor liegt also darin, igcleinschatzen zu kénnen, in welcher
Marktphase er sich gerade befindet und daraustabtezu entscheiden, ob er ein gutes
Chance/Risiko-Verhéltnis vorfindet oder nicht. Relative Starke-Methode in ihrem
urspringlichen Ansatz gibt hierauf keine Antwortevly war mit seinen Muster-

portfolios standig investiert, schichtete sie héehs mal um.

IV. DAS VERFAHREN DER RELATIVE STARKE NACH LEVY
Auf der 2. Jahrestagung der VTAD Ende November/AgfdDezember 1996 in
Frankfurt lernte ich erstmals das Verfahren derafkedn Starke kennen. Der Vortrag

von Klaus Sers zu diesem Thema war damals fur maclschlissig, dass ich sofort

Februar 2006



Seite 8
Die SMART-Investment-Strategie

anfing, meine eigenen RS-Listen zu erstellen. Amggén mit einer Liste fur DAX-
Werte, entstanden im Laufe der Jahre insgesamteiScviedene Tabellen, die mir
einen guten Uberblick tiber das weltweite Geschelmetien Aktienmarkten geben.
Sortiert wird jede Tabelle dabei nach der RelaBtérke-Kennziffer, die fur jeden
einzelnen Wert nach folgender Formel ausgerechimdt w

AktuelleMochenschasskurs
@ (der vergagene26 Wochensdhsskurse aktueIIeWochenscbi;skurs])

RS- Kennziffee

Der RS-Wert schwankt um die Ziffer ,1%. Ist er gei3,1“, liegt per Definition ein
Aufwartstrend vor und umgekehrt. Nachdem nun dada¥ieen zur Berechnung der
Relativen Starke klar ist, kann dazu Ubergangendever eine Ubersicht aus einer
gegebenen Anzahl von Aktien oder Indizes zu eestelhls Beispiel soll hier die in der
folgenden Abbildung dargestellte Relative-Starkexgtiste dienen, die 50 ausgewahlte
internationale Aktienindizes beinhaltet.

Der Kern dieser Ubersicht ist die gelb unterlegpal®. Die in ihr enthaltenen RS-
Kennziffern bilden das Sortiermerkmal der Rangligtaf Rang 1 steht der Index mit
der derzeit hochsten Relativen Starke (RTX Rusdisaded Index der Moskauer

Borse). Die ,rote Laterne* hat momentan der NZXF36e-Index aus Neuseeland.

Eine solche Rangliste vermittelt dem Betrachtee @itille von Informationen: Zunachst
einmal fallt auf, dass es einige ,Emerging Markedsid, die auf aktueller Basis uber
ein besonders starkes Momentum verfigen (Rang DiBse konstituieren sich aus
zwei Regionen: Osteuropa (blau) und Siidamerikan@@a Uberraschend zeigt sich
dann aber schon auf Rang 7 der TecDAX (grun). Dieige Borse aus dem asiatischen
Raum, die Uber ein nennenswertes Momentum verisigdapan (gelb). Interessant ist
die Situation bei den US-amerikanischen IndizesADJB&P 500 und Nasdaq
Composite (rot). Sie liegen abgeschlagen im unt&fientel der Rangliste. Von dort
sind derzeit keine Impulse zu erwarten. Fur einesmdntum-Investor bedeutet dies,
dass er sich in der Erwartung einer Fortsetzungodssehenden Trends, momentan bei
seinen Investitionsentscheidungen in erster Lieie genannten Nebenbdrsen und dem

TecDAX zuwenden wird.
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Kurs per  Kurs per | Yerand. -Yerand. ¥*-¥erand. | X-¥Werand. -¥Yerand. -Yerand.  -Yerand.  X-Yerand.

