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Chefredakteur

Achtung: Alle Analysen sind personliche
Meinungen der Redakteure! Insbesondere
handelt es sich um keine Form der
Anlageberatung. Niemand ist auf-
gefordert, Empfehlungen zu folgen oder
sie zu missachten. Jeder Leser/Anleger
entscheidet  eigenverantwortlich  iiber
seine Anlagedispositionen. Bitte beachten
Sie auch den Haftungsausschluss auf der
letzten Seite.

Offenlegung gemil §34b

Wertpapierhandelsgesetz:

Mogliche Interessenkonflikte der Autoren
von Finanzanalysen werden an dieser
Stelle offengelegt. Ein Interessenkonflikt
kann z.B. dann vorliegen, wenn der Autor
einer Finanzanalyse selber in dem
analysierten Basiswert/Wertpapier
investiert ist.

Es bestehen Interessenkonflikte
hinsichtlich der Finanzanalysen
folgender Basiswerte/Wertpapiere: —-

2017 wird ein Jahr der Verénderungen. In Europa werden die
Weichen fir den weiteren Kurs gestellt. GroBbritannien wird
den Antrag zum Austritt aus der EU stellen. Die Frage die
bleibt: Gibt es eine einvernehmliche Scheidung oder einen
Rosenkrieg? Wird doch nicht alles nicht so heiBB gegessen, wie
es gekocht wird oder wird sich der eine oder andere noch die
Zunge daran verbrennen?

Die groBe européaische Oper wird aber im Fruhjahr in
Frankreich gespielt. Denn Hollande war fir Merkel ein
verlasslicher Partner, um ihren Kurs in Europa durchzusetzen.
Jener Hollande warf aber schon frihzeitig das Handtuch in
den Ring und schied um das héchste Amt im Staate freiwillig
und frahzeitig aus.

Den dritten im Bunde, den ltaliener Renzi, verlor Merkel schon
letzten Dezember. Deshalb sollte auch dieses Jahr ein
gelegentlicher Blick nach Italien nicht schaden. Die Frage, die
sich stellt, ist, ob Merkel ihren bisherigen Kurs in Europa
weiter wird fahren kénnen.

Fiar Merkel selbst wird der September zum Schicksalsmonat.
Dann wird sich zeigen, ob sie das Steuer weitere vier Jahre in
Handen halten wird, sie einen Copiloten erhalt oder gar
jemand anders das Steuer an sich reiBen wird.

Ware das nicht genug, passiert auch auf der anderen Seite
des groBen Teiches einiges. Die Inauguration ist keine Woche
her, schon beabsichtigen Verfassungsrechtler den
neugewdahlten Prasidenten Trump zu verklagen. Die
vergessene Mitte Amerikas setzt ihre Hoffnungen auf den
Milliardar. Andere Gruppen organisieren die grdBten
Massenproteste, die das Land je gesehen hat, um ihre
Ablehnung gegen diesen Présidenten zu zeigen. Noch nie in
der Geschichte dieses Landes polarisierte ein Prasident so
sehr.

Das sind aber nicht die einzigen Veranderungen. Auch hier im
PortfoliodJournal hat sich einiges getan. Markus Jordan, der
langjéhrige Chefredakteur, wendet sich neuen Aufgaben zu.
Das PortfolioJournal ist somit unter neuer Leitung, unter einem
neuen Team und unter einer neuen Redaktion.

Ich werde ab der Januar-Ausgabe das Steuer Ubernehmen
und freue mich schon jetzt, Sie Uber dieses spannende Jahr
begleiten zu durfen. Ich freue mich Gber die Zusammenarbeit
mit dem jungen Team und bin glicklich, dass uns Markus
Jordan fur den einen oder anderen Beitrag erhalten bleibt.

Auf ein spannendes Boérsenjahr

lhr Daniel Schitz

PortfolioJournal



Jahrgang 01/2017

DJT

DER 45. PRASIDENT

Make America Great Again

Von Daniel Schiitz

Es gibt viel zu berichten uUber den 45.
Prasidenten der Vereinigten Staaten von
Amerika. So viel, dass man nicht weiss, wo
man beginnen und wo man enden soll. Noch
nie zuvor in der Geschichte polarisierte ein
Kandidat so wie Donald John Trump. Alleine
der Wahlkampf bietet Stoff genug fur einen
Thriller a la Hollywood. Gerlichte sagen dem
Umfeld von Trump Beziehungen zu Russland
nach. Dabei soll Putin durch Hackerangriffe in
den Wahlkampf eingegriffen haben, um
Trumps Rivalin zu schwéachen.

In der eigenen Partei ist Trump so umestritten,
dass ihm im Wahlkampf ranghohe Mitglieder,
darunter ein Ex-Prasident, die Gefolgschaft
versagten. Musiker weigern sich fir Trump zu
spielen. Keith Richards rammte auf einer
Pressekonferenz gar ein Messer in den Tisch,
um dem Kandidaten Trump
unmissverstandlich klar zu machen, dass er
dort unerwiinscht war.

HollywoodgrdéBen halten Pladoyers gegen den
zukiinftigen Prasidenten, Okonomen und
Nobelpreistrager wenden sich in einem
offenen Brief gegen den Republikaner.

Fur viele Deutsche war die Wahl von Trump
zum Prasidenten eine Uberraschung. Denn
verfolgte man die deutschen Medien im
Vorfeld, waren die Weichen fur Clinton schon
lange gestellt. So wirklich wollte daher fast
niemand an den Sieg von Trump glauben.
Aber solchen Uberraschungen standen die
Deutschen im letzten Jahr mehrfach
gegenuber. Egal ob Brexit oder italienisches
Verfassungsreferendum. Der Ausgang der
Abstimmungen Uberrascht hierzulande viele.
Bei allen drei Abstimmungen im letzten Jahr
war aufféallig, dass die GroBzahl der
Meinungsforscher im Vorfeld mit ihren
Analysen daneben lagen.

Trump wetterte im Wahlkampf gegen die Wall
Street, so dass dort die Stimmung vor der
Wahl pro Clinton war. Nicht weil Clinton aus
Sicht der US-Anleger die geliebte Kandidatin
war, sondern weil sie fir Stabilitat im Kurs der
bisherigen Politik stand.

#CrookedHillary is nothing more than a Wall
Street PUPPET! #BigLeagueTruth #Debate

Donald J. Trump &
realDonald Trump

2- Folgen
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*actual audio of Hillary Clinton

Trump dagegen ist ein unberechenbarer
Faktor. Trump ist anders als alle Politiker.
Trump ist einer der wenigen Politiker in den
USA, die vor ihrer Présidentschaft weder eine
Karriere im Militdr noch in der Administrative
hatten. Seine Kritiker werfen ihm vor, dass ihm
die politische Erfahrung fehlen wirde. Sowohl
im Inneren, als auch in der AuBenpolitik.

Jedoch gibt es eine Eigenschaft, die man
Politikern gerne nachsagt, die Trump aber
vollig fehlt. Er redet nicht um den heiBen Brei.
Zumindest nicht, wenn es darum geht, der
Welt mitzuteilen, was ihn gerade bewegt.
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Boeing is building a brand new 747 Air Force
One for future presidents, but costs are out of
control, more than $4 billion. Cancel order!

=i Donald J. Trump 2 Folgen

| will do more in the first 30 days in office than
Hillary has done in the last 30 years! #Debate
#BigLeagueTruth

===

PEOPLE IN CHARGE OF
GOVERNMENT SAY
THINGS CAN'T CHANGE.
| AM HERE TO TELL
YOU THAT
THINGS HAVE
TO CHANGE.

- DONALD J. TRUMP

ournal
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Finanzminister kommt die Oberaufsicht auf die
Banken der USA einher.

Auch Wilbur Ross, der neue
Wirtschaftsminister, verdiente sein Vermodgen
im Investmentbanking, unter anderem bei der
Investmentbank Rothschild.

Trotz aller Unsicherheit, die er mit seinen
Tweets anrichtet, schaffte es Trump als
designierter Président, dass Ende des Jahres
2016 und Anfang 2017 weltweit Geld aus den
Anleihen abgezogen und in Aktien von US-
Unternehmen investiert wurde. Der Grund
hierfir: die angekindigten MaBnahmen des
neuen Préasidenten.

