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Mit ETFs (Exchange Traded Funds) kon-
nen Privatanleger heutzutage kostengiin-
stig fast jedes Anlageuniversum abbilden.
Schon seit lingerem sind ETFs fir die
Aktienmirkte Europa, USA, Japan und
Emerging Markets sowie ETFs auf Ren-
tenmiirkte erhiltlich. Erweitert wurde das
Spektrum in den letzten Jahren noch um
ETFs auf Rohstoffprodukte. Nimmt man
ETCs (Exchange Traded Commodities)
hinzu, so kénnen Privatanleger sogar auf
Einzelrohstoffe setzen. Hauptvorteile die-
ser Produkte sind vor allem die im Ver-
gleich zu aktiven Fonds recht niedrigen
Kosten. Fiir ETFs auf europiische Blue
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Im Auf und Ab der Borsen Extremverluste vermeiden: Trendfolgesysteme

Chips liegt die Verwaltungsvergiitung mit
einer GroBenordnung von 0,15% etwa bei
einem Zehntel von aktiv gemanagten
Fonds. Durch den Kauf iiber die Bérse
entfillt zudem der Ausgabeaufschlag. Ein
wesentlicher Pluspunkt der Produkte ist
zudem die Transparenz. Mit dem Kauf
eines ETF weil} der Anleger, dass sich
dieser wie der zugrunde liegende Index
entwickelt. Dagegen kommt es bei aktiv
gemanagten Fonds immer wieder zu ne-
gativen Uberraschungen, vor allem wenn
deutlich von dem eigentlichen Anlageu-
niversum abgewichen wird. Letztlich sind
ETFs im Regelfall auch recht liquide.
Eine Vielzahl von Market Makern stellt
Kurse und erméglicht so einen Handel zu
fairen Preisen. Nur in sehr turbulenten
Bérsenzeiten sollte der Anleger mit unli-
mitierten Orders vorsichtig sein.

Die Risikofrage

Auch der ETF-Anleger hat einige Aufga-
ben zu lésen. Zunichst muss er seine
strategische Asset Allocation definieren.
Hierunter versteht man die Gewichte der
einzelnen Assetklassen, wie z. B. Aktien,

Renten oder Rohstoffe. Ist die strategische
Asset Allocation festgelegt, stellt sich vor
allem die Frage des Risikomanagements.
Furopiische Aktien mussten z. B. in den
letzten 10 Jahren zwei Kurseinbriiche in
einer GroBenordnung von jeweils knapp
60% hinnehmen. Bei den Aktienmiirkten
der Emerging Markets sieht es nicht bes-
ser aus und die Beispiele Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien zeigen, dass
auch festverzinsliche Wertpapiere aktien-
dhnliche Kursverluste erleiden kénnen.
Gefragt sind folglich Signalgeber fiir den
Anleger, die ihn rechtzeitig aus riskanten
Anlagen aussteigen lassen. Ebenfalls
miissen Signale fiir den Wiedereinstieg
gegeben werden. Die Generierung sol-
cher Kauf- und Verkaufssignale kénnen
z. B. Trendfolgesysteme mit gleitenden
Durchschnitten leisten. Durch die Kom-
bination von ETFs und einem Trendfol-
gesystem erschlieBen sich fiir den Inve-
stor zwei Vorteile: Zum einen bildet er
sein Anlageuniversum kostengiinstig tiber
ETFs ab, zum anderen bewahrt ihn das
Trendfolgesystem vor den an den Kapi-
talmirkten immer wiederkehrenden ho-
hen Kursverlusten. Zwei Trendfolge-
system-Beispiele stellen wir Thnen vor.

sandra — fotolia



Das AVANA Trendfolgesystem:
An Aufwirtsbewegungen partizipieren, in Abwartsphasen Verluste vermeiden!
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Markttiming mit einem
Trendfolgesystem auf Basis
gleitender Durchschnitte

Die AVANA Invest GmbH hat zur Risi-
kosteuerung der Portfolien ein eigenes
Trendfolgesystem entwickelt. Ziel des
Trendfolgeansatzes ist es, mindestens
50% bis 60% der Kursverluste eines Index
zu vermeiden. Gleichzeitig soll an Auf-
wéirtsbewegungen mit einer Rate von ca.
80% partizipiert werden. Die Funktions-
weise sieht vereinfacht dargestellt wie in
der obigen Grafik aus.

