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Notenbanken haben die Bdrsenkurse teil-
weise von der Realwirtschaft entkoppelt —
Analysten von smart-invest haben einen
Rezessionsindikator entwickelt, welcher das
Trendfolgekonzept ergdnzt

Das Fazit der vergangenen 13 Jahre ist, dass sich die
Strategie des smart-invest HELIOS AR bewdhrt hat. Mit
einer Performance von rund 6% p.a. nach Steuern und
Gebiihren sowie einem maximalen Riickschlag von
18,3% hat er deutlich besser abgeschnitten als der Welt-
aktienindex MSCI World. Dieser kam in der gleichen Zeit
nur auf gut 5% jahrliche Performance, aber einen maxi-
malen Riickschlag von sage und schreibe 55%. Das lang-
fristige Ziel des HELIOS AR einer ansprechenden Rendite
bei liberschaubarem Risiko wurde voll und ganz erfiillt.

Das ist insbesondere unter Beriicksichtigung der seit
2009 gestiegenen Volatilitdit an den Markten eine be-
achtliche Leistung. Hintergrund ist, dass die in der Histo-
rie einmaligen Aktivititen der groBen Notenbanken in
den USA, Europa und Japan neue Rahmenbedingungen
geschaffen haben. In den entwickelten Volkswirtschaf-
ten ist der Zins mittlerweile so gut wie abgeschafft. Staa-
ten und Unternehmen koénnen sich fast zum Nulltarif
verschulden. Anlageentscheidungen zahireicher Investo-
ren werden dadurch extrem verzerrt.

Wir sehen die extremen Schwankungen der groBen Akti-
enindizes seit dem Ende der Finanzkrise 2009 als eine
Folge dieser Entwicklung. Der DAX beispielsweise hat
2011, 2015 und 2016 jeweils in kurzer Zeit mehr als
2.000 Punkte verloren, ohne dass eine Rezession der
deutschen Wirtschaft absehbar gewesen ware. Da keine
langanhaltende Krise bevorstand, haben sich die Indizes
in der Regel schnell wieder erholt. Das Problem: Auf
Risikominderung ausgerichtete Konzepte wie Trendfol-
ge-Strategien hatten hier das Nachsehen. Denn wenn die
Aktienkurse in einem Aufwartstrend plotzlich einbre-
chen, um dann nach recht kurzer Zeit wieder zu steigen,
konnen Trendfolger solch kurzfristigen Trendwechseln
nur mit Verzégerung folgen.

Sind Anleger den Notenbanken hilflos ausgeliefert?
Missen wir die erratischen Schwankungen einfach er-
tragen? Nein. In der vorliegenden Analyse moéchten wir
ihnen zeigen, wie Analysten von smart-invest Asset Ma-
nagement mit einem selbst entwickelten Rezessionsin-
dikator ein wirksames Mittel gegen die Auswirkungen
der ,Wackelborsen” gefunden haben.

Eine angenehme Lektiire wiinscht lhr

Arne Sand

Analyse 1: Kursschwankungen haben seit 2009 zuge-
nommen — ohne Rezession in den groBen Volkswirt-
schaften

In den vergangenen Jahren diirften nicht wenige Anleger
schmerzhaft festgestellt haben, dass die Kursschwankun-
gen an den Boérsen — also die Volatilitdt — zugenommen
haben. Die Ursachen sind vielfaltig. Da ist natirlich die
Angst vor weiteren Kursverlusten, was Anleger zu einem
vorsichtigeren Vorgehen veranlasst. Oder die Nervositat
der institutionellen Investoren, die in ihren Anlagepro-
grammen sehr viel schneller die Hebel umlegen, um zu
verkaufen oder auch zu kaufen, und damit die Kursbewe-
gungen massiv verstarken. Einen gewichtigen Anteil ha-
ben nicht zuletzt die groRen Zentralbanken wie US-Fed,
Europdische Zentralbank EZB oder Bank of Japan, die
durch ihre Markteingriffe die Gleichgewichte verandern.

In Zeiten von Nullzinsen treffen Unternehmen und Staa-
ten wiederum ihre Investitions- bzw. Ausgabenentschei-
dungen nicht mehr unbedingt unter dem Gesichtspunkt
der Profitabilitdt. Mit geschenktem Geld, so ist zu be-
fiirchten, wird eher spekuliert als investiert, von Staaten
wie von Unternehmen. Dazu kommt, dass sich die Markt-
akteure ziemlich sicher sein dirfen, im Zweifel von den
Notenbanken gerettet zu werden.
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Abbildung 1: Die durchschnittliche Volatilitit seit Rezessi-
onsende 2009 ist deutlich héher als im Aufwdrtstrend
2003-2007, wie am Volatilitdtsindex VIX abzulesen ist

Ein weiterer Effekt der historisch einmalig expansiven
Geldpolitik: Eine Rezession ist in den groRen Volkswirt-
schaften trotz heftiger Borsenschwankungen seit 2010
nicht mehr aufgetreten. Ein konjunktureller Einbruch war
zwischenzeitlich zwar immer wieder einmal befiirchtet
worden. Es gab viele Anzeichen dafiir, wie riicklaufige
Einkaufsmanager-Indizes oder sinkende Unternehmens-
gewinne. Die fast kostenlose Geldversorgung hat aber
dafiir gesorgt, dass die Musik weiter spielt.

