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- Hintergrund

Phanomene des Marktes

Trendstarke Aktien mit
eingebautem Crashschutz

,The trend is your friend" ist die wohl wichtigste Borsenweisheit und
Momentumstrategien gehoren zu den profitabelsten Aktienstrategien
uberhaupt. Dass sich mit dem doppelten Momentum aber auch Crashs
weitgehend vermeiden lassen, ist dagegen eher unbekannt.

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch
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Auf die Gewinner setzen

Der Begriff Momentum kommt aus dem
Lateinischen und bedeutet Bewegung. Vor
allem in der Naturwissenschaft wird er oft
im Sinne von ,,Impuls“ verwendet. Doch
auch in die Finanzsprache hat das Mo-
mentum Einzug gehalten: Dort versteht
man darunter eine Anlagestrategie, die
sich die Kursdynamik von Aktien zunutze
macht. Dabei geht man davon aus, dass
eine einmal in Schwung gekommene Aktie
diesen Schwung noch eine Zeit lang in
steigende Aktienkurse ummiinzen wird.
Entsprechend werden im Rahmen einer Mo-
mentumstrategie Gewinneraktien gekauft
und Verliereraktien verkauft. Verhaltens-
psychologische Erklirungen dafiir, warum
die Momentumstrategie funktioniert, lieferte
die Behavioral Finance schon in den 1980er-
Jahren — dass sie funktioniert, war aber
bereits erheblich frither bekannt geworden:
So hatte der Amerikaner Robert Levy
bereits 1967 in der Studie , The Relative
Strength Concept of Common Stock Price
Forecasting® den Mehrwert einer auf
Momentum basierenden Anlagestrategie
anhand von 200 US-Aktien dokumentiert.

Vorselektion mit absolutem Momentum
Um festzustellen, ob sich eine Aktie im
Aufwirtstrend befindet, bedienen wir uns
der 200-Tage-Linie-Strategie (GD200).
Befindet sich der Kurs einer Aktie unter
ihrer GD200, so wird diese aussortiert;

Abb. 1: Adidas-Aktie (blaue Linie) und ihre

200-Tage-Linie (griine Linie)
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Absolutes Momentum zeigte die Adidas-Aktie
vor allem in den Jahren 2016, 2017 und 2019
Quelle: onvista.de; Stand: 12.8.2020

befindet er sich dariiber, so gilt die erste
Hiirde als erfolgreich genommen. Beispiels-
weise hitte die Adidas-Aktie in den Jah-
ren 2016, 2017 und 2019 iiberwiegend zu
den Favoriten von Momentuminvestoren
gehore— das absolute Momentum war posi-
tiv, da der Kurs in dieser Zeit iiber der
GD200 (griine Linie) notiert hatte. 2018
und 2020 wire sie jedoch sehr oft aussor-
tiert worden, wie Abb. 1 verdeutlicht.

Automatisch und nervenschonend

Bereits die erste Stufe der Vorselektion
iiber das absolute Momentum fiihrt zu
einem duflerst attraktiven Chance-Risiko-
Verhiltnis. Betrachten wir hierzu die
Effekte dieser Vorselektion anhand der
HDAX-Aktien. Der HDAX umfasst alle



Aktien aus dem DAX, MDAX und Tec-
DAX, also insgesamt 110 Titel. In jede
dieser 110 Aktien wird gleich gewichtet
investiert, also pro Aktie ein 1/110tel.
Bricht der Kurs einer Aktie unter ihre
GD200, so wird sie aussortiert. Die Aktien-
quote der gesamten Strategie sinkt dadurch
automatisch. Vor allem im Zuge von Crashs
sinkt die Aktienquote immens, da immer
weniger Aktienkurse iiber ihrer GD200
zu finden sind. Fiir die Zeit ab dem
1.1.2000 wird dieser Zusammenhang des
automatischen Crashschutzes in Abb. 2
deutlich. Die in Grau abgetragene Anzahl
der Titel verdeutlicht die Verinderung der
Aktienquote im Zeitablauf. Grundsitzlich
oszilliert die Anzahl der Aktien, in die
investiert wird, im Rahmen des HDAX
zwischen null und etwa 100 Titeln. 110
Titel werden nie erreicht, da selbst in aus-
geprigten Haussephasen nie alle 110 Aktien
tiber ihrer GD200 liegen.