Aber wie wird die Zukunft fir die Anleger
weitergehen? Vorschusslorbeeren hat der 45.
Préasident schon zu genlige erhalten. Nach der
Wahl schoB der US-Dollar auf ein 13-
Jahreshoch und die 10-jahrige US-Anleihe auf
einen Wert von zuletzt 2014. Der Grund hierfar
ist das in Aussicht gestellte,
schuldenfinanzierte Fiskalpaket. Analysten
gehen davon aus, dass sich nicht nur das
Wachstum in den USA erhdéhen wird, sondern
es auch zu einem Anstieg der Inflation
kommen kénnte. Dies durfte vorerst jedoch
nicht negativ gesehen werden — wenn sich
diese im Rahmen halt. Nicht zuletzt spielte die
Angst vor einer Deflation eine zentrale Rolle in
der amerikanischen Wirtschaftspolitik.

.‘ Donald J. Trump & L¥ 2+ Folgen

realDonaldTrump

Toyota Motor said will build a new plant in Baja,
Mexico, to build Corolla cars for U.S. NO WAY!
Build plant in U.S. or pay big border tax.

& Original (Englisch) Uibersetzen

Es stellt sich die Frage, wie lange es dauert,
bis sich die MaBnahmen auch auf die US-
Wirtschaft auswirken werden. Wird es schon
2017 der Fall sein? Mit Steuersenkungen,
DeregulierungsmaBBnahmen und Infras-
trukturprojekten soll das Bruttoinlandsprodukt
in Schwung gebracht werden. Ein Paket, das
durchaus Potential hat. Aber diese
MaBnahmen brauchen Zeit, um Erfolge
vorzuweisen. Weiterhin muss die Trump-
Administration dieses Paket erst durch den
Kongress bringen. Schuldenskeptiker im
Kabinett dirfte Trump unter Kontrolle haben,

aber im Kongress kdnnte, angesichts eines zu
erwartenden Budgetdefizits in 2017, der eine
oder andere Holperstein auf Trump warten. Es
ist nicht Gblich, ein so groBes Fiskalprogramm
in Mitten einer Phase von der
Vollbeschéftigung zu starten. Ublicherweise
finden solche MaBnahmen ihren Platz wenn
die US-Wirtschaft sich einer Rezession nahert.
Die Arbeitsmarktzahlen der USA im Dezember
zeigten jedoch nahezu Vollbeschéaftigung.

Die weitere Frage die sich dem Anleger fur
2017 stellt, ist die, wie sich das Verhaltnis
europédischen und amerikanischen
Zinsanleihen entwickeln wird. Die EZB
beabsichtigt bis Ende 2017 weiterhin Anleihen
anzukaufen. Diese Absicht dirfte im Laufe des
Jahres aber immer weiter in den Mittelpunkt
der Diskussion rucken. Auf der
amerikanischen Seite hingegen kénnten noch
weitere Zinsschritte erfolgen.

Bei Trump ist sicher, dass nichts sicher ist.
Trump betonte im Wahlkampf, dass er flexibel
ist, total flexibel, bei vielen Themen. Flexibilitat
bedeutet aber auch Unsicherheit. Sind die
Vorschusslorbeeren, die Trump nach dem
Wahlsieg erhielt gerechtfertigt? Welche der
angekundigten MaBnahmen wird Trump
wirklich umsetzen? Eigentlich sind die Markte
extrem bewertet, &hnlich der Bewertung um
die Jahrtausendwende. Trotzdem zeigten sie
nach dem Wabhlsieg Trumps weitere Hochs.
Dies kann so nur weitergehen, wenn Trump
jetzt auch liefert. Die erste Pressekonferenz in
diesem Jahr gab wenig Einblicke darin, wie
genau Trump Amerika wieder “great” machen
mdchte. Ohne Antworten auf diese Frage
konnten die Anleger die ruhige Hand schnell
verlieren.

2+ Folgen

. Donald J. Trump &
@realDonaldTrump
THANK YOU for another wonderful evening in

Washington, D.C. TOGETHER, we will MAKE
AMERICA GREAT AGAINEE

WASHINGTON, DC
12 PMET
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=== PRESIDENT AND FIRST LADY DANCE AT FREEDOM BALL

[ THE INAUGURATION OF LS N A,
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TERMINE 2017

2017, darauf sollten Sie_achten!

Notenbanktermine

R, S
,hlnder

19. Januar 2017

1. Februar 2017

9. Marz 2017 15. Marz 2017
27. April 2017 3. Mai 2017

8. Juni 2017 14. Juni 2017
20. Juli 2017 26. Juli 2017

7. September 2017

20. September 2017

26. Oktober 2017

1. November 2017

14. Dezember 2017

13. Dezember 2017

Wahltermine 2017

15. Marz 2017

Parlamentswahl Niederlande

26. Marz 2017

Landtagswahl Saarland

23. April 2017 Prasidentschaftswahl in Frankreich
7. Mai 2017 Landtagswahl in Schleswig-Holstein
14. Mai 2017 Landtagswahl Nordrhein-Westfalen

24. September 2017

Bundestagswahl Deutschland

PortfolioJoumal
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Termine bis zur nachsten Ausgabe

BORSEN
KALENDER

Der Organizer fiir Trader
und Investoren

FinanzBuch Verlag (Hrsg.)
Dirk Meissner
Borsenkalender 2017
Der Organizer fiir

Trader und Investoren
ISBN 978-3-95972-009-0
19,99 €

B
|
4

Woche fiir Woche wissen, was die Borse bewegt: Mit dem »Borsenkalender
2017« des FinanzBuch Verlags bleiben Trader und Investoren das ganze Jahr iiber top

informiert. Neben den wichtigsten Terminen, wie den Hauptversammlungsterminen f‘
aus dem DAX, den handelsfreien Tagen und allen wichtigen Messen 2017, bietet der §
Organizer alles kompakt aufbereitet, was Anleger fiir 2017 wissen miissen. ;}
Die langfristige Performance der grofien europdischen und amerikanischen Indizes ﬂ
finden sich ebenso sorgfdltig grafisch dargestellt wie alles zu Themen wie Dividenden

oder Fundamental- und Chartanalyse. Ebenso enthalten sind die wichtigsten deut- @

schen Bérsen im Uberblick, ein Bérsenlexikon mit den wichtigsten Begriffen rund um
Trading und Investment und allerlei Wichtiges und Lesenswertes aus der Welt der
Borse. Zusatzlich geben sechs Toptrader von GodmodeTrader Tipps zum Handel auf
dem Borsenparkett.

4
1 d
AT AN AR L g ki T 4 AR o i
= §

FinanzBuch Verlag www.finanzbuchverlag.de ) \Q,g

= Em e
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RECHTLICHES

BAUSPARVERTRAG

Von Johannes Hahn

Massenhafte Kiindigungen bestehender
Bausparver-trage durch die Bausparkassen
— wirksam oder unwirksam?

Derzeit haben es eine Vielzahl von
Bausparern damit zu tun, dass ihnen der einst
abgeschlossene Bausparvertrag -
Uberraschend und ungewollt — von Seiten ihrer
Bausparkasse gekindigt wird. Viele der
betroffenen Bausparer stellen sich also die
berechtigte Frage, weshalb kindigt mich
meine Bausparkasse und vor allem, ist diese
Kindigung auch wirksam?

Der Bausparvertrag ist zweifellos ein
Massenprodukt. Im Jahr 2014 gab es in
Deutschland etwa 30 Millionen
Bausparvertrdge. Das bedeutet statistisch
betrachtet, dass etwa drei Viertel der
deutschen Haushalte einen Bausparvertrag
abgeschlossen haben. Viele dieser Vertrage
sind als Geldanlage durchaus attraktiv. So
erzielen Bausparvertrage, die vor gut 20

gekundigt?

Jahren geschlossen wurden, Zinsen um die
drei Prozent. Das schaffen Sie heute weder
mit Tagesgeld, Festgeld oder gar mit sicheren
Staatsanleihen. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld
haben die Bausparkassen genau mit diesen
Vertrdgen deshalb auch ein Problem. Die hoch
verzinsten Alt-Vertrdge drlcken die Ertrage.
Die logische Folge: Die Anbieter kiindigen sie.
Das machen sie aber nicht wie in der
Vergangenheit, weil die Vertrage Uberspart
sind, sondern weil sie seit mindestens zehn
Jahre zuteilungsreif sind.

