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Mit ETFs bequem

Trends f

Trendfolgesysteme stehen im Mittelpunkt der Strategie -

Durch Einsatz von Short-ETFs auch in Baisse-Phasen eine

positive Performance erzielen

Im Jahr 2008 wurden Anleger zum
zweiten Mal innerhalb nur eines Jahr-
zehntes mit einem schmerzhaften Kurs-
rickgang an den Aktienmarkten kon-
frontiert. Die alte Kostolany Borsen-
regel, ,Aktien kaufen, Schlaftabletten
nehmen und nach vielen Jahren die
Gewinne einstreichen” funktioniert
nicht mehr, wenn an den Borsen Ak-
tiencrashs in immer klrzeren Abstan-
den auftreten. Neue Anlagestile sind
gefragt. Haben sich die Anleger bis-
her fast ausschlieBlich auf eine Uber-
proportionale Partizipation an der Auf-
wartsbewegung konzentriert, so sind
in Zukunft Konzepte gefragt, die ei-
nen rechtzeitigen Ausstieg aus dem
Aktienmarkt ermdglichen.

Mit aktuell weit Uber 400 auf Xetra
gehandelten ETFs stehen dem Inves-
tor alle Werkzeuge fiur eine erfolg-
reiche und kostenglnstige Asset Allo-
cation zur Verfugung. Aber ETFs ver-
lieren naturlich auch in der Baisse. Da-
her hat die AVANA Invest GmbH einen
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Von MICHAEL VIEKER

Investmentprozess entwickelt, der bei
einer negativen Borsenentwicklung recht-
zeitig zu einer Umschichtung von Ak-
tien- sowie Renten-ETFs in Geldmarkt-
ETFs bzw. Short-ETFs (ETF, der sich

invers zum Aktienindex entwickelt)
fuhrt.

Der AVANA Investmentprozess fur Ak-
tien-ETFs Europa basiert auf einem Bran-

Die Funktionsweise des AVANA Trendfolgesystems

(vereinfachte Darstellung)
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chenansatz. Als Anlage kommen die
Branchen des Dow Jones STOXX® 600
sowie der breite Index Dow Jones
STOXX® 600 in Frage.

Im Mittelpunkt des regelbasierten Pro-
zesses steht das AVANA Trendfolge-
system. Zusatzlich werden fundamentale
Daten der einzelnen Branchen sowie
das Kursmomentum (Dynamik der Kurs-
entwicklung) bertcksichtigt. Damit soll
fr Investoren eine positive absolute
Rendite erzielt werden.

Der verwendete Ansatz basiert auf dem
Prinzip der technischen Trendfolge und
zielt auf die Identifikation und Ausnut-
zung von Trendbewegungen in Mark-
ten ab. Hierzu werden anhand eines
Optimierungsvorgangs fur Branchen
oder Markte individuelle Signallinien
bestimmt, aus deren Schnittpunkten
mit der zugehdrigen langfristigen His-
torie von Schlusskursen sich die Kauf-
bzw. Verkaufsignale ableiten lassen.

Wechsel in risikolose
Geldmarkt-ETFs

Der Vorteil gegenlber konventionellen
Investmentansatzen besteht darin, dass
in Abwartsphasen Verluste zum GrofB-
teil (ca. 50 bis 60%) durch den Wechsel
in risikolose Geldmarkt-ETFs vermieden
werden, wahrend an Gewinnen in Auf-
wartsbewegungen Uberwiegend partizi-
piert wird (ca. 80%). Durch den Einsatz
von Short-ETFs kann sogar in Baisse-Pha-
sen eine positive Performance und so-
mit eine negative Korrelation zum Ak-
tienmarkt erzielt werden. Bei der Bewer-
tung der Signale durch das Portfolioma-
nagement wird auch die Stabilitat der
Parameter im Zeitablauf bertcksichtigt.

