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Intelligente Asset Allocation
mit Technischer Analyse

ETFs gelten zurzeit als Mittel der Wahl um
Portfolios zu strukturieren. Doch Vorsicht —
die Zeiten des ,,buy-and-hold“ sind vorbei.
Dachfondsmanager miissen diese ,,passiven
Fonds selbst , aktiv® handeln um jederzeit
eine optimale Asset Allocation zu erzielen.
Dies verlangt dem Fondsmanagement einiges
an Timing-Konnen ab. Ein Fondsmanage-
ment ldsst uns jetzt tief hinter die Kulissen

seines Managementansatzes blicken.

Wodurch zeichnet sich ein guter
Vermogensverwalter aus?

Sicher dadurch, dass er immer die opti-
male Depotstruktur aufbaut, also in die
wichtigsten Anlageklassen Aktien-, An-
leihen, Rohstoff-, Devisen- und Geld-
markt investiert ist. Doch damit nicht
genug, die aktuelle Krise hat uns gezeigt,
wie bisher als sicher geglaubte Nicht-
Korrelation einzelner Anlageklassen,
plotzlich hoch korreliert, gemeinsam
einbrachen. Und schon war der Effekt
der Diversifikation nicht mehr vorhan-
den.

Ziel eines Fondsmanagers, der sein
Fondsvermogen im Sinne der Vermo-
gensverwaltung auf mehrere Assetklassen
aufbaut, muss es also sein ein Timing-
Instrument zu entwickeln, welches ihm
erlaub, je nach Marktlage, die verschie-
denen Assetklassen unterschiedlich zu
gewichten, bzw. auch ganz auszusteigen.
Das Fondsvermdgen darf also nicht ein-
malig und statisch auf die einzelnen An-
lageklassen verteilt werden, sondern muss
dynamisch in Erfolg versprechende Mir-
kte investiert werden.

Dies ist natiirlich leichter gesagt als getan,
denn das richtige Timing kann nur auf
einer flexiblen Einstiegs- und Stoppstra-
tegie beruhen. Dabei miissen viele Mir-
kte gleichzeitg nach Chancen und Ri-
siken durchsucht werden. Dieser Ansatz

ist geradezu pridestiniert um die Metho-
den der Technischen Analyse einzusetzen,
also die Analyse der Marktstruktur und
des Trendverhaltens, um so moglichst
schnell auf Verinderungen reagieren zu
konnen.

Wir werden jetzt hinter die Strategie
eines ETF Superfonds blicken, der die
Auswahl der einzelnen ETFs anhand der
Signale eines Computerprogramms vor-
nimmt, welches auf Methoden der Stati-
stik und Instrumenten der Technischen
Analyse beruht.

Es handelt sich dabei um den ,,Pellucida
Multi Asset Fund® (WKN:AOMS8PB) des
Schweizer Vermégensverwalters ,,Ver-
mogens-Manufaktur”, www.vermoe-
gensmanufaktur.com®. Das Fondsma-
nagement entwickelt seit etwa 20 Jahren
Handelssysteme auf Basis der Methodik
der Technischen Analyse und setzte das
von ithm konzipierte ,, Trend Power Sy-
stem® in dem Fonds ein.

Die Grundidee des
trendfolgenden Ansatzes

Trends sind anhaltende Kursinderungen
in eine bestimmte Richtung. Man unter-
scheidet Aufwirts-, Abwarts- und Seit-
wirtstrends.

Trends verlaufen aber nicht gradlinig,
sondern werden durch Korrekturphasen
unterbrochen. Dies ergibt ein Zick-Zack-
Muster. Die Idee ist nun, in einen eta-
blierten Aufwirtstrend einzusteigen und
solange investiert zu bleiben, solange der
Trend besteht.

