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Aktuelle Studie zu Anlagestrategien

Mag. Herbert Autengruber, Fondsmanager Heureka Outp

erformance Fonds:

.Market timing“ erkennt besondere Gewinnchancen

Uber viele Jahrzehnte steigen Aktienmarkte
eindeutig, kurzere Zeitrdume sind schwieriger
einzuschatzen. Kann man Erkennen, ob in den
nachsten Monaten oder Jahren besonders gute
Gewinnchancen vorliegen werden, mit anderen
Worten ist ,market timing"* moglich?

In den letzten Jahrzehnten und teilweise
Jahrhunderten lieferten einige Indikatoren aus
der fundamentalen und technischen
Aktienanalyse ausgezeichnete Trefferquoten fir
ein erfolgreiches market timing.

Die fundamentale Aktienanalyse, die ihre
Aktienprognosen aus der Realwirtschaft ableitet,
gab ,grines Licht* fur Aktienmarkte (historisch
getestet an den US Aktienmarkten, die die
weltweiten  Aktienbdrsen stark beeinflussen)
solange das Kurs Gewinn Verhaltnis des Dow
Jones Ind. Index unter 18 lag, eine steile
Zinskurve und keine starke Deflation vorlag.
Grunes Licht bedeutet, dass seit 1919 in solchen
Phasen der Dow Jones Ind. und S&P500
voribergehend maximal -15% verloren, trotz
achtzehn noch starkeren Kurseinbriichen in
diesem Zeitraum.

Eine steile Zinskurve bedeutet, dass langfristige
Zinsen, also US-Regierungsanleihen mit 10
Jahren Restlaufzeit eine hohere Verzinsung
bieten als jene mit 3 Monaten Restlaufzeit.
Natirlich ist eine steile Zinskurve langfristig die
Regel, auch fiur langfristig gebundene
Sparbucher wird eine hohere Verzinsung
angeboten als fur kurzfristige. Trotzdem traten
historisch immer wieder Phasen ein, in denen
eine inverse

1 Weitere Informationen auf der homepage:

Zinskurve - das Gegenteil einer steilen Zins-
kurve - vorlag, in denen kurzfristige

Tabelle: seit 1919 warnten Fruhwarnsignale vor jedem
Kursverlust von mindestens -15% (Dow Jones, S&P500)

Barenmarkte starke KGV> inverse Dow Jones
Deflation 18 Zinskurve | max. Verlust
1919-1921 ja ja -48%
1923 ja -19%
1929-32 ja ja ja -89%
1933 ja -38%
1937-38 ja -49%
1939-42 ja -41%
1946-49 ja -24%
1956-57 ja -19%
1962 ja -27%
1969-70 ja ja -36%
1973-74 ja ja -45%
1978-80 ja -16%
1981-82 ja -24%
1987 ja -36%
1990 ja ja -19%
1998 ja -21%
2000-03 ja ja -37%
2008 ja -48%

Quelle: Martin Zweig, Wining on Wall Street, 1997, eigene
Berechnungen

Regierungsanleihen eine hohere Verzinsung
boten als die langfristigen und diese
Marktphasen sind fir Aktienmarkte extrem
gefahrlich (z.B. 1928/1929 vor der Weltwirt-
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schaftskrise, 1999/2000 als die Internetblase
platzte, 2007 in den USA bevor die Immobilien-
und Finanzmarktkrise begann). Inverse
Zinskurven entstehen meist, weil Notenbanken,
etwa die US Federal Reserve Bank die Fed rate
bzw. den Diskontsatz ~ fur  kurzfristige
Ausleihungen an Banken anheben, damit wird es
fur Banken teurer sich Geld bei der Notenbank
auszuleihen, in der Folge werden die Zinsen flr
Kredite erhdht. Notenbanken erhéhen meist die
Zinsen, um entweder eine steigende Inflation
oder entstehende  Spekulationsblasen zu
bekampfen. Die Folgen sind fir die Aktienmarkte
immer gleich, sie verlieren mit etwas Zeitver-
zbgerung stark.

Das Kurs Gewinn Verhaltnis misst, ob die
Borsenwerte von Aktiengesellschaften bezogen
auf deren aktuelle Unternehmensgewinne im
historischen Vergleich billig oder teuer sind. Im
historischen Vergleich werden Aktienmarkte mit
einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von ca. 15
bewertet, liegt dieses Verhaltnis Uber 18 so
bedeutet das, dass Aktien aktuell ca. 20%
teuerer als im historischen Durchschnitt sind und
ab da wird es kritisch in Aktien zu investieren, es
drohen Aktienmarktriickgdnge von mehr als -
15%, auch wenn es Einzelfalle gab, in denen
Aktienmarkte noch jahrelang weiter stiegen bevor
sie dann stark verloren (z.B. 1928, 1929, 1996 —
2000 in den USA).

Starke Deflation ist eine seltene Erscheinung bei
der Grof3handels-, Verbraucher-, Immobilien- und
Rohstoffpreise fallen, so eine Phase bringt
zahlreiche wirtschaftliche Probleme, zuletzt stark
aufgetreten in den USA in den 1920er und
1930er Jahren und abgeschwacht in Japan nach
1990.

Die technische Aktienanalyse erstellt Prognosen
fir  Aktienmarkte ohne  Beachtung der
Realwirtschaft aus wiederkehrenden Mustern
vergangener Kursanderungen. Langfristig
hangen Aktienmarkt und Realwirtschaft stark
zusammen, aber in Extremphasen der Euphorie
und Panik nur schwach. Die technische
Aktienanalyse
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ermoglicht Prognosen flr Wendepunkte bei
Aktienmarkten in jahrelangen Seitwartsmarkten,
in denen der langjahrige Aktienertrag unter den
ca. 9% p.a. der letzten 100 Jahre (Weltdurch-
schnitt) lag.