Im Nachfolgenden stellt der Verfasser dar,
wann eine Kiundigung wirksam ist und wie Sie
sich bei einer Kindigung verhalten kdnnen.
Zunéchst ist bei den Kindigungen durch die
Bausparkassen stets zu differenzieren, ob es
sich um eine Kindigung eines bereits voll
besparten Vertrages handelt (1) oder, ob der
Bausparvertrag zum Zeitpunkt der
Kindigungserklarung zwar zuteilungsreif,
jedoch noch nicht voll bespart gewesen ist (2).

KUNDIGUNG VON VOLL
BESPARTEN VERTRAGEN

Bausparkassen kindigen Altkunden bereits
seit 2007. Vornehmlich traf es in der
Vergangenheit Bausparer, die den Vertrag voll
bespart hatten, also die Bausparsumme langst
erreicht haben. Die Bausparsumme ist dabei
die wichtigste KenngréBe des jeweiligen
Vertrags. Diese KenngrdBe gibt die H6he an,
Uber die der Vertrag abgeschlossen wurde und

Portfolioy,,my
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setzt sich zusammen aus dem angesparten
Guthaben und dem dann nach einigen Jahren
aufgenommenen Darlehen. Solche Vertrége
haben die Bausparkassen mit der Begriindung
gekindigt, dass die Bausparsumme erreicht
worden und der Zweck der Anlage damit
entfallen sei. Ein Darlehen kénnten die
Kunden nicht mehr in Anspruch nehmen.
Solche Kindigungen sind nach dem Gesetz
auch rechtswirksam. Bausparkassen durfen
Vertrdge beenden, bei denen die
Bausparsumme erreicht ist (§ 488 Abs. 3
BGB). Das haben mittlerweile auch mehrere
Gerichte so entschieden. (OLG Frankfurt,
Urteil vom 2. September 2013, Az. 19 U
106/13; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.
Oktober 2011, Az. 9 U 151/11; LG Heilbronn,
Urteil vom 23. Juli 2013, Az. 6 O 118/13/Bi; AG
Reutlingen, Urteil vom 15. Januar 2014, Az. 13
C 1266/13; LG Aachen, Urteil vom 24. Juli
2014, Az. 1 O 78/14). Die tragende
Begrindung dieser einhelligen
Rechtsprechung ist der Sinn und Zweck eines
Bausparvertrages: Denn Zweck des
Bausparens ist nicht die zinsglunstige
Geldanlage, sondern ein Bauspardarlehen zu
bekommen.

KUNDIGUNG VON ZUTEILUNGSREIFEN,
NICHT VOLLBESPARTEN VERTRAGEN

Die Bausparkassen haben Ende 2014 damit
begonnen, eine Vielzahl von Altvertragen zu
kindigen, die noch nicht voll bespart, aber seit
mehr als zehn Jahren zuteilungsreif waren.
Hier gab es regelrechte Kulndigungswellen,
bei denen Tausende von Altvertragen
gekundigt worden sind.

Solche Kindigungen sind, zurickhaltend
formuliert, als durchaus problematisch
anzusehen, da hier Vertrdge gekundigt
werden, dessen Bausparsumme noch nicht
erreicht ist. In diesen Fallen ist der Zweck des
Bausparens eben noch nicht entfallen: Der
Bausparer kann immer noch ein Darlehen

abrufen, wenn auch in geringerer Hbohe als
urspringlich vorgesehen. Die Argumentation
beruht hier auf einem Umkehrschluss: Ist die
Kindigung eines voll besparten Vertrages

wirksam, weil der Zweck des
Bausparvertrages entfallen ist, dann kann ein
Vertrag, bei dem der Zweck noch erreichbar
ist, nicht gekundigt werden. Die Kindigung ist
demzufolge unwirksam.

Die Bausparkassen gehen hingegen davon
aus, dass ihnen ein gesetzliches
Kindigungsrecht zusteht, wenn seit Eintritt der
Zuteilungsreife zehn Jahre vergangen sind (§
489 Abs. 1 Nr. 2 BGB). Danach kann der
Darlehensnehmer das Darlehen kindigen -
spatestens zehn Jahre nach vollstandigem
Empfang. Als Darlehensnehmer gilt hierbei die
Bausparkasse. Sie erhalt ndmlich vom
Bausparer die Sparraten gewissermaBen als
Darlehen und zahlt ihm daftr Zinsen. Die Frist
beginne bei Eintritt der erstmaligen
Zuteilungsreife. Ob die Bausparkassen in
dieser Phase tatséchlich ein solches
Kindigungsrecht haben, ist noch nicht
abschlieBend geklart. GemaB einer aktuellen
Pressemitteilung des BGH vom 20.12.2016
findet die erste mundliche Verhandlung zu
dieser Rechtsfrage bereits am 21.02.2017 vor
dem daflr zustdndigen Senat des BGH statt.
Mit einer Grundsatzentscheidung des BGH
darf folglich alsbald gerechnet werden.

Unterdessen sind mittlerweile mehrere
interessante und auch wichtige Urteile

Portfolioy,,maj
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Johannes Hahn
Rechtsanwalt & Partner bei
Hos Rechtsanwélte, Stuttgart
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IPO Optimismus 2017
NEUES AUS SILICON VALLEY

Von Thomas Rappold eingeworben, der schlechteste Wert seit dem
Hoéhepunkt der Finanzkrise 2008/2009. Neben
der Bdrsenvolatilitat im ersten Halbjahr und
der Unsicherheit durch die Prasidentenwahl
kam hinzu, dass sich die groBe Anzahl an IPO-
Aspiranten problemlos auf dem privaten Markt
von institutionellen Anlegern Geld besorgen
konnten. Herauszuheben ist hier der
Fahrdienstvermittler Uber, welcher Betrage in
Milliardenhdhe eingeworben hat, ohne dazu an
die Bdrse gehen zu missen.

Zuletzt reichte der Video-Messaging-Dienst
Snapchat seinen IPO-Prospekt ein. Analysten
taxieren den Unternehmenswert flr das erst
2011 gegrindete Unternehmen auf
optimistische 25 Milliarden Dollar.

Gerade der im Silicon Valley verhasste
zukunftige Prasident Trump konnte nun den
Stein fur weitere IPOs ins Rollen bringen.
Trumps Wirtschaftsprogramm sieht weniger
Regulierung vor, was insbesondere den
Technologieunternehmen und Startups

Nachdem das IPO-Jahr 2016
fir Technologieunternehmen
im Silicon Valley alles andere
als berauschend verlaufen ist,
keimt Hoffnung fur 2017.
Bekanntlich orientiert sich der
IPO-Markt stark an dem
Verlauf der Bérsen. Sowohl
Dow wie Nasdaq befinden
sich auf Rekordniveaus,
Marktteilnehmer verfligen
Uber ausreichend Liquiditat
und doch wurden im
abgelaufenen Jahr lediglich
17 Milliarden Dollar bei
Technologie-Bérsengéangen

Portfolio, . [P
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zugutekommt. Daruber hinaus plant Trump
eine maBvolle Besteuerung von rund 10% auf
die meist von Technologiefirmen gehorteten
Cash-Bestande im Umfang von 2.000
Milliarden Dollar im Ausland, wenn diese in die
USA zuruckflieBen. Das kdénnte wiederum
Unternehmen wie Alphabet, Apple, Cisco, IBM
und Microsoft dazu bewegen auf Shopping-
Tour im Silicon Valley zu gehen. Microsoft hat
mit dem Kauf von Linkedln im vergangenen

58 Milliarden Dollar pro Jahr, auf 205
Milliarden Dollar wachsen soll. Im
vergangenen Jahr gab es lediglich funf Tech-
IPOs im Silicon Valley. Darunter waren mit
Twilio und Nutanix just zwei B2B-
Softwareanbieter, die Anlegern nachhaltige
Gewinne bescherten. Twilio gléanzte gar mit
einem Kurszuwachs von Uber 100%. Ende
Dezember kundigte AppDynamics einen 100
Millionen Dollar schweren Bérsengang an. Die

Jahr schon einmal sein Scheckbuch gezickt
und war bereit auch einen zweistelligen
Milliardenbetrag auf den Tisch zu legen.

Die heiBesten Kandidaten fur ein IPO sind,
nach Auswertungen des
Finanzdatenunternehmens Privco, die Kdnige
der Sharing Economy Uber und Airbnb, die
Cloudunternehmen Dropbox und Slack, die
Lending Plattform SoFi, der PayPal Konkurrent
Stripe sowie der Big Data-Anbieter MapR.