Kehrt sich der Trend um, wird die Posi-
tion verkauft. Trendfolger verpassen daher
typischer Weise den Anfang eines Trends
und geben am Ende wieder einen Teil der
Gewinne ab. Die Ertrige werden aus dem

Mittelstiick eines Trends generiert. Dabei
ist selbstverstandlich das Ziel, einen Trend
so friih wie moglich zu erkennen ohne
dabei zu hiufig auf kurzfristige Schwan-
kungen zu setzen. Die Technische Analyse
liefert dazu die Signale. Dies ist beispielhaft
in der folgenden Graphik veranschaulicht.
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Was in der Theorie so einfach klingt, st
in der Praxis umso schwerer umzusetzen,
denn natiirlich ist die Qualitit der Signal-
gebung das zentrale Problem — und genau
,,Han-
delssysteme® eingesetzt. Die Entwickler

daftir werden computerbasierte

dieser Computerprogramme setzen also
eine Kombination verschiedener Tech-
nischer Indikatoren in einen Algorithmus
um, der verschiedene Mirkte scannt und
dann jeweils die entsprechenden Handels-
signale liefert. In Kombination mit Tech-
niken des Risikomanagements kann so ein
profitables Handelssystem in einem Fonds
umgesetzt werden.

Das Konzept des
Pellucida Multi Asset Fonds

Schauen wir uns jetzt die einzelnen In-
strumente genauer an - so wie diese auch
wirklich eingesetzt werden.

Der Fonds ist als Dachfonds konzipiert
und investiert ausschliefSlich in ETFs. Das
Fondsmanagement setzt ca. 20 verschie-
dene Strategien ein. Diese werden auf
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Aktienmirkte, Renten, Rohstoffe und
Wihrungen angewandt. Der Fonds agiert
prinzipiell trendfolgend. Um aber auch
moglichst frith in die verschiedenen Mir-
kte einsteigen zu konnen, laufen die Han-
delssysteme auf verschiedene Zeitebenen.
Dies erlaubt, mit einem Teil des zur Verfii-
gung stchenden Kapitals auf einer kurzen
Zeitebene vergleichsweise frith einzustei-
gen und den Rest erst dann zu investieren,
wenn sich der Trend tiber einen lingeren
Zeitraum etabliert hat.

Die Signalgebung:

1. Der MACD Indikator

Der in der Technischen Analysewelt ver-
breitete MACD-Indikator basiert auf ei-
ner Kombination verschiedener gleitender
Durchschnitte (GD). Diese liefern durch
das Uberkreuzen eines GD mit einer lin-
geren Periodeneinstellung mit einem kiir-
zeren GD die Signale. Allerdings hat das
Fondsmanagement diesen Klassiker der
Technischen Analyse weiter entwickelt,
indem die Linge der Perioden in Abhin-
gigkeit derVolatilitit des zu analysierenden
Marktes verindert wird. Dadurch konnte
die Signalqualitit erhoht werden.

Je hoher dabei die Volatilitit, desto kiirzer
die Perioden der gleitenden Durch-
schnitte, die zur Berechnung dieses ,,dy-
namischen MACD verwendet werden.
Der MACD liefert die Einstiegs—, aber
auch die Ausstiegssignale.

2. Das System der Relativen Stirke
Dieses Konzept beruht im Prinzip darauf,
dass nur die Mirkte gekauft werden
sollten, die eine bessere Entwicklung als
einVergleichsindex aufweisen, also zu die-
sem ,relative Stirke zeigen. Der Fonds-
manager hat aber auch dieses Konzept
weiter entwickelt.

So werden z.B. die einzelnen Sektorenin-
dizes (z.B. Banks, Chemicals, Technology
etc.) des Dow Jones Stoxx 600 Index
(DJS 600) auf ihre Relative Stirke zum
DJS 600 untersucht. Fiir die Berechnung
wird aber nicht der DJS 600 selbst ver-
wendet, sondern ein aus den verschie-
denen Branchenindizes selbst konstruier-
ter Index mit einer vom DJS 600
abweichenden Gewichtung. Berechnet
wird dann ein ,,Relative-Stirke-Quoti-
ent” aus diesem Index zu jedem seiner
Branchenindices. Gekauft werden dann
nur die sich daraus ergebenden ,,stirk-
sten* Branchen.

