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Ganzheitliches Vermégensmanagement in einer instabilen Welt

Borsenerfolg durch antizyklisches Investieren

Es ist hinreichend bekannt und doku-
mentiert, dass 70 bis 80 Prozent der
Fondsmanager auf mittlere bis langere
Sicht ihren Vergleichsindex (die Bench-
mark) nicht zu schlagen

den Fehler. Sie unterschatzen die Effi-
zienz der Markte. In den Aktienkursen
sind alle bekannten Informationen be-
reits enthalten.

vermoégen. Passive Anla-
geinstrumente wie Index-
ETFs oder Indexzertifika-
te sind daher auf dem
Vormarsch und werden
immer beliebter, weil sie
kostenglnstig die Wert-
entwicklung eines Aktien-
marktes abbilden.

Weniger bekannt ist aller-
dings, was fur mickrige
Ertrdge die meisten Privatanleger mit
ihren Aktienanlagen erzielen. Sie schnei-
den namlich noch viel schlechter ab als
die viel gescholtenen Fondsprofis. Dies
belegt unter anderem eine Studie der
Fondsgesellschaft Vanguard, die viele In-
dexfonds aufgelegt hat. Anhand der
Mittelzu- und abflUsse in diese Fonds
konnte ermittelt werden, dass die An-
leger in der Regel zum falschen Zeit-
punkt kaufen und verkaufen und da-
her deutlich schlechter abschneiden. So
konnten die Emerging Market-Fonds
der Firma von 2004 bis 2008 eine
jahrliche Rendite von 15,6% erzielen,
wahrend die Investoren gerade einmal
3,8% fur sich verbuchen konnten
(Grafik 1).

Diese Ergebnisse werden durch andere
Studien hinreichend belegt und kénnen
als valide eingestuft werden. Stellt sich
die Frage nach dem Warum! Offen-
sichtlich machen die Anleger bei ihren
Aktientransaktionen einen entscheiden-
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Im Klartext: Wer nicht
Uber Insiderinformationen
verfugt, kann mit den
bekannten Fakten keine
Uberdurchschnittliche Per-
formance erzielen. Doch
es kommt noch besser:
Nicht nur alle bekannten
Informationen sind bereits
in den Aktienkursen ein-
gepreist, sondern auch die
Erwartungen der Markt-
teilnehmer bezuglich der kinftigen Ent-
wicklung. Wer also glaubt, mit seiner
persodnlichen Einschatzung den Aktien-
markt prognostizieren zu kénnen, un-
terliegt einem verhangnisvollen Irrtum.
Wer daran zweifelt, stelle einfach fol-
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Grafik 1; Datenquelle: FAZ, Index Universe und Vanguard
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gende Uberlegung an: Ein Unterneh-
men erzielt im laufenden Geschaftsjahr
einen enormen Gewinnzuwachs. Es
wird aber befirchtet, dass sich die Er-
trage im nachsten Jahr schlechter ent-
wickeln werden. Wo befindet sich der
Aktienkurs? Richtig — bereits im Keller.
Wer das nicht glaubt, braucht sich nur
die aktuelle Kursentwicklung deutscher
Aktiengesellschaften anzusehen. Damit
haben wir auch die Erklarung, warum
Borsenprognosen nichts taugen und
maoglichst nicht beachtet werden sollten!

Bevor Sie sich jetzt wie viele andere frus-
triert von der Aktienanlage verabschie-
den, sollten wir den Gedanken aber
noch etwas weiter spinnen. Wenn das
Gros der Investoren einen solch
gravierenden Fehler macht, muss es
namlich auch eine Mdoglichkeit geben,
diesen gewinnbringend auszunutzen.
Offensichtlich kaufen die Anleger ihre
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Aktien mit Vorliebe dann, wenn viele
positive Informationen vorhanden sind
(gute Konjunkturentwicklung, Gewinn-
wachstum, Auftragsflut, Dividendener-
hohungen etc.) und ihre Erwartung
daher positiv ist. Sie kaufen also teuer,
da die positive Erwartung bereits in den
Kursen als Pramie enthalten ist. Also
muss man andererseits Aktien mit
einem Abschlag und damit unter Wert
kaufen kénnen, wenn die Erwartungen
der Investoren Uberwiegend negativ
sind. Dies ist in der Regel in einer Rezes-
sion der Fall, wenn es den Unternehmen
dreckig geht, die Zeitungen voll sind mit
schlechten Wirtschaftsnachrichten und
die Aktienkurse bereits deutlich gefallen
sind. Oder?

Tatsachlich belegen unsere Untersu-
chungen diesen Zusammenhang. Je po-
sitiver die Konjunkturerwartungen aus-
fallen, desto gefdhrdeter st der
Aktienmarkt. Und umgekehrt: Je niedri-
ger die Erwartungen, desto mehr Ge-
winnpotential bieten Dividendenpapiere
(Grafik 2 und 3).

Aus den besten konjunkturellen Friihin-
dikatoren weltweit haben wir daraus
einen Gesamtindikator entwickelt, der
aufgrund der historischen Erfahrungs-
werte das Kurspotential an den Aktien-
markten misst. Wie dieser Gesamtindi-
kator eindrucksvoll demonstriert, wird
die Luft an den Borsen immer dann
dinn, wenn nur noch wenig Kurspo-
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Grafik 2; Datenquelle: Thomson Financial Datastream, 01.01.1992 - 04.01.2011

tential existiert, weil die Konjunkturindi-
katoren stark gestiegen sind — so 2000,
2007 und 2011 (Grafik 4).

