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KAPITEL 1

Vorwort

ie haben ein ganzes Buch iiber eine einzige Handelsstrategie in der

Hand, die man in einer einfachen Aussage zusammenfassen kann:

Kaufen Sie Aktien, die steigen. Die Idee ist ganz einfach und sicher
ist sie nicht neu. Das Konzept ist ein alter Hut. Dieses Buch mdchte jedoch
eine klare, systematische Methode aufzeigen, wie man ein Portfolio aus
Momentum-Aktien managt.

Die hier vorgestellten Ideen beruhen auf meinen Erfahrungen als
Manager eines quantitativen Hedgefonds. Ich manage seit rund zehn
Jahren institutionelle Portfolios anhand dieses Konzepts und anhand
anderer Strategien. Die einfachen Ideen sind normalerweise diejenigen,
die sich im Laufe der Zeit bewdhren. Das heif$t zwar nicht unbedingt,
dass sie leicht umzusetzen wéren, doch das zugrunde liegende Konzept
sollte einfach sein. Und in diesem Fall ist es wirklich einfach. Eine Aktie,
die bereits eine Weile kréftig steigt, tut das wahrscheinlich noch ein
bisschen langer. Das ist der Kerngedanke. Alles andere sind Details.
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Vor ein paar Jahren habe ich ein Buch {iber eine andere Trading-Stra-
tegie geschrieben, die ich seit vielen Jahren verwende. Es heif3t ,, Following
the Trend“ und das gesamte Buch handelt von einer ganz einfachen
Trendfolgestrategie fiir den Futuresmarkt. Als ich es schrieb, war ich
ziemlich sicher, dass es kaum jemand wahrnehmen wiirde, und ich rech-
nete bestenfalls mit durchwachsenen Kritiken. Der hauptsachliche Kri-
tikpunkt, von dem ich erwartete, dass er angesprochen wiirde, war die
Tatsache, dass das Buch im Grunde ein 300 Seiten langer Forschungsartikel
sei. Die Kritik hitte ins Schwarze getroffen, denn genau das war das Buch.

Doch zu meiner Uberraschung duflerte niemand diese Kritik. Ich
hérte sie kein einziges Mal. Stattdessen kam mein Buch so gut an, dass
es mich und meinen Verlag iiberraschte. Nach zwei Jahren berichtete mir
der Verleger, dass es unter den obersten fiinf Prozent der Finanzbiicher
stand. Es hat grofen Spafl gemacht und ich habe viel dabei gelernt.

MOMENTUM-INVESTING

Das vorliegende Buch behandelt systematisches Aktien-Momentum.
Momentum-Investing ist eine rationale Art, Vermogen zu verwalten, so-
lange man einen Schutz gegen Kursverluste einbaut. Das Problem daran:
Es ist kompliziert, einen soliden Satz von Regeln aufzustellen, wie man die
Aktien auswihlt, wann man sie kauft, wie viele man kauft, wann man sie
verkauft und so weiter. Wenn Sie realistische Simulationen von Handels-
strategien konstruieren wollen, bevor Sie diese einsetzen — was ich wirklich
empfehle —: Momentum-Strategien sind sehr komplex zu modellieren.

Das Konzept ist zwar einfach, doch ist es sehr schwierig, eine solide
Simulation zu erstellen. Die Daten sind sowohl teuer als auch schwierig
anzuwenden. Man muss Bardividenden, die historische Indexzugehorig-
keit, nicht mehr notierte Aktien und andere Dinge berticksichtigen. Und
dann braucht man noch eine Simulationsplattform, die leistungsfihig
genug ist, um die enormen Datenmengen zu bewiltigen, die man dafiir
benoétigt. Diese Arbeit habe ich bereits fiir Sie erledigt. Hiermit stelle ich
Thnen das Ergebnis und meine Analyse des Ergebnisses vor.

Natiirlich gebe ich dabei so viele Details an, dass diejenigen, die Zugang
zu den erforderlichen Werkzeugen und Daten haben, meine Arbeit nach-
priifen konnen. Téte ich das nicht, wére ich nicht besonders glaubwiirdig.
Wenn sich etwas nicht verifizieren ldsst, kann ja jeder alles Mogliche
behaupten.
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Ich werde also einen kompletten Satz Regeln fiir die Verwaltung eines
Momentum-Portfolios prasentieren. In der Vergangenheit hat er eine sehr
gute Performance gebracht und sehr wahrscheinlich wird er das weiter-
hin tun. Sie diirfen ihn gern benutzen.

WESHALB EIN BUCH DARUBER?