Das Konzept der Relativen Stirke wird
aber noch einmal verbessert. So werden
nur die Branchenindizes in den Fonds ge-
kauft, die auch eine ausreichende ,,Be-
weglichkeit* im Verhiltnis zum Hauptin-
dex ausweisen, vergleichbar etwa mit dem
,,Beta®. Die Idee dahinter:Wenn sich eine
bestimmte Branche tiber lingere Zeit seit-
wirts bewegt, wihrend der DJS 600 mal
fillt und wieder steigt, so weist diese Bran-
che immer dann eine hohe Relative Stir-
ke zu dem D]JS 600 auf, wenn dieser fillt.
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Dieser Branchenindex miisste demnach
gekauft werden. Das Problem: Steigt der
DJS 600 dann aber wieder, ist die Gefahr
grof3, dass diese Branche nach wie vor nur
seitwarts tendiert, man hitte also eine

,Jahme Ente” im Depot.

3. Saisonalititen

Statistische Untersuchungen belegen, dass
es an den Borsen ,,Jahreszeiten® gibt, an
denen ein Kursanstieg wahrscheinlicher ist,
als dies im Durchschnitt der Fall ist. Die
Saisonalitit ist insbesondere abhingig vom
jeweiligen Markt, und kann auch auf den
Aktienmarkt tibertragen werden. Beson-
ders signifikant sind Saisonalititen etwa bei
Energietrigern wie Ol und Gas. Es werden
die jeweils statistisch besonders giinstigen
Zeiten fiir ein Investment herausgefiltert
und mit dem Trendkonzept kombiniert.
Wenn beispielsweise der Trend in einem
Markt vor einem bekannten Sommerloch
nach unten zeigt, so ist eine Trendwende
wihrend der schwachen Sommermonate
eher unwahrscheinlich sein.

Das Risiko- und Moneyma-
nagement

1. Stoppstrategien:

Der Ausstieg Giber das Verkaufssignal des
MACD-Trendfolgeindikators
schon erwihnt. Dieser erfolgt aufgrund

wurde

seiner mathematischen Konstruktion mit

einer gewissen Zeitverzogerung, wenn
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Die Wachstumsmaérkte Brasilien, Russland, Indien und China konnten sich der Talfahrt an den Bérsen nicht entziehen, doch
seit Anfang 2009 haben sie die Industrienationen deutlich hinter sich gelassen und das Interesse der Anleger erneut geweckt.
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der Trend schon einige Zeit gegen die Po-
sition im Fonds lduft.

Stoppstrategien werden auch iiber Saiso-
nalititen umgesetzt, hier werden die er-
wihnten statistischen Verfahren herange-
zogen und Positionen, die in ,,statistisch
ungiinstige® Zeiten laufen, wieder ver-

kauft.

2. Die Positionsgrof3e

Ein Markt (etwa der ,,DAX®) darf im
Fondsvermdgen nie mehr als 20 % Ge-
wicht haben.

Zu Beginn der Investition darf daher ein
Markt nicht mehr als max. 10 % des
Fondsvermd&gens ausmachen, da beispiels-
weise mehrere Strategien Kaufsignale fuir
den DAX geben konnten — aber insgesamt
die 20 % Fondsanteil nicht tiberschritten
werden diirfen.

3. Risikomanagement

Dabei darf das Risiko pro Markt — also der
Verlust, der iiber die Stopp-Techniken ge-
steuert wird — nie mehr als maximal ein
Prozent des Fondsvermogens betragen. In
der Regel wird der Markt bei einem Ver-
lust von etwa 0,5 Prozent verkauft.

