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Momentum Ranking-Strategie — Teil 3

Mit systematischer Aktienauswahl zur Qutperformance

Im dritten Teil dieser Artikelserie wird eine Investmentstrategie fiir das Anlageuniversum der DAX-Aktien vorgestellt, die Elemente von Auswahlstrategien
anwendet, ohne dabei aufregelméBige Auswahltermine zuriickzugreifen. Dabei steht wieder die urspriingliche Momentum-Strategie mit den Parametern

nach Robert Levy im Mittelpunkt der Betrachtung.

Wie in den beiden vorherigen Teilen dieser Artikelse-
rie (TRADERS” 05/2011, 06/2011) verwenden wir wieder die
Relative Strength nach Levy (RSL) mit ihrer urspriinglichen
Parametereinstellung von 130 Tagen (26 Wochen). Damit
mochten wir Ihnen zeigen, was allein durch den geschick-
ten Einsatz eines Indikators moglich ist. Die Grundlagen zur
Relative Strength nach Levy (RSL) finden Sie in den ersten
beiden Artikeln. Umfangreiche Hintergrundinformationen
zu den Rang-Indikatoren konnen Sie auBerdem in dem Arti-
kel ,Das Konzept der Rang-Indikatoren” nachlesen, der als
PDF auf der Webseite www.indikatoranalyse.de in der Rubrik
,Bonusmaterial” zu finden ist.

Die Auswahlkomponente

der dynamischen Momentum-Strategie

Wenn Sie |hr Depot nicht in einem festen Rhythmus, zum
Beispiel alle sechs Monate, umschichten mochten, aber den-
noch den Grundgedanken der Momentum-Strategie umset-
zen wollen, liegt die Verwendung einer Ein- und Austritts-
barriere in Bezug auf die Position einer Aktie in der Relativen
Starke-Rangliste nahe. Sie steigen ein, sobald sich eine Aktie
in der Rangliste nach oben gearbeitet hat und eine vorge-
gebene Rangposition Uberschreitet. Nun gehort die Aktie
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beispielsweise zu den 20 Prozent der DAX-Aktien mit der
hoéchsten Relativen Starke und Sie setzen darauf, dass sich
dieser Trend fortsetzt und sich die Aktie auch in Zukunft
tiberdurchschnittlich entwickelt. In die Logik des Rang-Indi-
kators Ubertragen bedeutet dies, dass der Wert des RSL130-
Rang-Indikators der Aktie tiber 80 Prozent steigt.

Umgekehrt wird eine Aktie verkauft, wenn sie nicht mehr
zur Spitzengruppe gehort, also wenn in unserem Beispiel
der RSL130-Rang-Indikator unter 80 Prozent fallt. Der Vorteil
dieser Vorgehensweise ist, dass man zeitnah auf Anderun-
gen in der Zusammensetzung der Spitzengruppe reagieren
kann und nicht erst bis zum nachsten Auswahltermin warten
muss. Auf der anderen Seite ist dieser Ansatz allerdings mit
einem erhohten Arbeitsaufwand und vermehrten Transak-
tionen verbunden.

Wird als Eintritts- und Austrittsbarriere dieselbe Rang-
position gewahlt, fihrt das Schwanken um diese Barriere
zu vielen Fehlsignalen. Bei den in unseren Untersuchungen
unterstellten Transaktionskosten von 0,25 Prozent beim Kauf
sowie beim Verkauf verlieren derartige Ansatze auf die Dauer
Geld. Eine einfache Strategie mit 80 Prozent als Eintritts- und
Austrittsbarriere verliert in unserem Testzeitraum (31.12.1990
bis 31.12.2010) pro Jahr mehr als acht Prozent, wahrend ein



DAX-ETF im gleichen Zeitraum um mehr als acht Prozent pro
Jahr zulegt. Verzichtet man auf die Transaktionskosten, wird
die Rendite mit mehr als zwei Prozent pro Jahr zwar positiv,
ist aber immer noch vergleichsweise mager.

