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Momentum Ranking-Strategie — Teil 2

Mit systematischer Aktienauswahl zur Qutperformance

Im zweiten Teil dieser Artikelserie wird die urspriingliche Momentum-Strategie abgewandelt und durch einfache Zusatzregeln verbessert. Es wird
gepriift, wie die zusatzlichen Regeln auf die im letzten Artikel definierte Gewinner- und Verlierer-Portfolios wirken und welche Vorteile eine dritte
Strategievariante bringt. Dabei liegt der Fokus darauf, einen pflegeleichten Ansatz mit nur zwei fixen Umschichtungsterminen pro Jahr zu erhalten und
dennoch eine Strategie abzuleiten, die dem DAX sowohl in Sachen Rendite als auch beim Risiko auf lange Sicht deutlich iiberlegen ist.
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Wie im letzten Artikel ausgefiihrt, kann der ,Survivor Bias”
die Ergebnisse von Auswahlstrategien stark beeinflussen
und zu unrealistischen Resultaten fihren. Um diesen Effekt
zu vermeiden, beruhen alle nachfolgend dargestellten Aus-
wahlstrategien auf einer dynamischen DAX-Liste, sodass
immer die zum jeweiligen Zeitpunkt glltige DAX-Zusam-
mensetzung flr die Auswahl zur Verfliigung steht. Als Aus-
gangspunkt fiir weitere Uberlegungen dient die klassische
Momentum-Strategie, die halbjahrlich nach dem Kriterium
der Relative Strength nach Levy (RSL) ein Gewinner-Portfo-
lio aus den sechs DAX-Aktien mit den hochsten RSL-Werten



erstellt (G6 RSL). Zum Vergleich wurde eine Auswahlstrategie
definiert, die im gleichen Rhythmus in ein Verlierer-Portfolio
mit den sechs DAX-Aktien mit den niedrigsten RSL-Werten
investiert. Nachfolgend kommt eine dritte Variante hinzu,
die im Wechsel in die Gewinner und Verlierer investiert.

Erst Flop, dann Top

In ihrem Buch ,Die besten Borsenstrategien” stellten Tobias
Aigner und Markus Bilger ebenfalls fest, dass es nicht wirk-
lich Gberzeugend ist, wenn man in die finf Aktien des DAX
mit der besten Performance (Top) oder in die flinf Aktien des
DAX mit der schlechtesten Performance (Flop) investiert.
Als einen interessanten Losungsansatz stellten sie die Top-
Flop-Strategie vor, die in der ersten Jahreshalfte in die finf
Aktien mit der schlechtesten 12-Monats-Performance und in
der zweiten Jahreshélfte in die finf Aktien mit der besten 6-
Monats-Performance investiert. Die Idee hinter dieser Stra-
tegie geht auf die Annahme zurtick, dass institutionelle Inve-
storen zu Beginn eines Jahres risikofreudiger agieren und
auf den Nachholbedarf der Verlierer-Aktien setzen. In der
zweiten Jahreshélfte wird dann bevorzugt in die Gewinner-
Aktien investiert, damit diese auch am Jahresende im Portfo-
lio sind. Am Ende eines Jahres missen die Fondsmanager die
grofiten Positionen des Fondsvermdgens im Rechenschafts-
bericht ausweisen und wollen sicher vermeiden, dass dort
zu viele Aktien zu finden sind, die im abgelaufenen Jahr zu
den Verlieren gehdrten. Daher werden zum Jahresende die
Verlierer-Aktien eher abgestoBen und es wird verstérkt in die
Gewinner-Aktien investiert !

Auch die Top-Flop-Strategie lasst sich mithilfe einesRang-
Indikators nachbilden. Zu diesem Zweck wird der Rang-Indi-
kator auf der Basis der Rate of Change (RoC) berechnet. Die
Rate of Change ist ein Indikator, der die prozentuale Veran-
derung Uber einen festgelegten Zeitraum berechnet. Unsere
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B1) Entwicklung der Portfolio-Varianten