Zahlreiche interessante B2B-Unternehmen
aus dem Cloud-Computing-Segment stehen
ebenfalls in den Startléchern fir ein IPO.
Analysten schéatzen zu Jahresbeginn, dass der
Cloud-Computing-Markt bis 2020, von aktuell

Softwarelésungen von App Dynamics
verwalten die Leistungen und Verflgbarkeiten
von Anwendungen in Cloud-Computing-
Umgebungen. Darutber hinaus sollten Anleger
ein Auge auf die Business-
Softwareunternehmen Mulesoft und Anaplan
haben, die jeweils Integrations- und
Planungssoftware in der Cloud anbieten.
Unternehmen konnen damit ihre digitalen
Geschaftsprozesse besser und
kostengulinstiger managen.

An dieser Stelle werden wir die fur Anleger
spannendsten IPOs in 2017 beleuchten.

Autor Thomas Rappold www.silicon-valley.de

PortfolioJoumal

13




Jahrgang 01/2017

INTERVIEW

QUANTITATIVE INVESTMENTSTRATEGIEN
INnterview mit Oliver Paesler

Oliver Paesler

Von Daniel Schiitz

Das Thema der regelbasierten
Investmentstrategien findet im mittel- und
langfristigen Invetmentbereich wachsenden
Zuspruch. Oliver Paesler beschéftigt sich seit
mehr als 20 Jahren mit diesem Thema. Er ist
Co-Founder der Firmen logical line GmbH,
Hannover und iquant GmbH, Zug. Im Interview
mit Daniel Schitz spricht er tUber die Vor- und
Nachteile von quantitativen
Investmentstrategien.

Was sind die gréBten Vorteile von
quantitativen Investmentstrategien?

Aus meiner Sicht ist die Moglichkeit, strikt
regelbasierten Investmentstrategien,
umfangreichen Tests zu unterziehen, bevor

man das Geld seiner Kunden oder das eigene
Geld danach investiert, der gréBte Vorteil. Des
Weiteren werden menschliche Emotionen, wie
Gier und Angst, ausgeschaltet. AuBerdem
kébnnen derartige Strategie bei einem
Managerwechsel oder auch nur bei dessen
Urlaub in gleicher Qualitat fortgefuhrt werden.
Routineaufgaben, wie das Uberwachen der
Markte, kénnen aufgrund des vorgegebenen
Regelwerks an den Computer delegiert
werden. Ist eine Strategie erstmal definiert,
kommt dem Menschen nur noch eine
Kontrollfunktion zu und er hat mehr Zeit fur die
Weiterentwicklung seiner
Investmentstrategien.

Wo liegen die gréBten Nachteile?

Eine Gefahr sehe ich darin, dass die
Méglichkeiten des Computers falsch
eingesetzt und Strategien so weit optimiert
werden, dass sie zwar in der Vergangenheit
sehr gut funktioniert haben, aber in der Zukunft
daher wahrscheinlich nicht mehr funktionieren.
Auch bei der Entwicklung von quantitativen
Investmentstrategien ist viel Sachkunde
gefragt und man kann leicht in Fallen, wie dem
»ourvivorship Bias®, tappen.

Aus welchen Grinden begegnen
Investoren diesen Strategien mit einer
gewissen Skepsis?

Die Skepsis ist zum Teil berechtigt, da viele
quantitative Investmentstrategien mit viel zu
optimistischen Backtests prasentiert und damit
viel zu hohe Erwartungen geweckt werden, die
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anschlieBend, zumindest kurzfristig, nicht
gehalten werden kbénnen.

Ein weiterer Grund fir Vorbehalte liegt sicher
darin begrindet, dass quantitative
Investmentstrategien meist als ,Black-Box"
verkauft werden sollen und somit nicht
transparent flir den Investor sind.

Kénnen Sie die Entwicklung von
automatisierten Investmentstrategien uber
die letzten fiinf Jahre kurz skizzieren?

In den letzten Jahren wurden quantitative
Ansétze in erster Linie im sehr kurzfristigen
Bereich und beim Hochfrequenz-Handel
eingesetzt. Das “Algorithmic-Trading” hat
mittlerweile ein solches AusmaB
angenommen, dass es die Umsétze an den
Bbrsen dominiert.

Im mittel- bis langfristigen Bereich spielen
quantitative Investmentstrategien noch eine
untergeordnete Rolle. Eine Reihe von
Hedgefonds, insbesondere aus dem Bereich
Managed Futures, setzt die Anséatze allerdings
schon seit vielen Jahren erfolgreich ein.

. \ y

Wie schétzen Sie die kiinftige Entwicklung
in diesem Bereich ein?

Aktuell gewinnen quantitative
Investmentstrategien auch im mittel- bis
langfristigen Bereich an Bedeutung und
werden unter den Begriffen ,Smart-Beta“ und
,Faktor-Investment einem breiteren Publikum
zuganglich gemacht. Aber auch FinTech-
Firmen greifen bei Robo-Advisors auf
regelbasierte Strategien zurick. Zur Zeit
werden hier in erster Linie passive Ansatze
aus dem Bereich Rebalancing verwendet, es
ist aber nur eine Frage der Zeit bis diese
Roboter auch mit intelligenteren Strategien
umgehen kénnen. Einen ersten Schritt in diese
Richtung haben wir bereits vor gut zwei Jahren
mit der Entwicklung der Robo-Advisors
,SmartDEPOT" unternommen. Mit seiner Hilfe
kénnen auch Privatanleger ausgekligelten
Investmentstrategien auf einfache Weise
folgen. Und dieser Robo-Advisor wird
mittlerweile von mehr als 1.000 Anlegern
eingesetzt, die uber 90 Millionen Euro, nach
den zur Zeit 16 Investmentstrategien, anlegen.
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Welche Kategorien von unterschiedlichen
quantitativen Investmentstrategien gibt es
lhrer Meinung nach ?

Flr eine regelmaBige Publikation zum
Thema Investmentstrategien, die im
Januar 2017 erstmals erscheint und
von der iquant GmbH aus Zug (CH)
herausgegeben wird, haben wir tGber
50 Investmentstrategien
dokumentiert und einem einheitlichen
Backtest bis ins Jahr 2000 unterzogen.
Fir diesen Zweck haben wir die
Investmentstrategien nach ihrem
Investmentansatz in folgende Gruppen
eingeteilt: Kauf-Halte-Strategie, Multi-Asset,
Rebalancing, Trendfolge (timeseries
momentum), mean reversion, Momentum
(sector momentum), Defensive Strategien

Zur Person:

(Low Risk), Dividende und Value, Saisonalitat
und Zyklen.

Investmentstrategien lassen sich aber auch in
passive Strategien, Timing- und Auswabhl-

Oliver Paesler ist Spezialist fur die Entwicklung
quantitativer Investmentstrategien flir Fonds,
institutionelle Investoren und Robo-Advisor.
(www.captimizer.de)

Strategien unterteilen.

Danke fur das Gesprach an Oliver Paesler.
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Van K. Tharp zeigt, dass der sprichwortliche Heilige Gral an den Finanzmadrkten faktisch nicht i 7]
vorhanden ist und die wirklich erfolgreichen Trader individuelle Erfolgsstrategien verfolgen.
Der Autor vermittelt dem Leser das notige Know-how, um den eigenen Tradingstil mit seinen A
Zielen und seiner Personlichkeit zu kombinieren und so ein System zu entwickeln, das ihm wie ‘ ;

auf den Leib geschneidert ist.

»Clever traden mit System 2.0« ist ein Buch, das auf die Performance des Traders
ausgerichtet ist. In der lang erwarteten zweiten Edition prasentiert Van K. Tharp sein
bewadhrtes 14-Schritte-Modell zur Entwicklung eines profitablen Tradingsystems, das in jeder
Marktsituation Gewinne generiert. Mit aktuellen Charts und neuen Beispielen iiberarbeitet,
beinhaltet dieses Buch véllig neue Informationen zu langfristigen Bullen- und Barenmdrkten
und zur richtigen Evaluierung von Tradingsystemen. Dabei erkldrt Tharp eingehend die
Konzepte zur Bestimmung von Positionsgrofien und Erwartungswerten - zwei wesentlichen
Aspekten fiir erfolgreiches Trading.

