
Trendstarke Aktien mit 
eingebautem Crashschutz

Phänomene des Marktes

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 ummünzen wird. 
Entsprechend werden im Rahmen einer Mo­
mentumstrategie Gewinneraktien gekauft 
und Verliereraktien verkauft. Verhaltens­
psychologische Erklärungen dafür, warum 
die Momentumstrategie funktioniert, lieferte 
die Behavioral Finance schon in den 1980er- 
Jahren – dass sie funktioniert, war aber 
bereits erheblich früher 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 
Aufwärtstrend befindet, bedienen wir uns 
der 200-Tage-Linie-Strategie (GD200). 
Befindet sich der Kurs einer Aktie unter 
ihrer GD200, so wird diese aussortiert; 

„The trend is your friend“ ist die wohl wichtigste Börsenweisheit und 
Momentumstrategien gehören zu den profitabelsten Aktienstrategien 
überhaupt. Dass sich mit dem doppelten Momentum aber auch Crashs 
weitgehend vermeiden lassen, ist dagegen eher unbekannt.

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch

Dipl.-Kfm. Werner 
Krieger ist ausge
bildeter Analyst 
(CEFA) und hat 
1997 zusammen mit 
Udo Winterhalder 
die GFA Vermögens-
verwaltung GmbH 
gegründet. Dort ist 
er als geschäftsfüh-
render Gesellschaf-
ter für die Entwick-
lung und das Management verschiedener re-
gelbasierter Anlagestrategien verantwortlich. 

Dr. Werner Koch ist 
theoretischer Physi-
ker und seit 1994 in 
der Finanzbranche. 
Nach verschiedenen 
Stationen im Com-
merzbank-Konzern 
ist er seit 2010 ge-
schäftsführender Ge-
sellschafter der quan-
tagon financial ad-
visors GmbH in 
Frankfurt, eines auf quantitativ gesteuerte 
Anlagestrategien spezialisierten Finanzdienst-
leisters.

befindet er sich darüber, so gilt die erste 
Hürde als erfolgreich genommen. Beispiels­
weise hätte die Adidas-Aktie in den Jah­
ren 2016, 2017 und 2019 überwiegend zu 
den Favoriten von Momentuminvestoren 
gehört – das absolute Momentum war posi­
tiv, da der Kurs in dieser Zeit über der 
GD200 (grüne Linie) notiert hatte. 2018 
und 2020 wäre sie jedoch sehr oft aussor­
tiert worden, wie Abb. 1 verdeutlicht.

Automatisch und nervenschonend
Bereits die erste Stufe der Vorselektion 
über das absolute Momentum führt zu 
einem äußerst attraktiven Chance-Risiko-
Verhältnis. Betrachten wir hierzu die 
Effekte dieser Vorselektion anhand der 
HDAX-Aktien. Der HDAX umfasst alle 
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Abb. 1: Adidas-Aktie (blaue Linie) und ihre 
200-Tage-Linie (grüne Linie)

Absolutes Momentum zeigte die Adidas-Aktie 
vor allem in den Jahren 2016, 2017 und 2019 
� Quelle: onvista.de; Stand: 12.8.2020
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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 über ihrer GD200 
zu f inden sind. Für 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 Veränderung der 
Aktienquote im Zeitablauf. Grundsätzlich 
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
geprägten Haussephasen nie alle 110 Aktien 
über ihrer GD200 liegen. 

Korrekturen des Index werden so automa­
tisch stark abgefedert, während die Aktien­
quote in steigenden Aktienmärkten über 
eine steigende Anzahl von Titeln wieder 
automatisch erhöht wird. Eine nervenscho­
nendere Möglichkeit, langfristig sein Geld 
in Aktien anzulegen, existiert wohl nicht. 

Jetzt den Turbo zünden 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 Aktienmärkte gibt die Momen­
tumstrategie auf Grundlage des absoluten 
Momentums ihren Vorsprung wieder ab. 
Hier kommt nun das relative Momen-
tum ins Spiel: Während beim absoluten 
Momentum mithilfe der 200-Tage-Linie 
festgestellt wird, ob sich eine Aktie in einem 
Aufwärtstrend befindet, wird beim rela-
tiven Momentum die Trendstärke der 
Aktien untereinander verglichen. Es wird 
also in die trendstärksten Aktien des ent­
sprechenden Anlageuniversums investiert, 
die zudem ein positives absolutes Momen­
tum besitzen. Dabei wird zusätzlich zur 
200-Tage-Linie die 38-Tage-Linie berücksich­
tigt. Ein positives relatives Momentum 
liegt dann vor, wenn die 38-Tage-Linie 
über der 200-Tage-Linie liegt. Je größer der 
positive Abstand der 38- zur 200-Tage-Li­
nie, desto trendstärker ist die Aktie. Die 
Aktie mit dem im Konkurrenzvergleich 