Korrekturen des Index werden so automa-
tisch stark abgefedert, wihrend die Aktien-
quote in steigenden Aktienmirkten tiber
eine steigende Anzahl von Titeln wieder
automatisch erhdht wird. Eine nervenscho-
nendere Moglichkeit, langfristig sein Geld
in Aktien anzulegen, existiert wohl nicht.

Jetzt den Turbo ziinden mit

dem relativen Momentum!

In Abb. 2 wird sichtbar, dass der HDAX
mit dem absoluten Momentum langfristig
geschlagen wird. Bei genauerer Betrachtung
der Grafik wird allerdings auch deutlich,
dass die Anlagestrategie ihren Vorsprung
zum Index durch die in Crashphasen ge-
ringere Aktienquote aufbaut. In Phasen
steigender Aktienmirkte gibt die Momen-
tumstrategie auf Grundlage des absoluten
Momentums ihren Vorsprung wieder ab.
Hier kommt nun das relative Momen-
tum ins Spiel: Wihrend beim absoluten
Momentum mithilfe der 200-Tage-Linie
festgestelle wird, ob sich eine Aktie in einem
Aufwirtstrend befindet, wird beim rela-
tiven Momentum die Trendstirke der
Aktien untereinander verglichen. Es wird
also in die trendstirksten Aktien des ent-
sprechenden Anlageuniversums investiert,
die zudem ein positives absolutes Momen-
tum besitzen. Dabei wird zusitzlich zur
200-Tage-Linie die 38-Tage-Linie berticksich-
tigt. Ein positives relatives Momentum
liegt dann vor, wenn die 38-Tage-Linie
tiber der 200-Tage-Linie liegt. Je grofier der
positive Abstand der 38- zur 200-Tage-Li-
nie, desto trendstirker ist die Aktie. Die
Aktie mit dem im Konkurrenzvergleich

Abb. 2: Das absolute Momentum fiihrt zu einem automatischen

Crashschutz (logarithmische Darstellung)
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Abb. 3: Die Wirecard-Aktie in der
Momentumanalyse

nicht mehr zu den Aktien mit einem posi-
tiven absoluten Momentum — es wurde

Tab. 1: Vergleich verschiedener Momen-

tumstrategien mit einer unterschiedlichen
Anzahl allokierter Titel
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Die Wirecard-Aktie hatte vor allem 2017
und 2018 ein positives absolutes Momen-
tum vorzuweisen, da der Aktienkurs {iber
seiner 200-Tage-Linie (violett) lag (vgl.
Abb. 3). Doch auch der Abstand der
38-Tage-Linie (griin) zur 200-Tage-Linie
war in diesem Zeitraum positiv und aus-
geprigt. Wirecard gehorte damit sogar
oft zu den trendstirksten unter allen 110
Aktien des HDAX. Ab Ende 2018 war
jedoch der Wurm drin: Das Papier konnte
immer 6fter seine 200-Tage-Linie nicht
mehr iiberschreiten und gehérte somit

von jeweils 2% (50 x 2% = 100%) inves-
tiert (vgl. Abb. 4). Im Rahmen von Korrek-
turen oder gar Crashs reduziert sich die
Aktienquote durch die hohe Anzahl der
Titel schon relativ frithzeitig, wie der Abb. 4

ohne Weiteres entnommen werden kann.