VAN K. THARP

SYSTEM

Van K. Tharp

Clever traden mit System 2.0
Erfolgreich an der Bérse mit Money
Management und Risikokontrolle
ISBN 978-3-89879-967-6

il

AN

FinanzBuch Verlag

480 Seiten | 44,99 €
Auch als E-Book erhdltlich www.finanzbuchverlag.de
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GUT ZU WISSEN!

Diese Fehler
SOLLTEN ANLEGER VERMEIDEN

von Markus Jordan

Die Bdérse bietet viele Chancen, auf Anleger
warten allerdings auch einige Stolperfallen.
Wir listen finf Fehler auf, welche Investoren
zum Verhé&ngnis werden kénnen.

Neues Jahr, neues Glick — getreu diesem
Slogan zerbrechen sich derzeit viele
Menschen die Kbépfe dartuber, was 2017
bringen konnte. Allein in Deutschland durfte
die Zahl der guten Vorséatze weit im
dreistelligen Millionenbereich liegen. Wie viele
davon tatsachlich in die Tat umgesetzt werden,
ist offen — nicht selten fallen wir rasch in die
alten Muster zurlick. Der Deutsche
Fondsverband verweist zu Recht darauf, dass
diese Erfahrung auch fur die Geldanlage gilt.
Vor kurzem stellte der BVI im Rahmen der
Serie ,Finanzwissen fir alle“ drei zentrale
Fehler beim Sparen vor. Neben der Ungeduld
zahlen die Autoren dazu das Fehlen konkreter
Ziele sowie unrealistisch hohe Sparraten.
Aktive Anleger, deren Aktionsradius Uber
Sparbuch und -brief hinausgeht, sehen sich
mit weiteren Stolperfallen konfrontiert.

Fehler 1: Zu wenig Streuung

Zu den géangigsten Fehlern z&hlt eine
unzureichende Diversifikation. Anleger sollten
nicht alles auf eine Karte setzen, sondern ihr
Vermbgen moglichst breit Uber verschiedene
Assets und Regionen streuen. Diese zentrale
Erkenntnis der Portfoliotheorie hat einen
plausiblen Grund: Die Diversifikation hilft,
unsystematische Risiken aus dem Depot zu
verbannen. Dabei handelt es sich um die
spezifischen Gefahren, welche mit

Einzelinvestments einhergehen.
Beispielsweise koénnen die Erfolgsaussichten
einer Aktie davon abhé&ngen, ob das
Unternehmen ein neues Produkt erfolgreich
am Markt einfihren kann. Untersuchungen
zeigen, dass die unsystematischen Risiken
des Portfolios mit einer steigenden Zahl von
Einzelpositionen abnehmen. Was natirlich
bleibt, sind die allgemeinen, mit dem Markt
einhergehenden Gefahren. Hier spricht der
Fachjargon vom systematischen Risiko.

Fehler 2: Ubertriebene Heimatverbun-
denheit

Haufig fallt im Zusammenhang mit der
Diversifikation auch das Schlagwort ,Home
Bias“. Es steht fur den Anlagefehler, das Depot
zu sehr auf heimische Investments
auszurichten. Auf den ersten Blick ist der
Patriotismus nachvollziehbar. Investoren
haben zu inldndischen Unternehmen héufig
einen direkten Alltagsbezug. Zudem ist es
vergleichsweise einfach, an Information zu
kommen. Gleichwohl zieht die Home Bias eine
stark einseitige Allokation nach sich. Darauf
wiesen die US-Okonomen Kenneth French
und James Poterba bereits im Jahr 1991
eindrucksvoll hin. Trotz Globalisierung und
Digitalisierung des Wertpapierhandels hat sich
in mehr als einem Vierteljahrhundert nur wenig
an der Heimatverbundenheit vieler Investoren
geéandert.

Dabei ist eine breite Streuung des Portfolios
selbst fur Privatanleger langst kein Problem
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Von Investoren als vorrangige
IKauf-/Long-IKandidaten
eingestufte AssetRlassen

487%
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Fehler 3: Zu viel Aktionismus

Fehler 4: Blinder Gehorsam
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Borsenbriefe und -magazine sind dazu
geneigt, Aktien in den Vordergrund zu stellen,
die gerade angesagt sind und deren Charts
entsprechend bereits nach oben zeigen. Wer
solchen Empfehlungen blind folgt, droht zu
spat einzusteigen oder den
Diversifikationsgrundsatz tGber Bord zu werfen.
In der Folge kdnnen eine chaotische
Depotaufteilung und entsprechend schwache
Renditen fur Frust sorgen. Freilich, seritse
Medien bieten durchaus Mehrwert. Allerdings
richten sie sich vor allem an Anleger, die sich
tagtdglich mit dem Auf und Ab der
Kapitalmérkte beschéftigen.

Fehler 5: Falsche Hoffnung

Wahrend es erfahrenen Boérsianern leichter
fallt, mit Verlusten klar zu kommen, machen
weniger aktive Anleger gerne den Fehler,
abgestirzte Positionen zu lange im Depot
mitzuschleppen. Was nicht heiBen soll, dass
jedes Minus sofort realisiert werden muss.
Allerdings macht die Hoffnung auf eine

“Geballtes ETF-Wissen

auf 25 Seiten

Fiir Sie zum Download auf
www.shop.extra-funds.de
fiir nur 6,99 Euro die Ausgabe.

-

we

h JETZT ZUM DOWNLOAD

Fe

Kurswende ab einem bestimmten Niveau
kaum mehr Sinn. Bricht eine Aktie
beispielsweise nach dem Kauf um die Halfte
ein, braucht es fir das Ausmerzen der Verluste
bereits einen Verdoppler. Um es gar nicht so
weit kommen zu lassen, sollten Anleger, die
auf Einzelwerte setzen, Stoppkurse ziehen
und diese auch konsequent anwenden. Wer
mit Hilfe von ETF-Sparpldnen einen
langfristigen Vermoégensaufbau verfolgt und
das Portfolio entsprechend ausrichtet, durfte
ohnehin eher selten in die Verlegenheit
tiefroter Vorzeichen kommen. Und auch die
Vorsétze flr das neue Jahr spielen dann eine
eher untergeordnete Rolle.
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KENNEN SIE ...?

KENNEN SIE ...

die b Lander mit den gro3ten Goldreserven”

0 2250

USA

Deutschland

IWF

Italien

Frankreich

Von Daniel Schitz

1. USA 8.133

2. Deutschland 3.378
3. IWF 2.814

4. Italien 2.452

5. Frankreich 2.436

Quelle: IMF,
World Gold Council @ statista.com 2016;
Weltweit, Dezember 2016

Gold umgibt eine gewisse Mystik. Nicht nur in
unserer heutigen Zeit, in der verschiedene
Krisenherde der Welt erneut aufflammen,
sondern schon jeher ist Gold als wertstabile
Anlage gesucht. Dabei ist die weltweite

4500 6750 9000

Nachfrage nach physischem Gold hoéher als
das Angebot, das durch die Minenproduktion
gedeckt werden kann. Doch woher kommt
dann das Gold, um die Nachfrage auf dem
Weltmarkt zu decken?

Hierbei ist “scrap” ein Stichwort. Wortlich
bedeutet es Schrott, gemeint ist damit aber
das Recycling des Edelmetalls. Eine
ressourcenschonende Wiederaufbereitung von
Reststoffen sorgt fur Nachschub. Ein weiterer,
groBer Teil kommt durch Verk&ufe der
Zentralbanken.

Und die Nachfrage steigt. Lag die Nachfrage
im Jahr 2006 noch bei knappen 3.100 Tonnen,
Uberstieg diese bereits vier Jahre spater die
4.000 Tonnen-Marke. Den H&hepunkt der
letzten Jahre erlebten wir 2011 mit Uber 4.700
Tonnen pro Jahr.
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Hierbei sollten Sie sich vor Augen flihren, dass
das weltweit geschétzte Volumen an
verfigbarem Gold lediglich die GréBe eines
Quaders mit den MaBen des Brandenburger
Tors in Berlin hat.

