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Relative Starke

Strategien zur systematischen Aktienauswahl - Teil 2

In der zuriickliegenden Ausgabe des Derivate Magazins
stellten wir einige systematische Strategien der taktischen
Asset-Allokation vor, die auf Basis eines erweiterten Rela-
tive-Starke-Konzepts die Benchmark schlagen. Insgesamt
wurden fiinf Strategien besprochen. Darauf aufbauend
sollen im Folgenden Erweiterungen der besten Strategie

vorgestellt werden.

Die Grundlagen der klassischen Momentum-Strategie nach
Levy und die Erweiterung iiber den Rangindikator nach
Paesler wurden bereits im letzten Heft erldutert. Hier noch
einmal ein kurzer Uberblick iiber die hisher erlduterten Stra-

tegien.

Bekanntlich wird gemafl dem Konzept der relativen Stdrke
nach Robert Levy (RSL) eine Sortierung aller Aktien eines
Wertpapieruniversums, z. B. eines Index, nach dem Quoti-
enten aus aktuellem Kurs und dem Durchschnitt der Kurse
der letzten 130 Tage vorgenommen und so eine Rangliste
erstellt. Levy stellte in seiner Untersuchung Gewinner- und
Verliererportfolios nach dem Kriterium des RSL-Konzepts
zusammen und verglich deren Wertentwicklung nach sechs

Monaten.

1. Handelsansatz: Die Umsetzung der Momentum-
Strategie nach Levy

In unseren Teststrategien werden aus dem DAX-Universum
von 30 Aktien die sechs Aktien gekauft, die zu einem be-
stimmten Zeitpunkt einen Wert von grofier 80 im 130-Ta-
ge-RSL-Rangindikator aufweisen (Wertebereich des RSL-
Rangindikators nach Paesler: 0-100). Dabei bedeutet ein
Indikatorwert von gréfler 80, dass nur die 20% der Aktien

mit den hochsten Indikatorwerten gekauft werden, bei 30
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DAX-Werten also genau sechs. Diese bilden das Gewinner-
portfolio ,,G6“. Das Verliererportfolio ,V6* ergibt sich durch
den Kauf der sechs Aktien, deren 130-Tage-RSL-Rangindika-

tor zu einem bestimmten Zeitpunkt kleiner 20 ist, die also zu

den 20% der schlechtesten Aktien gehoren. Das Umschich-

© Andrii IURLOV - Fotolia.com

ten erfolgte zweimal im Jahr und zwar Anfang Januar und
Anfang Juli.

Ergebnis: Die Ergebnisse waren allerdings noch erniichternd,
ein nachhaltiger Momentum-Index der Gewinneraktien lief3

sich im DAX 30 nicht zeigen.

2. Handelsansatz: Wechsel zwischen Gewinner- und
Verlierer-Portfolios

Die grundsétzliche Idee hierbei: Es wird wechselweise in die

Gewinner und Verlierer investiert.

Am Jahresanfang wird in die sechs Aktien investiert, deren

Rangindikator auf der Basis des 130-Tage-RSL unter 20 ver-

lauft (also das Verlierer-Depot, V6).

Zur Jahresmitte wird dann in das Gewinner-Depot (G6) ge-

wechselt, also in die sechs Aktien investiert, deren Rangin-

dikator der 130-Tage-RSL iiber 80 betrdgt. Diese Strategie

erhélt die Bezeichnung ,,V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch®.

Ergebnis: Die Strategie des Wechsels der Verlierer in die Ge-

winner zur Jahresmitte zeigt eine deutlich bessere Perfor-

mance.

3. Handelsansatz mit Filterbedingung: Einbeziehen
eines ,Sommerlochs“

Das Umschichten in den erlduterten Strategien findet jetzt zu

gednderten Zeiten statt.

1. Phase: Investition von Anfang Januar bis Anfang Juni

2. Phase: Investition von Anfang Oktober bis Anfang Januar

Die Monate Juni bis September werden folglich als Sommer-

loch ausgespart und das Kapital zum Geldmarktsatz (Eonia)

angelegt.