Frither raus, spéter rein

Je mehr Aktien ausgewihlt werden diirfen,
desto friiher reduziert sich in Korrektur-
phasen die Aktienquote. Umgekehrt dauert
es aber auch linger, bis der Anleger in Auf-
wirtsphasen wieder voll investiert sein

Unabhéngig von der Anzahl der Titel erwiesen
sich alle Momentumstrategien dem HDAX in
puncto Performance (Perf. % p.a.), maxima-
ler Drawdown (Max.DD) und Dauer der
Wertaufholung des Drawdowns (Max.Dauer/
Mo.) als zum Teil deutlich (berlegen

Quelle: eigene Berechnungen;

Stand: 5.10.2020

wird. Das Risiko groflerer Verluste sinkt
dadurch friihzeitig. Bei einer Top-50-Stra-
tegie reduziert sich die Aktienquote bei-
spielsweise, sobald die blaue Linie die griin

Abb. 4: Top-50-Strategie (2000 bis 2020)
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Abb. 5: Titelanzahl, Rendite und Risiko im Zeitablauf
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Es besteht ein systematischer Zusammenhang zwischen der Anzahl der ausgewéhlten Titel, der Rendite und dem Risiko

gekennzeichnete Top-50-Linie unterschreitet.
Dies geschieht im Rahmen einer solchen
Strategie in Korrekturphasen viel frither
als bei einer Top-Five-Strategie. Bei dieser
wird der Anleger fast immer relativ stark
investiert bleiben — auch in Crashphasen.

Momentumtitel erholen sich rasant

Symptomatisch fiir Momentumtitel ist deren
rasante Erholung nach einem Crash. Durch
Tab. 1 und Abb. 5 wird deutlich, dass die
Erholungsphasen im Rahmen des grofiten
Crashs seit dem Jahr 2000 — also bis dieser
Crash wieder ausgebiigelt war — zwischen
30 und 40 Monaten andauerten. Selbst in
der spekulativsten Variante, Top Five, be-
trug die maximale Durststrecke seit dem
Jahr 2000 nur rund 32 Monate. Dagegen
belief sich diese Phase beim HDAX selbst
schlimmstenfalls auf mehr als 88 Monate.
Der Grund dafiir liegt im typischen Ver-
halten von Momentumtiteln, wenn sich der
Markt wieder erholt: Dann nimlich stei-
gen sie fiir gewdhnlich iiberproportional
an. Selbst die spekulativste Variante fiihrt

zu einem geringeren voriibergehenden Ver-
lust (Max. Dauer/Mo.) als der HDAX selbst.
Der gréfite voriibergehende Verlust betrug
beim HDAX seit dem Jahr 2000 rund
70,6%, bei der Variante Top Five jedoch
Hnur 49,4%. Zudem musste man beim
HDAX im schlechtesten Fall iiber 88 Mo-
nate warten, bis das Einstiegsniveau wieder
erreicht wurde; bei der Momentumstrategie
Top Five hingegen nur 31 Monate — und
das, obwohl die Rendite im Rahmen dieser
Momentumstrategie wesentlich hsher ist.

Systematische Zusammenhange

Je weniger Titel aus dem HDAX ausge-
wihlt werden diirfen, desto héher liegt
langfristig die Rendite (vgl. Abb. 5) — das
Risiko gréflerer Drawdowns steigt dann
allerdings ebenfalls. Die Strategie 110 ent-
spricht der blauen Linie in Abb. 2, da hier
alle Titel des HDAX ausgewihlt werden
kénnen. Eine Auswahl nach dem relati-
ven Momentum findet im Rahmen die-
ser Strategie nicht statt. Bereits ab einer

Auswahl von ca. 70 Titeln kann der HDAX

Quelle: eigene Berechnungen; Stand: 29.9.2020

auch in reinen Haussephasen durch das
relative Momentum outperformt werden.

Praktische Umsetzung/Fazit

In einem Webinar am 24. November um
18 Uhr wird die hier dargestellte Doppelt-
Momentum-Strategie ausfiihrlich erldu-
tert. Interessierte kénnen sich iiber den
Link: hteps://www.v-check.de/content/
webseminar-anmeldung anmelden. Auch
in der aktuellen Ausgabe unserer kosten-
freien Fachzeitschrift Portfolio Journal
(www.portfoliojournal.de) gehen wir auf
das Thema ein. Zwei Strategien kénne zu-
dem transparent und kostenlos iiber die
Seite www.wikifolio.com nachvollzogen
werden: die sehr dynamische Top5- und
die defensivere Top50-Strategie. Hierzu
miissen einfach nur im Suchfeld von wi-
kifolio die Namen beider Strategien ein-
gegeben werden — ,Deutsche Aktien
Top50“ und ,,Deutsche Aktien Top5*.
Simtliche Titel, Kiufe und Verkiufe etc.
werden dann dem registrierten Nutzer zeit-
gleich und transparent mitgeteilt.
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Crashs vermeiden und Outperformance
erzielen - mit domosys® kein Problem!

