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Im Jahr 2008 wurden Anleger zum
zweiten Mal innerhalb nur eines
Jahrzehnts mit schmerzhaften
Kurseinbriichen an den Aktien-
markten konfrontiert. Die alte
Borsenregel von Kostolany ,,Aktien
kaufen, Schlaftabletten nehmen und
nach vielen Jahren die Gewinne ein-
streichen“ funktioniert nicht mehr,
wenn Aktiencrashs in derart kurzen
Abstanden auftreten. Es sind daher
neue Anlagestile gefragt.

Haben sich Anleger bisher fast aus-
schlieRlich auf eine iiberproportionale
Partizipation an der Aufwartsbewegung
konzentriert, werden zukiinftig Konzepte
bendtigt, die einen rechtzeitigen Ausstieg
aus dem Markt ermdglichen. Mit etwa 500
auf Xetra gehandelten ETFs (ca. 300 im
Aktien-, ca. 80 im Rentensegment sowie
ca. 120 ETFs auf alternative Assetklassen)
stehen Investoren alle Werkzeuge fiir eine
transparente, kostengiinstige und liquide
Asset Allocation zur Verfiigung. Da ETFs die
Entwicklung des zugrunde liegenden Index
vollstandig nachbilden, verlieren jedoch
auch sie in einer Baisse entsprechend.
Daher hat die AVANA Invest GmbH einen
Investmentprozess entwickelt, der Asset
Allocation mit ETFs und regelbasierte Ri-
sikobegrenzung kombiniert. Bei negativer

Borsenentwicklung erfolgt rechtzeitig die
Umschichtung in risikolose Geldmarkt-ETFs
bzw. Short-ETFs, die sich auf taglicher Ba-
sis invers zum Index entwickeln. Durch die
Vermeidung hoher Verluste in der Baisse ist
das Anlagekonzept fiir iiberdurchschnittli-
che Anlageergebnisse pradestiniert. Hinzu
kommt der Kostenvorteil beim Einkauf. Der
ETF-Dachfonds tatigt Kaufe und Verkaufe in
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Der AVANA Investmentprozess
fir Aktien-ETFs - Anlageuniversum
und Zielsetzung

Der AVANA Investmentprozess fiir Akti-
en-ETFs Europa basiert auf einem Bran-
chenansatz, der im Rahmen von Individu-
alanlagen institutioneller Investoren sowie
beim AVANA IndexTrend Europa Dynamic
(WKN: AoRHDB) Anwendung findet.

Mit etwa 500 auf Xetra gehandelten ETFs stehen Investoren alle
Werkzeuge fiir eine transparente, kostengiinstige und liquide
Asset Allocation zur Verfiigung.

den Ziel-ETFs zum Nettoinventarwert, d.h.
ohne Spreads und mit giinstigstem Bro-
kerage. Durch eine Investition in den ETF-
Dachfonds profitieren Anleger somit von
einer Zusatzperformance.

Abbildung 1:

Als Anlage kommen 18 Branchenindi-
zes des Dow Jones STOXX® 600 bzw. der
marktbreite Index Dow Jones STOXX® 600
infrage. Ziel ist die Erwirtschaftung einer
positiven absoluten Rendite.

Wertentwicklung der Dow Jones STOXX® 600-Einzelbranchen im Jahr 2007
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Statt in den breiten Marktindex als
Kombination von positiv und negativ
performenden Branchen zu investieren,
zielt der AVANA-Branchenansatz darauf

Abbildung 2:
Das AVANA Trendfolgesystem:

chen und den breiten Markt Signallinien

bestimmt und {ber deren Schnittpunkt

mit den zugehdrigen Schlusskursen Kauf-
bzw. Verkaufssignale abgeleitet.

An Aufwartsphasen partizipieren, in Abwartsphasen Verluste vermeiden!
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ab, die unterschiedlichen Sektorentwick-
lungen gezielt auszunutzen. Abbildung 1
verdeutlicht exemplarisch die enormen
Unterschiede bei der Branchenentwick-
lung fiir das Jahr 2007. Die Sinnhaftigkeit
der Branchenrotation wird hier besonders
deutlich. Auch die Renditen fiir einzelne
Branchen konnen in verschiedenen Jahren
erheblich schwanken. So erzielte bspw.
der Sektor ,,Basic Resources” im Jahr 2007
eine Rendite von +28%, im darauffolgen-
den Jahr ein Minus von 60%.

