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TRENDFOLGE UND VOLATILITAT: EIN HANDELS-
ANSATZ AUF BASIS DER BOLLINGER-BANDER

Trendfolger oder Contrarian — das ist fast schon ein Glaubenskrieg. Tatsache ist jedoch, dass die Mehrzahl aller in

professionellen Handelssystemen verwendeten Ansiitze trendfolgend ausgerichtet sind. Im Folgenden stellen wir Ihnen

einen trendfolyenden Handelsansatz vor, der iiber den Parameter ,\Volatilitit“ gesteuert wird.

Die Dow-Theorie als Grundlage des trendfolgenden
Ansatzes

Im Gegensatz zu den Contrarians versuchen trendfolgende Han-
delssysteme gar nicht erst, sich gegen den Markt zu stellen.
Auch wollen sie nicht schlauer sein als der Markt, indem sie mog-
lichst frith kaufen. Trendfolger warten einfach, bis sich ein Trend
etabliert hat, und springen dann auf den fahrenden Zug auf. Sie
bleiben solange investiert, bis der Trend wieder gedreht hat. Der

Trendfolger verpasst grundséatzlich den Anfang eines Trends und

gibt am Ende wieder einen Teil der Gewinne ab. Er zieht seinen
Gewinn aus dem Mittelstiick eines Trends. Der Trendfolger wird
nie zum Tiefstkurs kaufen und zum Hachstkurs wieder verkaufen.
Der Trendfolger nutzt dabei Erkenntnisse, die Charles Dow bereits
um 1900 in einer Artikelserie im Wall Street Journal publizierte
und die heute als Ursprung der Methodik der technischen Analy-
se gelten. Die sogenannte Dow-Theorie gilt damit als Grundlage

trendfolgender Anséatze.
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Es gibt auch Gegner der Theorie. So widerspricht zum Beispiel
Prof. Burton Malkiel von der Universitéat Chicago in seinem Buch ,A
Random Walk Down Wall Street” den Erkenntnissen von Charles
Dow, indem er postuliert, dass Kurse sich unabhéngig voneinander
bilden und Trends daher zuféllig entstehen — wie bei einem Minz-
wurf, der auch mehre Male hintereinander ,Kopf* hervorbringen
kann. Diese These ist allerdings I&ngst widerlegt, denn Minzen
haben kein Gedachtnis — wohl aber Menschen. Und Menschen
agieren an der Borse, so dass Kurse Uberhaupt erst durch die
Entscheidungen von Menschen zustande kommen. Mit diesen Zu-
sammenhangen beschaftigt sich die Wissenschaft der ,Behavioral

Finance®.

Wenn Trendfolge-Strategien Erfolg haben sollen, missen sich
die Markte Uberwiegend in Trends bewegen — und eben nicht in
Seitwéartsphasen (Trading Range). Jedoch kann man davon ausge-
hen, dass sich Markte insgesamt zu etwa zwei Dritteln der Zeit in
Trendphasen bewegen, so dass Trendfolge-Strategien grundsétz-

lich zum Erfolg filhren kénnen.

Behavioral Finance erklart das Trendverhalten

Die Volatilitat an den Bérsen steigt, Anleger reagieren zunehmen
nervos auf Nachrichten.Das ist gerade in der aktuellen Marktphase
bei Neuigkeiten tber die Finanzlage einzelner Mitgliedstaaten der
EU gut zu beobachten. Die Kurse reagieren damit zunéchst sehr
schnell auf Neuigkeiten, neigen dabei aber zu kurzfristigen Uber-
treibungen (Overshooting), die oft schnell wieder korrigiert werden
oder in das jeweils andere Extrem (iberschieBen. Dies ist dann die
Spielwiese fir Range-Trader bzw. Contrarians. Die nachhaltigen
Kursbewegungen entwickeln sich allerdings langsam und halten
dann tber l&ngere Zeitraume an. Ganz im Sinne des Postulats von
Charles Dow: Ein Trend hat eher die Tendenz, sich fortzusetzen,

als sich umzukehren.