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch

Bereits in Smart Investor 12/2020 ab S. 27
sind wir auf unsere doppelte Momentum-
strategie eingegangen. Aufbauend auf die-
sem Beitrag wollen wir nun einen tieferen
Einblick in diese Aktienstrategie geben.
Sie vereinigt zuverldssig wie ein Uhrwerk
zwei Kriterien, die Anlegern wohl am
stirksten am Herz liegen, nimlich Korrek-
turen und Crashs zuverlissig abzufedern
und gleichzeitig die Wertentwicklung der
Aktienmirkte zu tibercrumpfen. Die Kom-
bination dieser beiden Kriterien in einer
einzigen Systematik tiber das absolute und
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das relative Momentum ist die von uns
entwickelte doppelte Momentum Syste-
matic — kurz: domosys®

Grundsitzlich versteht man unter einer
Momentumstrategie eine Vorgehensweise,
die sich die Kursdynamik von Aktien zu-
nutze macht. Der Hintergrund ist, dass
eine in Schwung gekommene Aktie die-
sen noch eine Zeit lang in steigende Kur-
se ummiinzen wird. Entsprechend werden
im Rahmen einer Momentumstrategie
Gewinneraktien gekauft.

Vorselektion der Aktien mit

dem absoluten Momentum

Um festzustellen, ob sich eine Aktie im
Aufwirtstrend befindet, bedienen wir uns
im ersten Schritt der 200-Tage-Linie-Stra-
tegie — kurz: GD(200) — auf Einzelaktien-
basis. Befindet sich der Kurs einer Aktie
unter ihrer GD(200), so wird sie auto-
matisch aussortiert. Sie spielt damit beim

110

weiteren Analyseprozess keine Rolle mehr.
Befindet sich der Kurs einer Aktie iiber
ihrer GD(200), so hat sie die erste Hiirde
erfolgreich genommen.

Beispiel: Wihlt man als Anlageuniversum
einen Index aus, der genau aus 100 Titeln
besteht (z.B. den NASDAQ-100), und will
man genau 100.000 EUR investieren, so
stehen bei einer gleichgewichteten Inves-
tition genau 1.000 EUR fiir jede Aktie zur
Verfiigung (100 Titel x 1.000 EUR pro
Aktie = 100.000 EUR). Investiert man nur
in die Aktien, deren Kurs iiber der 200-
Tage-Linie liegt, so wird man nur in selte-
nen Fillen zu 100% und damit voll inves-
tiert sein, da sich selbst in einer Hausse nie
alle Aktien iiber ihrer 200-Tage-Linie be-
finden. Das nicht investierte Kapital wird
als Cash geparkt und dient so als Puffer
bei Kursriickgingen. Bei Anwendung auf
den HDAX mit seinen ca. 105 Titeln erkennt
man an der blauen Linie der Abb. 1, in

Abb. 1: Anzahl der gekauften Aktien des HDAX vom 1.1.2000 bis zum 7.3.2022

¥

-

Top50

50
o I | )

)
30 1 [ 1
20

|

10 T l.
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 B W B W TV B 19 20 2 22

Hinweis zu dieser und allen weiteren Grafiken in diesem Text:

Quelle: eigene Berechnungen; Stand: 73.2022; Aktienquotenverlauf mit historischer Riickrechnung bis
zum Bérsenstart am 28.9.2020; der Verlauf in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fiir
zukinftige Ergebnisse. Sehr selten war man im Rahmen des absoluten Momentums voll investiert.