RTX Russian Traded Index | 195476 204833 1,336 38,38 57,95
{IBC Index [Venezuela) 2608380 2636820 EISE0 -1.82] 1,256 0,88 132 1554 2313 2429 11,25
{ISE National 100 4422802 4477293 54491 1.23] 1.255 1.44 1.23 718 3235 1256 61.42
|Athen General [Griechenland)| 404872 414852 9986 247] 1.181 053 247 BE7 2138 13.23 42,09
BSE Sensex 984347 1011097 267.10 271 1171 0,66 271 7.08 2320 759 53,35
G|Bovespa [Brasilien) IFIE1TI IATELT 2EEAE 077 1.167 0,25 077 333 19.40 1052 40,55
7|TecDAX 63926 70336 408 056 1.164 0,20 0.58 1114 2190 17.92 30,60
8{Technolagy All Share Kurs 887.56 09546 7.90 089] 1.162 034 089 10,74 21.73 16,96 k2l
9 AT [Dstensich] 395347 402248 690 1,75] 1.156 0,25 1,75 6,08 1964 9,69 56,14
10|Nikkei 225 1665964 1625783 40181 241 1.140 411 2.4 1,200 1550 0,41 4241
11[MDAR 809473 814029 4550 056 | 1.139 0.04 0.56 6,21 17.33 11,33 4053
12| Topix [Japan 1st Section) 1707.96 166022 4774 2800 1.129 1.1 280 128 1105 063 44,81
13 P31 20 880905 927028 46123 524] 1.128 0,30 5.24 4,04 16.40 756 15,26
14 JSE Africa Industrial 16536,33 1683751 29918 181 1127 012 1.81 373 12,44 816 42,98
15 INM, [Mexiko) 111289 107785 -3504 3,15 1.118 0,93 315 2,31 16,26 384 35,51
16 Shanghai Composite (China) 125805 129286 2481 1.96] 1.113 1.04 1.98 861 17.37 10,47 467
17 Jakarta SE Composite |ndex 124413 128310 897 072] 1111 0,52 0.72 025 1767 778 19.62
18 BEL 20 (Belgien] I7EE43 7939 2748 073 1.108 0,34 0.73 332 1284 6,89 2177
i | ses712 s7on47 4435 07g| 1.105 073 0.78 3398 1368 542 3078
20 Czech Traded Index CTX, 258648 259708 870 034] 1.104 0,04 034 210 1098 6,62 3962
21 OB indeks 118746 119183 437 0.37] 1.104 0.0 0.37 5,36 1587 70 35,61
22 AEX [Miederlands) 45127 4B626 499 1.11] 1.100 0,35 1.11 337 12,30 446 2152
23 5MI (Schweiz) 784079 7E615T 2078 0.27] 1.090 015 0.27 076 B.61 366 287
24 Irish SE (Iand) 7EG402 RIS HRTI -0.75] 1.088 0,00 0,75 1.03 13,03 316 12,44
25 5% 4l Share Index (S chweden) 0777 30959 182 059] 1.085 .70 059 113 10.21 221 30,19
26 Polish Traded Index PTX 192662 197164 4502 234] 1.085 1,09, 23 2,21 13.75 299 .97
27 HEX AllShare Indss 851016 852007 4 12| 1.084 0,55 0,12 1,61 1,17 432 28,40
28 P50 [Tschechien] 151940 151850 040 -0.05| 1.070 -0.40 0,06 076 723 309 3302
29 Karea Composite Irdex 133350 133523 173 0,13] 1.069 1,03 013 -4.80 817 320 3743
30 IBEX [Spanien) 1117580 1131260 136,80 1.22| 1.068 0,28 1.22 4,26 8149 539 18.02
31 CACA0 493756 491082 -26.74 054 1.067 0,41 054 1.24 963 415 21,89
32 Mibrel [MCI) 27710,00 2606400 354,00 1.28] 1.064 0,78 1.28 257 10,32 4,80 12,68
33 Russell 2000 T2 TTAZ F0A -0.38] 1.063 0,14 0,98 1.46 896 652 1461
34 TS 300 Compsite Index 1193762 1165169 28593 -2401 1.060 0.49 240 040 9,75 337 21.90
35 Taiwan Weighted ER9460 ER9492 032 0,00/ 1.058 053 0,00 219 1253 071 9,29
36 Merval [Argentirien) 170333 169548 765 -0.46| 1.057 1,26 046 305 562 10.41 12,18
37, Australien [41 Ord) 4832100 4817.70 1440 -0,30] 1.056 0,05 0,30 075 8,00 23 15,79
FTSE 100 575750 576640 890 015] 1.052 0,68 0,15 096 5,70 278 15,22
48] Straits Times (Singapur] 243172 242359 813 -0,33] 1.048 0,33 033 067 667 325 13,24
SET [Thailand] 7409 7I8O0F am 1,21] 1.043 0,67 1.2 2,34 E11 34 2,95
BL [Ungam] 2221635 2243061 20226 1.27] 1.038 0,60 127 1.53 894 8,25 3545
{Nasdaq Composite | 2ee258 eoeise o 0,03 1.031 027 003 2,37 384 256 1017
KF¥ (Dénemark) 9938 W0 132 3,23 1.030 112 33 1,81 589 214 283
44| PHS Composite (Phiippinen 218937 208529 7408 343 1.028 0,08 343 293 057 -0.51 0,04
IPSa S45E Select (Santiaga) 211446 213812 2366 112] 1.027 0,34 112 331 637 884 17.14
45| Dow Jones Industrial Average| 1079262 1091905 12543 1.16] 1.025 033 1.8 -0.40 34 1,88 1,14
Hang Seng (Hongkong) 1542973 1542695 378 0,02} 1.023 0,08 002 1,44 576 369 1361
S&P 500 | 125403 128609 296 023] 1.022 0,25 0.23 1,48 384 150 6,29
KLSE Composite 92785 92031 754 -0.81] 1.007 0,03 081 095 1,05 228 0,20
NZ5% 50 FREE 40771 33789 5962 -1,76|_1.000 0,19 .76 1,05 074 0,67 716
DURCHSCHMNITT: [1os] 013 o21] 244 1239 33| 2559