In langjahrige Seitwartsmarkten liegen die Aktien-
markte am oder unter dem historischen Hochst-
kurs, der mit einem zeitlichen Abstand von
mindestens einem Jahr zumindest ein zweites
Mal bertihrt aber nicht Uberschritten wurde. In
langjéahrigen Seitwartsmarkten gelingt es einem
Aktienindex jahrelang nicht, eine starke
Widerstandslinie - das ist ein bestimmter
Indexstand, in der Regel der historisch erreichte
Hochststand - zu Uberschreiten.

Grafik: Dow Jones im Seitwartsmarkt 1966-1983, Widerstand
oben bei 1000 Punkten, Unterstiitzung die -25% Linie bei 750
Punkten darunter.

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE - JANUAR 1965 BIS DEZEMBER 1984

1,400
1,300
1,200
1,100
1,000 4=
900
800 B
700
600

500 +—""TTTTT—7T— 777
65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84

Im Dow Jones Ind. gab es im 20. Jh. drei
bedeutende Seitwartsmarkte, die Widerstands-
linie im Dow Jones bei 100 Punkten von 1905 bis
1924, die Widerstandslinie 200 Punkte von 1937
bis 1952 und die Widerstandslinie 1000 Punkte
von 1966 bis 1983. Wir befinden uns seit 2000
bei den wichtigsten Aktienindizes der Welt (z.B.
S&P500) in einem vergleichbaren Seitwarts-
markt. In frilheren Seitwartsmarkten schwankten
die Aktien in einer Bandbreite der von oben mit
einer Widerstandslinie — in der Regel der
historische Hochstkurs- und von unten mit einer
Unterstitzungslinie begrenzt
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wurde, die -50% unter der jeweiligen Wider-
standslinie lag. Diese -50% Unterstitzungslinie
unter den historischen Hochstkursen wurde im
Dow Jones seit Mitte des 19. Jahrhundert nur
einmal unterschritten, 1931 im Verlauf der Welt-
wirtschaftskrise, im Anschluss an die gewaltigen
Kursgewinne in den 1920er Jahren. In
Seitwartsmarkten liefert der mehrmals getestete
Hochstkurs als bedeutendste Widerstandslinie,
die -25% darunter befindliche Unterstiitzungs-
bzw. Widerstandslinie und insbesondere die -
50% unter dem Hoéchstkurs befindliche Unter-
stitzungslinie, die wichtigsten Hinweise bei
welchen Kursen die Auf- und Abwarts-
bewegungen innerhalb eines Seitwartsmarktes
ihr vermutliches Ende finden und die Kurse
umkehren werden. Entsprechende Kaufe bzw.
Verkdaufe an den Widerstands- und Unter-
stitzungslinien lieferten weit (berdurchschnitt-
liche Anlageergebnisse in den Seitwartsmarkten.

Ein anderes und langfristig erfolgreiches Timing
System signalisiert den Aktienkauf solange der
Geldmarktzinssatz sinkt (unter 200 Tages-
Durchschnitt liegt) und der Aktienmarkt steigt
(Uber 200 Tages-Durchschnitt liegt). Wird eine
der beiden Bedingungen verletzt, wird aus dem
Aktienmarkt ausgestiegen. Zwischen 1972 und
2005 brachte diese Vorgangsweise im S&P500
+11% p.a. und an der Nasdaq +12% p.a., obwohl
man nur 37% der Zeit in Aktien investiert war,
obendrein erlitt man geringere kurzfristige
Verluste. (Quelle: equity timing model, 2006
fundadvice.com, Dennis Tilley) Dieses System
macht absolut Sinn. Die kurzfristigen Zinsen
werden von der Notenbank haufig am Ende eines
Konjunkturzyklus erhdht, durch Beobachtung des
200 Tages-Durchschnitts der Zinsen steigt man
meist mehrere Monate nach der Erhéhung der
Zinsen aus, haufig rechtzeitig bevor die Aktien-
markte zurtickgehen. Wenn bei fallenden Zinsen
der aktuelle Zins den 200 Tages-Durchschnitt
unterschreitet wird wieder ein Aktieneinstieg
signalisiert, das ist haufig richtig, da die Zinsen
nach Konjunktur- und Aktienmarktriickgangen
haufig fallen, das Einstiegsignal erfolgt einige
Monate spater, meist in der Nahe des
vermutlichen
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Aktientiefs. Zu frih in fallende Aktienmaérkte
einzusteigen, (Gefahr in der Phase 2000-2003)
verhindert die Zusatzbedingung, dass die
Aktienmarkte zuvor nachhaltig nach oben
drehten. (Uberschreiten der 200 Tages-Durch-
schnittslinie des Aktienindex).

Fazit: Um besonders chancen- und risikoreiche
Anlagezeitraume fur Aktien zu erkennen, sind
besonders die Beobachtung der Zinsanderung,
der Inflationsentwicklung und die fundamentale
Bewertung von Aktien nitzlich. Die Beobachtung
des Aktientrends (z.B. mit einer 200 Tages-
Durchschnittslinie) hilft zu erkennen, ob ein
mehrjahriger  Aufwarts- oder Abwartsmarkt
moglicherweise endet. Die Beurteilung, ob ein
mehrjahriger  Seitwartsmarkt  vorliegt,  hilft
wahrscheinliche Wendepunkt vorherzusagen.
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