Abb. 2: Ertragsverlauf des HDAX, des absoluten Momentums und der Top50-Strategie
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Bereits die Auswahl der Aktien nach dem ersten Selektionsschritt im Rahmen des absoluten Momen-
tums ergibt ein ausgezeichnetes Chance-Risiko-Verhdltnis, wie sich an der blauen Ertragskurve er-
kennen ldsst. Zusammen mit dem zweiten Selektionsschritt ergibt sich ein optimales Verhdltnis von
Ertrag zu Schwankungsrisiken, wie an der grinen Linie abzulesen ist.

wie viele Titel man zwischen 1.1.2000
und 7.3.2022 investiert war. Nur duflerst
selten wire man in mehr als 100 Titeln

Allein dieser sehr simple erste Schritt der
Anlagestrategie ergibt ein duflerst attrak-
tives Chance-Risiko-Verhiltnis, das dem

investiert gewesen. des Index weit tiberlegen ist. Uber das

Smartinvestor 5/2022 -

Ergebnis wiren die meisten Anleger schr
erfreut, sie kdnnten damit gut schlafen und
gut essen. Das erkennt man hervorragend
an dem Kursverlauf der blauen Linie (als
Top110 bezeichnet) in Abb. 2, in der diese
Strategie auf den ca. 105 Titel umfassen-
den HDAX, der aus DAX, MDAX und
TecDAX besteht, tibertragen wurde.

Die Ergebnisse auf Jahresbasis verdeut-
lichen die Zusammenhinge ebenfalls an-
schaulich, wie Tab. 1 unter der Spalte Top110
im Vergleich zum HDAX zu entnehmen
ist. Crashs wie 2000 bis 2002, 2008, 2011,
2018, 2020 und 2022 werden zuverlissig
abgefedert und die Wertentwicklung liegt
mit 8,4% p.a. zum 7.3.2022 im Schnitt
tiber der des HDAX (4,7% p.a.). Wihrend
dort der grofite voriibergehende Verlust
seit 2000 bei tiber 70% lag, lag er im Rah-
men dieser 200-Tage-Linie-Strategie bei
nur 17,9% am 22.6.2009. >
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Tab. 1: Wertentwicklung auf HDAX-Jahres-

urststrecken in Jahren bei einer Investition in den HDAX bei absolutem Momentum (Top110)
basis des absoluten Momentums (Top110)
und der optimierten Strategie (Top50)

imierter Strategie (Top50)

HDAX 30
Jahr Top50  Top10  HDAX 400 5
2000 13,0%  45%  -37% 200 g e 0
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13.05.09 22,0609 12.03.03 steht, ergeben sich dadurch 53 Titel —der  steigerung im Vergleich zur einfachen
Calmar-Ratio 0.1 047 0.07 Einfachheit halber arbeiten wir aber beidie- ~ 200-Tage-Linie-Strategie, allerdings noch

Das absolute Momentum (Top110) fiihrt gerade
in Crashphasen zu einem hervorragenden Ergeb-
nis. Selbst die bisher gréfSten Crashs fiihrten nur
zu geringen Verlusten — der bisher gréfSte lag bei
lediglich 179%, wdhrend der HDAX ein Minus von
(iber 70% verdauen musste. Zudem wird der HDAX
(iber diesen Zeitraum mit einer kumulierten Wert-
entwicklung von 498,4% klar outperformt. Bei der
optimierten Strategie (Top50) liegt das Verlust-
potenzial zwar héher als beim absoluten Mo-
mentum, die Wertentwicklung beeindruckt aber
noch mehr. Zudem wird der HDAX fast in jedem

Jahr outperformt, wie an den griin hinterlegten 1600 "
Zahlen in den jeweiligen Jahren zu erkennen ist. M 14
800 - 3

. M 2,

E n o

. . . o =

Am Rande sei erwihnt, dass sowohl die S 400 proa 0 g

3 @

Transaktionskosten als auch die Versteue- s 5

rung von Kursgewinnen heutzutage keine g 200 e "‘ﬁv"dvoﬂ s
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3

g

grofle Rolle mehr spielen.

Jetzt wird der Turbo eingeschaltet!