Die Signallinie

Wie an der Darstellung sichtbar wird,
liegt ein Kaufsignal vor, wenn der Index
die Signallinie von unten nach oben
schneidet, im umgekehrten Fall ein Ver-
kaufssignal. Die Signallinie ist ein glei-
tender Durchschnitt zwischen 5 und 40
Wochen. Zur Auswertung der Signale
werden Wochenschlusskurse herangezo-
gen. Im Vergleich zur tiglichen Auswer-
tung der Signale hat dies den Vorteil, dass
von vornherein die Anzahl der Signale
beschrinkt und zuféllige Tagesschwan-
kungen ausgeblendet werden. Gegen die
Verwendung monatlicher Kurse spricht
das Risiko hoher Verluste in diesem rela-
tiv langen Zeitraum, die es ja gerade zu
vermeiden gilt.

Die Vereinfachung der obigen Darstel-
lung betrifft vor allem die Signallinie. Im
Beispiel wird fiir den gesamten Beobach-
tungszeitraum dieselbe Signallinie ver-
wendet, in der Praxis findet dagegen eine

wochentliche Optimierung statt. Hierbei
wird diejenige Signallinie ermittelt, die
tiber einen mehrjihrigen Vergangen-
heitszeitraum den zugrunde liegenden
Index am besten prognostiziert hat. Die-
se Linie ist dann maBgebend dafiir, ob
fir den Index in der Folgewoche ein
Kauf- oder Verkaufssignal vorliegt. Theo-
retisch konnte also der gleitende Durch-
schnitt jede Woche wechseln. Zusitzlich
werden noch volatilititsabhéingige Filter
eingesetzt. Je hoher die Volatilitit, desto
groBer der Filter. Ein Signal liegt folglich
erst vor, wenn der Index die Signallinie
zuziiglich Filterbandbreite tiber- bzw.
unterschreitet.

Kauf- undVerkaufssignale

Liegt ein Kaufsignal fiir einen Index vor,
so wird in einen entsprechenden ETF
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auf den Index investiert. Die Umsetzung
der Verkaufssignale kann in verschie-
denen Varianten erfolgen. Auf jeden Fall
wird eine bestehende Position in einem
ETF auf den Index glattgestellt. Gleich-
zeitig wird entweder in einen entspre-
chenden Short-E'TF auf den Index inves-
tiert oder in einen Geldmarkt-E'TF. Die
Anwendung dieses im Prinzip recht ein-
fachen Ansatzes (Verkaufssignale mit
Geldmarkt-E'TFs umgesetzt) auf den
STOXX® FEurope 600 brachte in der
Vergangenheit folgendes Ergebnis: Siehe
Grafik unten.

Eingrenzung der Verluste

Wie am Chartverlauf sichtbar wird, fillt
in starken Aufwirtsphasen des Marktes
der Anstieg bei der Trendfolgestrategie
etwas geringer aus als beim Index. Ge-
punktet wird dafiir in den Baissephasen.
Hier gelingt es, dass Kapital weitestgehen-
dst zu erhalten. Dadurch wird in die
nichste Hausse mit einer wesentlich ho-
heren Kapitalbasis gestartet. Uber den
gesamten Hausse- und Baissezyklus lisst
sich mit der Trendfolgestrategie durch die
Eingrenzung der Verluste eine deutlich
hohere Rendite erzielen. Gleichzeitig
weist die Trendfolgestrategie wesentlich
bessere Risikokennzahlen auf. Dies gilt
sowohl fiir die Volatilitit als auch den
Maximum Drawdown, den héchsten
Kursverlust in der Beobachtungsperiode.