! Vgl.: Tobias Aigner und Markus Bilger, ,Die besten Bérsenstrategien”, S. 201-208
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Bild 1 stellt die Wertentwicklung des DAX mit den drei grundlegenden Auswahlstrategien gegeniiber.
Quelle: www.captimizer.de
Tests haben allerdings ergeben, dass eine Umsetzung der
Strategieidee mit dem RSL zu etwas besseren Ergebnissen
flhrt als die Verwendung der RoC.
Die Relative Strength nach Levy (RSL) ist ebenfalls ein
MaRBstab, der die Wertentwicklung der einzelnen Aktien ver-
gleichbar macht. Daher setzen wir in unserer Beispielstrate-
gie, wie bei allen anderen vorgestellten Strategievarianten,
die RSL ein. Dadurch sind die Strategievarianten auch besser
vergleichbar. Am Jahresanfang wird in die sechs Aktien (V6)
investiert, deren Rang-Indikator auf der Basis des 130-Tage-
RSL unter 20 Prozent verlduft. Der urspriinglichen Idee fol-
gend wird auch hier zur Jahresmitte gewechselt und in die
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sechs Aktien (G6) investiert, deren Rang-Indikator des 130-
Tage-RSL tiber 80 Prozent verlduft. Unseren Namenskonven-
tionen aus dem ersten Artikel folgend erhalt die Strategie die
Bezeichnung ,V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch”.

Die Kennzahlen in Tabelle 1 verdeutlichen, dass der halb-
jahrliche Wechsel zwischen den sechs Verlierer-Aktien im
ersten Halbjahr und denn sechs Gewinner-Aktien im zwei-
ten Halbjahr einen deutlichen Renditevorsprung gegeniiber
dem DAX, aber auch gegentiber der klassischen Momentum-
Strategie bringt. Auf der Risikoseite fiihrte die Einfihrung
dieser Strategievariante allerdings nicht zu einer deutlichen
Verbesserung. Beim maximalen Drawdown wies die klassi-
sche Momentum-Strategie einen etwas besseren Wert auf.

Sommerloch
Die Erfahrung zeigt, dass die Sommermonate haufig keine
gute Borsenzeit sind. Daher wurden schon eine Reihe von

T1) Rendite- und Risikokennzahlen der Strategien (1990-2010)

Strategie (31.12.1990 - 31.12.2010) Rendite p.a. Max.DD Volatilitat MAR-Ratio
DAX-ETF Kauf-Halte-Strategie 831% -73,35% 21,85% 0,11
G6 RSL DAX-Aktien dynamisch 9,67% -62,06% 19,71% 0,16
V6 RSL DAX-Aktien dynamisch 7,83% -78,18% 31,02% 0,10
V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch  12,21% -67,18% 25,19% 0,18

Zur Erklérung: Rendite p.a. = Jahresrendite, Max. DD = maximaler Drawdown, MAR-Ratio = Rendite p.a. / Max. DD.

Quelle: www.captimizer.de

T2) Strategien mit Sommerloch (1990-2010)

Rendite p.a. Max.DD Volatilitit =~ MAR-Ratio
DAX-ETF mit Sommerloch 13,92% -43,91% 16,68% 032
G6 RSL DAX-Aktien dynamisch 10,14% -54,44% 16,32% 0,19
V6 RSL DAX-Aktien dynamisch 16,30% -66,67% 25,64% 0,24
V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch  14,48% -58,72% 21,82% 0,25

Tabelle 2 zeigt die Rendite- und Risikokennzahlen der Strategien unter Beriicksichtigung des Sommerlochs.

Quelle: www.captimizer.de

T3) Strategie mit DAX-Nebenbedingung (1990-2010)

Rendite p.a. Max. DD Volatilitat MAR-Ratio
DAX-ETF mit RSL130 > 1 11,48% -36,89% 15,68% 0,31
G6 RSL 11,85% -38,05% 16,78% 0,31
DAX-Aktien dynamisch
V6 RSL 13,56% -37,15% 17,18% 0,36
DAX-Aktien dynamisch
V6 G6 RSL 13,46% -38,08% 18,52% 0,35

DAX-Aktien dynamisch

Tabelle 3 zeigt die Rendite und Risikokennzahlen der Strategie unter der Nebenbedingung, dass nur investiert
wird, falls der DAX im Aufwartstrend ist (DAX-RSL iiber 130 Tage > 1).