Kommen wir aber nun zur Optimierung
der Momentumstrategie. Diese doppelte
Momentumstrategie ist eine Optimierung
der Kombination aus relativ hoher Wert-
entwicklung und relativ geringer Schwan-
kungsbreite. Dabei wird maximal in die
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ser Strategie mit 50. Im Rahmen einer
Top50-Strategie wird nach bereits erfolg-
ter Vorselektion mit der 200-Tage-Linie —
wie oben beschrieben — in die maximal 50
trendstirksten Titel zu jeweils 2% gleich-
gewichtet investiert (50 Titel x 2% = 100%).

in einem ausgewogenen Verhiltnis von
Schwankungsrisiko zu Ertrag. Wie in Tab. 1
zu sehen ist, werden Crashs im Vergleich
zum HDAX weiterhin stark abgefedert.
Im Gegensatz zur einfachen 200-Tage-
Linie-Strategie ist die Top50 jedoch auch

Abb. 4: Durststrecken im direkten Vergleich bei einer Investition in den HDAX (ROT), dem vereinfach-

ten absoluten Momentum (BLAU) und der optimierten Strategie Top50 (GRUN)
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in guten Aktienjahren dem HDAX meist
tiberlegen — ein optimales Verhiltnis zwi-
schen Rendite und Schwankungsrisiko,
wie auch in Abb. 2 am Verlauf der griinen
Linie zu erkennen ist.

Durststrecken

Ein wesentliches Kriterium fiir Invest-
ments in Aktienmirkte ist der Zeithori-
zont. Durststrecken, also Zeitriume, in
denen man vor allem bei einem ungiins-
tigen Einstiegszeitraum warten muss, bis
das Anfangsniveau wieder erreicht ist, miis-
sen also beriicksichtigt werden. In Abb. 3
haben wir diese Durststrecken in Braun
unterhalb der Ertragsverliufe abgetragen.
Rechts in der Skala sieht man die Anzahl
der Jahre. Riickblickend wire es z.B. nicht
ideal gewesen, 2008 in den HDAX zu in-
vestieren: Der Investor hitte fiinfeinhalb
Jahre warten miissen, bis er den investier-
ten Betrag wieder erzielt hitte. Sehr gut
zu erkennen ist dies in Abb. 4 am rot
hinterlegten Gebirge des HDAX, dessen
Héhe bis zur Marke von fiinfeinhalb Jah-
ren reicht. Die Durststrecken bei nicht
idealen Einstiegszeitpunkten im Rahmen
der einfachen 200- Tage-Linie-Strategie
oder dem Goldenen Schnitt dauern seit
2000 maximal drei bis vier und nicht wie
beim HDAX 13 Jahre. Unsere Berechnun-
gen zum DAX bis zuriick in die 1960er
offenbaren gar Durststrecken von rund 20
Jahren. Einfach einen ETF zu kaufen und
liegen zu lassen ist also keine gute Idee.
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Abb. 5: Die jiingste Vergangenheit der Top50-Strategie
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Die jiingste Vergangenheit bis zum
7.3.2022 zeigt Abb. 5. Im oberen Bild
finden sich der DAX in Rot und die Top50-
Strategie in Blau. Der maximale vo-
ritbergehende Verlust im HDAX betrug
beim Corona-Crash fast 40% (38,78%)
und im Rahmen der Top50-Strategie rund
18% (17,97%) — das ist weniger als die
Hilfte. Zum 7.3.2022 betrug die Wert-
entwicklung der Top50-Strategie 8,55%,
wihrend HDAX und DAX mit -3,63%
bzw. -3,13% immer noch im Minus
lagen.

Hype um ETFs nicht nachvollziehbar
Mit Erstaunen verfolgen wir den Hype um
einfache Index-ETFs, die nichts anderes tun,
als Aktienindizes nachzubilden. Wie wir auf-
zeigen konnten, sind regelbasierte Aktien-
strategien auf Indizes den originiren Aktien-
indizes in allen Belangen iiberlegen. Die
Rendite wird hoher, das Risiko kleiner und
die Durststrecken kiirzer. Dafiir sorgen
seit September 2020 die ersten besicher-
ten domosys®-Endloszertifikate auf Indi-
zes wie HDAX und NASDAQ-100, welche
die in diesem Artikel beschriebene Akti-

enstrategie umsetzen. .
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