Um die Transaktionshaufigkeit zu senken, bieten sich
mehrere Mdglichkeiten an. Man kann beispielsweise die Ein-
trittsbarriere hoherer legen als die Austrittsbarriere und so
eine Art neutrale Zone schaffen, die verhindert, dass kleine
zuféllige Schwankungen zu hdufigen Fehlsignalen fiihren. So
kann eine Aktie beim Uberschreiten von 80 Prozent im RSL-
Rang-Indikator gekauft und erst dann wieder verkauft wer-
den, wenn sie unter 70 Prozent fallt. Mit diesem Ansatz lasst
sich die Rendite immerhin auf 3,8 Prozent pro Jahr inklusive
Transaktionskosten steigern. Noch bessere Ergebnisse zeigte
der Einbau einer Verifikationsdauer. Wenn Sie beispielsweise
funf Tage abwarten, ob sich die Aktie oberhalb beziehungs-
weise unterhalb der Barriere von 80 Prozent halt, und erst
dann handeln, steigt die Rendite per annum auf 6,2 Prozent.
Der dritte Ansatz, die Bewegungen des RSL-Rang-Indikators
zu stabilisieren, ist die Verwendung eines Durchschnittes, um
den Indikatorverlauf zu glatten. Bei der Anwendung eines 10-
Tage-Durchschnittes wird ebenfalls eine Rendite von 6,2 Pro-
zent pro Jahr erzielt. Werden nun die 10-Tage-Glattung und
die Verifikationsdauer von funf Tagen kombiniert, lasst sich
die Rendite sogar auf 7,7 Prozent pro Jahr steigern.

Hier zeigt sich, welche Verbesserungen mit einfachen
Mitteln zu erreichen sind. AuBerdem wird deutlich, dass die
Transaktionskosten nur ein Teil des Problems sind. Auch die
vielen Fehlsignale haben Geld gekostet, denn die Verbes-
serungen haben die Rendite deutlich lber die Rendite der
Ausgangsstrategie ohne Transaktionskosten angehoben.
Allerdings bleibt die Rendite der Strategie noch hinter dem
zurlick, was mit einer Kauf-Halte-Strategie eines DAX-ETFs
im Testzeitraum erzielt werden konnte.

Dynamische Momentum-Strategie

mit Auswahl- und Timing-Komponente

Um den DAX zu schlagen, m&chten wir nur in eine Aktie aus
dem DAX investieren, wenn sich sowohl die Aktie selbst als
auch der Gesamtmarkt in Form des DAX im Aufwartstrend
befinden. Um den Aufwartstrend zu definieren, verwenden
wir wieder die 130-Tage-RSL. Wenn sie gréBer eins ist, befin-
det sich der Kurs oberhalb seines 130-Tage-Durchschnittes
und es wird ein Aufwartstrend unterstellt.

Unser Einstiegssignal erfolgt, wenn der mit einem 10-
Tage-Durchschnitt gegldttete RSL130-Rang-Indikator flnf
Tage Uber 80 Prozent verlauft und die beiden Filterbedin-
gungen RSL130 der Aktie und RSL130 des DAX groBer eins
sind. Es ist zu beachten, dass die Filterbedingung, dass die
Aktie selbst beim Einstieg einen RSL130 von gréBer eins
aufweisen muss, nur geringe Verbesserungen bringt, da die
Aktien, die in die Spitzengruppe eintreten, meist ohnehin
einen RSL130-Wert von Uber eins aufweisen. Da wir aller-
dings einen Abwartstrend in der Aktie als zusatzlichen Aus-
stiegsgrund definieren, schiitzt uns diese Filterbedingung
davor, dass die Ausstiegsbedingung schon beim Einstieg
erfullt ist. Ein Ausstieg erfolgt, wenn die Aktie die Spitzen-
gruppe wieder verldsst, also der mit einem 10-Tage-Durch-
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B1) Lufthansa vs. DAX
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Bild 1 zeigt ein Beispiel fiir ein Setup bei der dynamischen Momentum-Strategie. Wir steigen ein, nachdem
der geglattete 130RSL-Rang-Indikator die 80%-Marke Anfang September 2010 fiinf Tage hintereinander
iiberschritten hat (Beginn griiner Bereich). Wir steigen aus, wenn der gegldttete RSL130-Rang-Indikator fiinf Tage

unter 80 Prozent verlduft (Ende griiner Bereich). Lufthansa (schwarz) hat den DAX (blau) deutlich outperformt.
Quelle: www.captimizer.de