Trends entwickeln sich, weil sich im Markt ein zunehmender Kon-
sens (ber zukinftige Preise einstellt und dadurch erst im Laufe
der Zeit ein neues Kursniveau herausgebildet wird, das von der
Mehrzahl der Marktteilnehmer als fair betrachtet wird. Da sich
Anleger nie zu 100 Prozent sicher sein kénnen, zweifeln sie daran,
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ob sie mit ihrer Meinung richtig liegen. Aufgrund der Unsicher-
heit dauert es einige Zeit, bis sich ein neuer Konsens Uber das
angemessene Kursniveau herausgebildet hat und damit die neue
Faktenlage eingepreist ist. Auch wenn sich Informationen heu-
te schneller und besser verbreiten lassen als zu Zeiten Charles
Dows, so hat sich die Fahigkeit des Menschen, Informationen zu
verarbeiten, noch nicht verbessert. Die Behavioral Finance erklart
die Urteilsverzerrungen der Menschen, aus denen sich die zu be-
obachtenden Kursmuster in den Charts ergeben, systematisch
anhand verschiedener, genau untersuchter Verhaltensweisen und
zeigt, wie die menschlichen Reaktionen Kurse bewegen und Trends

verursachen.

Als Trend wird eine anhaltende Kursbewegung in eine bestimmte
Richtung bezeichnet. Dabei verlauft ein Trend nicht geradlinig in
eine Richtung, sondern wird durch Korrekturphasen unterbrochen,
also durch kleinere Bewegungen entgegen der Trendrichtung. Das
Problem jeder Trendfolge-Strategie liegt darin zu erkennen, wann
es sich um eine Trendwende handelt und wann nicht. Denn jede
Trendwende beginnt mit einer Korrektur und l&sst sich erst im
Nachhinein einfach erkennen. Daher benétigt jeder Trendfolger ei-
nen Indikator, der ihm anzeigt, wann ein Trend gebrochen ist und

er agieren muss.

Das Instrumentarium der technischen Analyse hélt dazu eine Rei-
he trendfolgender Indikatoren bereit. Die bekanntesten sind sicher
der MACD (Gerald Appel), der Aroon (Tushar Chande), das Para-
bolic SAR System (Welles Wilder). Der einfachste Trendfolgeindi-
kator ist jedoch der gleitende Durchschnitt (GD).

Gleitender Durchschnitt und Volatilitdt: Bollinger-Bédnder
Am Beispiel einer Handelsstrategie mit Bollinger-Bandern (BB)
sollen die typischen Merkmale von trendfolgenden Ansatzen ver-

anschaulicht werden.

Diese trendfolgende Strategie, vorgestellt von Oliver Paesler, dem
Entwickler einer Softwareplattform zur Implementierung, Simulati-
on und Umsetzung von Investmentstrategien (www.captimizer.de),

nutzt die Bollinger-Bander als Signalgeber.
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BERECHNUNG DER BOLLINGER-BANDER (NACH JOHN BOLLINGER, 1983)

Zunachst wird ein einfacher gleitender Durchschnitt (GD) auf die Kurse berechnet. Die Bollinger-Bénder werden dann anhand
von Volatilitatsberechnungen um diesen Durchschnitt gelegt. Die Volatilitat wird dabei durch die statistische Kennzahl Stan-

dardabweichung (Sigma) definiert. Bei der Berechnung von Bollinger-Bandern wird das obere Band ermittelt, indem zu einem
gleitenden Durchschnitt der Wert der Standardabweichung addiert wird. Das untere Band ergibt sich durch eine Subtraktion
der Standardabweichung vom Durchschnitt. Ein Ansteigen der Volatilitat, gemessen durch die Standardabweichung, fihrt zu
einer Ausweitung der Bander und erschwert dadurch einen Ausbruch.

In seiner Standardeinstellung schlug Bollinger vor, einen 20 Tage gleitenden Durchschnitt zu verwenden und darum Bander

im Abstand der zweifachen Standardabweichung (2 Sigma) zu legen. Die statistische Aussage dahinter lautet, dass 95,4 %
aller Kurse der letzten 20 Tage (jeweils rollierend) innerhalb der Bollinger-Bénder verlaufen sind. Das impliziert die Erwartung
seitens des Analysten, dass dies auch flir die statistische \Wahrscheinlichkeit des kinftigen Kursverhaltens gilt. Dabei sind na-
turlich alle Parameter beliebig veranderbar, also die Lange des gleitenden Durchschnitts sowie die Anzahl der Standardabwei-
chungen. Hier lautet die statistische Aussage: Bei einem Abstand von 1 Sigma befanden sich 68,3 % aller Kurse innerhalb der
Béander, bei einem Abstand von 3 Sigma 99,7 %. (Dies gilt unter der Annahme, dass die Kurse der Normalverteilung folgen.)