HDAX (rote Linie) im Vergleich zur Anwendung des absoluten Momentums auf die Titel des 
HDAX (blaue Linie) � Quelle: eigene Berechnungen, Stand: 28.9.2020

Abb. 2: Das absolute Momentum führt zu einem automatischen  
Crashschutz (logarithmische Darstellung)
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größten positiven prozentualen Abstand 
ihrer 38- zu ihrer 200-Tage-Linie liegt auf 
Platz eins. Entsprechend wird ein Ranking 
mit allen 110 Aktien des HDAX aufge­
baut und täglich aktualisiert. Im Rahmen 
einer Top-X-Strategie wird dann in die 
Aktien von Rang 1 bis Rang X investiert 
– also bei einer Top-20-Strategie in die je­
weils 20 trendstärksten Aktien. 

Der Fall Wirecard
Die Wirecard-Aktie hatte vor allem 2017 
und 2018 ein positives absolutes Momen-
tum vorzuweisen, da der Aktienkurs über 
seiner 200-Tage-Linie (violett) lag (vgl. 
Abb. 3). Doch auch der Abstand der 
38-Tage-Linie (grün) zur 200-Tage-Linie 
war in diesem Zeitraum positiv und aus­
geprägt. Wirecard gehörte damit sogar 
oft zu den trendstärksten unter allen 110 
Aktien des HDAX. Ab Ende 2018 war 
jedoch der Wurm drin: Das Papier konnte 
immer öfter seine 200-Tage-Linie nicht 
mehr überschreiten und gehörte somit 

nicht mehr zu den Aktien mit einem posi­
tiven absoluten Momentum – es wurde 
gemäß Auswahllogik aussortiert. Ab Herbst 
2019 lag dann auch die 38-Tage endgültig 
unter der 200-Tage-Linie. Im Rahmen 
einer doppelten Momentumstrategie zählte 
damit Wirecard schon ab 2018 nicht mehr 
zu den Favoriten.

Titelanzahl, Rendite und Risiko
Im Rahmen des relativen Momentums 
wird eine unterschiedliche vorher fest 
definierte Anzahl trendstarker Aktien aus­
gewählt, in die dann maximal investiert 
werden darf. Zwischen der Anzahl der aus­
gewählten Titel, der Rendite und dem 
Risiko besteht ein enger systematischer 
Zusammenhang. Je weniger Titel ausge­
wählt werden, desto höher liegt langfristig 
die Rendite, aber auch das Risiko in Form 
der Schwankungsbreite. Abb. 4 und 5 sowie 
Tab. 1 machen den Zusammenhang zwi­
schen Risiko und Rendite sowie die Abhän­
gigkeit von der Anzahl der ausgewählten 
Titel sehr deutlich. Im Rahmen einer Top-
50-Strategie wird beispielsweise in die 50 
trendstärksten Titel mit einer Gewichtung 
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 frühzeitig, wie der Abb. 4 
ohne Weiteres entnommen werden kann. 

Früher raus, später rein
Je mehr Aktien ausgewählt werden dürfen, 
desto früher reduziert sich in Korrektur­
phasen die Aktienquote. Umgekehrt dauert 
es aber auch länger, bis der Anleger in Auf­
wärtsphasen wieder voll investiert sein 

Entwicklung der maximalen Anzahl von Titeln im Zeitablauf, aus denen gemäß dem absoluten und dem relativen Momentum Aktien aus dem 
HDAX ausgewählt werden dürfen � Quelle: eigene Berechnungen; Stand: 5.10.2020

Abb. 4: Top-50-Strategie (2000 bis 2020)

Tab. 1: Vergleich verschiedener Momen
tumstrategien mit einer unterschiedlichen 
Anzahl allokierter Titel

Top Perf %
p.a.

Max.
DD

Max. Dauer/
Mo.