T1) Strategien iliber 20 Jahre

31.12.1990 - 31.12.2010 jahrliche Maximaler  Volatilitat
Rendite Drawdown
Kauf-Halte-Strategie mit DAX-ETF 8,31% -73,35% 21,85%
DAX-ETF mit Timing-Komponente 9,66% -34,64% 14,87%
DAX-Aktien mit Timing-Komponente 10,38% -37,05% 15,26%
Dynamische Momentum-Strategie 12,50% -16,46% 13,10%

MAR-Ratio*

0,11
0,29
0,28
0,76

Tabelle 1 zeigt die Rendite und die Risikokennzahlen der Strategien iiber 20 Jahre (31.12.1990 bis 31.12.2010).

* MAR-Ratio = jahrliche Rendite / maximaler Drawdown.

schnitt geglattete RSL130-Rang-Indikator fiinf Tage unter 80
Prozent verlduft oder die Aktie selbst in den Abwartstrend
gerat, was nach unserer Definition eintritt, wenn der RSL130
der Aktie unter eins fallt. Zusatzlich wurde ein nachgezoge-
ner 15%-Stopp als Sicherheitsausstieg definiert.

In Bild 1 ist die Lufthansa als Beispiel fiir eine Transaktion
der Strategie dargestellt. Die beiden unteren Indikatoren
stellen zusammen die Filterbedingungen dar, die erfiillt sein
mdussen, damit der erste Indikator ein Einstiegssignal erzeu-
gen kann. Sowohl die RSL130 der Lufthansa-Aktie als auch die
RSL130 des DAX miissen groBer eins sein. Wenn beide Filter-
bedingungen erfiillt sind, wird der Chart mit einem grauen
Bereich hinterlegt. Der erste Indikatorbereich zeigt den mit
einem 10-Tage-Durchschnitt geglétteten Verlauf des RSL130-
Rang-Indikators, der als eigentlicher Signalgeber fungiert.
Anfang September 2010 hat der geglattete RSL130-Rang-Indi-
kator die 80%-Marke fiinf Tage in Folge tiberschritten und ein
Einstiegssignal erzeugt. Das Ausstiegssignal zum Jahresende
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entstand, weil der geglattete RSL130-Rang-Indikator fiinf Tage
unter 80 Prozent verlief. Das zweite mdgliche Ausstiegssignal
ware entstanden, wenn der RSL130 der Lufthansa-Aktie unter
eins gefallen wére. Hier wére der Ausstieg erst im Februar zu

B2) Wertentwicklung der drei Strategien
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Bild 2 zeigt die Wertentwicklung der dynamischen Momentum-Strategie (schwarz) im Vergleich zu einem DAX-

ETF (blau)

und zur reinen Timing-Strategie mit einem DAX-ETF (rot).

Quelle: www.captimizer.de

Strategie Snapshot

Strategie-Name:

Dynamische Momentum-Strategie

Strategie-Typ: Kombinierte Auswahl- und Timing-Strategie auf DAX-Aktien,
trendfolgend, indikatorbasiert, mechanisch

Zeithorizont: Mittelfristig

Setup 1: Der mit einen 10-Tage-Durchschnitt geglattete RSL130-Rang
{ibersteigt 80% und bleibt fiinf Tage oberhalb dieser Marke.
AuBerdem muss die RSL130 des DAX und der Aktie grofGer eins sein

Stopp-Loss: 15%

Take Profit: Nein

Trailing-Stopp: 15%

Ausstieg 1: Der mit einem 10-Tage-Durchschnitt gegldttete RSL130-Rang fallt
unter 80% und bleibt fiinf Tage darunter