StoBt ein Wert an ein Bollinger-Band an, befindet er sich in einem ,Extrembereich der Volatilitat" des bisherigen Kursverlaufs.
Dazu hat er aber bereits eine gewisse Strecke steigender oder fallender Kurse hinter sich. Die Bertihrung des Bollinger-Bands
ist zunchst also nur ein Hinweis auf einen Grenzbereich. Dieser kann dann durch fallende Kurse aufgelést werden (das wére
dann ein ,Swing", also ein Abprall am Bollinger-Band) oder der Kurs steigt weiter, das Bollinger-Band folgt dem Verlauf und
zeigt dadurch die Fortsetzung der begonnen Kursbewegung an (es bildet sich ein neuer Trend). Die Bollinger-Bander sind also
von ihrem theoretischen Ansatz zundchst nicht dazu kanstruiert, um Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen zu erméglichen. Sie
dienen hingegen dazu festzustellen, ob ein Kurs iber- oder. unterbewertet ist. Fir eine weitere Interpretation der Bollinger-
Bénder sei auf die Webseite von John Bollinger verwiesen, www.bollingerbands.com.

Als Signalgeber werden sie meist wie folgt verwendet: Uberschreitet der Kurs das obere Band, ist davon auszugehen, dass
sich der Aufwartstrend fortsetzt. Ein sinnvolles Stop-Signal wére hier beispielsweise dann gegeben, wenn der Kurs wieder
unter das obere Band fallt. Uberschreitet der Kurs das untere Band, wird sich voraussichtlich der Abwartstrend fortsetzen. In

diesem Fall wéare ein Stop-Signal dann gegeben, sobald der Kurs wieder tiber das untere Band steigt.

Das Handelssystem ,,Bollinger Breakout MB 60-2¢
Anlageuniversum: STOXX Supersectors, umgesetzt mit ETFs
Simulationszeitraum: 01.01.1987 bis 12.7.2011

Das Setup: Einstellung der Bollinger-Bander —

Mittelinie: 60-Tage GD, Bander: 2 Sigma um die Mittellinie
Einstieg: Sobald der Kurs das obere BB von unten nach oben
durchkreuzt, kann am néchsten Tag zur Ertffnung bzw. im Laufe
des Tages gekauft werden. In den Simulationsrechnungen wurde
jeweils der Tagesmittelkurs verwendet.

Ausstieg 1: Sobald der Kurs unter die Linie des 60-Tage GD fallt.

Dder:
Ausstieg 2: 10 % Trailing-Stop, jeweils vom Hoch, tageweise auf

den Tagesschlusskurs angepasst

Bei der Strategie Bollinger Breakout MB 60-2 erfolgt der Einstieg,
sobald das obere Bollinger-Band tiberschritten wird. Der Ausstieg
erfolgt, sobald das mittlere Band (MB, der 60-Tage-Durchschnitt)
unterschritten wird. Gehandelt werden die insgesamt 19 Stoxx
Supersectors Uber ETFs. Die Kauf- und Verkaufssignale werden je-

weils fir jeden Sektor generiert. Nicht verbrauchte Liquiditat wird
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im Geldmarkt gehalten (Eonia ETF). Bei jedem Einstiegssignal wer-
den zunachst 10 % des Gesamtkapitals investiert. Die Umsetzung
erfolgt mit ungehebelten ETFs; daher kdnnen maximal 10 Positi-
onen zur gleichen Zeit eingegangen werden. \Weil in der Strategie
aber ein maximales Trailing-Stop-Risiko von 10 % eingebaut ist,
werden effektiv pro Trade nur jeweils maximal 1 % des Kapitals
riskiert. Das theoretische Gesamtrisiko auf Portfolioebene (Portfo-
lio-Heat) liegt bei 10 % des Gesamtkapitals. Jeder Branchenindex
darf zur gleichen Zeit nur einmal im Bestand sein. Es werden nur

Signale auf steigende Kurse berlicksichtigt.

Hinweis: Die Simulation jedes Trades erfolgte auf Basis der Indi-
zes, da die zugehorigen ETFs eine viel kiirzere Historie haben. In
das Backtesting eingerechnet werden daher Management-Gebiih-

ren in Hohe von 0,3 % p. a. sowie die Transaktionskasten.