Abbildung 3: Relative Starke-Rangliste ,Borsenindizs weltweit* vom 10.02.2005

Einen weiteren Hinweis liefert die Anzahl der Barsalizes, die eine RS-Kennziffer
>= 1 haben. Von den hier untersuchten Markten lerftdierzeit alle 50 (100%!) dieses
Kriterium, weisen also ein positives Momentum dies lasst die Aussage zu, dass wir

derzeit weltweit ein sehr gutes Borsenklima hal@ies spiegelt sich auch in dem

durchschnittlichen RS-Faktor von 1,096 fir allerhirtersuchten Borsenindizes wider.

Der Nachteil einer solchen Ubersicht ist nur, dsisseine statische Betrachtung des
Die

aktuellen weltweiten Aktienklimas lie

fert, quasi nei Momentaufnahme.
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dynamische Entwicklung bleibt dem interessiertenw@nder verborgen- bisher

jedenfalls.

V. DER BORSENINDEX MOMENTUM-INDIKATOR (BMI)

Im Friahjahr 2004 kam mir die Idee, den Durchschwirt dieser RS-Rangliste zu
notieren und fur einen langeren Zeitraum festzehallch tat dies riickwirkend fir den
Zeitraum der letzten 10 Jahre, und zwar Tag fur. Tap Ergebnis war ein Graph, der
die Veranderung des globalen Aktienklimas im Ladieses Zeitraums verdeutlicht.
Damit war das Problem, durch eine RS-Ranglisteeme blof3e ,Momentaufnahme der
Bdrsenverfassung” vor mir zu haben, geldst. Da lddikator die Entwicklung des
durchschnittichen  Momentums 50 verschiedener wastew Borsenindizes

widerspiegelt, nenne ich ihn dglddrsenindex-Momentumindikator” (BMI).

.BMI / nicht horsennotiert vom 02.01.1995 his 10.02.2006
[ — candles () 1.086 EUR (10.2)] | : E f i f
' Weltweit gunstiges Aktienklima
1I2_. __.._4:..__.__.._5..._...___,:.__..__.__;_.I_J.ﬂ.x__.l-l.d&h_..__....:..__.__.._1._._.......:.....__.._:._.._12
; / ! im Marz 2000
1.1 1
1.0 W F1.0
Asienkrise 9: ] !
' | ; DAX.Tief | 5
! im Marz 2003
o -
! : : : : wre | ! : : :
DIB_..__..__._.E.._..._...:_._.._...__'. _/_ __E..._..._._.E._..._..__E......._....E_._..__..__E_._.._..._.E.._...___.’.__..__.._'_._.._DIB
L LTCM. ‘Weltweit schlechtes Aktienklima ,
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Abbildung 4: Der Borsenindex-Momentumindikator (BMI) 01/1995 — 02/2006

Die Grafik zeigt diesen Indikator seit Anfang 19%hasen, in denen er einen Wert > 1
hat, knnen als weltweit freundliche Bérsenperiodegesehen werden und umgekehrt.