Quelle: www.captimizer.de
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saisonalen Strategien entwickelt, die eine Outperformance
erzielen, indem sie in den zur Schwache neigenden Som-
mermonaten nicht investiert sind.

Wenn Sie sich die durchschnittliche Wertentwicklung
der einzelnen Monate des DAX ansehen, werden Sie feststel-
len, dass besonders die Monate August und September auf-
fallend schlecht abschneiden. Auch die alte Borsenweisheit
,Sell in may and go away” weist auf ein Sommerloch hin.

Da unsere bisher vorgestellten Auswahlstrategien ohne-
hin an zwei Terminen im Jahr umschichten, lasst sich dieses
saisonale Muster in Form eines Sommerlochs einfach ein-
bauen und verursacht bei der spateren Umsetzung der Stra-
tegie nur wenig Mehraufwand. Bisher fand das Umschichten
immer Anfang Januar und Anfang Juli statt. Nun wird ein
Sommerloch definiert, indem die Strategie zum einen von
Anfang Januar bis Anfang Juni und zum anderen von Anfang
Oktober bis Anfang Januar investiert ist. Die Monate Juni bis
September werden folglich als Sommerloch ausgespart und
das Kapital zum Geldmarktsatz (EONIA) angelegt.

Bei der Strategie ,V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch”
wird von Anfang Januar bis Anfang Juni in die sechs Aktien
investiert, die zu Jahresbeginn am Ende der RSL-Rangliste
standen. Fir die letzten drei Monate des Jahres wird in die
Aktien investiert, die Anfang Oktober in der RSL-Rangliste
die sechs vorderen Platze einnehmen. Zum Vergleich wurde
die Strategie ,DAX-ETF mit Sommerloch” definiert, die in
einen DAX-ETF statt in sechs Einzelaktien investiert und
auch in den Monaten Juni bis September in den Geldmarkt
umschichtet. Aus Tabelle 2 wird ersichtlich, dass die Einfiih-
rung eines Sommerlochs, in der die jeweilige Strategie nicht
investiert ist, zu deutlichen Verbesserungen bei der Rendite
fahrt. Die Vergleichsstrategie ,DAX-ETF mit Sommerloch”
macht jedoch deutlich, was mit geringem Aufwand bereits
ohne Aktienselektion erreichbar war und relativiert damit
den positiven Eindruck ein wenig.

DAX im Aufwartstrend

Eine Erweiterung der urspriinglichen Momentum-Strategie,
die in der Praxis haufig angewendet wird, ist die Einfihrung
einer zusatzlichen Filterregel, die besagt, dass nur Aktien in
einem Aufwartstrend gekauft werden. Dabei wird der Auf-
wartstrend ebenfalls Gber die RSL definiert und es wird fest-
gelegt, dass die 130-Tage-RSL groBer als 1,0 sein muss. Wenn
man sich die Berechnungsweise der RSL vor Augen fihrt,
heit diese Zusatzregel nichts anderes, als dass sich die Aktie
oberhalb ihres 130-Tage-Durchschnittes befinden muss.

Die Zusatzregel, dass sich die Aktie, in die investiert
werden soll, auch in einem Aufwaértstrend befindet, klingt
plausibel und fuhrt bei der urspriinglichen Momentum-Stra-
tegie ,G6 RSL DAX-Aktien dynamisch” zu einer Verbesserung
der Ergebnisse. Allerdings wird die Performance der Strate-
gie ,V6 RSL DAX-Aktien dynamisch” mit dieser Zusatzregel
deutlich schlechter. Das liegt daran, dass die Aktien, die in
der RSL-Rangliste auf den letzten sechs Platzen liegen, nur
selten und in extremen Aufwartsphasen eine RSL groRer als
1,0 aufweisen.

Um die Zusatzregel auf alle drei Auswahlstrategien
anwenden zu kénnen, wird definiert, dass sich der Gesamt-



markt, gemessen am DAX, im Aufwartstrend befinden soll.
An den beiden Umschichtungstagen im Jahr muss also die
130-Tage-RSL des DAX groBer sein als 1,0, damit investiert
werden darf. Diese Zusatzregel lasst sich natirlich auch mit
einem DAX-ETF umsetzen.