Der Chart in Abbildung 1 zeigt den Kursverlauf des Dow Jones
Stoxx Automobile & Parts Sector in Euro. Die oberen und unteren
Bollinger-Bander sind griin, die gleitende Durchschnittslinie in der

Mitte ist blau dargestellt. Uberschreitet der Kursverlauf das obe-

re Bollinger-Band, wird eine Long-Position aufgebaut. Die Position
wird geschlossen, sobald der Durchschnitt oder der 10-Prozent-
Trailing-Stop (rote Linie) unterschritten wird, je nachdem, was

zuerst eintritt.

Ein rot hinterlegter Bereich zeigt an, dass eine Transaktion mit
Verlust abgeschlossen wurde, hier im Juli/August 2009 gesche-
hen, wahrend ein griin hinterlegter Bereich Transaktionen mit
Gewinn kennzeichnet (September 2003 bis Januar 2010). In die-
ser Strategie werden nur Long-Signale gehandelt. Dahinter steht
folgende Uberlegung: Es hat sich gezeigt, dass insbesondere an
Aktienmarkten Short-Strategien meist weniger profitabel sind als
Long-Strategien. Phasen mit steigenden Kursen halten normaler-
weise langer an als Phasen mit fallenden Kursen, dafir sind die
Abwartsbewegungen meist erheblich steiler. Abwéartsbewegungen
kénnen aus trendfolgender Sicht daher schwerer profitabel gehan-
delt werden, weil der Trend oft schon zu weit gelaufen ist, bevor
dieser erkannt wird. Daher miissen fiir die Short-Seite haufig an-
dere Parameter oder andere Strategien verwendet werden als fir

die Long-Seite.

Abbildung 1: System ,,Bollinger Breakout MB 60-2* — die Signalgebung am Beispiel des DJS Automobhiles & Parts € R.

% |DJS 600 Automobiles & Parts € R | ISIN: EU0009658699 | STOXX | EUR
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Quelle: Oliver Paesler, captimizer.de
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Die Bollinger-Breakout-Strategie zeigt das grundlegende Prinzip
aller Trendfolge-Strategien: Der Einstieg erfolgt .schwerer” als
der Ausstieg. Beim Einstieg muss der Kurs den Wert des Durch-
schnitts plus die zweifache Standardabweichung Uberschreiten,
wahrend das Unterschreiten der Mittellinie fir den Ausstieg
ausreicht. Diese Vorgehensweise schafft einen Puffer, sodass es
nicht zu einer Haufung von Fehlsignalen kommen kann, wie dies
beispielsweise bei einfachen Strategien der Fall ist, wenn der Kurs
um seinen gleitenden Durchschnitt pendelt. Die Bollinger-Bander
wirken hier also als Volatilitatsfilter: Kleinere Schwankungen um

die Mittelinie fihren nicht zu einem Kaufsignal.

Erfolgsmessung der Strategie ,,Bollinger Breakout MB 60-2“
Um festzustellen, ob eine Strategie grundséatzlich Aussicht auf Er-
folg hat, sollte man prifen, ob sie einen positiven Erwartungswert
aufweist. Dazu kann der Profitfaktor betrachtet werden, wobei ein
Profitfaktor groBer als 1 bei einer ausreichenden Zahl von Trans-

aktionen auf einen statistischen Vorteil hindeutet.

Die Kennzahl Profitfaktor ist dabei wie folgt definiert:

In Tabelle 1 werden die Profitfaktoren, die Trefferquote und das
Verhaltnis von durchschnittlichem Gewinn zu durchschnittlichem
Verlust fiir die einzelnen Branchenindizes sowie der Durchschnitt
aller Branchenindizes angegeben. Im Betrachtungszeitraum
01.01.1987 bis 12.07.2011 wurden 771 Transaktionen berlick-
sichtigt und es ergab sich insgesamt ein Profitfaktor von 3,54.
Dieses Ergebnis zeigt, dass mit der Strategie bei konsequenter
Anwendung auf allen Branchenindizes Geld verdient werden konn-
te. Auch alle Profitfaktoren fiir die einzelnen Branchenindizes liegen
uber 1 und zeigen, dass die Strategie bei keinem Branchenindex

génzlich versagt hat.

Hinweis: Tabelle 1 gibt dabei die maximal mégliche Performance

der Strategie an, berechnet aus dem durchschnittlichen Gewinn

pro Trade und der durchschnittlichen Haltedauer.

Die ,realen” Ergebnisse des Backtesting sind in Tabelle 2 (siehe

nachste Seite) dargestellt.