Im ersten Fall sollte die Anwendung einer Momentiaisgie besonders gute
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Ergebnisse zeigen. Die Signalvielfalt des Indikat@//hipsaws in Sdgezahnmarkten)
wurde durch seine Glattung mit Hilfe des in der Areschen Analyse haufig

verwendeten 38-Tage-gleitenden Durchschnitts aufieerschaubares Mal3 reduziert.

VI. DIE KOMBINATION VON BMI UND RELATIVER STARKE

Zunachst interessierte es mich, welche Auswirkurggauf meine Investments haben
wurde, wenn ich nur noch in allgemeinen Haussephls®y ging und in Baissephasen
short. Dabei wurde das Signal fur ein Long-Investirausgelost, wenn der 38-Tage-
GD des BMI (im folgenden Chart die blaue Linie inttiaren Fenster) einen Wert > 1

w1

eingenommen. Das Ergebnis am Beispiel des DAX sielaius:

annahm. Fiel der GD unter das Niveau von wurdme Short-Position

.DAX (X) / XETRA 14.04.1995 bis 10.02.2006
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Abbildung 5: BMI mit Kauf- und Verkaufsignalen im D AX 04/1995 — 02/2006

Auffallend bei diesem Handelssystem ist die stef®grformance-Entwicklung tber
einen langeren Zeitraum. Daneben fallt die geriAgeahl von Handelssignalen (6
Kauf- und 5 Verkaufsignale) tber mehr als 11 Jalufe Diese Methode eignet sich also

in erster Linie fir geduldige Anleger, die einerttett bis langfristigen Anlagehorizont
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haben. Die geringe Anzahl von Signalen dieses Hasglsgems bewirkt eine deutliche
Reduzierung der Transaktionskosten fiir den Investor

Als nachstes fragte ich mich, welche Performanoe &trategie haben wirde, die zu
jedem der 6 BMI-Kaufsignale nicht den Index kastbndern die zu dem jeweiligen
Zeitpunkt (gemessen an ihrer Relativen Stérke) blesien DAX-Werte. Dazu wurde
ein Portfolio simuliert, das 1995 mit einem fiktivéAnfangskapital von 100.000 Euro
ausgestattet wurde. Gekauft wurden zu gleichenefiedles jeweils zur Verfiigung
stehenden Kapitals die drei DAX-Werte, die die IstetRelative Starke aufwiesen. Die
Aktien wurden bis zum nachsten Ubergeordneten \ésignal gehalten. Dann wurden
die Positionen komplett verkauft und das nachstef®{gnal abgewartet (reine Long-
Strategie). Bei jeder Transaktion wurden 1% Kodierechnet. Aus Vereinfachungs-
grinden wurden Dividendengutschriften und Zinserdfé ,,Auszeiten“ nicht mit in die
Performanceberechnung einbezogen. Sie hatten dgebiis noch verbessert. Die

Entwicklung eines derartigen Portfolios stellt siolgendermal3en dar:

Performance: RS DAX Depotl
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00 3 — D (43 (v) 174,063 (10.2)) T e L e et
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Abbildung 6: Performance eines RS-DAX-Depots gegeb@r seiner Benchmark

Die Outperformance des Depots kommt u. a. auchhddie ,Auszeiten” (horizontal

verlaufende blaue Equity-Linie) in den schlechtgird@nphasen zustande. Anders als
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im Langfrist-Test von ,EURO am Sonntag” war dieddedell in den schwierigen

Marktphasen zum grof3ten Teil systembedingt niclvieshiert. Insgesamt war ein

Anleger mit dieser Strategie von den hier abgete#lld 1 Jahren (128 Monate) nur etwa

7% Jahre (90 Monate) im Markt. Dies entspricht 7886 Untersuchungszeitraumes.

Damit einher geht eine deutliche Reduzierung deeigdien Investitionsrisikos fur den

Anleger und gleichzeitig eine nachhaltige Verbessgrseiner Gesamtperformance.