Ausstieg 2: Die RSL130 der Aktie fallt unter eins

Risiko- und Money-Management:

Es wird 1/6 des Anlagekapitals investiert

Durchschnittliche Anzahl an Signalen:

Durchschnittlich 19 pro Jahr

Testzeitraum:

31.12.1990 bis 31.12.2010

Anlageuniversum:

Die zum jeweiligen Zeitpunkt im DAX enthaltenen Aktien

Rendite (geometrisch) p.a.:

12,5%

Volatilitat p.a.: 13,1%
Max. Drawdown: 16,46%
Profitfaktor: 217
Trefferquote: 47,21%
Durchschnittlicher Gewinn/Verlust: 242
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deutlich schlechteren Kursen ausgeldst worden. Auch der
nachgezogene 15%-Stopp, der als rote Linie dargestellt wird,
hatte den Ausstieg erst Ende Februar ausgeldst.

Vergleicht man die Entwicklung der Lufthansa (schwarze
Linie) mit der des DAX (blaue Linie), wird eine auflergewshn-
liche Outperformance der Aktie gegeniiber dem Index wah-
rend der Haltedauer ersichtlich. Mit dieser dynamischen
Momentum-Strategie wurde im Testzeitraum Uber 20 Jahre
eine Rendite von 12,5 Prozent pro Jahr erzielt. Ein DAX-
ETF hatte im gleichen Zeitraum ,nur” 8,3 Prozent pro Jahr
erreicht. Damit hat unsere Strategie eine erhebliche Outper-
formance verbunden mit deutlich besseren Risikokennzah-
len erzielt, wie Sie Tabelle 1 entnehmen kénnen.

DAX-ETF mit Timing-Komponente

Wenn man beurteilen will, ob die Auswahlkomponente
einen Vorteil bringt, ist der Vergleich mit einer Strategie, wel-
che die Timing-Komponente auf den DAX anwendet und in
einen DAX-ETF investiert, interessant. Schlief3lich kénnte der
Mehrwert unserer dynamischen Momentum-Strategie aus-
schlieBlich von der Timing-Komponente herriihren. Wenn
das der Fall ist, wére es einfacher, gleich auf die Auswahl-
komponente zu verzichten.

Bei dieser Vergleichsstrategie legen Sie das Geld immer
in einem DAX-ETF an, wenn die RSL130 des DAX grof3er eins
ist, andernfalls wird in einen Geldmarkt-ETF investiert. Die-
ser Ansatz reduziert zwar den maximalen Kapitalverlust um
die Halfte gegeniber einer Kauf-Halte-Strategie, bleibt mit
6,9 Prozent Rendite pro Jahr aber auch hinter der Rendite der
Kauf-Halte-Strategie mit 8,3 Prozent zurlick. Auch bei unse-
rer Vergleichsstrategie kann die Rendite auf fast zehn Pro-
zent per annum verbessert werden, wenn die Fehlsignale,
die durch kleine Schwankungen der RSL130 um den Wert
von eins auftreten, reduziert werden. Dies wird erreicht,
indem wieder fiinf Tage gewartet wird, ob sich die RSL130
liber beziehungsweise unter dem Wert eins halt. Diese Ver-
besserung reduziert die Transaktionshaufigkeit und steigert
die Rendite. Die Risikokennzahlen bleiben dabei weitest-
gehend unverandert. Auf den Einsatz des nachgezogenen
15%-Stopps wurde an dieser Stelle verzichtet, da dieser zu
keiner merklichen Veranderung der Ergebnisse fiihrt.

DAX-Aktien mit Timing-Komponente

Zur Definition einer weiteren Vergleichsstrategie wird die
Timing-Komponente nicht auf den DAX, sondern auf die ein-
zelnen Aktien angewendet. Auch bei dieser Vorgehensweise
bringt die Verifikationsdauer von fiinf Tagen eine Verbesse-
rung der Rendite.