Summe der Gewinne

Anzahl der Gewinn-Trades

Durchschnittlicher Gewinn

PTIstair Summe der Verluste

= Anzahl der Verlust-Trades

Tabelle 1: Bewertungskennzahlen des Handelssystems fiir die Einzelsektoren und das Gesamtsystem

Durchschnittlicher Verlust

arporiichowy AL o e
 DJS 600 Automobiles & Parts € R 2,30 35,71 415 358, 1693 42
DJSGO0Banks €R 379 52,38 344, 436 17,45 a2
DJS 600 Basic Resources € R 282 52,08 259 4,07 18,24 48
' DJS 600 Chemicals € R 430 61,36 2,71 3,99 15,72 44
DS 600 Construction & Materials € B 3.42 56,10 268 4,37 17.75 41
D45 600 Financial Services € R 10,53 743] am 7,72 27,87 35
0JS 600 Fooil § Beverage € B 43l e 3.20 410 16,65 47
* DJS 600 Health Care € R 488 45,00 5,96 5,96 21,83 40
DJS 600 Industrial Goods & Services €R 481 67,57 231 6,25 | 21,39 37

JS lill!l_}g_;_l{rgnne €R 2,84 45,00 347 3,43 ~ 1586 40|

i€ 2,65 56,82 2,01 3,16 15,23 44

2,37 a902|  247] 2@ 12,28 51

 DJS 600 Technology € R 2.01 41,18 2,87 Spgelric - iear) 51

' DJ5 600 Telecommunications < B 3,66 53,33 320, 529 24,56 45
DS 600 Utilities € R i 413 5745 3.06 3.66 813 47
DJS 600 Personal & Household Goods €R 9,37 80,00 | 2,34 570 1951 30
DISEOOReil €R 2,35 55,00 192 210 w7 40
' DJS 600 Travel § Leisure € R 4,26 62,50 2,56 4,24 18,36 =

 DJ5 600 Real Estate € R 6,23 60.00 4,15 7,32 25,39 15
' Insgesamt 3,54 54,73 2,83 4,20 18,20 m
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Hier ist Folgendes zu beachten: Grundsétzlich ist davon abzura-
ten, sich bei der weiteren Anwendung der Strategie nur auf die
Branchenindizes mit den hochsten Profitfaktoren zu konzentrieren.
Damit wirde man unterstellen, dass die Uberflieger der Vergan-
genheit auch die Uberflieger der Zukunft sind. Riickblickend wiir-
de man natlrlich zu hervorragenden Ergebnissen kommen, wenn
nur die finf Branchenindizes mit den hochsten Profitfaktoren in
einem Handelssystem verwendet wiirden. Damit hatte man sich
ein Handelssystem erstellt, das zwar in der Vergangenheit beein-
druckende Resultate erzielt hatte, aber nur geringe Aussagen Uber

die Zukunft erlauben wirde.

Mit dem Profitfaktor hangen zwei weitere wichtige Kennzahlen
eng zusammen. Zum einen spielt die Trefferquote fir den Erfolg
einer Strategie eine wichtige Rolle. Trendfolge-Strategien weisen
normalerweise eine Trefferquote um die 50 Prozent oder sogar
weniger auf. Die Strategie zeigt hier mit 54,73 Prozent einen
guten Wert. Der Vorteil trendfolgender Strategien liegt meist im
Verhaltnis von durchschnittlichem Gewinn zu durchschnittlichem
Verlust. Durch den konsequenten Einsatz von Stops ist der durch-
schnittliche Gewinn meist erheblich héher als der durchschnitt-
liche Verlust, sodass auch eine Strategie, die mehr Verlust- als

Gewinntransaktionen produziert, sehr profitabel sein kann.

pixelio | gerhard altmann

Backtesting der Strategie im Vergleich zur Benchmark und
einer einfachen Portfolio-Aufteilung

Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse des Backtesting, also inklusive der
Phasen, in denen das System im Geldmarkt investiert war. Der
Profitfaktor liegt bei 3,32 und damit nur knapp unterhalb des the-
oretischen Héchstfaktors von 3,54. Der durchschnittliche Gewinn
pro Jahr betragt 10,54 %, bei einer Volatilitat von 8,27 %. Wich-
tig ist in diesem Zusammenhang auch der maximale Verlust (Dra-

wdown). Dieser liegt bei nur -10,54 %.

