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Tauziehen

Zentralbanken gegen Inflationserwartungen. Seit zwei Jahren
wirken diese Krafte auf die Borsen ein. In der aktuellen Phase des
Wettstreits, im Herbst 2023, hat ein kurzfristiger Abwartstrend der
Aktienkurse gegen den langfristigen Aufwartstrend punkten kénnen.
Die ersten G&W-Strategien haben ihre Aktienquoten gesenkt.

Wendepunkte

Wir hatten in unserem Marktkom-
mentar vor drei Monaten die Aus-
gangslage beschrieben. Neun Mo-
nate waren die Kurse an den Welt-
bérsen unter dem Druck der Zentral-
bankpolitik gefallen. Thr Allzeithoch
hatten sie zuvor am Jahresende
2021 im Wendepunkt abwirts er-
reicht. Die nichste Trendwende,
diesmal aufwirts, entstand vor ei-
nem Jahr. Damals, im Herbst vor
einem Jahr, ging eine grofle Angst
in Europa um. Ein sehr kalter Win-
ter mit zu wenig Gas fiir Privathaus-
halte und ebenso fiir die in der In-
dustrie benétigte Prozesswirme
hitte vor der Tiir stehen kénnen. Es
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kam anders, doch an diesem Wen-
depunkt aufwirts der Mérkte im
Herbst 2022 war dies noch nicht ab-
sehbar. Heute, ein Jahr spéter, ist
von einer Gasmangellage keine Rede
mehr. Die Mirkte haben ihren Weg
und Lésungen gefunden.

Der aktuelle Wendepunkt abwirts
wurde von Enttduschungsreaktio-
nen der Marktteilnehmer ausgel6st,
denn die Erwartungen an sinkende
Zinsen konnten von der Realitét
nicht erfiillt werden. Die kurzfristi-
gen Zinsen fielen nicht wie erhofft
in Richtung der niedrigeren Zinsen
fiir lange Laufzeiten, sondern die
Zinsen fiir Anleihen und Kredite
mit langen Laufzeiten stiegen, wih-
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rend die Kurzfristzinsen weiterhin
auf unveridndert hohem bis leicht
steigendem Niveau verharren. Die
Zentralbanken haben mit ihrer Zins-
politik im Tauziehen keinen Meter
Raum preisgegeben.

Die Grafik des DAX zeigt mit dem
Zeitraum der vergangenen sechs
Monate den mafdgeblichen Aus-
schnitt aus dem Gesamtbild. Im Ver-
lauf der Wertentwicklung waren
zwar bereits im Frithjahr 2023 erste
Ermiidungserscheinungen zu erken-
nen, aber der Trend mit steigenden
Kursen blieb fraglos intakt. Anfang
Juli blinkte dann ein erstes Warnsi-
gnal. Die Kurse fielen zuriick in den
Bereich von Unterstiitzungsniveaus,
doch der Aufwirtstrend konterte
unverziiglich und dynamisch mit ei-
nem neuen Hoch. Das war ein un-
missverstidndliches Zeichen von
Stiirke. Aber so eindrucksvoll dieses
Comeback der Aufwirtsbewegung
auch war, es folgte anschliefend ein
regelrechter Knockout. Die Kurse
fielen erneut und jetzt zerbrach
nicht nur das etablierte Unterstiit-
zungsniveau, sondern der Markt fiel
auch unter seine 200-Tage-Linie.
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Schwankung im Trend
oder Trendwende

Borsenkurse steigen nicht immer
wie an einer Schnur gezogen gleich-
miflig empor. Es gibt diese Phasen
zwar, hiufiger geht es aber ganz an-
ders zur Sache. Es geht dann hinauf
und hinab, so dass es in diesen
Marktphasen schwerfillt, die Orien-
tierung zu behalten. Ist die aktuelle
Bewegung eine Schwankung im
Trend oder liegt bereits ein Wende-
punkt vor? Diese Frage ist im Verlauf
der Bewegung nie klar zu beantwor-
ten. Man kann die Antwort erst im
Riickblick zweifelsfrei geben.

Eine erste wichtige Orientierung
sind Unterstiitzungszonen im Chart,
an denen die Kursrichtung in der
Vergangenheit bereits einmal oder
idealerweise auch mehrfach in die
dominierende Trendrichtung ge-
dreht hat. Die grofle Richtung blieb
intakt, somit war die vorangehende
Bewegung in die Gegenrichtung nur
eine Schwankung der Preisentwick-
lung im Trend. Die bisher mafigeb-
liche Trendbestitigungsmarke lag
bei ca. 15.450 DAX-Indexpunkten,
und diese Marke ist nun offensicht-
lich gebrochen.