Die Timing-Strategie, die DAX-ETFs kauft und ein halbes
Jahr hélt, wenn die 130-Tage-RSL des DAX am Jahresanfang
oder zur Jahresmitte groBer ist als 1,0, dient ebenfalls als
Vergleichsmal3stab. Der Vergleich zeigt, ob die Auswahl in
Kombination mit der Zusatzregel einen Vorteil bringt oder
ob nicht einfach durch den Kauf von DAX-ETFs mit entspre-
chendem Timing ein dhnliches Ergebnis erzielt werden
kann.

Die Kennzahlen in Tabelle 3 zeigen, dass ein Filter, der
Transaktionen nur bei einem Aufwartstrend im DAX zuldsst,
zu einer deutlichen Verbesserung der Risikokennzahlen
fuhrt. Zusatzlich erhdht sich auch die Rendite bei allen
Strategievarianten.

Mit Sommerloch und Aufwartstrend im DAX
Die beiden oben beschrieben Strategieerweiterungen lassen
sich auch kombinieren. Dabei wird sowohl das Sommerloch
als auch der erforderliche Aufwartstrend im DAX gemessen
am 130-Tage RSL des DAX berticksichtigt.

Der Chart von BMW in Bild 2 veranschaulicht die Han-
delsregeln bei der kombinierten Auswabhlstrategie ,V6 G6
RSL mit DAX-RSL > 1“ und ,Sommerloch DAX-Aktien dyna-
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B2) Strategie-Beispiel: BMW-Aktie

| EUR | BMW | DAXP EUR
60 60
50 50
40 f,mw*" SN~ Il 40
30 30
(c)Cap-| O[N] D J|F|M[A|M|J|J|A|S|O|N|D|J|F|M]A|M
timizer | 2009 2010 2011
Relative Strength Levy %-Rang {DAX dyn,130)
80 | 80
60 60
40 40
20 20
Reiahve Strength Levy arith. (130)f DAXP ]|
110 K10
1,06 1,06
Aty M
0,98 ”LJH‘ 0,98

Abbildung 2 zeigt am Beispiel der BMW-Aktie die Anwendung der Strategie ,V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch”

mit den beiden mageblichen Indikatoren und einem Vergleich mit der Entwicklung des DAX.
Quelle: www.captimizer.de

misch”.

Der erforderliche Aufwartstrend am Aktienmarkt ist

gegeben, wenn der RSL-Indikator des DAX Uber 1,0 verlauft.
Wenn dies der Fall ist, wird der Kursverlauf hell hinterlegt.
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Im Jahr 2010 gehorte die BMW-Aktie zweimal zu den
Kaufkandidaten. Am Anfang des Jahres gehéorte die Aktie
mit einer RSL-Rang-Position unter 20 Prozent zu den sechs
Verlierern und die Strategie setzte auf das Nachholpotenzial.
Nach der Sommerpause gehorte BMW Anfang Oktober mit
einer RSL-Rang-Position liber 80 Prozent zu den Gewinnern
und es wurde auf eine anhaltende Outperformance bis zum
Jahresende gesetzt. Innerhalb der griinen Quadrate wurde
die BMW-Aktie gehalten. Der Vergleich mit der DAX-Ent-
wicklung in dieser Zeit zeigt, dass dies keine schlechte Ent-
scheidung war. Aus Tabelle 4 wird deutlich, dass die beiden
Erweiterungen auch im Zusammenspiel ihre positive Wir-
kung entfalten. Mit einer jahrlichen Rendite von 14,8 Prozent
und einem maximalen Drawdown von -35,8 Prozent konnte
die Strategie ,V6 G6 RSL DAX-Aktien dynamisch” die Rendite
gegeniiber dem DAX im 20-jahrigen Testzeitraum fast ver-
doppeln und gleichzeitig den maximalen Drawdown mehr

T4) Kombinierte Strategie (1990-2010)

Strategien mit DAXRSL130 > 1

(31.12.1990 - 31.12.2010)

DAX-ETF Kauf-Halte

DAX-ETF

RSL130>1, Sommerloch

G6 RSL

DAX-Aktien dynamisch

V6 RSL

DAX-Aktien dynamisch

V6 G6 RSL

Rendite p.a. Max. DD Volatilitat MAR-Ratio
831% -73,35% 21,85% 0,11
11,76% -23,86% 12,01% 0,49
11,65% -24,98% 13,65% 0,49
12,20% -36,39% 13,73% 034
14,76% -35,82% 15,22% 0,41

DAX-Aktien dynamisch

Tabelle 4 zeigt die Rendite- und Risikokennzahlen der Strategien unter Beriicksichtigung des Sommerlochs und
der Nebenbedingung, dass nur investiert wird, falls der DAX sich im Aufwartstrend befindet (DAX-RSL > 1).

