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Fazit: verriickt

Ein Fazit ist eine Zusammenfassung, im Regelfall
verbunden mit einer Wertung. Der Ubliche Platz
fur ein Fazit ist das Ende eines Textes, denn erst
hier gilt es als angemessen — nach einer gebih-
rend ausfihrlichen Hinflhrung — mit einer genera-
lisierenden Schlussfolgerung aufzuwarten und
eine Position zu beziehen. Aber es ist im Jahr
2017 etwas geschehen, das die Vorwegnahme
einer Wertung rechtfertigt.

Eine Idee ist vollstandig aus dem Ruder gelaufen.
Wir haben nach Worten gesucht, um das zu
beschreiben, was uns im Jahr 2017 mit seiner
Wild-West-Manier so sehr verblifft hat, dass wir
immer noch ein wenig fassungslos vor den Fakten
stehen, die in diesem Jahr das Thema schlechthin
an den Markten waren. Wir mochten sie letztend-
lich als Verriicktheit bezeichnen.

Bitcoin

Die Idee selbst gibt es schon langer. Sie wird u.a.
auf den osterreichischen Okonomen und Sozial-
philosophen Friedrich August von Hayek (1899 —
1992) zurtickgefiihrt. Die Idee wurde im Umfeld
der Finanzkrise ab dem Jahr 2008 mit folgenden
Thesen aufgegriffen: Inflationierung der Wahrun-
gen sei keine gute Sache; das Geldsystem werde
von den Zentralbanken manipuliert; es solle daher
besser einen Wettbewerb privater Wéahrungen
geben. Mit der sogenannten Blockchain schien
das Instrument daflr bereitzustehen und ein
Name wurde gefunden: Bitcoin.

Eine aberwitzige Bewertungsreise begann und
aus weniger als zehn US-Cent fir einen Bitcoin
wurden kurz vor Jahresende 2017 angeblich bis
zu 20.000 USD. Der Wert, der dem Verschliisse-
lungscode fiir den Besitz eines Bitcoins beige-
messen wird, hat sich also um den Faktor
200.000 erhoht. Spekulation hatte sich der Idee,
die urspriinglich eine Vision von einer vermeintlich
besseren Finanzwelt war, beméchtigt. Beispiellos
war diese Spekulation nicht. Auch friher schon
wurden rational unverriickbar erscheinende
Sichtweisen verriickt, wurden andere Standpunkte
eingenommen und neue Wabhrheiten geschaffen.
Aber was wird am Ende die Wahrheit tber den
Bitcoin sein? Die aktuelle Interpretationsband-
breite reicht von Betrug bis zum potentiellen
Weltwéhrungssystem und die Zentralbanken
schauen bisher dem Treiben nicht ohne professi-
onelles Interesse zu.

Rausch

Bei jeder Sprachibersetzung gibt es ,falsche
Freunde". Es sind Worter, die ahnlich klingen und
die vor allen Dingen aus dem Grund der klang-
lichen Verwandtschaft verwendet werden, obwohl
urspringlich etwas anderes damit gesagt wurde.
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Goldrausch ist ein Beispiel dafir. ,Gold Rush” ist
die englische Bezeichnungsquelle. Sie bedeutet in
etwa Hast oder Ansturm. Doch schaut man sich
das deutsche Wort Rausch an, dann ist dies ein
Zustand, der durchaus eine Beziehung mit den
erratischen Preisveranderungen der Kryptowah-
rung Bitcoin hat.

Wie aber bewegt man sich sinnvollerweise in
einem solchen Umfeld der ultimativen Spekula-
tion, einem Ereignis, das einerseits eine Seifen-
blase ist, andererseits aber auch handfeste und
extreme Gewinne ermdglichen kann. Ein lebens-
und welterfahrener Kunde hat es fir uns auf den
Punkt gebracht: ,Es ist ein Spiel und wer dieses
Spiel mitspielen will, der muss seinen (sinnvoller-
weise begrenzten) Einsatz abschreiben. So ein-
fach ist das."