Abhildung 2 zeigt die Kapitalkurve des Backtesting der Strategie
.Bollinger Breakout MB B60-2" im Vergleich zur Entwicklung der
Benchmark (Stoxx 600 ETF) und einer einfachen Portfolio-Auftei-
lung aus 50 % Aktienanteil und 50 % Geldmarkt.

Damit zeigt sie deutlich die Vorteile der Bollinger-Breakout-Stra-
tegie: Die Entwicklung des Stoxx 600 verlief erheblich volatiler und
brachte (ber den Betrachtungszeitraum eine deutlich geringere
Rendite. Auch die Volatilitat des Stoxx 600 ist deutlich héher.

Tabelle 2: Kennzahlen der Strategie ,,Bollinger Breakout MB 60-2*
(Datenbereich: 1.1.1987 - 12.7.2011)

Startkapital: | 100000,00 EUR am 01.01.1987 |
 Endkapital: 1177 505,37 EUR am 12.07.2011 |
Gewinn/Verlust: 1077 505,37 EUR entspr. 1077,51 % |

Jdahrlicher %-Gl (geo /arith);

ihriicher %-G/  1054%/4378% |
Profitfaktor %:

3,32 |

%-Kapitalveriust (Max/Mitte): 10,68 %/ 268 % |

.‘ngt'ﬂnggr nichster Hichststand: . 1,88 Jahre |
Volatilititp.a:  Baw
Monatsrenditen (Mittel/StdAbw): _ 087%/233
Monatsrenditen Abwirtsabweichung: | 1,16

ortin i 2,63
 MAR-Ratio: _ 098
(Omega: N .
Ulfa‘lkk“a'ngﬁh;f 00318

Quelle. Oliver Paesler, captimizer.de
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Rbhildung 2: Die Strategie ,,Bollinger Breakout MB 60-2“ im Uergleich
(Backtesting: 1.1.1987 bis 12.7.2011, schwarze Linie: Bollinger-Breakout-Strategie, rot: Stoxx 600,

blau: 50 % Stoxx 600 + 50 % Eonia)

% Bollinger Breakout mit STOXX SuperSector ] Stoxx 600 ETF \ 50% Stoxx 600 ETF + 50% Eonia-ETF | %
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Quelle: Oliver Paesler, captimizer.de

Vergleicht man die Wertentwicklung des Vermagens, das nach der
Bollinger-Breakout-Strategie angelegt wurde, mit dem Gesamt-
markt, so fallt auf, dass die Beispielstrategie in starken Aufwarts-
phasen mit der Wertentwicklung des Gesamtmarktes durchaus
mithalten kann, wahrend sie in starken Abwértsphasen seitwarts
verlauft. Der Renditevorsprung der Beispielstrategie wird also
zum groBten Teil dadurch erzielt, dass diese die Abwartsbewegung
nicht mitmacht. Die Bollinger-Breakout-Strategie vollzieht erst mit
Verspatung die Aufwartsbewegung des Gesamtmarktes nach und
fallt zu Beginn des Abschwungs ebenfalls zunachst etwas zuriick,
bevor die Stop-Mechanismen greifen. Dieses Verhalten ist typisch
fur Trendfolge-Strategien: Sie verpassen den Anfang eines Trends,
folgen dem Mittelteil des Trends und geben am Ende wieder einen

Teil der Gewinne ab.

In Aufwartsphasen liegen ungehebelte Trendfolge-Strategien auf-
grund des verzogerten Einstiegs zuriick und spielen ihre Stérken

bei starkeren Abwartstrends aus.
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Fazit

Intelligente Trendfolge-Strategien auf Basis technischer Indika-
toren funktionieren sehr gut, erfordern aber eine langerfristige
Perspektive und Disziplin bei der Umsetzung. Diese Strategien
lassen sich insbesondere von mittel- bis langfristig orientierten
Vermdgensverwaltern mit ETFs, aber auch mit Aktien sowie mit-
hilfe einer geeigneten professionellen Software sehr gut und mit
geringem Aufwand umsetzen. Dabei kann zudem (iber verschie-
dene Asset-Klassen diversifiziert werden, was zu einer stabileren
Wertentwicklung des Gesamtportfolios fiihrt. Hier bieten sich zum
Beispiel weitere Landerindizes, Branchenindizes, aber auch Edel-

metalle wie Gold, Silber und Platin sowie Wahrungspaare an.
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