4. Wahrungen

Wihrungen werden zwar nicht prinzipiell
gehedged, aber es wird beispielsweise ein
USD-ETF gekauft, wenn der USD zum
Euro einen Aufwirtstrend zeigt. Der Fonds
profitiert daher mit dieser Position von
einem steigenden USD, wihrend etwa ein
gleichzeitig gehaltener ETF auf den S&P
500 - in Euro gerechnet - Wihrungsver-
luste hinnehmen miisste.

5. Die ,Portfolio Heat”

Mit dem Begrift ,,Portfolio Heat* wird
der theoretische kurzfristige Worst-Case
beschrieben. Dieser Tritt dann ein, wenn
alle Positionen zur gleichen Zeit mit Ver-
lust ausgestoppt.

Der resultierende Gesamtverlust lige dann
bei ca. 20 Prozent. Diese Zahl zu kennen
und zu kontrollieren ist deshalb so wich-
tig, um das Portfolio auch im Falle des

unvorhersehbaren Falles (dieser wird auch
mit dem Begriff ,,schwarzer Schwan* be-
zeichnet) nicht gegen Null zu fahren.

Das Anlageuniversum

Der Fonds 40-50 verschiedene Mirkte
zur Auswahl.

Dabei wird weltweit investiert, in den Eu-
roStoxx genauso wie in DAX, Nikkei-
oder S&P 500. Dazu kommen ETC in
Rohstoffe wie Gold, Platin, Silber, u.a.,
sowie ETF in Wihrungen (USD; GBP,
JPY, CHEF; jeweils zum Euro).

Der Fonds investiert in der Regel in bis zu
zehn verschiedene Mirkte gleichzeitig.
Dabei kann, je nach Signallage, der Akti-
enanteil ganz herunter gefahren werden
und zu 100 Prozent in Geldmarkt ETF
oder Festgeld investiert werden.

Um Liquiditit zu sparen, kann der Fonds-
mager auch in gehebelte ETF investieren,
etwa den LEV-DAX (2-facher Hebel in-
nerhalb des ETF).

Die Auswahl der ETFs der einzelnen An-
bieter erfolgt hauptsichlich nach Kosten-
kriterien.

Es wird aber auch darauf geachtet, dass die
eingesetzten ETF von verschiedenen An-
bietern stammen.

Short Strategien sind méglich.

Ein wesentlicherVorteil des Konzepts liegt
darin, dass auch Strategien auf fallende
Mirkte iiber Short-ETF umgesetzt wer-
den kénnen. Mit dem richtigen Timing
fithrt dies noch zu einer Verbesserung der
Performance. Zur Auswahl stehen hier der
Short-DAX, der Short-DJ EuroStoxx50-
ETF sowie einige Branchenindizes des

DJS 600.

Die Performance

Der Fonds investiert seit Anfang 2008, al-
lerdings hat die Vermogens-Manufaktur
Ihr Handelssystem erst seit 1. Mai 2009
fir den Fonds im Einsatz. Daher ist eine
Aussage tiber die Performance noch nicht
moglich. Der Fonds hat im ersten Monat
real um 0,6 Prozent zugelegt.
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Aussagekriftiger ist aber das Backtesting
des Systems, also die Riickbetrachtung,
wie hitte sich der Fonds in derVergangen-
heit entwickelt, wenn das System schon
angewendet worden wire. Dabei sind alle
real anfallenden Kosten ebenfalls bertick-
sichtigt. Allerdings bieten Backtests natiir-
lich keine Garantie flir die Zukunft.

Die Graphik zeigt die Entwicklung des
Trend Power Systems seit 1999 im Ver-
gleich zum Dax und zum Rex (dem deut-
schen Rentenindex). Auffillig ist der im
Vergleich zum Dax ruhigere Verlauf des
Systems, da dieses in langen Abwirtspha-
sen tiberwiegend im Geldmarkt oder in
Short-ETF investiert ist.