Die Strategie ,V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch” wurde un-

ter Einbeziehung des Sommerlochs getestet.

Ergebnis: Die Einfiihrung eines Sommerlochs fiihrt zu deut-

lichen Verbesserungen der Rendite.

4. Handelsansatz mit Filterbedingung: DAX im Auf-
wartstrend
Die neu eingefiigte Filterregel besagt, dass nur dann in Ak-

tien investiert wird, wenn sich der Gesamtmarkt, gemessen
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am DAX, im Aufwartstrend befindet. An den beiden Um-
schichtungstagen im Jahr muss also die 130-Tage-RSL des
DAX grof3er als eins sein, damit investiert werden darf.

Der Handelsansatz ,.V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch” wur-
de nur mit dieser Filterregel getestet, also ohne zusétzliches
,Sommerloch®

Ergebnis: Ein Filter, der Transaktionen nur bei einem Auf-
wirtstrend im DAX zuldsst, erhéht die Performance signifi-

kant und verbessert die Risikokennzahlen.

5. Handelsansatz mit Filterbedingung: Sommerloch
und DAX im Aufwdrtstrend

Die beiden oben beschrieben Strategieerweiterungen lassen
sich auch kombinieren. Dabei wird sowohl das Sommerloch
als auch der erforderliche Aufwartstrend im DAX beriicksich-
tigt, letzterer gemessen an der 130-Tage-RSL des DAX.
Ergebnis: Mit einer jdhrlichen Rendite von 14,48 Prozent
und einem maximalen Drawdown von -35,82 Prozent konnte
die Strategie ,,V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch* die Rendite
gegeniiber der DAX Kauf-Halte-Strategie im 23-jahrigen Test-
zeitraum mehr als verdoppeln und gleichzeitig den maxima-
len Drawdown dieser Strategie von -73,40 Prozent mehr als
halbieren, wobei die Volatilitdt insgesamt bei nur 15,24 Pro-

zent lag (DAX-Kauf-Halte-Strategie: 22,40 Prozent)

Abbildung 1 stellt das Ergebnis der bisher besten Strategie
in Vergleich zu einer Kauf-Halte-Strategie eines DAX-ETF gra-
phisch dar. Der Testzeitraum lag zwischen dem 26.3.1992
und dem 26.03.2012. Tabelle 1 stellt noch einmal die Per-
formance sowie die Risikokennzahlen der einzelnen bisher

getesteten Strategien einander gegeniiber.

Im zweiten Teil der Artikelserie betrachten wir nun einige
Neuerungen, um den Auswahlprozess weiter zu optimieren.
Dabei soll natiirlich die leichte Umsetzbarkeit im Rahmen ei-

ner Vermogensverwaltung weiterhin gewahrleistet sein.

Abweichend vom bisherigen, fest vorgegebenen Rhythmus
der Depotumschichtungen, wurden Verfahren zur Optimie-
rung des Prozesses der Umschichtungen getestet. Dabei soll
insbesondere auch das Verhéltnis von Performance zu Risiko

weiter verbessert werden.

6. Handelsansatz: Variable Umschichtungen

Wir verwenden jetzt zusétzlich eine Ein- und Austrittsbharrie-
re in Bezug auf die Position einer Aktie in der Relative-Star-
ke-Rangliste. Investoren steigen ein, wenn sich eine Aktie in
der Rangliste nach oben gearbeitet hat und eine vorgegebene

Rangposition iiberschreitet. Gehort die Aktie beispielsweise

V6 G6 RSL und DAX RSL>1 und Sommerloch mit DAX-Aktien ) %

Aktienauswahl-Systems ,,V6 G6
RSL DAX-Aktien dynamisch* (rote
Linie) mit einer Kauf-Halte-Strategie

Abbildung 1: Vergleich des ’ o
| 1400|DAX-ETF

(schwarze Linie). Testzeitraum: 1000
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Tabelle1: Vergleich der bisher getesteten Strategien

Strategien iiber 20 Jahre (26.03.1992-26.03.2012)