Wahrend das Gold Uber Jahre hinweg bis
2011 in einem schénen Trend nach oben
verlief, begann ab Ende 2012 eine
Abwartsbewegung, bei der zwischendurch,
spatestens ab Mitte bis Ende 2013 immer
wieder Kaufdruck in den Markt kam. Anleger
nutzten die vermeintlich guinstigen Kurse, um
sich mit Gold einzudecken. Kurzfristige
Gewinnmitnahmen lieBen den Kurs darauf hin
wieder in den Abwartstrend zurlickkehren.
2016 schloss der Goldpreis auf dem Niveau
von 2013.

Gold ist jedoch nicht nur etwas fir die kleinen
Anleger, die damit versuchen der
Geldentwertung oder politischen
Unwégbarkeiten entgegenzuwirken. Auch die
“GroBen” reizt das gelbe Edelmetall. So
wundert es nicht, dass es auch den einen oder
anderen Skandal oder Fehlspekulationen gab.

Im Jahre 2015 sprach man Uber die
Manipulationen beim sogenannten
Goldpreisfixing. Bei diesem Fixing
handelt es sich um einen

Handelsprozess, der seit 1919 am

London Bullion Market durchgeflhrt
wird. Zweimal t&glich
wird

versucht, mdglichst viele Transaktionen zu
einem Fixpreis abzuwickeln. Der so ermittelte
Preis ist eine RichtgréBe fir weitere
Goldtransaktionen.

Starken Einfluss hierauf haben die
sogenannten Bullionbanken, welche sich auch
den Mitgliedern des exklusiven Kreises der
London Bullion Market Association bilden.

Gerlichte um eine Manipulation des Fixing-
Preises gab es immer. Jedoch ab dem Jahr
2012 verharteten sich die Verdachtsmomente,
dass die am Fixing beteiligten Banken Einfluss
auf den Kurs nehmen kénnten. Die
amerikanische Professorin Rosa Abrantes-
Metz legte dar, dass der Goldpreis mehr als
zehn Jahre manipuliert wurde. Es kam zu
Ermittlungen und zu Strafen.

Trotz alledem scheint der Goldpreis seine
eigenen Gesetze zu haben. Weder die
Unsicherheit im Zusammenhang mit dem
Referendum in ltalien, noch die Wahl des US-
Prasidenten Trump konnte den Goldpreis
bisher nachhaltig befliigeln. Die gute Lage am
US-Arbeitsmarkt lasst Raum flar weitere
Zinserwartungen in den USA, was weiteren
Verkaufsdruck auf das Edelmetall
zulieBe.

Wenn es unter der Trump-
Administrative zu einer Stabilisierung
beziehungsweise Steigerung der
Konjunktur kommt und
damit die
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Inflation weiter steigt, kdnnte dies jedoch ein
positives Zeichen flur das

Gold sein. Denn bekanntlich -
erfreut sich Gold als Schutz E LLl
vor Geldentwertung groBer = =0
Beliebtheit. = > = <L
== 5 £5 ¢S CRISIS
Aber nicht nur die USA, (L) & CREDIT CARD &3 => E =
sondern auch Europa bietet j UEJ OVERDUE - I.IJ MONE O g
Moglichkeiten flar einen -] L
Ansgtieg des Goldpreises STUDENT = INTEREST E E BUDGET

Renzi ist zurlickgetreten, dié REPAYMENT : 2 ECO N O IVI IC
Probleme um die FINANCIAL &5
Crob " VARIABLE-RATE % LOAN 5 G

italienischen Banken sind

nicht geldst. In Frankreich INVESTMENT S €2 CREDIT CARD =

und Deutschland stehen BANKRUPTCY%OO URGENTC.DC->
2017 Wahlen an, die WRKETS G £ DEFAULT =
richtungsweisend fir den Eﬂi ﬁzl
weiteren Kurs in Europa _|'-5 oc
sind. Gold gilt jeher als 8

Investment in Krisenzeiten.

Eine weitere, unsichere Entwicklung in der
Eurozone kbénnte sich 2017 positiv auf den
Goldpreis auswirken.

Der M'Tm‘i‘:‘w = b informiert: >+ * > '¢
*

Das raten die Prof

Samstag, 25.03.2017

09:30-17:30 Uhr im MOC | Atrium 3+4

Lilienthalallee 40 | 80939 Miinchen

UB Kieferngarten * www.boersentag-muenchen.de
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STRATEGIEN

Kennzahlen als Messinstrument
SO VERGLEICHEN SIE BORSENSTRATEGIEN

Von Daniel Schiitz

Ein festes Regelwerk ist fir den Borsenerfolg
unerlasslich. Hierbei kann trefflich gestritten
werden, ob nur ein fundamentaler oder ein
technischer Ansatz oder gar eine Kombination
aus beidem der richtige Weg zum Erfolg ist.
Entscheidend aber ist, dass der Anleger es
schafft, seine Entscheidung emotionsfrei zu
treffen. Ob dann diese Strategie auch zum
Erfolg fuhrt, kann selbstverstandlich niemand
vorhersehen.

Es gibt Faktoren, die die Wahrscheinlichkeit
erhéhen, dass eine Strategie erfolgreich
abschneiden wird. Hierzu zahlt unter anderem
die historische Auswertung der Strategie.
Doch gerade bei der Beurteilung von
verschiedenen Strategien ist Vorsicht geboten.
Oft ist das Investment mit der hdchsten
Rendite nicht die beste Ldsung — eine
Strategie muss far den Anleger auch
umsetzbar sein. Der Anleger muss fir sich
entscheiden kdénnen, ob er diese Strategie
aufgrund der historischen Ergebnisse auch so
konsequent umsetzen koénnte. Ist er den
Héhen und Tiefen dieser Strategie
gewachsen? Sollte der Anleger lieber sein
Glick im Index suchen und damit sein
Stresslevel reduzieren? Hierfir ist es
unerlasslich die Strategie auch auf andere
Faktoren als nur die Rendite zu untersuchen.

Vielversprechende Strategien gibt es wie Sand
am Meer. Ob die Klassiker oder neu
entwickelte Strategien, ob sehr anspruchsvoll
oder einfach gehalten. Doch wie kann man als
Anleger diese Strategien vergleichen? Wie
kann der Anleger die H6hen und Tiefen der

Strategie und damit das mdgliche Stresslevel
erkennen?

Oft steht der Anleger vor der Frage, ob er auf
den Index setzt oder versuchen mdéchte,
diesen zu schlagen. Entscheidend flir die
Antwort ist hierbei der Vergleich des Rendite-
Risiko-Profils gemessen zu einer sogenannten
Benchmark. Nimmt man beispielsweise einen
Index als MaBstab im Vergleich zum
“Einzelinvestment” zeigt sich, ob die Strategie
wirklich besser ist, als ein passiv-Investment
im Index direkt.

Das schlagen des Indexes kann, muss aber
nicht, primares Augenmerk einer Strategie
sein. Der Vorteil einer Strategie kann auch in
der Reduktion des Risikoprofils gegenulber der
Benchmark liegen. Das bedeutet, dass das
Augenmerk des Anlegers moglicherweise nicht
auf einer Steigerung der Rendite liegt, sondern
auf der Reduzierung des Risikos gegentber
dem Investment im Index oder einer sonstigen
Benchmark.

Vorliegend sollen drei Strategien durch
historische Betrachtung miteinander verglichen
werden. Hierzu werden Rendite und Risiko im
Vergleich zu einer Benchmark gesetzt.
Weiterhin wird dann die Rendite zum Risiko
gesetzt und gegen die Benchmark verglichen.

Kennzahlen als Messinstrument

Folgende Kennzahlen wurden zur Auswertung
herangezogen:
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Outperformance

Diese Kennzahl gibt an, wie sich die Strategie
im Vergleich zur Benchmark entwickelt hat.
Wieviel Rendite wurde, im Vergleich zur
Benchmark, durch eine Strategie mehr (oder
auch weniger) erwirtschaftet. Sie berechnet
also den Mehrwert, den der Anleger erhalt,
wenn er in die Strategie statt in die Benchmark
angelegt hétte.

Rechnerisch ergibt sich dieser Wert aus der
Differenz zwischen der prozentualen
Veranderung der Strategie und die der
Benchmark, gerechnet Uber den
Betrachtungszeitraum.

Jahresrendite

Bei der Jahresrendite wurde eine
geometrische Rendite-Formel angenommen.
Dies bedeutet, dass jedes Jahr die Ertrage
wieder investiert wurden. Hierbei bezieht sich
die Rendite auf das gesamte Anlagekapital
und nicht nur auf den wirklich investierten
Wert.