Wie sich die Kaufe und Verkaufe im Einzelnen ddiete zeigt die folgende Tabelle

per 10.02.2006:

Ergebnisse
ausm. ausm. Laufzeit Zuwachs
Nr. Datum Aktie Kurswert Gebiihren Betrag Datum Aktie Kurswert Gehiihren Betrag Ergebnis  in% | Jahre Kumuliertes in'%
Ergebnis
1 25.0595 SAP 3225229 32252 32574,81 8 21.11.57 SAP 11173282 111733 110615,49 78040,68 239,57 250
2 25.05.95 RWE 32968 51 32959 33298,20 M 21.11.57 RWE B5265 52 G52 56 64612,96 3131476 94.04 250
3 25.05.95 Metallgesellschal 33002 85 330,03  33332,88 Ml 21.11.57 Metallgesellschai 44123 33 44129  43687,54 1035466 31,06 250
4 03.03.93 BMW 7285232 72552 73277,84 QM 0507 .55 BMW 97157 24 97157 96185,67 2290783 31,26 033
5 03.03.93 SAP 7225372 72254 72976,25 Ml 0507 .98 SAP 109855,14 109855 108756,59 35780,34 49,03 033
6 09.03.95 Minch. Ruck. 7215350 72154  72675,03 g 05.07.55 Manch. Rick. 8361157 83612 8277545 990042 13,59 033
7 281295 Dt. Telekom 55126 60 951,27 96077,87 gl 51.05.00 Dt. Telekom 22726400 227254 22499136 W 12891349 134,18 142
§ 25.12.95 Metro 5510205 951,02 96053,07 g 51.05.00 Metro 5015500 50155 4965345 4639962 48,31 142
9 28.12.95 Preussag 96077 27 950,77 96028,04 B 51.05.00 Preussag 10241000 102410 101385,90 535786 5,58 142
10 02.01.02 Adidas 12408600 124068 125300,60 B 21.06.02 Adidas 126849300 1268499 12721401 1905,33 1,52 047
11 02.01.02 Siemens 12411080 124111 12535191 @ 21.06.02 Siemens 99356,00 99356 9836244 2698947 21,53 047
12 02.01.02 ThyssenKrupp 12414555 124146 125367.01 g 21 06.02 Thyssen-Krupp | 11693220 116832 115762,68 962413 768 047
13 08.05.03 Commerzhank 11269300 112693 11361993 16.06.04 Commerzhank | 19263874 192639 190712,35 7689242 67,56 111
14 08.05.03 MAN 1268500 112685 113811,85 8 16.06.04 MAN 22864150 228642 226335,00 M 11254323 96,89 1,11
15 08.05.03 Metro M269225 112692 113619,17 QM 16.06.04 Metro 18631150 1863,12 184448,38 7062921 62,05 1
16 29.09.04 Adidas 196501 60 1965,02 200486,62 B 10.02.06 Adidas 29671872 2967 19 293751,53 9326491 46,52 137
17 29.09.04 Continental 19850220 1965,02 20048722 M 10.02.06 Continental JFEE1526  37E615 372849,11 17236189 85,97 137
18 29.09.04 Schering 19651640 1985,18 200503,56 ) 10.02.06 Schering 21982192 219522 217326,70 16823,12 8,39 137
[ 783076.93] 5632 |
1906407 27368,17 78397693 | 49.54 1,20

Abbildung 7: Ubersicht der Ergebnisse v. Kaufen uVerkaufen im RS-DAX-Depot

Wie sich der Borsenindex-Momentumindikator in aetgekMarkten bewahrt hat, zeigen
die beiden Charts fur den S&P500 und den Nikkei 225der folgenden Seite.
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Abbildung 8: BMI mit Kauf- und Verkaufsignalen im S &P 500 04/1995 — 02/2006
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Diese Beispiele zeigen, dass mit den generiertgnaf&n dieses Indikators auch in
Markten, die sich in ihrem Bewegungsablauf vonedtesnunterscheiden, Uber einen

langeren Zeitraum durchaus befriedigende Ergebarissgzielen waren.

VIl. ERSTE ERGEBNISSE VON SHORT-STRATEGIEN

Die Erfolge auf der Long-Seite mit der S.M.A.R.hwestmentstrategie werfen die
Frage auf, ob der Leerverkauf von besonders schemadtktien in den kritischen
Bdrsenphasen zu &hnlich Erfolg versprechenden Brgsdn fuhrt. Diese Frage muss
allerdings vorerst verneint werden.