- Kauf-Halte-Strategie mit DAX-ETF

' 1,66 halbjahrlich

2 V6 GG Halbjéhrlich

3V6 GG'RSL‘ DAX-Aktien dynamisch Qﬁur mit Sommerloch

: 4 V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch — nur im Aufwartstrend

5 V6 GéRSL DAX-Aktien dynamisch — Aufwartstrend und Sommerloch

Quelle: Oliver Paesler, captimizer.de

zu den 20 Prozent der DAX-Aktien mit der héchsten relativen
Starke, setzen Sie darauf, dass sich dieser Trend fortsetzt und
sich die Aktie auch in Zukunft {iberdurchschnittlich entwi-
ckelt, der Wert des RSL-130-Rangindikators der Aktie steigt

also iiber 80.

Umgekehrt wird eine Aktie verkauft, wenn sie nicht mehr
zur Spitzengruppe gehort. Also wenn in unserem Beispiel
der RSL-130-Rangindikator unter 80 féllt. Der Vorteil dieser
Vorgehensweise liegt darin, dass zeitnah auf Anderungen re-
agiert werden muss. Auf der anderen Seite ist dieser Ansatz
auch mit einem héherem Arbeitsaufwand und auch hoheren

Transaktionen verbunden.

Ergebnis: Die Strategie hat einen entscheidenden Nachteil:
Wird als Eintritts- und Austrittsbarriere dieselbe Rangpositi-
on gewdhlt, so fithrt das Schwanken des RSL-Rangindikators
um diese Barriere zu vielen Fehlsignalen. In der Praxis fiihrt
diese Kombination in Verbindung mit den erhéhten Transak-
tionskosten zu Verlusten, selbst wenn der DAX im gleichen
Betrachtungszeitraum gestiegen ist.

Um die Transaktionshaufigkeit zu senken, bieten sich mehre-

re Moglichkeiten an.

1. Man kann die Eintrittsbarriere hoher legen als die Aus-
trittsharriere und so eine Art neutrale Zone schaffen, die
verhindert, dass kleine zufédllige Schwankungen zu hdu-
figen Fehlsignalen fiihren. So kann eine Aktie beim Uber-
schreiten von 80 im RSL-Rangindikator gekauft und erst

dann wieder verkauft werden, wenn sie unter 70 fallt. Mit

DERIVATE MAGAZIN o2 | 2012

Renditep.a.  Max.DD  Volatilitdt MAR-Ratio
719 % 73,27 % 22,40% | 0,10 |
10,25 % -62,05 % 20,55 % - o,i7
11,05 % -67.19 % 25,65 % 0,16
14,50 % -58,73 % 21,78% k 7 0,25 -
13.41% 38,08 % 19,29 % 035
14,48 % -35,82 % 15,24 % 0,46 ’

diesem Ansatz lief sich die Rendite aber auch nur gering-

fiigig verbessern.

2. Etwas bessere Ergebnisse zeigte die Einfiihrung einer Veri-
fikationsdauer. Wenn Sie beispielsweise fiinf Tage abwar-
ten, ob sich die Aktie oberhalb bzw. unterhalb der Barriere
von 80 hdlt und erst dann handeln, vermindern Sie Fehlsi-

gnale und senken Transaktionskosten.

3. Als sehr gut geeignet erwies sich die Verwendung eines auf
den RSL-Rangindikator berechneten gleitenden Durch-
schnitts. Durch die Glattung des Indikatorverlaufs wurden

Fehlsignale weiter reduziert.

7. Handelsansatz: Variable Umschichtungen und
Market-Timing

Wir kombinieren jetzt zwei unterschiedliche Auswahl-Fak-
toren. Unter Einbeziehung einer Market-Timing-Komponente
soll nur dann in eine Aktie aus dem DAX investiert werden,
wenn sich die Aktie und der DAX gleichzeitig im Aufwiérts-
trend befinden. Um den Aufwartstrend zu definieren verwen-
den wir wieder die 130-Tage-RSL. Ist sie grof3er eins, befindet
sich der Kurs oberhalb seines 130-Tage-Durchschnitts, wo-

durch der Aufwartstrend definiert wird.