So zeigt eine geometrische Rendite von 20%
pro Jahr beispielsweise, dass das
Gesamtkapital nach zehn Jahren mehr als
versechsfacht wurde. Dies ist aber ein Wert,
den die wenigsten Fondsmanager erreichen.

Maximaler Drawdown/Maximaler Riickgang
Bei einer Strategie ist das mit dieser
einhergehende Risiko nicht zu verachten.
Sprich, wieviel vom eingesetzten Kapital wéare
im ungunstigsten Zeitraum verloren gegangen.
Hierbei drickt der maximale Drawdown den
gréBten prozentualen Kapital-Rickgang von
einem vorher erreichten Héchststand aus. Das
ist der Punkt, an dem der Anleger den gréBten
Stress erfahrt.

Der maximale Drawdown zeigt auf, wie viel der
Anleger verloren hétte, wenn er zum
Hochstkurs eingestiegen und zum Tiefkurs
ausgestiegen ware.

Mittlerer Riickgang

Ebenso entscheidend ist der mittlere
Rickgang. Dieser misst die Dauer und die
H&aufigkeit von Kapitalrickgdngen. Man kdnnte
es eine Kennzahl zur Messung des
durchschnittlichen Stresslevels nennen, dem
der Anleger ausgesetzt ist. Es gilt also, je
niedriger dieser Wert, desto stressfreier ist das
Investment.

Volatilitat pro Jahr

Die Kennzahl der Volatilitdt gibt an, wie groB3
die Schwankung der Rendite um ihren
Mittelwert ist. Das heiBt, wie weit, gemessen
an der durchschnittlichen Rendite, kann es
nach oben oder nach unten gehen. Berechnet
wird dieser Wert als annualisierte
Standardabweichung der Monatsrenditen.

Der Hintergedanke hierbei ist, dass je weniger
Schwankungen ein Wert hat, also je ruhiger er
l[Auft, desto sicherer kbnnen Prognosen uber
eine weitere Vermdgensentwicklung getatigt
werden. Denn Anleger wissen, Geldanlage ist
kein Sprint, sondern ein Marathon. Es kommt
darauf an, kontinuierliche Rendite zu erzielen
und nicht auf den einen Gluckstreffer zu
setzen.

Langste Verlustperiode

Ebenfalls von Interesse ist es, wie lange es
gedauert hat, bis ein Verlust wieder aufgeholt
wurde. Dies wird durch die Kennzahl der
langsten Verlustperiode ausgedrtick.

Anhand dieser kann man abschéatzen, ob eine
aktuelle Verlustphase noch im Rahmen ist
oder schon ungewohnlich lange andauert.

Ganz entscheidend fir eine Geldanlage ist,
wie das mit dieser Anlageentscheidung
eingegangene Risiko letztendlich verzinst wird.
Hierzu dienen die Rendite-Risiko-Relationen.
Letztendlich dient diese Kennzahl dazu,
Investments mit unterschiedlichem Risikoprofil
vergleichbar zu machen.
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Rendite zum maximalen Riickgang

Das MAR-Verhaltnis gibt an, wie das
Verhaltnis von jahrlicher Rendite zu dem
maximalen, prozentualen Kapitalriickgang ist.
Wieviel Rendite konnte die Kapitalanlage im
Verhaltnis zum historischen Extremrisiko
erreichen.

Rendite zum mittleren Riickgang

Ein weiterer MaBstab ist es, die Rendite im
Verhaltnis zum mittleren Ruckgang zu
betrachten. Wie lange, wie haufig und wie tief
sind die historischen Verluste im Vergleich zur
Rendite.

Rendite zur Volatilitat

Letztendlich bleibt noch die Frage, wie sich die
Rendite zur Volatilitdt verhalt. Hierbei wird die
jahrliche Rendite im Vergleich zur annullierten
Standardabweichung der Monatsrenditen
gesetzt.

Strategie-Beispiele

Als Beispiel sollen drei verschiedene Ansatze
dienen. Ein Klassiker, eine saisonale Strategie
und ein sogenannter Multi-Asset-Ansatz.

Dogs of the Dow

Die Dogs of the Dow-Strategie zahlt zu den
Klassikern der regelbasierten
Investmentstrategien. Sie wurde 1991 von
dem Fondsmanager Michael B. O’Higgins
veroffentlicht, ist relativ einfach anzuwenden
und bendtigt, relativ gesehen, wenig Zeit zur
Auswahl und Pflege. Die Strategie passt
hervorragend zum Jahresanfang. Ziel ist es,
durch die Auswahl der richtigen Aktien am
Jahresanfang den Gesamtmarkt
auszuperformen.

Der Name der Strategie passt jedoch
eigentlich nicht so richtig zum Konzept. Denn
der name “dog” ist im amerikanischen
Sprachgebrauch eher negativ besetzt. So sind
die Dogs unter den Aktien jene mit einer
schlechten Kursentwicklung. Dog Stock
bezeichnet Ublicherweise die chronischen
Underperformer, jedoch nicht den Gewinner.

Bei der Dogs of the Dow-Strategie ist dies
anders. Zu Beginn des Jahres, also am ersten
Bdrsentag, wird in die zehn Aktien aus dem
Dow Jones Industrial Index investiert, die die
hdochste Dividendenrendite aufweisen. Die
Positionen werden bis zum nachsten ersten
Bdrsentag gehalten. Dann wird umgeschichtet
und mit dem Verkaufserlés wird so
vorgegangen, wie im Jahr zuvor.

Beim vorliegenden Backtest wurde eine kleine
Abwandlung vorgenommen. Am ersten
Bérsentag des Jahres wird in die zehn Aktien
aus dem DJIl investiert, diese werden bis zum
Jahresende gehalten. In diese zehn Positionen
wird gleich gewichtet investiert. Es findet eine
Umrechnung in Euro statt, um das
Wéahrungsrisiko fur den Anleger mit
abzubilden.
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Dogs of the Dow in EUR

Beschreibung

Outperformance 120 % (3,35 % p.a.) | Diese Dividenden-Strategie investiert am

Transaktionen 170 (10,0 p.a.) | | Jahresanfang in die 10 Aktien aus dem Dow Jones

Benchmark Dow Jones Industrial | | Industrial Index, die die héchste Dividendenrendite

Benchmark Strategie aufweisen. Es wird gleichgewichtet investiert und
die Positionen werden bis zum Jahresende

Start 01/2000 25000 EUR 25000 EUR | | 9ehalten. Es findet eine Umrechnung in Euro statt,

Ende 12/2016 41.615 EUR 71.680 EUR | S0 dass die Sichtweise eines deutschen Anlegers
. mit Wahrungsrisiko dargestellt wird.

Rendite p.a. (geo.) 3,04 % 6,39 %

Rendite 2015 9,02 % 12,77 %

Rendite 2016 YTD 17,14 % 24,80 %

Maximaler Riickgang -60,53 % -62,55 %

Mittlerer Riickgang -25,83 % -18,99 %

Volatilitét p.a. 15,23 % 17,13 %

Langste Verlustperiode 13,30 J. 11,10 J.

Rendite zu Risiko

Rendite / Max. Riickgang 0,05 0,10

Rendite / Mittel Riickgang 0,12 0,34

Rendite / Volatilitat p.a. 0,20 0,37

Kapital in EUR m Dogs of the Dow in EUR ® Dow Jones Industrial

73.800 73.800
56.7001 156.700
43.2001 143.200
32.9001 132.900
25.000 125.000
19.0001 119.000
14.5001 114.500

' (c) Captimizer

Jahresrendite (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-20
(c) Captimizer
72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
rtfoli .
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Multi-Asset-Trendfolge mit 200-Tage-Durchschnitt

Outperformance 117 % (3,23 % p.a.)
Transaktionen 240 (14,1 p.a.)
Benchmark DAX P

Benchmark Strategie
Start 01/2000 25.000 EUR 25.000 EUR
Ende 12/2016 42.518 EUR 71.806 EUR

Rendite p.a. (geo.) 3,17 % 6,40 %
Rendite 2015 9,56 % 2,17 %
Rendite 2016 YTD 6,87 % 8,70 %

Maximaler Riickgang -72,68 % -12,44 %
Mittlerer Rickgang -25,28 % -2,84 %
Volatilitét p.a. 21,38 % 6,26 %
Langste Verlustperiode 7,31 J. 1,73 J.