Rechenschaft

Jeder, der sich mit der Geschichte der fiebrigen
Aggregatzustédnde getriebener Menschen aus-
einandersetzt, weil3, dass es keinen Sinn macht,
zum Hasardeur zu werden und seine Existenz auf
solch ein Spiel zu setzen. Zudem ist dies kein
Feld fur Vermdgensverwalter, denn sie missen
ihren Kunden gegeniiber Rechenschatft fir ihr Tun
ablegen und das ist im Umfeld eines Spiels ohne
elementare Regeln auRer Angebot und Nachfrage
nur schwer méglich.

Andererseits ist es auch eine Tatsache, dass in
der Vergangenheit nur wenige Glucksritter Geld
an Rauschzustdnden verdient haben. Verdient
haben ihre Dienstleister. Genau solch ein
Dienstleister, der Zulieferer fur das Bitcoin-Mining
wurde, hat uns auf berechenbaren Wegen einen
Gewinn beschert, den wir genauso wenig wie den
Hype der mittlerweile ca. 1.400 Kryptowahrungen
vorhergesehen haben.

Es war uns nicht moglich vorherzusehen, dass
NVIDIA, ein bekannter Grafikkartenhersteller, zu
einem der grol3en Profiteure dieses virtuellen
Schurfprozesses werden wirde. Es ist einfach
eine Tatsache, dass NVIDIA ein Unternehmen ist,
das an der NASDAQ gehandelt wird. An dieser
Borse in den USA sind viele Technologieunter-
nehmer gelistet und in diese Unternehmen inves-
tiert u.a. auch einer unserer Fonds, der AIRC
BEST OF U.S., einen Teil seines Portfolios.
NVIDIA hatten wir mit ca. 37 USD gekauft.
Mittlerweile steht die Aktie bei ca. 200 USD und
die wahrungsgesicherte Anlageklasse unseres
Fonds hat das Jahr 2017 mit einer Performance
von + 19,6 % auf Platz 8 von 868 Mitbewerbern in
seiner Fondsvergleichsgruppe abgeschlossen.
Das ist Weltklasse, denn wir sind Risikomanager
und erzielen den entscheidenden Vorteil fir
unsere Kunden Ublicherweise nicht in den
Aufwarts- sondern in den Abwartshewegungen
der Markte. Vergleicht man es mit den olympi-
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schen Laufdisziplinen, dann ist das in etwa so, als
habe ein Langstreckenlaufer an den 100-Meter-
Sprint-Vorlaufen teilgenommen und sich fiir das
Finale qualifiziert.

Wissen

Auf diesen Spitzenplatz hat uns die Uberzeugung
geflhrt, dass wir nicht wissen, was in der Zukunft
geschehen wird. Wir kénnen es nicht wissen.
Daher verzichten wir auch darauf, es wissen zu
wollen. Wir missen es auch gar nicht wissen,
denn dass wir nicht wissen, was in der Zukunft
geschehen wird, heil3t ja nicht, dass wir nichts
wissen.

Wir wissen z. B., dass es Trends gibt. Trends sind
Bewegungen, die Uber einen langeren Zeitraum in
eine Richtung laufen. Es gibt Aufwartstrends und
es gibt Aktien, die in solch einer Bewegungs-
richtung unterwegs sind. Diese gilt es zu kaufen,
denn die Chancen, dass sich eine solche Bewe-
gung fortsetzt, ist statistisch betrachtet groRer als
die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Bewegung
nicht fortsetzt.

Mit der Statistik ist es aber so eine Sache. Ohne
Mathematik und eine angemessen breit aufge-
stellte Diversifikation bekommt man das Phano-
men , Trend“ nicht in den Griff. Diese Tatsache hat
sich als Schlusselfaktor erwiesen, als wir uns vor
etwa vier Jahren, also nach mehr als 20 Jahren
Unternehmensgeschichte, das Ziel gesetzt hatten,
ein wissenschaftliches Forschungsinstitut als
neue Unternehmenstochter zu grinden und
gemeinsam mit Physik- und IT-Spezialisten
systematisch der Frage nachzugehen, wie wir
unsere Kernkompetenzen als Risikomanager
starken kénnen.