Untersucht wurden sowohl die Entwicklungen der (gesen an ihrer Relativen Starke)
drei schwéchsten und auch zusatzlich drei stark$temte aus dem DAX zum
jeweiligen Zeitpunkt eines BMI-Verkaufsignals. Digndeckung der leer verkauften
Positionen erfolgte dann zum Zeitpunkt des nachistrisignals.

Diese ersten Untersuchungen hypothetisch durchgefibeerverkaufe in den Jahren
1995 - 2006 fur einzelne Aktien des DAX flhrtendarart instabilen Ergebnissen, dass
eine auf den Relative-Starke-Ansatz abgestelltatSBtoategie nicht ratsam erscheint.
Das, was auf der Short-Seite im DAX-Index funktente, klappte im Untersuchungs-
zeitraum bei den Einzelwerten nicht. Hier sindrdlilegs noch weitere Tests notwendig,

um zu einem abschlieRenden Urteil zukommen.

VIIl. KLASSIFIZIERUNG VON BORSENPHASEN MITTELS BMI

Der ,Borsenindex-Momentum-Indikator ist nicht nur der Lage, dem mittel- bis
langfristig orientierten Investor Klarheit Uber da&srherrschende Aktienklima zu
verschaffen. Ein Blick auf die Abbildung 10 zeigtelche zusatzlichen Moglichkeiten
das Verfahren bietet. Je nach Lage des ungeglatieddators Gber bzw. unter seinem
gleitenden Durchschnitt ist auch fir den kurz-rhiftelfristig eingestellten Anleger das
Aktienklima differenzierbar. Positive und negatild@évergenzen mit dem bekannten
MACD-Indikator geben zusatzliche Hinweise Uuber dynamik der aktuellen

Bewegung.
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.BMI / nicht borsennotiert vom 10.02.2004 his 10.02.2006
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Abb. 10: Zusatzliche Details des BMI fur kurz- mittelfristig orientierte Anleger

Die optimale Phase fir den Momentuminvestor ist,Biirsenindex-Momentumindika-
tor* Uber seinem steigenden gleitenden Durchsclaett wiederum > 1 ist (grun). Fallt
der BMI unter seinen GD oberhalb des ,ler“-Niveabefinden sich die Markte in
allgemeinen Korrekturphasen (magentafarben). Eesiwsowohl der BMI als auch sein
Durchschnitt unter die Marke von ,1* fallen, liegih Baisseszenario vor (rot). Nach der
hier aufgestellten Definition hatten wir die letzédlgemeine Baissephase in den
Sommermonaten 2004. Seit Ende September 2004 bafingt uns in einer weltweiten
Haussephase (38-Tage-GD des BMI > 1). Diese wumie zwei mehrwochigen
Korrekturphasen a) Mitte Mérz bis Ende Mai 2005 imdAnfang Oktober bis Mitte
November 2005 unterbrochen. Eine zuséatzliche Inftionsquelle stellen die sich
ausbildenden Divergenzen mit dem Verlauf des MAGID, diie auf die Gefahr einer
bevorstehenden Abschwachung hinweisen. Der Fallraiisators unter seinen GD und
ein MACD < 0 generieren das Signal zum Verkauf @i@&n kurz- bis mittelfristig
handelnden Anleger (Abwartspfeile). Dabei kam e®umkt 1 Mitte Januar 2005 zu

einem voribergehenden Fehlsignal. Auch die aktu#itieation zeigt eine (wenn auch
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nur kurze) negative Divergenz. Jedoch hat weder BMt seinen GD nach unten
verlassen, noch liegt der MACD unter der Null-Lini&omit ist noch kein

Handelssignal entstanden.

IX. BEDEUTUNG DES KONZEPTS FUR DEN ANLEGER

Eine Kardinalfrage fiir alle Aktienanleger ist est ge her, ob das vorherrschende
Aktienklima im Zeitpunkt der Investitionsentschemdu ginstig ist oder nicht. Im
Rahmen der Technischen Analyse werden Markteinsghgéen fast ausschlief3lich zu
Einzelwerten oder einzelnen Markten abgegeben. Bugsage lUber das allgemeine
Bdrsenklima, gemessen an einer klar nachvollzietb&roe, gab es bisher nicht. Den
vielen Privatanlegern fehlte damit eine wichtigee@tierungsmaglichkeit, die ihnen als
Richtschnur und Hilfe bei ihren Anlageentscheidumgienen konnte. Diese Liicke
wird durch das hier vorgestellte Konzept endlickaossen.

