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KRISENSICHERE
ANLAGESTRATEGIE

VERMOGENSVERWALTUNG Extreme Strategien bringen selten
langerfristigen Investmenterfolg. Es gibt Wege, die systematisch zu

einem besseren, stabilen Anlageergebnis fiihren.

KEIN GEHEIMREZEPT Im Mirz
1998 stand der Swiss Performance
Index (SPI) auf 4640 Punkten - im
Sommer 2011 ebenfalls. Seit {iber
dreizehn Jahren enttiuschen die Ak-
tienmiérkie. Hausse und Baisse wech-
seln sich ab, fiir Anleger also ausser
Spesen nichts gewesen. Die in den
Neunzigerjahren propagierte reine
Aktienstrategie, wenn miglich mit
Lombardkrediten gehebelt, hat klag-
lich versagt. Aber gibt es nicht doch
ein Geheimrezept, um die Mirkte zu
iibertrumpfen, um aus Stroh Gold
zu spinnen? Nein, Rumpelstilzchen
bleibt ein Mirchen - und Bernie
Madolf sitzt noch 148 Jahre im Ge-
fingnis. Trotzdem gibt es einige ein-
fache, grundsiitzliche Uberlegungen,
die systematisch zu einem besseren
Anlageergebnis fiihren.

Langfristig sind Aktien die beste
Anlage, sie offerieren sozusagen einen

Free Lunch von 6 bis 10% pro Jahr.
Nur leider nicht jedes Jahr; ab und
zu halbieren sich die Kurse, In den
USA brachen sie von 1929 bis 1931
gar um B86% ein. Erst Anfang der
Achtziger, nach fiinfzig Jahren, war
das Vermégen von 1929 real wieder
erreicht. Noch scheint unsere Le-
benserwartung zu kurz, um einzig
auf Aktien zu setzen,

KERM EINER STRATEGIE Aktien
sollen zwar den Kern einer Strategie
bilden, miissen aber mit Stossddmp-
fern kombiniert werden, um verhee-
rende Verluste und schlaflose Nichte
zuvermeiden. Die einfachste Variante
ist der Kauf einer Put-Option: Verluste
werden begrenzt, Gewinne um die
Put-Primie reduziert. Damit wird die
Partizipation an der Marktperfor-
mance asymmetrisch; je ausgeprig-
ter die Verlustaversion des Investors,

Langfristig sind
Aktien die beste
Anlage — doch sie
brauchen einen
Stossddmpfer.

desto grisser der Nutzen fiir ihn. Put-
Optionen sind fiir die meisten Anle-
gerprofile aber leider zu teuer: Im
Schnitt der letzten zwanzig Jahre kos-
tete ein Put auf den Aktienmarkt fiir
95% Kapitalschutz mit einem Jahr
Laufzeit rund 6%, die erwartete Ren-
dite sinkt dramatisch,
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Eine Strategie, die Aktienportfolios
bei sinkenden Kursen ebenfalls zu
schiitzen vermag, im Gegensatz zu
Put-Optionen aber sogar bei steigen-
den Kursen eine positive Rendite-
erwartung hat, ist die Trendfolge-
strategie. Auf den Mirkten bilden sich
immer wieder starke Trends, insbe-
sondere in Phasen der Gier oder der
Panik, bei Blasenbildung und in einer
Baisse. Beispiele sind die Hausse in
Franken, Gold und AAA-Staatsanlei-
hen sowie die Baisse in Bankaktien
und Staatsanleihen gefihrdeter Euro-
linder. Trendfolger kénnen diesen
Effekt systematisch ausnutzen,

In allen vier letzten grossen Ak-
tienmarktkrisen konnten die Trend-
folger Gewinne verzeichnen: in den
Finanzkrisen von 2011 und 2008,
beim Platzen der New Economy 2001
bis 2003 und im Crash von 1987, Viele
akademische Studien der letzten

Jahrzehnte belegen, dass die Mirkte
vom Momentum getrieben werden
und dieses durch eine Risikopriamie
abgegolten wird, Wer Aktienanlagen
mit einer Trendfolgestrategie kombi-
niert, erzielt bessere Resultate, wie
die Grafik auf Seite 18 zeigt.

LEISTUNGSAUSWEIS Dass Mo-
mentumstrategien funktionieren, ist
also nicht primér auf die besonderen
Fihigkeiten einzelner Manager zu-
riickzufithren. Trotzdem sind sie nicht
einfach umzusetzen, insbesondere
kénnen die Transaktionskosten ange-
sichts des hohen Portfolioumschlags
rasch den Gewinn zunichtemachen.
Ausgewiesene Spezialisten fiir
Momentum Trading sind die CTA-
Manager (Commodity Trading Advi-
sors). Anhand mathematisch-statisti-
scher Modelle erkennen sie Trends
und verfolgen sie unter Einsatz >
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> eines rigorosen Risikomana-
gements, Die Modelle werden nur in
den Grundziigen offengelegt, man in-
vestiert also in eine Blackbox, Man
sollie deshalb nur auf etablierie An-
bieter mit einem langen und vor allem
nachvollzichbaren Leistungsausweis
setzen. Fithrende Anbieter wie AHL,
Aspect, Graham oder Winton offerie-
ren heute regulierte Ucits-Produkte
mit tiglicher oder wiichentlicher Han-
delbarkeit und teilweise mit Wih-
rungsabsicherung zum Franken.