Selbstverstandlich bietet ein solches
Konjunkturindikatoren-Modell nur einen
groben Orientierungsrahmen. Fir ein

erfolgreiches antizyklisches Vorgehen
bedarf es noch weiterer Bestimmungs-
groBen. Die Erfolgsmaxime von Warren
Buffet gibt darauf einen Hinweis. Je
groBer die Angst oder gar Panik der
Anleger ist, umso aussichtsreicher sind
Kaufe. Um die Befindlichkeit der Inves-

Zusammenhang zwischen GFK Konjunkturerwartung & DAX
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toren zu messen, gibt es eine Reihe von
Sentimentindikatoren.

Ein recht zuverlassiges Angstbarometer
bieten auch die diversen Volatilitatsindi-
katoren wie VIXX und V-DAX. Am be-
sten investiert man dann, wenn sich
nach einer ausgepragten Angstphase die
Stimmung wieder beruhigt. Diesen Zeit-
punkt erkennt man oft daran, dass
schlechte Nachrichten keine weiteren
Kursrtickschlage mehr auslésen. Die
Markte haben dann offensichtlich ihren
Boden gefunden.

Wer antizyklisch erfolgreich investieren
will, muss , Kaufen, wenn die Kanonen
donnern” — wie es der legendédre Baron
Rothschild einmal drastisch formulierte.
Dies verlangt viel Disziplin und Nerven-
starke und ist damit sicher nicht jeder-
manns Sache. Antizykliker sind mit ihren
ersten Kaufen oft zu frih im Markt und
mussen deshalb ebenfalls gerade in den
Endphasen einer Aktienbaisse vorlber-
gehende schmerzhafte Wertverluste
ihres Depots in Kauf nehmen. Hier gilt
der Hinweis von André Kostolany als
Trost: ,Borsengewinne sind Schmer-
zensgeld — erst kommen die Schmerzen,
dann das Geld”.

Deshalb wird oft die Meinung vertreten,
man solle doch abwarten, bis die Markte
definitiv wieder nach oben gedreht
haben und dann einsteigen. Dies sei
doch besser, als sich schrittweise mit

Ausgabe Januar 2012
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Grafik 4; Datenquelle: Thomson Reuters Datastream sowie eigene Berechnungen per 31.12.2011

Kaufen den Tiefstkursen anzundhern
und sich damit einem temporéaren Verlu-
strisiko auszusetzen. Dies widerspricht
allerdings unseren Erfahrungen, die wir
in den letzten vierzig Jahren sammeln
konnten. , Diejenigen, die Aktien zu stei-
genden Kursen kaufen, handeln unter
dem Druck der Stimmung. Diejenigen,
die bei fallenden Kursen kaufen, sind die
starkeren Hande, denn sie handeln mit
Uberlegung.” Auch diese Erkenntnis hat
Altmeister Kostolany treffend formuliert.
Haben die Aktienmarkte dagegen erst
einmal gedreht, geht es oft so schnell
nach oben, dass man den Kursen nicht
mehr nachspringen kann.

Voraussetzung, um nach einer langeren
Abwadrtsbewegung an den Aktienmark-

ten mit nach unten gestaffelten Kaufen
antizyklisch operieren zu kénnen, ist al-
lerdings eine ausgewogene Vermogens-
struktur. Wer bereits Gberdurchschnitt-
lich stark in Dividendenwerten engagiert
ist, kann eine solche Strategie nicht ver-
folgen. Man muss sich auch immer be-
wusst sein, dass Baissephasen oft unter-
schatzt werden. Von 2000 bis 2003 fiel
der deutsche Aktienindex DAX von 8100
auf 2300 Punkte — also um mehr als 70
Prozent — und in der Weltwirtschaftskrise
ab 1929 hat sich der amerikanische Dow
Jones Average sogar gezehntelt. In
einem solchen Fall darf einem nicht die
Puste ausgehen. Wird die Aktienquote
zu hoch, weil man die Starke der Ab-
wartsbewegung unterschatzt hat, muss
man auch Zwischenerholungen zu Ge-

Jahrliches Rebalancing mit DAX & REXP (Dollar-Averaging)
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winnmitnahmen nutzen. Diese gibt es in
jeder Baisse und meist fallen sie sehr
kraftig aus.

Auch Anleger, die nicht Uber das nétige
Nervenkostim fiUr eine solche Strategie
verfigen, koénnen erfolgreich antizy-
klisch operieren. Wer zum Beispiel am
Anfang eines Jahres je 50% seines De-
pots in Aktien und Anleihen angelegt
hat, kann am Jahresende diese Quote
wieder herstellen. Bei einer starkeren
Abwartsbewegung im Jahresverlauf
muss er ganz schon Aktien zukaufen,
um wieder auf seine alte Depotstruktur
zu kommen. Fallt zum Beispiel der
Aktienmarkt in einem Jahr um 30% und
die Anleihen steigen um 10%, muss

man die Aktienquote um Uber 25% er-
héhen (und die Renten entsprechend
abbauen). Diese Methode nennt sich
Dollar-Averaging und hat sich in den
letzten Jahrzehnten gut bewahrt. Man hat
damit deutlich bessere Ergebnisse erzielt
als mit einer Investition nur in Aktien oder
Anleihen — eben weil man Schwéachepha-
sen an den Aktienmarkten fur antizykli-

sche Kaufe genutzt hat (Grafik 5).

Mit freundlichen GriBen

¢ W

Ihr Peter E. Huber
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