Mit dem Borsenindex-Momentumindikator (BMI) kannchi nur eine klare Aussage
Uber den Status Quo des weltweiten Aktienklimasoffein werden. Die Verbindung
dieses Indikators mit einem trendfolgenden Ans&eldtive-Starke) fuhrt mit der
S.M.A.R.T.-Investmentstrategie zu einem Handelsrhodas in den Haussephasen auf
die trendstarken Titel setzt. Mit Hilfe der Klasgi¢érung von Borsenphasen kann ein
Anleger au3erdem die Investitionsquote seines &adf entsprechend steuern und
anpassen. Haussephasen werden auf diese Weiseinarmh endglichst niedrigen
Barbestand und allgemeine Abwartstrends mit eir@reh Cash-Quote Uberbrickt.
Gedacht ist diese Methode in erster Linie flr dattet bis langfristig orientierten
Investor. Er richtet sich ausschliel3lich nach dage-und dem Verlauf des 38-Tage-
GDs im Chart. Hat dieser einen Wert > 1, investearin Titel mit hoher Relativer
Starke. Fallt der GD unter ,1%, stellt er seine i#oeen glatt. Der kurz- bis mittelfristig
orientierte Anleger nutzt die Bewegungen des BMI sgmen gleitenden Durchschnitt
als Signalquelle. Auf diese Weise kann der Indikaton Anlegergruppen mit

unterschiedlichem Anlagehorizont gewinnbringenduetwerden.

X.  ZUSAMMENFASSUNG

Das Verfahren der Relativen Starke von Robert Aryllbat auch mehr als 35 Jahre
nach seiner Veroffentlichung — richtig verstanderd tangewendet — ohne Zweifel
seinen berechtigten Platz innerhalb der Technisématyse. Als Modell mit eindeutig
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trendfolgendem Charakter hangt seine erfolgreichevekdung allerdings wesentlich
von einem Umfeld allgemein steigender Aktienkurde. ®ie hier vorgestellte

»S.M.A.R.T.-Investment-Strategie” stellt eine Weédntwicklung dieser Levyschen
Methode aus den 60er Jahren dar. Seinem selekfimsatz, nur die starksten Titel
eines Marktes zu kaufen, wird hierbei eine Timingaiponente hinzugefugt. Mit Hilfe

des ,Boérsenindex-Momentum-Indikators* wird ein Gragbsser fur das internationale,
weltweite Aktienklima geschaffen. Hiertber ist eishh nur mdglich, die jeweilige

Borsenphase konkret zu bestimmen, sondern aucBltasce/Risiko-Verhaltnis fur den
Einsatz des RS-Verfahrens deutlich zu verbessern.

Erst wenn dieser Indikator ,grines Licht gibt, karndas Verfahren zur Anwendung.
Mit der S.M.A.R.T.-Investmentstrategie wird Levydgdtg versprechender Ansatz also
nicht mehr permanent — unabhangig von den Marktgemgen — angewendet, sondern
nur noch dann, wenn das allgemeine Aktienklima ¢aegyt durch den BMI) diese
Vorgehensweise als aussichtsreich erscheinen |&s. System hat in den hier
untersuchten Markten Uber viele Jahre in untersdbleen Marktphasen eine
Uberzeugende Performance gezeigt. Die Resultatelewttichen, dass sich die
Anwendung der Levy'schen Strategie der Relativeirkgt durch die Kombination mit
einem Timing-Modell noch gewinnbringender gestaltesst. Die Hauptbewegungen an
den Markten werden mitgenommen und die schwieriBérsenphasen zum grof3ten

Teil mit hoher Liquiditat Gberbrickt.

Zusammenfassend mdochte ich den Grundgedanken der beschriebenen
Bdrsenstrategie mit einem Zitat auf den Punkt lmmglas von einem der bekanntesten
Vertreter der Technischen Analyse stammt:

,Die Borse ist wie das Meer. Kleine Wellen bestimme die Kurse auf kurz- bis
mittelfristige Sicht. Worauf es mir aber ankommt, snd Ebbe und Flut.”

Ralph Acampora, New York
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