Eine Aktie wird folglich gekauft, wenn die RSL130 der
Aktie finf Tage Uber eins verlduft, und wieder verkauft, wenn
die RSL130 Uber finf Tage unter eins liegt. Auch bei dieser
Strategie wurde ein nachgezogener 15%-Stopp als Sicher-
heitsausstieg verwendet und immer ein Sechstel des Kapi-
tals investiert. Bei dieser Vorgehensweise spielt die zeitliche
Abfolge, in der die Signale auftreten, eine wichtige Rolle.
Denn es kénnen nur solange neue Positionen aufgebaut
werden, wie die liquiden Mittel ausreichen. Ist das Kapital
investiert, werden alle weiteren Einstiegssignale ignoriert.



Mit dieser reinen Timing-Strategie auf die Aktien des
DAX lasst sich eine beachtliche Rendite von 10,4 Prozent
pro Jahr erzielen. Die Uberlegung, diese reine Timing-Stra-
tegie mit der Auswahlkomponente als Filter zu verbessern,
liegt nahe. Leider klappt dies in der Praxis nicht wie erhofft
und die Erweiterung der Strategie mit einer Filterbedingung
auf der Basis der Rangposition fiihrt zu keiner Verbesserung
der Ergebnisse. Wenn der Wert des RSL130-Rang-Indikators
beim Einstiegssignal liber 80 Prozent liegen soll, entstehen
zu wenige Signale, da die RSL130 der Aktien meist deut-
lich vorher Uber eins steigt. Ein Absenken der Filterbarriere
auf 50 Prozent sorgt zwar fir eine deutliche Verbesserung
gegeniiber der 80%-Variante, kann aber keinen Mehrwert
gegentber der Variante ohne Filter generieren.

Fazit

Die dynamische Momentum-Strategie mit Auswahl- und
Timing-Komponente erwies sich im Testzeitraum gegenuber
allen Vergleichsstrategien als tberlegen. Mit 12,5 Prozent
Rendite pro Jahr und einem maximalen Kapitalriickgang
von -16,5 Prozent konnte ein attraktives Verhaltnis von Risiko
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an, wird deutlich, dass die Outperformance in den grof3en
Baissen generiert wird. Dabei sorgt die Timing-Komponente
dafir, dass lange Abschwungphasen vermieden werden.
Aber auch der Vergleich mit der reinen Timing-Strategie
auf den DAX zeigt, dass die Aktienauswahl gerade am Ende
einer Aufwdrtsbewegung Vorteile bringt.

Die Ergebnisse sind in sofern erstaunlich, da wissen-
schaftliche Untersuchungen ergeben haben, dass der soge-
nannte ,Momentum-Effekt” bei Aktien aus dem DAX nur sehr
schwach ausgepragt ist. Bei Aktien aus der zweiten Reihe hin-
gegen soll der Momentum-Effekt besonders stark ausgepragt
sein. Daher wird der abschlieBenden Artikel dieser Serie der
Frage nachgehen, ob ein erweitertes Anlageuniversum die
Anwendung von Momentum-Strategien begtinstigt.

Oliver Paesler

und Rendite erzielt werden, was auch in einem MAR-Ratio
von 0,76 deutlich wird. Der Mehrwert dieser Strategie ent-
steht allerdings erst im Zusammenspiel von Auswahl- und
Timing-Komponente. Weder die eine noch die andere allein
konnten ein vergleichbares Ergebnis erzielen. Schaut man

Oliver Paesler, Jahrgang 1967, studierte Wirtschaftswissenschaften in Hannover und ist
Gesellschafter der logical line GmbH. Erentwickelte den Captimizer, eine Software zur

Implementierung und zum Testvon Investmentstrategien (www.captimizer.de). Erist
Buchautor zum Thema Technische Indikatoren und entwickelt Investmentstrategien

fiirinstitutionelle Anleger. Kontakt: o.paesler@logical-line.de

sich die Wertentwicklung der einzelnen Strategien in Bild 2
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