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100% Aktien oder 100% Festgeld — Mit einer Timingstrategie transparente Absicherung am Schweizer Aktienmarkt erreichen

Aktien - ein Entscheidungsdilemma tiir die Anleger

Von Roland Ranz und Thomas Kamps

Zahlreiche Borsen feiern seit Anfang 2007
fast wochentlich neue Hochst. Und seit
Friihjahr 2003 kennt auch der Schweizer
Aktienmarkt beinahe nur eine Richtung -
aufwirts. Dass diese Haussephase irgend-
wann mal ein Ende findet, ist wahrschein-
lich: Das Wachstumstempo der Schweizer
Wirtschaft verlangsamt sich etwas, und
wir ndhern uns dem Sommerloch, in
dem auch unbedeutende Negativschlag-
zeilen einen grésseren Kursriickgang ver-
ursachen konnen. Manchem Kapital-
anleger sitzt der Schreck vom Mai 2006
und Februar 2007 noch in den Knochen,
als die Aktienmaérkte jeweils einen schar-
fen, aber gliicklicherweise nur kurzen
Einbruch etlitten.

Seit es Aktien gibt, befinden sich die
Kapitalanleger in einem klassischen Ent-
scheidungsdilemma: Auf einer ldngeren
Zeitskala lohnt es sich kaum, Obligationen
zu halten, sind doch ihre Renditen gering,
die Risikoprdmien klein, und die Inflation
nagt am Ertrag. Aktien weisen den beste-
chenden Vorteil auf, dass sich der Anleger
am volkswirtschaftlichen Wachstum betei-
ligen kann und dadurch im Allgemeinen
eine weitaus hohere Rendite erzielt. Ein-
zelne Aktien, selbst Aktienindizes, die
meist eine gute Diversifikation eines be-
stimmten Aktienkorbes darstellen, erwei-
sen sich in gewissen Borsensituationen
jedoch als brandgeféhrlich.

Ein Weg aus dem Dilemma

Zahlreiche Finanzinstrumente versu-
chen heute, einen Weg aus diesem Di-
lemma zu zeigen. Oft handelt es sich um
strukturierte Produkte, die eine gewisse

Uberlegene Timingstrategie
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Absicherung bieten, aber meist recht
teuer und fiir den Kunden nur schwer
verstdndlich sind, da der Grossteil der
Absicherungsmechanismen auf derivati-
ven Instrumenten beruht.

Unter Verwendung einer Timingstrate-
gie ldsst sich selbst mit einfachsten Finanz-
instrumenten — Aktien und Festgeld — eine
Kapitalabsicherung realisieren. Der Vor-
teil zu strukturierten Produkten besteht
darin, dass die Umsetzung fiir den
Kunden verstindlich, preiswert und trans-
parent ist.

Ziel einer Timingstrategie ist es, in
guten Borsenphasen investiert zu sein
und schlechte durch Umschichtung in ein
anderes Instrument zu meiden. Im Gegen-
satz dazu steht die Haltestrategie (Buy and
Hold), bei der auf Umschichtungen ver-
zichtet wird und Dividendenpapiere in

guten wie schlechten Perioden eisern
gehalten werden.

Absicherung bei Kursverfall

Eine Timingstrategie versucht stets,
Kursverluste scharf zu begrenzen, Ge-
winne aber laufen zu lassen, selbst wenn
sich an der Borse eine Blase abzeichnet.
Aufgrund von messbaren Daten wie zum
Beispiel KGV (Kurs-Gewinn-Verhéltnis),
Liquiditdt im Markt, Volatilitdt der Kurse,
Zinsen und Wirtschaftsentwicklung lasst
sich eine Blase zwar erahnen. Da eine
solche Ubertreibung aber mehrere Jahre
dauern kann, wie die Interneteuphorie
der Neunzigerjahre gezeigt hat, wiére eine
frithzeitige Absicherung allein schon auf-
grund einer Fundamentalanalyse nicht
zugunsten des Anlegers gewesen.