Fiir Trendfolgestrategien heiRt dies, dass die Auf- und
Abwartstrends nicht sehr ausgepragt und nachhaltig sind.
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Erkennt ein Trendfolgesystem einen Abwartstrend, muss
der Portfoliomanager konsequenterweise die Positionen
abbauen. Dadurch soll der Anleger moglichst vor hohen
Verlusten bewahrt werden. Doch wenn der identifizierte
Abwartstrend nach kurzer Zeit stoppt und die Bérsenkur-
se sehr schnell wieder nach oben drehen, kann ein Trend-
folger seine Positionen nicht im selben Tempo wieder
aufbauen. Im Endeffekt lauft er dann mit einer zu niedri-
gen Investitionsquote dem Markt hinterher. Obwohl das
System die anfangliche Abwartsbewegung richtig inter-
pretiert hat, nimmt es am Kursaufschwung nicht im vollen
Ausmal teil. Die Folge ist, dass bei allzu schnellem Wech-
sel Trendfolgestrategien wenige Chancen haben, mitzu-
halten.

Zwischenfazit: Die erhohte Volatilitdt an den Borsen ist
fir Trendfolger eine Herausforderung. Sind die Trends zu
wenig ausgepragt, weil etwa eine Rezession erwartet
wird, diese sich dann aber doch nicht einstellt, kdnnen
Trendfolger in der Regel nicht in gewiinschter Weise da-
rauf reagieren.

Analyse 2: Absicherungsstrategien zeigen erst in Rezes-
sionsphasen ihren Mehrwert — in dem sie gro8e Einbrii-
che verhindern

Wir sind nach wie vor von den Vorteilen von Trendfolge-
strategien Uberzeugt. Sie sind regelbasiert und frei von
meist renditeschmdlernden Emotionen. Das bedeutet,
dass es keiner quantitativen oder qualitativen Einschat-
zung bedarf, ob bestimmte Markte eher steigen oder
fallen. Das Portfolio wird jeweils dem aktuellen Trend
folgend ausgerichtet, ohne eine Meinung zur Marktent-
wicklung haben zu missen. Das bedeutet, dass die Inves-
titionsquote in Aufwartstrends erhoht und in Abwarts-
phasen verringert wird — oder dass bei einem sehr negati-
ven Trend das Portfolio vollstidndig abgesichert wird, um
die Investitionsquote auf null zu bringen.

Die langfristigen Ergebnisse am US-amerikanischen Akti-
enmarkt, der als effiziente weltweite Leitborse gilt, zeigen
Folgendes: Vor allem in Rezessionsphasen wurden sehr
gute Ergebnisse erzielt (siehe Abbildung 2). Die griine
Trendlinie veranschaulicht, dass in den letzten Rezessi-
onsphasen in den USA die Trendfolgestrategie zumeist
eine deutliche Uberrendite geliefert hat. Dies gilt auch fir
die globale Finanzkrise ab 2007.
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Abbildung 2: In Rezessionsphasen (graue vertikale Strei-
fen) konnten Trendfolgemodelle oftmals eine Uberrendite
liefern (griine Trendlinie), wie die Entwicklung auf Basis
des S&P 500 Index von 1945-2015 zeigt

Fiir Anleger ergibt sich mittels Investments iber Trendfol-
gemodelle der Vorteil, langfristig attraktive Renditen zu
erzielen, bei deutlich geringeren Kursrtickschlagen (soge-
nannten ,Drawdowns”) als im breiten Aktienmarkt. Dem
steht der Schwachpunkt einer bisweilen schwdcheren
Wertentwicklung bei sogenannten Wackelborsen gegen-
Uber. Diese Borsenphasen, die durch kurzfristig wech-
selnde Auf- und Abwiartsbewegungen bei den Kursen
gekennzeichnet sind, haben sich wie gesehen seit 2010
merklich verstarkt.

Die Herausforderung ist, die Vorteile von Trendfolgestra-
tegien in Rezessionsphasen zu bewahren, aber die mogli-
chen Nachteile in anderen Phasen zu mindern.