Der zweite Auswahl-Faktor bezieht sich auf die Optimierung
des Zeitpunkts der Umschichtungen aus Handelsansatz
sechs. Wir kombinieren hierbei nun die 10-Tage-Glattung
des RSL-Rangindikators mit der Verifikationsdauer von fiinf

Tagen.
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Die Handelsregeln des dynamischen Momentum-
Ansatzes mit Auswahl und Timing-Komponente

Die Handelsregeln:

Die Einstiegsbedingungen:

Unser Einstiegssignal erfolgt, wenn der mit einem 10-Tage-
Durchschnitt gegldttete RSL-130-Rangindikator fiinf Tage
iiber 80 verlduft (Aktien-Auswahl-Komponente) und die bei-
den Filterbedingungen 130-Tage-RSL der Aktie und 130-Ta-
ge-RSL des DAX grofler eins sind (Timing-Komponente).

Dabei bringt die Aktien-Auswahl-Komponente, dass die Ak-
tie selbst beim Einstieg einen RSL-130-Wert von grofier eins
aufweisen muss, nur geringe Verbesserungen. Der Grund
dafiir liegt darin, dass die Aktien, die in die Spitzengruppe
eintreten, meist ohnehin einen RSL-130-Wert von iiber eins
aufweisen. Da wir allerdings einen Abwaértstrend in der Aktie
als zusatzlichen Ausstiegsgrund definiert haben, schiitzt uns
diese Filterbedingung davor, dass die Ausstiegsbedingung

schon beim Einstieg erfiillt ist.

Die Ausstiegsbedingungen:

Ein Ausstieg erfolgt, wenn die Aktie die Spitzengruppe wie-
der verldsst, also der mit einen 10-Tage-Durchschnitt geglat-
tete RSL-130-Rangindikator fiinf Tage unter 80 verlduft oder
die Aktie selbst in den Abwartstrend gerdt, was nach unserer
Definition eintritt, wenn die 130-Tage-RSL der Aktie unter
eins fallt. Zusatzlich wurde noch ein nachgezogener 15-Pro-

zent-Stop als Sicherheitsausstieg definiert.

In Abbildung 2 ist die Aktie von MAN als Beispiel fiir eine
Transaktion der Strategie dargestellt. Die beiden unteren
Indikatoren stellen zusammen die Filterbedingungen dar,
die erfiillt sein miissen, damit der erste Indikator ein Ein-
stiegssignal erzeugen kann. Sowohl der RSL-130-Wert der
MAN-AKktie, als auch der RSL-130-Wert des DAX miissen gro-
Ber eins sein. Dort wo beide Filterbedingungen erfiillt sind,
ist der Chart mit einem grauen Bereich hinterlegt. Der erste

Indikatorbereich zeigt den mit einem 10-Tage-Durchschnitt

geglatteten Verlauf des RSL-130-Rangindikators, der als ei-
gentlicher Signalgeber fungiert. Mitte Mai 2010 hat der ge-
glédttete RSL-130-Rangindikator die 80er Marke fiinf Tage in-
folge iiberschritten und ein Einstiegssignal erzeugt. Anfang
Juni generierte der Indikator allerdings wieder ein Ausstiegs-
signal und verhinderte dadurch aber einen grofleren Draw-
down in Hinblick auf die kurz darauf einbrechenden Markte.
Das néchste Einstiegssignal wurde dann wieder zum Jahres-

beginn 2012 erzeugt.

Jetzt konnte das System die starke Aufwéartsbewegung sehr
gut mitnehmen und ist zum aktuellen Zeitpunkt immer noch
investiert. Vergleicht man die Entwicklung der MAN-Aktie
(schwarze Linie) mit der Entwicklung des DAX (blaue Linie),
so wird eine deutliche Outperformance der Aktie gegeniiber
dem Index wdhrend der aktuellen Halteperiode ersichtlich.
Das System kann also durch aktives Stock-Picking erfolgreich

den Markt schlagen.