5 25,43% -49,42% 31

10 17,20% -50,43% 40

15 14,67% -48,63% 37

20 13,61% -47,20% 38

25 14,79% -43,80% 34

30 14,07% -40,36% 36

35 13,90% -36,19% 35

40 13,07% -34,40% 35

45 13,18% -31,98% 35

50 12,33% -30,81% 35

55 11,94% -29,67% 35

60 11,57% -28,66% 35

65 11,20% -27,98% 34

70 11,09% -26,55% 34

75 10,87% -25,09% 34

80 10,58% -23,76% 34

85 10,27% -22,66% 34

90 9,93% -21,52% 34

95 9,53% -20,48% 34

100 9,13% -19,53% 34

105 8,69% -18,67% 34

110 8,30% -17,89% 34

HDAX TR 3,82% -70,60% 88

Unabhängig 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 überlegen  
� Quelle: eigene Berechnungen;  
� Stand: 5.10.2020
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Abb. 3: Die Wirecard-Aktie in der  
Momentumanalyse

Kursverlauf der Wirecard-Aktie mit 38-Tage-
Linie (grün) und 200-Tage-Linie (violett);  
Stand: 14.10.2020� Quelle: www.onvista.de

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

120

100

60

40

20

0

80

120

100

Top 50

Anzahl allokierbarer Titel

Top 5

60

40

20

0

80

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 2011 12 13 14 15 16 17 18 19

Hintergrund

26 12/2020Smart Investor

Dieses Dokument ist lizenziert für Smart Investor Media GmbH, uf11608G.
Alle Rechte vorbehalten. © Smart Investor.  Download vom 04.04.2022 12:28 von smartinvestor.genios.de.



gekennzeichnete Top-50-Linie unterschreitet. 
Dies geschieht im Rahmen einer solchen 
Strategie in Korrekturphasen viel früher 
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 für Momentumtitel ist deren 
rasante Erholung nach einem Crash. Durch 
Tab. 1 und Abb. 5 wird deutlich, dass die 
Erholungsphasen im Rahmen des größten 
Crashs seit dem Jahr 2000 – also bis dieser 
Crash wieder ausgebügelt 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 dafür liegt im typischen Ver­
halten von Momentumtiteln, wenn sich der 
Markt wieder erholt: Dann nämlich stei­
gen sie für gewöhnlich überproportional 
an. Selbst die spekulativste Variante führt 

zu einem geringeren vorübergehenden Ver­
lust (Max. Dauer/Mo.) als der HDAX selbst. 
Der größte vorübergehende Verlust betrug 
beim HDAX seit dem Jahr 2000 rund 
70,6%, bei der Variante Top Five jedoch 
„nur“ 49,4%. Zudem musste man beim 
HDAX im schlechtesten Fall über 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 höher ist. 

Systematische Zusammenhänge
Je weniger Titel aus dem HDAX ausge­
wählt werden dürfen, desto höher liegt 
langfristig die Rendite (vgl. Abb. 5) – das 
Risiko größerer Drawdowns steigt dann 
allerdings ebenfalls. Die Strategie 110 ent­
spricht der blauen Linie in Abb. 2, da hier 
alle Titel des HDAX ausgewählt werden 
können. 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 

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 ausführlich erläu­
tert. Interessierte können sich über den 
Link: https://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 könne zu­
dem transparent und kostenlos über die 
Seite www.wikifolio.com nachvollzogen 
werden: die sehr dynamische Top5- und 
die defensivere Top50-Strategie. Hierzu 
müssen einfach nur im Suchfeld von wi­
kifolio die Namen beider Strategien ein­
gegeben werden – „Deutsche Aktien 
Top50“ und „Deutsche Aktien Top5“. 
Sämtliche Titel, Käufe und Verkäufe etc. 
werden dann dem registrierten Nutzer zeit­
gleich und transparent mitgeteilt.�

Es besteht ein systematischer Zusammenhang zwischen der Anzahl der ausgewählten Titel, der Rendite und dem Risiko  
� Quelle: eigene Berechnungen; Stand: 29.9.2020

Abb. 5: Titelanzahl, Rendite und Risiko im Zeitablauf
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Crashs vermeiden und Outperformance 
erzielen – mit domosys® kein Problem!

Phänomene des Marktes

Dipl.-Kfm. Werner 
Krieger ist ausge
bildeter Analyst 
(CEFA) und hat 
1997 zusammen mit 
Udo Winterhalder 
die GFA Vermögens
verwaltung GmbH 
gegründet. Dort ist 
er als geschäftsfüh
render Gesellschafter 
für die Entwicklung 
und das Management verschiedener regel-
basierter Anlagestrategien verantwortlich. 

Dr. Werner Koch 
ist theoretischer Phy
siker und seit 1994 
in der Finanzbran-
che. Nach verschie-
denen Stationen im 
Commerzbank-
Konzern ist er seit 
2010 geschäftsfüh-
render Gesellschaf-
ter der quantagon 
financial advisors 
GmbH in Frankfurt, eines auf quantitativ 
gesteuerte Anlagestrategien spezialisierten 
Finanzdienstleisters.