Die Kurve zeigt auch, dass nattirlich auch
mit dem System zwischenzeitliche Ver-
lustphasen nie ganz vermieden werden
konnen.
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Insgesamt wurde das System fiir einen
Zeitraum von tber 22 Jahren zuriickge-
rechnet und mit der realen Entwicklung
eines EuroStoxx50 und eines Dax-ETF
verglichen.

Die Ergebnisse: Einer héheren Rendite
stehen ein geringerer maximaler zwi-
Verlust
(12,77%), sowie eine geringere Volatilitit.

schenzeitlicher gegeniiber
Signifikant ist auch die maximale Verlust-
dauer von 1,5 Jahren, im Vergleich zu den
neun Jahren von EuroStoxx und DAX.

TrendP: 50 DAX-ETF
Handelssystem ETF
Rendite p.a. 13,14% 7-10% 6,90% 535%
Max. Kapitalrdckgang -12,77% -15% £65,07% -73,43
Maz. Verlustdaver 1,52 lahre 2 lahre 9,19 Jahre 5,18 Jahre
Volatilitst p.a. 5,43% 0% 19,20% 22,70%

Entscheidend fiir eine langfristig stabile
Performance ist die Fihigkeit des Sys-
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tems, in schwachen Marktphasen ,,aus
dem Markt zu sein®. Dies bedeutet: In
steigenden Phasen sollte die Korrelation
des Systems zur Marktentwicklung mog-
lichst hoch sein. In fallenden Phasen da-
gegen moglichst negativ.

Die folgende Graphik zeigt die Korrelati-
onen des Systems zum EuroStoxx50
ETE

In steigenden Borsenphasen liegt die Kor-
relation bei bis zu etwa + 0,8. (griine
Phasen in der Graphik). Damit kann das
System zu einem groBen Teil am Anstieg
partizipieren. In starken Abwirtstrends da-
gegen liegt die Korrelation bei bis zu —
0,8, (rot), also eine stark gegenliufige Be-
wegung. Das System vermeidet lange
Abwirtstrends.
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Mein Portfolio Tipp:

Ich bin sicher, dass ,,Buy-and-hold* Inve-
stitionen aufgrund der weiter steigenden
Volatilitit an den Weltmirkten in Zukunft
keinen Erfolg mehr bringen. DerVergleich
der Entwicklung der letzten zehn Jahre —

Einfach besser informiert mit www.boerse-go.de

Ob Gold oder DAX,
auf den Sektorenseiten
finden Sie die Infos,
die Sie bengtigen!

Das neue moderne
Nachrichtenportal im Internet

Wir haben die Informationen, die Sie wirklich bendtigen.

B Wirtschaftsdaten gleich zum Erscheinungszeitpunkt
B Wichtige Reden zusammengefasst und analysiert

B Quartalszahlen aus den USA auch nachborslich
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mit zwei dramatischen Einbriichen — zeigt
dies eindrucksvoll.

Gefragt sind Strategien, die flexibel und
moglichst zeitnah auf verinderte Markt-
bedingungen reagieren.

Die Instrumente der Technischen Analyse
liefern dazu das Werkzeug. Fonds, wie der
hier vorgestellte Pellucida Multi Asset
Fund, die dieses nutzen, werden die
,Long-only-Fonds“ in der Zukunft si-
cherlich hinter sich lassen. Der Fonds ist
daher als langfristiges Basisinvestment fiir
jedes Depot geeignet.

J Dr. Gregor Bauer
arbeitet bundesweit als
{ unabhéangiger Portfoliomanager
fur Privatkunden, ist Buchautor
und Vortragsreferent zur
Technischen Aktienanalyse,
www.drbauer-consult.de

Einfach begge,.
Informiept

Boerse[ely.de

Ein Service der BorseGo AG

B Marktberichte zum Hang Seng, DAX und Dow Jones
B Up- und Downgrades zu Aktien

B Alle Insider-Transaktionen auf einen Blick

All das und vieles mehr finden Sie auf dem neuen Nachrichtenportal: www.boerse—go.de
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