Samtliche Branchen des Dow Jones
STOXX® 600 werden hinsichtlich der
fundamentalen Kriterien Kurs/Buchwert-
Verhaltnis, Kurs/lUmsatz-Verhaltnis sowie
der Dividendenrendite analysiert und be-
wertet. Da Prognosewerte haufig fehler-
behaftet sind, flieBen in den strukturier-
ten Bewertungsprozess nur Ist-Daten ein.
Die Einzelanalyse liefert fir jede Branche
eine Bewertung auf der Skala -2 (sehr
negativ) bis +2 (sehr positiv). Dartber
hinaus werden alle Branchen hinsichtlich
des Kursmomentums (Dynamik der Kurs-
entwicklung) bewertet. Hier erfolgt eben-
falls eine Bewertung auf der Skala -2
(sehr negativ) bis +2 (sehr positiv).
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Nach den bisher beschriebenen Schrit-
ten kann jeder Branche fir die Kriterien
Trendfolgestatus, Fundamentaldaten
und Momentum eine Bewertung zu-
gewiesen werden. Hieraus errechnet
sich eine Gesamtbewertung, aus der
unmittelbar die Bandbreite fur die Ge-
wichtung im Gesamtportfolio erfolgt.

Konstruktion

des Portfolios

Liegt beispielsweise fur eine Branche ein
Kaufsignal des Trendfolgesystems vor
und sind zugleich Fundamentaldaten
und Momentum positiv einzuschatzen,
wird diese Branche im Portfolio mit bis
zu 11,1% (Verdoppelung gegenuber

Fur die Branchen Banks, Oil & Gas,
Healthcare, Telecommunication und
Technology gibt es sogenannte Short-
ETFs. Auch fir den breiten Index Dow
Jones STOXX® 600 und den EURO
STOXX® 50 existieren Short-ETFs. Erhal-
ten wir fur die vorgenannten Branchen
Verkaufssignale von Seiten des Trend-
folgesystems, Momentums und Funda-
mentaldaten, so kaufen wir fir das Port-
folio bis zu 5,5% eines Branchen-Short-
ETFs. Ferner werden bis zu 50% in einen
Short-ETF auf den breiten Markt inves-
tiert, wenn ein Verkaufssignal des Trend-
folgesystems vorliegt. Maximal konnen
also knapp 64% des Fondsvermogens
in Short-ETFs investiert werden.
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AVANA Aktien-ETFs Europa long/Short Strategie mit Branchen-ETFs

AVANA Branchenstrategie Dow Jones STOXX® 600 Dow Jones STOXX® 600
long / short Trendfolge Rendite: 4,4 % p.a.
Rendite: 14,8 % p.a. Rendite: 9,2 % p.a. Volatilitat: 20,4 % p.a.
Volatilitdt: 15,9 % p.a. Volatilitdt: 12,2 % p.a.
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Branchen-Strategie long+short = STOXX600 TrendfolgeSTOXX600

Die Grafik zeigt den Performance-Vergleich von Dow Jones STOXX® 600 (rote Linie), Anwendung der AVANA
Trendfolge auf den Dow Jones STOXX® 600 (blaue Linie) und die Anwendung der AVANA Trendfolge auf die

Dow Jones STOXX600® Branchenindizes (gelbe Linie)

Gleichgewichtung) gewichtet. Dagegen
wird in Branchen mit Verkaufssignalen
des Trendfolgesystems nicht investiert.

Existieren nur far wenige Branchen
Kaufsignale, so dass der maximale
Investitionsgrad in Aktien-ETFs nicht
ausgeschopft werden kann, erfolgt in
einem weiteren Schritt die Auswer-
tung der Trendfolgesignale fur den
breiten Index Dow Jones STOXX® 600.
Im Fall eines Kaufsignals wird vom
restlichen Kapital bis maximal 50%
des Fondsvolumens in entsprechende
Aktien-ETFs auf diesen Index investiert,
ansonsten in risikolose Geldmarkt-
ETFs.

Quelle: AVANA Invest

,Haben sich Anleger bisher
fast ausschlieBlich auf eine
Uberproportionale Parti-
Zipation an der Aufwarts-
bewegung konzentriert, so
sind in der Zukunft Konzep-
te gefragt, die einen recht-
zeitigen Ausstieg aus dem
Aktienmarkt ermdglichen.”

Dr. Michael Vieker, Senior Portfoliomanager der
AVANA Invest GmbH, Minchen
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