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 zuverlässig wie ein Uhrwerk 
zwei Kriterien, die Anlegern wohl am 
stärksten am Herz liegen, nämlich Korrek­
turen und Crashs zuverlässig abzufedern 
und gleichzeitig die Wertentwicklung der 
Aktienmärkte zu übertrumpfen. Die Kom­
bination dieser beiden Kriterien in einer 
einzigen Systematik über das absolute und 

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

Beispiel: Wählt 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 für jede Aktie zur 
Verfügung (100 Titel x 1.000 EUR pro 
Aktie = 100.000 EUR). Investiert man nur 
in die Aktien, deren Kurs über der 200- 
Tage-Linie liegt, so wird man nur in selte­
nen Fällen zu 100% und damit voll inves­
tiert sein, da sich selbst in einer Hausse nie 
alle Aktien über ihrer 200-Tage-Linie be­
finden. Das nicht investierte Kapital wird 
als Cash geparkt und dient so als Puffer 
bei Kursrückgängen. Bei Anwendung auf 
den HDAX mit seinen ca. 105 Titeln erkennt 
man an der blauen Linie der Abb. 1, in 

das relative Momentum ist die von uns 
entwickelte doppelte Momentum Syste­
matic – kurz: domosys®

Grundsätzlich 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 ummünzen wird. Entsprechend werden 
im Rahmen einer Momentumstrategie 
Gewinneraktien gekauft. 

Vorselektion der Aktien mit  
dem absoluten Momentum
Um festzustellen, ob sich eine Aktie im 
Aufwärtstrend 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 

Hinweis zu dieser und allen weiteren Grafiken in diesem Text:�
Quelle: eigene Berechnungen; Stand: 7.3.2022; Aktienquotenverlauf mit historischer Rückrechnung bis 
zum Börsenstart am 28.9.2020; der Verlauf in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für 
zukünftige Ergebnisse. Sehr selten war man im Rahmen des absoluten Momentums voll investiert. 

Abb. 1: Anzahl der gekauften Aktien des HDAX vom 1.1.2000 bis zum 7.3.2022
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wie viele Titel man zwischen 1.1.2000 
und 7.3.2022 investiert war. Nur äußerst 
selten wäre man in mehr als 100 Titeln 
investiert gewesen. 

Allein dieser sehr simple erste Schritt der 
Anlagestrategie ergibt ein äußerst attrak­
tives Chance-Risiko-Verhältnis, das dem 
des Index weit überlegen ist. Über das 

Ergebnis wären die meisten Anleger sehr 
erfreut, sie könnten 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, übertragen wurde. 

Die Ergebnisse auf Jahresbasis verdeut­
lichen die Zusammenhänge 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 zuverlässig 
abgefedert und die Wertentwicklung liegt 
mit 8,4% p.a. zum 7.3.2022 im Schnitt 
über der des HDAX (4,7% p.a.). Während 
dort der größte vorübergehende Verlust 
seit 2000 bei über 70% lag, lag er im Rah­
men dieser 200-Tage-Linie-Strategie bei 
nur 17,9% am 22.6.2009. 

Bereits die Auswahl der Aktien nach dem ersten Selektionsschritt im Rahmen des absoluten Momen-
tums ergibt ein ausgezeichnetes Chance-Risiko-Verhältnis, wie sich an der blauen Ertragskurve er-
kennen lässt. Zusammen mit dem zweiten Selektionsschritt ergibt sich ein optimales Verhältnis von 
Ertrag zu Schwankungsrisiken, wie an der grünen Linie abzulesen ist.

Abb. 2: Ertragsverlauf des HDAX, des absoluten Momentums und der Top50-Strategie
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Am Rande sei erwähnt, dass sowohl die 
Transaktionskosten als auch die Versteue­
rung von Kursgewinnen heutzutage keine 
große 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 

Hälfte der Aktien eines Index investiert. 
Beim HDAX, der netto aus 106 Aktien be­
steht, ergeben sich dadurch 53 Titel – der 
Einfachheit halber arbeiten wir aber bei die­
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 
trendstärksten Titel zu jeweils 2% gleich­
gewichtet investiert (50 Titel x 2% = 100%). 

Die Trendstärke wird täglich ermittelt. 
Dieser Turbo führt zu einer Rendite­
steigerung im Vergleich zur einfachen 
200-Tage-Linie-Strategie, allerdings noch 
in einem ausgewogenen Verhältnis 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 

Der Kauf eines Index wie des HDAX z.B. als ETF führte seit dem 1.1.2000 im Extremfall zu einer 
Durststrecke von 13 Jahren! Bei den optimierten Strategien betrugen die längsten Durststrecken 
im schlechtesten Fall rund vier Jahre. 