Mit dieser dynamischen Momentum-Strategie wurde im Test-
zeitraum von 20 Jahren eine Rendite von 11,79 Prozent pro
Jahr erzielt. Ein DAX-ETF hétte im gleichen Zeitraum ,,nur®
7,19 Prozent pro Jahr erreicht. Damit hat unsere Strategie
eine erhebliche Outperformance erzielt, und das verbunden
mit deutlich besseren Risikokennzahlen, wie Sie Tabelle 2

entnehmen kénnen.

Uberpriifung der Effizienz der zwei Filterkomponenten
der dynamischen Strategie

Mit zwei Tests wollen wir nun feststellen, ob die Auswahl-
oder die Timing-Komponente alleine nicht schon vergleich-
bar gute Ergebnisse bringen. Ware dies der Fall, kénnte man

ja auf eine der beiden Komponenten verzichten.

Test 1: DAX-ETF mit Timing-Komponente versus DAX
»Buy and Hold*

Wir testen die Performance eines DAX-ETF mit der Timing-
Komponente. Wenn man beurteilen will, ob die Auswahl-

Komponente einen Vorteil bringt, muss man eine Strategie,
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Tabelle 2: Rendite und Risikokennzahlen der dynamischen Momentum-Strategie gegeniiber verschiedenen Vergleichsstrategien

liber 20 Jahre (26.03.1992-26.03.2012)

Strategien liber 20 Jahre (26.03.1992-26.03.2012) e

Kauf-Halte-Strategie mit DAX-ETF

' Kauf-Halte-Strategie mit DAX-ETF
DAX—ET? ;r;itrTimirn;-Korﬁ;u;nente

T DAX-thien ;l;lrit ﬂm{r;g-Komponente
Dynarmische Mormenturm-Strategie

Quelle: Oliver Paesler, captimizer.de

Mit dieser reinen Timing-Strategie auf die Aktien des DAX
lasst sich schon eine beachtliche Rendite von 8,78 Prozent
pro Jahr erzielen. Die Uberlegung, diese reine Timingstrate-
gie mit der Auswahl-Komponente als Filter zu verbessern,
liegt nahe. Leider klappt dies in der Praxis nicht wie erhofft
und die Erweiterung der Strategie mit einer Filterbedingung
auf Basis der Rangposition fiihrt zu keiner Verbesserung
der Ergebnisse. Wenn der Wert des RSL-130-Rangindikators
beim Einstiegssignal iiber 80 liegen soll, entstehen zu weni-
ge Signale, da die 130-Tage-RSL der Aktien meist deutlich
vorher iiber eins steigt. Ein Absenken der Filterbarriere auf
50 sorgt zwar fiir eine deutliche Verbesserung gegeniiber der
80er Variante, kann aber keinen Mehrwert gegeniiber der Va-
riante ohne Filter generieren. Tabelle 1 zeigt die Rendite und
Risikokennzahlen der dynamischen Momentum-Strategie im
Vergleich zur Kauf-und-Halte-Strategie auf einen DAX-ETF
sowie die Ergebnisse der beiden Teststrategien iiber 20 Jahre
(26.03.1992-26.03.2012).

Ergebnis:

Die dynamische Momentum-Strategie mit Auswahl- und
Timing-Komponente erwies sich im Testzeitraum gegeniiber
allen Vergleichsstrategien als iiberlegen. Mit 11,79 Prozent
Rendite pro Jahr und einem maximalen Kapitalriickgang von
-22,33 Prozent konnte ein attraktives Verhdltnis von Risiko
und Rendite erzielt werden, was auch in einer MAR-Ratio
von 0,53 deutlich wird. Der Mehrwert dieser Strategie ent-
steht allerdings erst im Zusammenspiel von Auswahl- und
Timing-Komponente. Weder die Auswahl- noch die Timing-