Ein zweiter Orientierungspunkt fiir
die Definition von langfristigen
Trends ist eine Durchschnittslinie,
die aus den letzten 200 Handelsta-
gen gebildet wird. Befindet sich der
Kurs konstant {iber dieser Linie, so
kann von einem langfristigen Auf-
wirtstrend gesprochen werden. Im
langfristig steigenden Markt bewegt
sich diese Linie ebenfalls aufwirts.
Aktuell liegt ihr Endpunkt im Be-
reich von ca. 15.560 DAX-Index-
punkten. Sie ist offensichtlich gebro-
chen, steigt allerdings weiterhin.

Eindeutigkeit

Es kann keinen Zweifel geben. Zwei
markante Orientierungspunkte fiir
die Definition von Trends wurden
Ende September 2023 am deutschen
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Aktienmarkt gebrochen. Ein maf3-
geblicher Unterstiitzungspunkt hat
nicht gehalten und der aktuelle Kurs
befindet sich unter seinem 200-Ta-
ge-Durchschnitt.

Das Denkproblem fiir viele Markt-
teilnehmer liegt genau in dieser
Eindeutigkeit, denn auch wenn an
den Fakten nicht zu riitteln ist,
kénnen die nichsten Bewegungen
des Marktes ganz anders verlaufen
als eine vermeintlich héhere Wahr-
scheinlichkeit anzuzeigen scheint.
Die Eindeutigkeit liegt daher im-
mer nur beim Faktum selbst, nicht
aber bei dem Schluss, den man dar-
aus fiir die Zukunft ziehen kann.

Risikomanagement

Genau hier beginnt die Aufgabe ei-
nes erfahrenen Risikomanagers. Es
muss aus immer wieder neu ge-
machten und reflektierten Erfah-
rungen wissen, dass er sich in einer
Grauzone von Wahrscheinlichkei-
ten bewegt, mehr hat er nicht zur
Verfiigung. Gleichzeitig besteht die
Notwendigkeit, handeln zu miis-
sen. G&W hat die Entscheidungs-
findungen daher konsequent auf
mathematische Modelle verlagert,
akzeptiert das Nicht-Wissen-Kon-
nen und folgt den objektiv rechnen-
den Modellen diszipliniert. In der
aktuellen Situation bedeutet dies,
dass der kurzfristige Abwirtstrend
jetzt mehr Gewicht auf die Waag-

schale legen kann als zuvor. Daher
haben wir als prozyklische Risiko-
manager jetzt damit begonnen, Ak-
tienquoten zu reduzieren.

Eine Information iiber den aktuellen
Status dieser Sicherungsschritte lie-
fert die Investitionsquote der Aktien
im iltesten G&W-Fonds. Dieser
Fonds reagiert im Wochentakt und
damit schnell auf Verinderungen des
Marktes. Er ist weder ein offensiver
noch ein defensiver Fonds, sondern
wird mit einem ausgewogenen Chan-
ce-Risiko-Profil gesteuert. Seine ma-
ximale Aktienquote betrigt 80 %.
Auf der anderen Seite ist er nur du-
Berst selten mit einer Aktienquote
von weniger als 20 % investiert. Im
Sommer hatte er seine maximale Ak-
tienquote von 80 % erreicht. Jetzt
wurde der Aktienanteil von 70 % auf
60 % gesenkt. Wiire diese Quote eine
Ampel, so wiirde sie im n#chsten
Schritt (in einem weiter fallenden
Markt) auf gelb umschalten.

Missverstandnis

Was kann Risikomanagement einer-
seits realistisch erreichen und wel-
che Erwartungen werden anderer-
seits mit einer mathematisch-objek-
tiven und diszipliniert umgesetzten
Vorgehensweise verbunden, weil
Ursache-Wirkungs-Zusammenhén-
ge vorausgesetzt werden, die nicht
gegeben sind und auch nicht gegeben
sein kénnen?
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Ideal wire ein vergleichbarer Er-
trag von Risikomanagementstrate-
gien auch im Bereich der Allzeit-
zeithochs des DAX-Index, den deut-
sche Anleger immer im Blick haben,
aber gleichzeitig mit einem niedri-
geren Risiko. Derartige Ergebnisse
konnten theoretisch erzielt werden,
wenn Kurse immer gleichmiBlig
und ohne Gegenbewegungim Trend
- wie an der Schnur gezogen - stei-
gen und fallen wiirden.