Diese Frage stellt sich immer wieder. Warum sollte ich ein Buch
schreiben und der Welt meine streng geheimen Methoden offenbaren?
Diese Frage beruht auf einem gangigen Missverstindnis, das man unter
Privatanlegern haufig findet. Ich enthiille hier nichts, was mir oder mei-
nem Unternehmen schaden wiirde. So funktioniert das bei einer Han-
delsstrategie nicht.

Es gibt viele milliardenschwere Akteure, die das Spiel mit dem Ak-
tien-Momentum spielen. Sie handeln nach dhnlichen Prinzipien wie
denen in diesem Buch dargestellten. Nicht nach den gleichen, aber nach
ahnlichen. Sie haben zahlreiche Researchmitarbeiter und umfangreiche
Etats. In diesem Buch steht nichts, was diese Firmen nicht wissen oder
selbst herausfinden konnen. Vor wem also sollte ich meine Geheimnis-
se bewahren? Wenn ein paar Tausend Menschen dieses Buch lesen und
dann ihr Geld anhand dieser Ideen managen wiirden, dann wire das
toll. Und sicherlich wiirde das nicht meine Profitabilitdt zunichtemachen
oder mich Geld kosten. Wenn man bedenkt, wie viel Geld bereits mit
Momentum-Strategien gemanagt wird, macht das schlicht keinen Un-
terschied.

Schon eher hege ich die Hoffnung, dass einige, die das Buch gelesen
haben, nicht die Zeit oder die Geduld haben, die Strategie umzusetzen,
und deshalb ihr Geld von meiner Asset-Management-Firma verwalten
lassen. Ich erklére sehr gern, wie alles funktioniert, aber viele Menschen
brauchen trotzdem eine professionelle Vermogensverwaltung.

Also, warum schreibe ich ein Buch? Zunichst einmal macht es mir
Spafl. Ich schreibe gerne und ich habe den Kontakt mit unzéhligen Lesern
nach meinem ersten Buch sehr genossen. Zweitens habe ich eigentlich
nichts zu verlieren, keine Geheimnisse zu verraten. Ich hoffe zwar, dass
meine Ideen ein kleines bisschen besser sind als die, die andere schon
verdffentlicht haben, aber dabei geht es um Details. Drittens besteht die
Chance, dass ich neue interessante Kunden fiir mein eigentliches Geschaft
gewinne, die Vermogensverwaltung.
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Und wenn Sie dachten, ich wiirde wegen der enormen Einnahmen aus
dem Buchverkauf schreiben, dann haben Sie offensichtlich noch nie ein
Buch geschrieben.
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KAPITEL 2

Das Problem mit
den Investmentfonds

mentfonds. Selbst wenn man nicht gezielt einen Investmentfonds

gekauft hat, ist der Pensionsfonds sehr wahrscheinlich in solche
Instrumente investiert. Investmentfonds erscheinen als logische Losung
und sie werden von Regierungen, Universititen und Banken als perfek-
te Moglichkeit fiir Privatleute angepriesen, sich an den Kapitalmarkten
zu beteiligen.

Bevor man einen Investmentfonds kauft, sollte man sich vollkommen
dariiber im Klaren sein, was das eigentlich ist und wie er funktioniert.
Die meisten Menschen wissen gar nicht, was ein Investmentfonds anstrebt
und wie er das macht. Noch wichtiger ist, dass Sie die Performance der
Investmentfonds in der Vergangenheit kennen sollten. Denn schliefllich
ist die Vermogensverwaltung ein hochgradig messbares Geschift und
man kann ziemlich leicht vergleichen und analysieren, welche Perfor-
mance Anlageprodukte tatsachlich gebracht haben.

I n den Industrielandern besitzt fast jeder Anteile an einem Invest-
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Die Idee kollektiver Anlagepldne ist zwar schon recht alt, aber die
Investmentfondsbranche, wie wir sie heute kennen, gibt es erst seit den
1980er-Jahren. Die Grundidee ist, dass jeder die Moglichkeit haben soll,
sich auch mit kleineren Geldbetragen moglichst einfach am Aktienmarkt
zu beteiligen. Man konnte natiirlich auch am Markt teilnehmen, indem
man einfach einen Aktienkorb kauft, aber dabei wiirde man schnell auf
gewisse praktische Probleme stofen. Wenn man sich einen Index wie
den S&P 500 anschaut, einem dessen Rendite geféllt und man ihn gerne
nachbilden wiirde, dann miisste man 500 Aktienpositionen kaufen. Nun
gut, manche dieser Aktien haben im Index ein derart geringes Gewicht,
dass man vielleicht schon eine ausreichende Replikation erhielte, wenn
man nur die Hélfte der 500 Indexaktien kaufen wiirde. Doch dann
miisste man die Gewichtungen beobachten, auch die Anderungen der
Indexzugehorigkeit, und man miisste das Portfolio aktiv managen,
damit es dem Index entspricht. Tut man das nicht, bekommt man nicht
die gleiche Rendite wie der Index. Vielleicht mehr, vielleicht weniger,
aber nicht die gleiche.