Die Indexplus-Timingstrategie tragt die-
sen Widerspriichen Rechnung, indem sie
einerseits makrookonomische Daten wie
Zinsen und Wirtschaftswachstum bertick-
sichtigt. Diese geben die Limiten vor,
innerhalb derer sich eine Borsenblase
bilden darf, bevor die Kundenvermogen
ins Festgeld umgeschichtet werden. Ande-
rerseits bildet eine weitere Entscheidungs-
funktion das unmittelbare Borsenverhal-
ten ab, indem sie historische Daten und

Trends berticksichtigt.
Fallen nun die Aktienkurse unter ein
bestimmtes Limit, werden sdmtliche

Kundengelder vollstindig ins Festgeld
umgeschichtet. Im Moment sind unsere
Kundenvermogen zu 100% in Aktien inves-
tiert. Die Timingstrategie kann in einem
fallenden Aktienmarkt eine Mehrrendite
gegeniiber dem Swiss Performance Index
(SPD) erzielen, indem alle Kundengelder
ins Festgeld umgeschichtet werden. So
lange der Index fillt, bleibt das Timingmo-
dell im Festgeld. Entsteht am Aktienmarkt
wieder ein Aufwértstrend, legen wir alle
Kundengelder wieder vollstindig in Ak-
tien an. Die Ein- und Ausstiegslimiten
werden mit wissenschaftlichen Methoden
der Artificial Intelligence (AI) optimiert.
Die Abbildung zeigt die Entwicklung des
Swiss Performance Index verglichen mit
der Indexplus-Timingstrategie.

Garantie versus Absicherung

Die Timingstrategie bietet keinen
100-prozentigen Kapitalschutz. Sie ver-
zichtet zugunsten der Transparenz und
Kosten auf derivative Instrumente wie
Put-Optionen. So kann bei einem kréfti-
gen, plotzlichen Riickgang bis zur Um-
schichtung am Folgetag ein gewisser

Verlust eintreten. Untersuchungen zeigen
jedoch, dass langerfristig die Kosten eines
nervosen Intraday-Tradings oder der Kauf
von Put-Optionen grosser sind als die
Nachteile einer um wenige Stunden
verzogerten Absicherung ins Festgeld.

Timing

Am Aktienmarkt ist der Ein- bzw. Aus-
stiegszeitpunkt entscheidend. Auch ma-
krookonomische Faktoren wie Zinsen und
Wirtschaftswachstum sind wichtige Para-
meter des Indexplus-Timingmodells. Stei-
gende Zinsen sind in der Regel Gift fiir den
Aktienmarkt, da sie die Liquiditdt an der
Borse einschranken. Wirtschaftswachs-
tum und Borse sind zwar nicht direkt mit-
einander korreliert. Dennoch hdngen sie
indirekt voneinander ab, nimmt doch der
Markt oft bestimmte Konjunkturerwartun-
gen vorweg, indem er sie einpreist. Diese
Parameter sind ldngerfristiger Natur. Kurz-
fristige Ereignisse wie Naturkatastrophen
oder grossere politische Umwélzungen las-
sen sich nicht voraussagen und sind des-
halb auch nicht Teil des Timingmodells.

Wie wird nun diese Timing-Strategie
umgesetzt? Aus Transparenz- und Kosten-
griinden erhélt jeder Kunde sein indivi-
duelles Depot bei einer Bank. Diese bietet
preiswerte Borsentransaktionen und at-
traktive Festgeldzinsen an. Kleinere Be-
trige werden mit einem passiven Ex-
change Traded Fund umgesetzt, grossere
Summen mit einer passiven Teilreplika-
tion des SPL. Die Gesamtkosten dieser
Anlagestrategie liegen unter denen eines
typischen aktiv gemanagten Aktienfonds.
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