Abb. 3: Durststrecken in Jahren bei einer Investition in den HDAX bei absolutem Momentum (Top110) 
und optimierter Strategie (Top50)
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Abb. 4: Durststrecken im direkten Vergleich bei einer Investition in den HDAX (ROT), dem vereinfach-
ten absoluten Momentum (BLAU) und der optimierten Strategie Top50 (GRÜN)
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Tab. 1: Wertentwicklung auf HDAX-Jahres
basis des absoluten Momentums (Top110) 
und der optimierten Strategie (Top50)

Jahr Top50 Top110 HDAX

2000 13,0% 4,5% -3,7%
2001 -10,4% -4,7% -18,2%
2002 -11,7% -5,6% -42,6%
2003 48,0% 32,5% 38,4%
2004 13,2% 7,3% 8,2%
2005 33,7% 20,0% 27,7%
2006 20,8% 16,7% 22,6%
2007 18,9% 13,3% 20,6%
2008 -21,6% -10,4% -41,6%
2009 36,0% 21,8% 25,0%
2010 27,8% 17,2% 17,6%
2011 -17,3% -5,7% -14,6%
2012 17,5% 10,4% 29,1%
2013 43,2% 24,1% 27,9%
2014 8,3% 3,3% 2,6%
2015 32,0% 16,2% 12,6%
2016 -2,3% -0,6% 6,3%
2017 38,1% 25,6% 14,8%
2018 -8,0% -5,9% -17,0%
2019 15,6% 7,2% 27,4%
2020 9,2% 4,5% 2,9%
2021 13,3% 8,1% 16,0%
2022 -12,2% -5,7% -10,1%
kumuliert 1.284,0% 498,4% 175,6%
% p.a. 12,5% 8,4% 4,7%
Max. Drawdown -30,8% -17,9% -70,6%

13.05.09 22.06.09 12.03.03
Calmar-Ratio 0,41 0,47 0,07

Das absolute Momentum (Top110) führt gerade 
in Crashphasen zu einem hervorragenden Ergeb
nis. Selbst die bisher größten Crashs führten nur 
zu geringen Verlusten – der bisher größte lag bei 
lediglich 17,9%, während der HDAX ein Minus von 
über 70% verdauen musste. Zudem wird der HDAX 
über diesen Zeitraum mit einer kumulierten Wert
entwicklung von 498,4% klar outperformt. Bei der 
optimierten Strategie (Top50) liegt das Verlust-
potenzial zwar höher als beim absoluten Mo-
mentum, die Wertentwicklung beeindruckt aber 
noch mehr. Zudem wird der HDAX fast in jedem 
Jahr outperformt, wie an den grün hinterlegten 
Zahlen in den jeweiligen Jahren zu erkennen ist.

Hintergrund
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in guten Aktienjahren dem HDAX meist 
überlegen – ein optimales Verhältnis zwi­
schen Rendite und Schwankungsrisiko, 
wie auch in Abb. 2 am Verlauf der grünen 
Linie zu erkennen ist. 

Durststrecken
Ein wesentliches Kriterium für Invest­
ments in Aktienmärkte ist der Zeithori­
zont. Durststrecken, also Zeiträume, in 
denen man vor allem bei einem ungüns­
tigen Einstiegszeitraum warten muss, bis 
das Anfangsniveau wieder erreicht ist, müs­
sen also berücksichtigt werden. In Abb. 3 
haben wir diese Durststrecken in Braun 
unterhalb der Ertragsverläufe abgetragen. 
Rechts in der Skala sieht man die Anzahl 
der Jahre. Rückblickend wäre es z.B. nicht 
ideal gewesen, 2008 in den HDAX zu in­
vestieren: Der Investor hätte fünfeinhalb 
Jahre warten müssen, bis er den investier­
ten Betrag wieder erzielt hätte. Sehr gut 
zu erkennen ist dies in Abb. 4 am rot 
hinterlegten Gebirge des HDAX, dessen 
Höhe bis zur Marke von fünfeinhalb 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 zurück in die 1960er 
offenbaren gar Durststrecken von rund 20 
Jahren. Einfach einen ETF zu kaufen und 
liegen zu lassen ist also keine gute Idee. 

Entwicklung seit 1.1.2020
Die jüngste 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
rübergehende 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 
Hälfte. Zum 7.3.2022 betrug die Wert­
entwicklung der Top50-Strategie 8,55%, 
während 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 originären Aktien­
indizes in allen Belangen überlegen. Die 
Rendite wird höher, das Risiko kleiner und 
die Durststrecken kürzer. Dafür 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. �

Abb. 5: Die jüngste Vergangenheit der Top50-Strategie
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