Durchbruch

Wir haben den gedanklichen Durchbruch im
Frahjahr 2016 geschafft. Auch dieser Durchbruch
war eine Art von Verricktheit, denn bis dahin
hatten wir (wie nahezu alle anderen Risikomana-
ger) angenommen, das Risiko einer Kapitalanlage
.musse" auf der Portfolioebene gesteuert werden.
Wir haben unser Handeln von diesem einen Punkt
des gesamten Portfolios — an dem wir jeweils den
Hebel angesetzt haben, um aus dem Risiko
heraus- und anschlielend wieder in die Chance
hereinzugehen — weggerickt und auf viele
Einzelpunkte verteilt: Nicht mehr die Summe wird
gesteuert, sondern die Einzelteile. Das ist
mathematisch tatséachlich relevante Diversifika-
tion. Der Aufwand ist immens. Die Handelskosten
sind héher als zuvor, aber per Saldo kommt ein
besseres Ergebnis dabei heraus.

Der AIRC BEST OF U.S. spricht mit seinem Jah-
resergebnis eine deutliche Sprache. Natirlich
gehort zu solch einem Ergebnis auch Glick. Das
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Glick hief3 NVIDIA und héngt mit dem Bitcoin-
Hype zusammen und doch ist es kein gliicklicher
Zufall. Die Mathematik, mit der wir seit April 2016
relativ starke Portfolios aufbauen, sucht ganz
gezielt nach diesen Bewegungen und die Auf-
wartsbewegung der NVIDIA-Aktie hatte genau
diese Starke und Schwungkraft, nach der wir
permanent mit mathematischen Filterverfahren
Ausschau halten. Es war kein Zufall, dass wir die
Aktie gekauft haben, es war Zufall, dass eine
Marktsituation entstand, die solch eine Aktien-
bewegung ermdoglichte, und diese Zufélle gilt es
systematisch zu ergreifen.

Am Ende geht es aber bei diesem Chancen-
management nicht um den einen groRen Treffer,
den es allerdings wie bei NVIDIA immer mal
wieder gibt, sondern um eine Vielzahl von Kaufen
und Verkaufen, die in ihrer Summe auf Dauer und
per Saldo ein besseres Ergebnis ermdglichen
kénnen als der Gesamtmarkt.

Den eigentlichen Vorteil verschafft uns aber das
permanent parallel zum Chancenmanagement
mitlaufende Risikomanagement. Das Ziel dieser
zweiten Handlungsebene ist es, in den grofRRen
Marktabwartsbewegungen weniger zu verlieren
als der Gesamtmarkt. Je nach Verlauf dieser
Bewegungen sind 35 % bis 65 % vermiedene
Verluste mdglich und wenn es dann anschliel3end
gelingt, in den Aufwartsbewegungen der Markte
auf der Grundlage einer zuvor in schlechten
Zeiten behiteten Kapitalbasis eine Performance
zu erzielen, die annahernd der Marktperformance
entspricht, dann entsteht im Lauf der Zeit Uber
einen kompletten Kapitalmarktzyklus hinweg eine
hdhere Wertentwicklung bei geringerem Risiko.

Der Aufbruch erfolgte im Jahr 2016 und der Erfolg
gibt Rickenwind und so war das Jahr 2017 ein
Jahr der Fortschritte. Wir haben im Frihjahr 2017
mit dem G&W-HDAX-TRENDFONDS unseren
Flaggschiff-Aktienfonds auf das oben beschrie-
bene Chancen-/Risiko-Management umgestellt
und gleich von Anfang an damit ebenfalls Erfolg
erzielt. Der aktuelle Hohepunkt dieser Entwicklung
ist der Nachhaltigkeitsfonds OKOBASIS One
Word Protect. Der Fonds wurde im Dezember
2017 aufgelegt und beriicksichtigt neben den
Einzelaktienbewegungen eines nachhaltigen An-
lageuniversums auch die groRen weltweiten Wah-
rungstrends.
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