Komponente allein konnten ein vergleichbares Ergebnis er-

Renditep.a.  MaxDD|  Volatilitit  MAR-Ratio
719 % 73,27 % 22,40 % 0,10
”7,19% i 3 73,27 % { 22,40 %— 0,10 |
7,02,“.’/0 k ; 34,50 % 15,36 % | o,kz;’o
5 78.784‘;6 i -);3,34% ! 717:782% 0,297
11,79 % ‘ -22,53 % ’ 14,10 % | 0,53

zielen. Schaut man sich die Wertentwicklung der einzelnen
Strategien in Abbildung 3 an, wird deutlich, dass die Out-
performance in den groflen Baissen generiert wird. Dabei
sorgt die Timing-Komponente dafiir, dass lange Phasen des
Abschwungs vermieden werden. Aber auch der Vergleich mit
der reinen Timing-Strategie auf den DAX zeigt, dass die Ak-
tienauswahl gerade am Ende einer Aufwartsbewegung Vor-

teile bringt.

Die Ergebnisse sind insofern erstaunlich, da wissenschaft-
liche Untersuchungen ergeben haben, dass der sogenannte
Momentum-Effekt bei Aktien aus dem DAX nur sehr schwach
ausgepragt ist. Der Momentum-Effekt soll allerdings bei Ak-
tien aus der zweiten Reihe besonders stark ausgepragt sein.
In der ndchsten Ausgabe des Derivate Magazins werden wir
daher der Frage nachgehen, ob ein erweitertes Anlageuniver-

sum die Anwendung von Momentum-Strategien begiinstigt.

Fazit

Gegeniiber der bisherigen Strategie (,V6 G6 RSL DAX Aktien
dynamisch®) wurde mit der hier erlduterten dynamischen
Momentum-Strategie ein Fortschritt hinsichtlich des Chan-
ce-Risiko-Profils erzielt, denn fiir Vermdgensverwalter und
institutionelle Investoren entscheidend ist die Erzielung ei-
ner akzeptablen Rendite bei mdglichst geringem Drawdown.
Insbesondere die neu eingefiihrten Auswahl- und Timing-
Komponenten reduzieren die Verlustphasen deutlich. Diese
Kombination bietet Investoren daher einen Chance-Risiko-
optimierten Handelsansatz, der in allen ETF-Portfolios leicht

umzusetzen ist.
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% | Dynamische Momentum Strategie DAX-Aktien %

Abbildung 3: Wertentwicklung der dyna-

soo| DAX-ETF

100

1000} DAX-ETF mit Timing RSL>1 und 5 Tage Verifikation

Hler noch emmal d:e erfolgretche Strategie im Uberblick:
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R:stko- und Money-Management

Durchschmttllche Anzahl an
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| Testzéitraum:
WAh‘l'ﬁg’euniversum:

‘kendite (geo.) p. a.:
W;l&ilitdt p.a.:

M&x Drawdown
Pmﬂtfaktor
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Durch. %-6/%-V:

DERIVATE MAGAZIN o2 | 2022

1000 mischen Momentum-Strategie (schwarze
Linie) im Vergleich zu einem DAX-ETF(Buy-

Strategie mit einem DAX-ETF (blaue Linie)

Quelle: Oliver Paesler, captimizer.de

2,02

! Dynamlsche Momentum Strategle m«tAuswahl und Timing-Komponente

Kombinierte Auswahl- und Timing- Strategle auf DAX Aktien, trendfolgend, indikatorbasiert, mecha-
 nisch Zeithorizont: mittelfristig

| Der mit einen 10-Tage- Durchschmtt gegléttete RSL-130 Rang uberstelgt 80 und bleibt 5 Tage oberhalb.

Aufierdem muss der RSL130 des DAX und der RSL130 der Aktle groﬁer 1 sem

{ 15 Prozent

Der mlt emem 10- Tage Durchschmtt geglattete RSL 130- Rang fallt unter 80 und blelbt 5 Tage darunter.

{ Der RSL- 130-Wert der Aktle fallt unter 1.

Es wird 1/6 des Anlagekapltals mvestlert

durchschnittlich 21 pro Jahr

26 03 1992 26 03 2012

Dle zum 1ewelllgen Zentpunkt im DAX enthaltenen Aktnen
11,79 Prozent

14,1 Prozent

-22,33 Prozent

46,14 Prozent
2,36
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