Im Mittelpunkt des regelbasierten Pro-
zesses steht das AVANA Trendfolgesys-
tem. Ferner werden die Dynamik ihrer
Kursentwicklung (Kursmomentum) sowie
Fundamentaldaten der Einzelbranchen
beriicksichtigt. Das AVANA Trendfolge-
system zielt als technisches Modell auf
die ldentifikation und Ausnutzung von
Trendbewegungen ab. Wie in Abbildung
2 schematisch dargestellt, werden anhand
eines Optimierungsvorgangs fiir die Bran-

Erscheint eine Branche auch nach dem
Kursmomentum kaufenswert, wird sie
gleichgewichtet mit 5,5% Gewicht ins
Portfolio aufgenommen. Wird diese Ein-
schdatzung zusatzlich durch einen Score
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erweisen sich die Parameter als stabil im
Zeitablauf, wird die Gewichtung auf 11,1%
verdoppelt.

Sind Short-ETFs erhéltlich, kann eine
Branche im Falle eines Verkaufssignals
mit bis zu 2,8% geshortet werden. Eine
Erhohung des Gewichts auf 5,5% erfolgt
nur, wenn sowohl Trendfolge, Momentum
als auch fundamentale Einschatzung Ver-
kaufssignale liefern.

Sofern nach all diesen Schritten nicht
bereits das gesamte Fondsvolumen in-
vestiert ist, wird das verbleibende Kapital
- je nach Trendfolgesignal - bis zur Ober-
grenze von max. 50% des Fondsvolumens
in den Dow Jones STOXX® 600 bzw. den
korrespondierenden Short-ETF angelegt,
ansonsten werden risikolose Geldmarkt-
ETFs erworben.

Durch diese Vorgehensweise kdonnen
Verluste in Abwartsphasen gegeniiber
traditionellen Ansatzen erheblich (ca. 50-
60%) gemindert und an Gewinnen dage-
gen iliberwiegend (ca. 80%) partizipiert
werden. Durch den Einsatz von Short-
ETFs kann aufgrund negativer Korrelation
zum Aktienmarkt sogar in Baisse-Phasen
eine positive Performance erzielt werden,
wie Abbildung 3 verdeutlicht.

(Die aktuelle Wertentwicklung der AVA-
NA Branchenstrategie finden Sie im In-
ternet unter: http://www.avanainvest.de/
anlagen/reporting.html)

Zudem weist das Portfolio ein erheb-
lich geringeres Risiko auf, wie Volatilitat
und Maximum Drawdown belegen. Let-
zerer gibt den maximalen Kursverlust im
Betrachtungszeitraum an und hat durch

Statt in den breiten Marktindex als Kombination von positiv und

negativ performenden Branchen zu investieren, zielt der AVANA-

Branchenansatz darauf ab, die unterschiedlichen Sektorentwick-
lungen gezielt auszunutzen.

- zusammengesetzt aus den drei funda-
mentalen BranchengroRen Kurs-/Buch-
wertverhaltnis,  Kurs-/Umsatzverhaltnis
und Dividendenrendite - unterstiitzt, bzw.

den Fokus auf die Verlustseite eine hohere
Aussagekraft fiir Investoren als die Volati-
litat, da diese auch positive Renditeabwei-
chungen (Kursgewinne) zum Risiko zahlt.
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Abbildung 3:
Performancevergleich AVANA Branchenstrategie Long/Short, Dow Jones STOXX® 600 Trendfolge und

Dow Jones STOXX® 600 im Zeitraum April 1996 bis August 2009
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2) maximaler Kursverlust im Beobachtungszeitraum
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Neben der beschriebenen Einsatzmog-
lichkeit kann das AVANA Trendfolgesystem
auch auf weitere Branchen, Lander und
Regionen sowie Assetklassen angewendet
werden. So sind Produkte zur Steuerung
der Asset Allocation und Risikooptimie-
rung von Commodities und im Bereich
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Emerging Markets in Planung bzw. Um-
setzung. Rentenportfolios werden im Rah-
men von Individualanlagen und im AVANA
IndexTrend Europa Control (WKN: AoR-
HDC) umgesetzt, da in Zeiten ausufernder
Staatsverschuldungen auch fiir den Ren-
tenmarkt eine ,Brandschutzversicherung”

gegen Kursverluste in Form des AVANA
Trendfolgesystems anzuraten ist. Aktuelle
Informationen finden Sie unter www.ava-
nainvest.com.
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einzelne Mitarbeiter der Herausgeberin an Unternehmen beteiligt sind, die Gegenstand
von Analysen oder anderen Berichten sind. Umso mehr stellen die veréffentlichten Artikel,
Nachrichten, Daten und Empfehlungen immer auch eine personliche Meinung des Autors
dar und erheben weder Anspruch auf Vollstandigkeit noch auf alleinige Richtigkeit. Wir
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gen. Diese Erklarung gilt fiir alle in den Seiten vorh. Hyperlinks, ob igt oder
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