In der Praxis ist es aber nicht zwin-
gend so, dass nach der aktuellen
Reduktion der Aktienquote von 70
% auf 60 % der Aktienmarkt an-

en und deren Berichterstattung ge-
schafft haben, wird die Aktienquo-
te bereits so niedrig sein, dass nie-
mand mehr Angst um sein Geld in
einem weiter fallenden Markt ha-
ben miisste.

Je nach Verteilung von geradlini-
gem zu unstetem Kursverlauf wird
der relative Erfolg im Vergleich zu
passiven Indizes ausfallen.

Erfolg

Der Erfolg des Risikomanagements
besteht also zunéichst darin, im fal-
lenden Markt systematisch und

,Letztendlich geht es im Risikomanagement
um den Erfolg in den existentiell bedrohlich
grofSen Kursriickgdngen, die vielleicht nur einmal

oder zweimal in einer Generation Druck

auf die Kapitalanleger ausiiben.”

schliefend weiter fillt. Die Kurse
konnen auch - gegen die statistisch
h6éhere Wahrscheinlichkeit eines
weiter fortbestehenden und jetzt
fallenden Trendverlaufs - steigen.
Falls es in den niichsten Tagen so
kommen sollte, wird der Fonds an-
schliefend erneut kaufen. Er wiir-
de dann eine Unterperformance im
Vergleich zu einem Aktienindex er-
zielt haben, der nicht reagiert und
damit auch nicht verkauft hat.

Fillt der Markt aber weiter, dann
steigt der Vorteil des Risikoma-
nagements Schritt fiir Schritt im-
mer weiter an, denn die Aktienquo-
te wird in einem kontinuierlich fal-
lenden Markt weiter gesenkt. Wenn
es die schwachen Borsen zu einem
spiteren Zeitpunkt dann in den
Wahrnehmungshorizont der Medi-
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- Martin Weinrauter

diszipliniert verkauft zu haben, da-
mit nicht dann verkauft werden
muss, wenn es zu spit ist und
gleichzeitig der doppelte Druck aus
immer weiter steigenden Verlusten
und negativen Pressemeldungen
grofler und grofler wird. Im Som-
mer und Herbst des vergangenen
Jahres 2022 war dies der Fall. Zu
der Zeit hatten unsere Risikoma-
nagementstrategien mit niedrigen
Aktienquoten ihr Ziel erreicht und
ihren Zweck erfiillt, wobei zu be-
denken ist, dass die Kursriickginge
des vergangenen Jahres zwar hoch
waren, aber bei weitem noch nicht
das Ausmaf erreicht hatten wie die
beiden wirklich grolen Kursriick-
gidnge in den vergangenen 25 Jah-
ren. Hierum aber geht es letztend-
lich im Risikomanagement, um den
Erfolg in den existentiell bedroh-
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lich groflen Kursriickgiingen, die
vielleicht nur einmal oder zweimal
in einer Generation Druck auf die
Kapitalanleger ausiiben.

Alternative

Dreh- und Angelpunkt des aktiven
Risikomanagements ist grundsétz-
lich die Reduzierung der Aktien-
quoten. Was verkauft wurde, das
kann im weiter fallenden Markt den
Fonds nicht mehr mit Verlusten be-
lasten. Die Konsequenz daraus ist
allerdings, dass ein Teil der Perfor-
mance in der ersten Erholungspha-
se des Markts auf der Strecke bleibt.

Alternativ dazu kann Risikomanage-
ment auch ohne die Reduzierung
von Aktieninvestitionsquoten erfol-
gen. Genutzt werden dabei negative
Korrelationen zwischen Marktseg-
menten und Anlagestilen. Wir kom-
binieren drei aufeinander abge-
stimmte Einzelstrategien. Dynamik
bringt eine Momentum-Strategie
aus NASDAQ-Aktien mit. Technolo-
giewerte, die itiber Value-Kennzif-
fern ermittelt werden, diversifizie-
ren das Portfolio. Aktien aus dem
Gesundheitssektor sind das Stabili-
titselement. Nach vier Jahren Vor-
bereitung und Testphasen im All-
tagsbetrieb setzen wir diese Strate-
gien ab Anfang Oktober 2023 ge-
meinsam in einem G&W-Fonds ein.
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