Auflerdem: Wenn man jeden Monat 100 Dollar anlegen will, um lang-
fristig zu sparen? Das wire so nicht moglich, denn man kann ja keine
Bruchteile von Aktien kaufen. Selbst wenn man den Dow Jones Industrial
Average nachbilden wollte, der nur aus 30 Aktien besteht, ginge das mit
einem so geringen Betrag nicht. Und selbst wenn es ginge, miisste man die
Anderungen der Gewichtungen durch Rebalancing ausgleichen und die
ganzen anderen lastigen Dinge erledigen, die die meisten Menschen einfach
nicht machen wollen und auch gar nicht machen konnten.

An dieser Stelle treten die Investmentfonds als Retter der Armen und
als Demokratisierer der Finanzmarkte auf den Plan. Jeder Fonds eifert
einem bestimmten vorher festgelegten Index nach und als Kleinanleger
kann man einfach seine 100 Dollar in den Fonds einzahlen - diese werden
dann mit dem Geld der anderen zusammengelegt und in die Replikation
des Index investiert. So ist es jedenfalls fast.

Da Investmentfonds jeweils an einem bestimmten Index gemessen
werden, sind sie relative Investments. Das bedeutet, dass ihre Aufgabe
nicht darin besteht, ihren Anlegern Geld einzubringen. Sie diirfen den
letzten Satz gerne mehrmals lesen! Ein Investmentfonds hat die Aufgabe,
einen bestimmten Index zu iibertreffen. Wenn dieser Index Verlust macht,
hat der Fondsmanager die Aufgabe, ein bisschen weniger Verlust zu ma-
chen als der Index. In einer Hausse hat er die Aufgabe, ein bisschen mehr
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zu gewinnen als der Index. Das ist so weit in Ordnung — wenn man sich
dessen bewusst ist.

Ein zentrales Konzept in der Welt der Investmentfonds ist der ,,Tra-
cking Error oder Nachbildungsfehler. Ein Investmentfondsmanager darf
niamlich nicht tun, was er will, um den Index zu schlagen. Weit gefehlt.
Der Tracking Error gibt an, wie sehr die Renditen eines Fonds von denen
des Index abweichen. Die Tagesrenditen des Fonds werden mit den Tages-
renditen des Index verglichen. Der zuldssige Tracking Error oder das
»Iracking Error Budget® ist normalerweise sehr klein. Der Fonds darf
schlicht nicht zu weit vom Index abweichen.

GEMEINSAME VERNICHTUNG

Konkret investiert ein Investmentfonds also fast das gesamte im Fonds
enthaltene Geld und verteilt es im Einklang mit dem Index. Wenn eine
Aktie im Index eine Gewichtung von 5,2 Prozent hat, kauft der Fonds 5,0
bis 5,4 Prozent. Der Fondsmanager hat sehr wenig Spielraum, seine An-
sichten oder die seiner Bank einzubringen. Manchmal darf er ein bisschen
mehr vom Index abweichen, aber vergessen Sie nicht, dass dies sehr ge-
fahrlich sein kann.

Es gibt in der Branche einen alten Spruch, der einen Grofiteil des
institutionellen Anlageverhaltens beeinflusst: ,,Es ist noch nie jemand
gefeuert worden, weil er IBM gekauft hat.“ Das heifit, wenn man tut, was
alle anderen tun, geht man kein personliches Risiko ein. Denn wenn
man damit Verlust macht, haben alle anderen ebenfalls Verlust gemacht
und es wird einem nicht vorgeworfen. Trifft man hingegen eine eigen-
standige Entscheidung und kauft, was man fiir das Beste hilt, kann man
entlassen werden oder zumindest Vorwiirfe zu héren bekommen. Vor
allem wenn man einen angenehmen Job hat, ist es also am sichersten,
das zu tun, was alle anderen tun.

Darum haben wir eine gigantische Investmentfondsbranche, in der
alle das Gleiche machen.

Vielleicht hort sich das fiir Sie gar nicht so schlimm an, denn wenn
die Fonds im Einklang mit dem Index investieren, bekommen Sie doch,
was Sie wollten, oder? Doch nicht so voreilig: Es miissen schliefllich auch
ein paar Rechnungen bezahlt werden. Ein anstdndiger Fondsmanager
verdient im Jahr einen siebenstelligen Betrag. Die Bank verlangt eine
Managementgebiihr, eine Depotgebiihr, eine Verwaltungsgebiihr und so
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