Rendite zu Risiko

Beschreibung

Bei dieser Strategie wird zu gleichen Teilen in ein
ETF auf den DAX, den S&P500, Gold, und den
REX P 10 Jahre investiert, wenn sich die jeweilige
Assetklasse Uber ihren 200-Tage-Durchschnitt
befindet. Andernfalls wird das Kapital im Geldmarkt
zum Eonia-Zinssatz angelegt.

Der REXP 10J. wurde fir die Assetklasse der
Anleihen verwendet, da die Wertentwicklung
dieses Index durch den Kauf eines ETF auf dem
Bund Future relativ gut real umgesetzt werden
kann und die Strategie so investierbar ist.

Rendite / Max. Riickgang 0,04 0,51
Rendite / Mittel Riickgang 0,13 2,26
Rendite / Volatilitat p.a. 0,15 1,02
Kapital in EUR m Multi-Asset-Trendfolge mit 200-Tage-Durchschnitt = DAX P
66.800t1 166.800
48.2001 148.200
34.7001 134.700
[l
25.000 125.000
18.000T 118.000
13.0001 113.000
9.340t1 19.340
(c) Captimizer
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Jahresrendite (%)
(c) Captimizer

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Multi-Assetansatz mit Trendfolger

Die letzte Strategie wird mit ETFs (Exchange
Traded Fonds) umgesetzt. Der Ansatz beruht
auf dem Gedanken der Asset Allocation, also
der Anlageaufteilung auf verschiedene
Anlageklassen. Es wird zu jeweils gleichen
Teilen investiert.

Dabei wird der deutsche Aktienmarkt, der
amerikanische Aktienmarkt, Gold und der
Deutsche Rentenindex REXP zehnjéhrig

Saisonale Strategie

Nicht schon seit der alten Borsenweisheit “sell
in May and go away, but remember to come
back in September” sind saisonale Strategien
beliebt.

Mit der hier abgebildeten Saisonalen-Strategie
sollen drei verschiedene saisonale Effekte
kombiniert werden. Diese werden dann mit
einem mittelfristigen Trendfolge-Ansatz
bestatigt.

bertcksichtigt. REXP ist ein Performanceindex
der Deutschen Borse, der den hypothetischen
Wert eines Rentenportfolios widerspiegelt, aus
dem weder Geld abgezogen, noch neues
investiert wird. Dieser lasst sich gut mit einem
ETF auf den Bund nachbilden.

Investiert wird, wenn sich die Assetklasse Uber
ihrem 200-Tage-Durchschnitt befindet.
Andernfalls wird in den Geldmarkt zum Eonia-
Zinssatz angelegt.

Der “Januar-Size-Effekt” rickt die Nebenwerte
und Aktien der zweiten Reihe in den
Mittelpunkt. Diese sollen einen Grofteil ihrer
Outperformance (Size-Effekt) zu Beginn eines
jeden Jahres machen. Diese Strategie pausiert
in den Monaten Juni und Juli, worauf
schlieBlich der Einstieg erneut zur zweiten
Jahreshélfte erfolgt. Damit sind in dieser
Strategie der Januareffekt, das Sommerloch
und einen eventuellen Short im August, plus
die Jahresendrally, vereint.
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Saisonale Strategie MDAX-ShortDAX-DAX

Outperformance 544 % (9,08 % p.a.)
Transaktionen 38 (2,2p.a.)
Benchmark DAX P

Benchmark Strategie
Start 01/2000 25.000 EUR 25.000 EUR
Ende 12/2016 42.518 EUR 178.518 EUR

Rendite p.a. (geo.) 3,17 % 12,25 %
Rendite 2015 9,56 % 34,37 %
Rendite 2016 YTD 6,87 % 4,20 %

Maximaler Riickgang -72,68 % -15,64 %
Mittlerer Rickgang -25,28 % -4,93 %
Volatilitat p.a. 21,38 % 13,46 %
Langste Verlustperiode 7,31 J. 1,57 J.

Rendite zu Risiko

Beschreibung

Diese Strategie kombieniert drei saisonale Effekte:
den Januar-Size-Effekt, das Sommerloch und die
Jahresendrally.

Die erste saisonale Strategie investiert in ein
MDAX-ETF, wenn der MDAX im Januar einen
Aufwartstrend zeigt und halt die Position bis Ende
Mai.

Die zweite Strategie setzt auf fallende Kurse, wenn
der DAX im August einen Abwartstrend aufweist.
Dann wird in ein ShortDAX-ETF investiert und die
Position bis Ende September gehalten.

Die dritte Strategie nutzr die Jahresendrally und
investiert in ein DAX-ETF, wenn der DAX im
November einen Aufwértstrend aufweist. Die
Position wird dann bis Ende Dezember gehalten.
Es wird immer das gesamte zur Verfligung
stehende Kapital in der jeweilige ETF investiert und
ein 5% Stopp gesetzt.

Rendite / Max. Riickgang 0,04 0,78
Rendite / Mittel Riickgang 0,13 2,49
Rendite / Volatilitat p.a. 0,15 0,91
Kapital in EUR m Saisonale Strategie MDAX-ShortDAX-DAX = DAX P
160.000% 1160.000
101.000% 1101.000
63.3001 163.300
39.8001 139.800
250004y 125.000
15.700% 115.700
9.8701 19.870
(c) Captimizer
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Jahresrendite (%)
(c) Captimizer

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Auswertung

Die saisonale Strategie
besticht durch ihre

Die durch die Auswertung ermittelten
Kennzahlen machen die Strategien nun
vergleichbar.

Hierbei wird deutlich, dass die
beiden Strategien “Dogs of
the Dow” und die “Multi-
Asset-Strategie”
augenscheinlich,

wenn nur die

Rendite zugrunde
gelegt wird, fast
gleichauf liegen. Eine
genauere Betrachtung
ergibt jedoch ein deutlich

reduziertes Risiko-Profil,
gepaart mit einer deutlich niedrigeren Volatilitat

QOutperformance,
was der Anleger
aber mit einer deutlich
héheren Volatilitat
ausgleichen muss. In punkto
Volatilitat zu Rendite ist die Multi-
Asset-Strategie den beiden anderen
Strategien Uberlegen.

Die Auswertungen und Grafiken wurden von
der Firma iQuant GmbH, Zug, Schweiz zur
Verflgung gestellt.

bei der Multi-Asset-Strategie.

Historischer Vergleich der Strategien

Dogs of the Dow Mulit-Asset Saisonal
Outperformance 124 120 543
Rendite p.a. (geo.) 6,55 6,44 12,26
Maximaler Ruckgang -62,54 -12,44 -15,46
Mittlerer Ruckgang -19,02 -2,83 -4,93
Volatilitat p.a. 17,15 6,27 13,45
Langste
Verlustperiode 11,10 1,69 1,57
R§nd|te/l\/lax. 0.10 0.5 0.78
Ruckgang
R?ndne/l\/httlerer 0.34 007 5 49
Ruckgang
Rendiet/Volatilitat p.a. 0,38 1,03 0,91
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AUSBLICK

DAS ERWARTET SIE ...

IN DER NACHSTEN AUSGABE

Karriere in London — Interview mit Malte Kaub

Kennen Sie ... die Top 5 Brexitfolgen?

Valley Corner — Kiunstliche Intelligenz

Versicherungen vs. Fondsdepots

Borsenpsychologie — Vorsprung durch Wissen?

... sowie weitere interessante und aktuelle
Themen ab dem 21. Februar 2017.
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Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als
vertrauenswurdig erachtet. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und
Wahrheitsgehalt dieser Informationen besteht jedoch nicht. Indirekte
sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird fur
jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen. Leser, die aufgrund der
in diesem Newsletter veroffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen
treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veroéffentlichten oder
anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begrinden keinerlei Haftungsobligo. Ausdrucklich weisen wir auf die
im Wertpapiergeschaft erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter Inhalte
lediglich unsere subjektive Meinung reflektieren. Fur alle Hyperlinks
gilt: Die kurs plus GmbH erkl&rt ausdrucklich, keinerlei Einfluss auf die
Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher
distanziert sich die kurs plus GmbH von den Inhalten aller verlinkten
Seiten und macht sich deren Inhalte ausdrtcklich nicht zu Eigen
Diese Erklarung gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob
angezeigt oder verborgen, und fur alle Inhalte der Seiten, zu denen
diese Hyperlinks fuhren.
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