Quelle: www.captimizer.de

als halbieren. Auch in Bild 3 wird die Outperformance der
Strategie deutlich. Allerdings ist der maximale Drawdown
dieser Strategie fir viele Investoren immer noch zu hoch,
sodass noch eine defensivere Variante mit einem 15%-Stopp
vorgestellt werden soll. Der relativ weite Stopp fungiert als
Notbremse und sollte moglichst selten erreicht werden.
Bei Strategien, die nur zweimal pro Jahr investieren dirfen,
wirken Stopps hdufig kontraproduktiv. Das kommt daher,
dass das Geld bis zum ndchsten Investitionstermin brach
liegt, wenn die Strategie friihzeitig ausgestoppt wird. Die
Strategievariante mit Stopp kommt im Testzeitraum auf
eine Jahresrendite von 13,28 Prozent bei einem maximalen
Drawdown von -23,82 Prozent und einem MAR-Ratio von
0,56. Das MAR-Ratio gibt das Verhaltnis von Jahresrendite zu
maximalem Drawdown an. Die Verbesserung dieser Kenn-
zahl macht die positive Wirkung des Stopps deutlich, auch
wenn dadurch die Jahresrendite sinkt.

Im ndchsten Teil dieser Serie werden wir Auswahlstrate-
gien entwickeln, die nicht mehr an regelmaBige Auswahlter-
mine gebunden sind.

Strategie Snapshot

Strategie-Name: Erst Flop, dann Top

Strategie-Typ: Auswahlstrategie auf DAX-Aktien,
trendfolgend, indikator-basiert,

mechanisch

Zeithorizont: Aktienauswahl zwei Mal pro Jahr

Setup 1: Anfang Januar wird in die Flop-Aktien
investiert, wenn:

(1) Relative Strength Levy %-Rang der
DAX-Aktien <=20

(2) RSLDAX > 1

Anfang Oktober wird in die Top-Aktien
investiert, wenn:

(1) Relative Strength Levy %-Rang der
DAX-Aktien >= 80

Setup 2:

B3) Kombinierte Strategie mit und ohne Stopps (2) RSLDAX > 1
Stopp-Loss: 15% (optional)
% | DAXP EUR :
V& G6 RSL mit DAX-RSL>1 und Sommerloch mit Stopp Take Profit: Nein
1400 V6 G6 RSL mit DAX-RSL>1 und Sommerloch ohne Stopp ﬂj 20000 Trailing-Stopp: Nein
f
1000 A %{;—:w_/ 15000 Ausstieg 1: Flop-Aktien werden Anfang Juni verkauft
-J_‘/ i Ausstieg 2: Top-Aktien werden Anfang Januar verkauft
" 1
600 S 0uen Risiko- und Money-Management: Es wird 1/6 des Anlagekapitals je Position
investiert
400 7500
Durchschnittliche Anzahl an Signalen: 20 pro Jahr
200 5000 Testzeitraum: 31.12.1990 bis 31.12.2010
Anlageuniversum: Die zum jeweiligen Zeitpunkt im DAX
enthaltenen Aktien
2500 Rendite (geometrisch) p.a.: 13,28%
Volatilitat p.a.: 13,58%
0 Max. Drawdown: -23,82%
R e S R E e T R e R e b i Profitfaktor: 319
Bild 3 stellt die Wertentwicklung der Strategie ,V6 G6 RSL mit DAX-RSL > 1und Sommerloch” mit und ohne einen Trefferquote: 67,31%
15%-Stopp im Vergleich zum DAX dar. Durchschnittlicher Gewinn/Verlust: 1,55

Quelle: www.captimizer.de
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