Wer zwei bis drei dieser CTA mit
Indexfonds fiir Aktien Welt, Europa
und Schweiz kombiniert, verfiigt
bereits {iber eine sehr gute Anlage-
strategie — und die Wahl der richti-
gen Strategie macht 90% des Inves-
titionserfolgs aus.

STEIGERUNGSPOTENZIAL  Mit
zusdtzlichen Finessen ldsst sich der
Anlageerfolg weiter steigern. Wohl
kiinnen CTA ein Aktienportfolio in
einer starken und vor allem linger
andauernden Baisse gut schiitzen. Sie
brauchen aber einige Wochen, um
einen Trend zu erkennen. Bei abrup-
ten Trendwechseln und scharfen
Korrekturen versagen sie, fiir den kur-
zen Horizont bieten sie also einen
schlechten Schutz. Wer sich vor kurz-

fristigen Korrekturen ebenfalls schiit-
zen will, hat priméir zwei Optionen:
erstens den strategischen Kauf lang
laufender «Eidgenossen», denn in
akuten Krisen flieht das Geld in den
sicheren Hafen.

Die zweite ist der taktische Einsatz
von Put-Optionen: Sind die Aktien-
mirkte langer gestiegen und weiss
man, dass auch die CTA in Aktien
long sind, so kann taktisch eine Put-
Option gekauft werden. Allerdings
bedingt dies eine laufende Markt-
beobachtung und rasches Handeln.
Selbst bei grossem Geschick diirfte
diese Strategie langerfristig etwas Per-
formance kosten, aber sie reduziert
kurzfristige Wertschwankungen.

Nicht zu vergessen sind die Wih-
rungsrisiken. Leider ist der Franken
als sicherer Hafen immer gerade
dann besonders stark, wenn die Ver-
luste auf den Aktienmiirkten am
grissten sind. Fremdwiihrungen sind
also aus Schweizer Sicht in Phasen
der Krise eine schlechte Diversifika-
tion und sollten strategisch weitge-
hend abgesichert werden.

Man mag nun immer noch ein-
wenden, wenn sich die realwirtschaft-
liche Lage verschlechtere, sei es doch
besser, Aktien gleich zu verkaufen
und Cash zu halten. Und tatséichlich

ist es so, dass die Aktienmirkte meist
eine schwiichere Performance erbrin-
gen, wenn sich das globale Wirt-
schaftswachstum abschwiicht, als
wenn es sich beschleunigt. Es ist nicht
notwendig, diese Veriinderung des
Wachstums zu prognostizieren, aber
man sollte sie rasch erkennen, wenn
sie tatsdchlich eintritt. Denn wenn
man auf die - verziigerte - Publika-
tion von BIP-Zahlen wartet, ist es
eigentlich schon zu spit.

Es gibt einige gute und zeitnahe Indi-
katoren wie den Weekly Leading Indi-
cator des Economic Cycle Research
Institute fiir die USA, den Ifo-Index
filr Deutschland oder den Einkaufs-
managerindex der HSBC fiir China,
die Trendwechsel rechtzeitig erken-
nen lassen. Der Konjunkturzyklus-
ansatz sieht dann wie folgt aus: In der
Wachstumsbeschleunigung  erhdht
man die Aktienquote und mischt in
der Boomphase noch Rohstoff- und
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Daten jeweils per Marz

Immobilienfonds bei, in der Ab-
schwiichung reduziert man die Risi-
koanlagen und kauft lang laufende
Anleihen der Eidgenossenschaft,
Gold oder hilt Bargeld. Die CTA-
Quote hingegen bleibt mehr oder
weniger konstant, denn die besten
Markttimer selbst timen zu wollen, ist
doch etwas anmassend.

INDIKATOREN Alle erwihnten An-
lagen lassen sich mit dem heutigen
Angebot an passiven Fonds, ETF und
alternativen Ucits einfach umsetzen.
Diese Produkte sind streng reguliert
und bieten den zurzeit bestmigli-
chen Anlegerschutz. Die Strategie
setzt nur auf hoch liquide Anlagen,
der Investor kann binnen Tagen iiber
sein gesamtes Vermogen verfiigen.
Selbst mit kleinen Betrdgen kann je-
der Anleger die Basisstrategie mit der
Kombination von Aktien und Mo-
mentum selbst umseizen. Wer auch
die weiteren Finessen nutzen will und
auf die laufende Uberwachung der
CTA-Manager grossen Wert legt, setzt
besser auf das Angebot von Dach-
fonds mit entsprechendem Leis-
tungsausweis. u
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