Grundsitzlich lisst sich der Trendfol-
geansatz auf fast alle Indizes anwenden.
Die AVANA Invest GmbH steuert z. B.
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') Modellperformance, keine Beriicksichtigung von Management Fee oder Performance Fee;
Beriicksichtigt wurden Kosten der ETFs und Transaktionskosten
2 Maximum Drawdown: Maximaler Kursverlust im Beobachtungszeitraum
Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen, Zeitraum: 29.09.1996 — 19.07.2010
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Nahezu taglich werden
wir dazu aufgefordert,
starker Privatvermogen zu
bilden — von Politikern,
den Medien oder unserem
Finanzberater. Aber wie
funktionieren die Finanz-
markte eigentlich? Wissen
wir, was wir tun, wenn
wir eine Aktie kaufen
oder eine Versicherung
abschlielen? Und: Tun wir
das Richtige?
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Vergleich: AVANA Branchenstrategie / STOXX® Europe 600
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Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen, Zeitraum: 29.09.1996 — 19.07.2010

Portfolien im Bereich europiische Ak-
tien-ETFs, Renten-ETFs, Aktien-ETFs
Emerging Markets und Rohstofte (ETT's/
ETGCs) mit einem Trendfolgesystem. Da-
bei kénnen die Ergebnisse durch Trend-
folgeanalyse einzelner Marktsegmente
auf Portfolioebene sogar noch weiter ver-
bessert werden.

Marktsegmentierung und
Portfoliokonstruktion als weitere
Erfolgsfaktoren

Schon die einfache Anwendung des
Trendfolgeansatzes auf den STOXX®
Europe 600 brachte in der Vergangenheit
beachtliche Ergebnisse. Diese lassen sich
noch verbessern, wenn statt des Gesamt-
markts die einzelnen Branchen des Index
oder z. B. verschiedene Laufzeitbinder
des Rentenmarktes analysiert werden.
Zum einen ergeben sich auf Branchen-
ebene ausgeprigtere Kurstrends, zum
anderen kénnen im Rahmen der Portfo-
liokonstruktion die Ergebnisse des Trend-
folgeansatzes in konkrete Gewichtungen,
z. B. einzelner Branchen oder Laufzeiten
bei Renten, umgesetzt werden. Die Stra-
tegie wird ebenfalls durch ETFs abgebil-
det. Sowohl Branchen-ETFs als auch
Renten-ETFs fiir bestimmte Laufzeiten
sind am Markt erhiltlich.

Eine Strategie auf Branchen des
STOXX® Furope 600 bildet z. B. die
AVANA Invest GmbH in dem Sonderver-
mogen AVANA IndexIrend Europa Dy-
namic R (WPK: AORHDB) ab, das Ende
Juni 2009 aufgelegt wurde. Hier kommen
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auch Short-E'TFs auf einzelne Branchen
zum Einsatz, sofern der STOXX® Euro-
pe 600 ebenfalls gemiB Trendanalyse ein
Verkaufssignal aufweist. Die Ergebnisse
dieser Strategie stellen sich wie folgt dar:
Siehe Grafik oben.

Gegeniiber der Anwendung des Trend-
folgeansatzes auf den STOXX® Europe
600 wird nochmals eine deutliche Er-
gebnisverbesserung erzielt. Beachtlich
ist auch, dass in extrem schlechten Pha-
sen am Aktienmarkt mit dieser Strategie
sogar positive Renditen erzielt werden
kénnen.

Fazit

ETFs und Trendfolgeansitze lassen sich
ideal kombinieren. Der risikokontrollierte
Einsatz der preiswerten und liquiden
ETFs ist zieltithrend fiir den langfris-
tigen Vermogensautbau.

Dabei spielt die Vermeidung von Ex-
tremverlusten eine zentrale Rolle. Denn
Extremverluste fithren hiufig zu Fehl-
entscheidungen, wenn z. B. zur Unzeit
aufgrund einer erschopften Risikotragfi-
higkeit Engagements glattgestellt werden
miissen. Dann verliert der Investor gleich
zweimal. Zum Einen durch die Ver-
lustrealisierung, zum anderen durch die
fehlende Moglichkeit, an zukiinftigen
Kurssteigerungen zu partizipieren.

Dagegen werden mit Trendfolgestrate-
gien Extremverluste mit sehr hoher
Wahrscheinlichkeit vermieden und der
Investor kann die Strategie bis zur Errei-
chung seiner Anlageziele durchhalten.
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