Zwischenfazit: Zahlen aus der Vergangenheit belegen,
dass Trendfolgemodelle insbesondere in Rezessionspha-
sen Vorteile bringen — sie schwachen die Drawdowns ab
und erzielen so langfristig nachweisbar eine Uberrendite.
Allerdings werden Rezessionen immer erst im Nachhinein
festgestellt. Daher sollte der Fokus darauf liegen, die
Rezessionsgefahr flr die nachste Zukunft méglichst genau
abschatzen zu kénnen.

Analyse 3: smart-invest entwickelt Rezessionsindikator
und unterstiitzt damit Trendfolgestrategie

Da Rezessionen immer erst im Nachhinein festgestellt
werden, ist ein vorausblickender Indikator sinnvoll, um zu
erkennen, wie groRR die Rezessionsgefahr aktuell bzw. fir
die nachste Zukunft ist.

Wie aber lassen sich Phasen geringer Rezessionsgefahr
von solchen mit einer erhéhten Gefahr unterscheiden?
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Wir haben hierfiir als Basis den US-Markt gewahlt, der
nach wie vor den wichtigsten Markt der Welt darstellt
und der fiir viele andere Markte als Frihindikator gilt. Um
eine Einschatzung hinsichtlich der Rezessionsgefahr zu
geben, analysieren wir standig die neuesten Zahlen wie
beispielsweise den Einkaufsmanagerindex, aber auch
weniger beachtete Indikatoren, wie etwa die Entwicklung
der Zahlungsverzogerungen von Unternehmen, die oft-
mals recht frih aufkommende Gefahren in der Wirtschaft
signalisieren. Vereinfacht gesagt vergleichen wir die aktu-
ellen Werte ausgewdhlter Indikatoren mit den entspre-
chenden Daten in Zeiten von Rezessionen in der Vergan-
genheit. So bekommen wir einen Anhaltspunkt, wie nahe
die US-Wirtschaft einer Rezession gekommen ist. Mit
verschiedenen statistischen Verfahren berechnen wir aus
diesen verschiedenen Parametern den smart-invest Re-
zessionsindikator (siehe Abbildung 3).

smart-invest Rezessionsindikator
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Stand: 01.09.2016. Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Abbildung 3: Der smart-invest Rezessionsindikator gibt
Auskunft liber die aktuelle Rezessionsgefahr in den USA.
Wéihrend in 2001 und 2008 die Ausschldge hoch waren, ist
die Rezessionsgefahr aktuell recht gering

Wie kann dieser Indikator bei der Trendfolgestrategie
helfen? Sofern die Rezessionsgefahr ansteigt und zugleich
das Trendfolgemodell einen Abwartstrend signalisiert,
reagiert das Portfolio des smart-invest HELIOS AR wie
gewohnt und reduziert die Investitionen. Bleibt der Re-
zessionsindikator aber im griinen Bereich, was signalisiert,
dass die Rezessionsgefahr gering ist, dann bleiben wir seit
diesem Jahr zum Teil investiert. Denn in diesen Fallen ist
es sehr wahrscheinlich, dass sich die Aktienmarkte nach
Kurseinbriichen schnell wieder erholen. Diese Vorge-
hensweise sollte nach unseren Berechnungen unter dem
Strich zu einer besseren Entwicklung in Marktphasen
fuhren, in denen keine Rezession droht, die Kursentwick-
lung aber nicht eindeutig ist.

Mit Hilfe diverser, moglichst vorauslaufender makrodko-
nomischer Datenreihen ladsst sich schon friihzeitig die
Gefahr einer rezessiven Entwicklung erkennen. Nach den

jungsten Kursturbulenzen infolge des Brexit-Votums in
GroRbritannien hat sich diese substanzielle Weiterent-
wicklung unserer bewdhrten Trendfolgestrategie bereits
gelohnt. Dabei ist aber wichtig zu betonen, dass es sich
weiterhin um eine datenbasierte, systematische Vorge-
hensweise handelt.

Schlussfolgerungen fiir Anleger

Die heftigen Kursschwankungen seit 2010 haben stark an
den Nerven der Anleger gezehrt. Nach unserer Uberzeu-
gung handelt es sich um eine grundsatzliche Entwicklung
aufgrund der Marktverzerrung durch Notenbanken. Nach
unseren Analysen treten langfristig anhaltende Abwarts-
trends aber fast ausschlielRlich in Rezessionen auf. Mit
unserem eigens entwickelten Indikator, der auf diversen
vorauslaufenden makrodkonomischen Datenreihen ba-
siert, kdbnnen wir nun viel besser erkennen, wie groR die
Gefahr fir eine Rezession in den USA und damit flr die
Weltwirtschaft ist. Erst in solchen Rezessionen spielen
Trendfolgestrategien ihre Vorteile vollends aus, indem sie
die Investitionen vollstandig herunterfahren.

Mit dem Rezessionsindikator haben wir unserer Trendfol-
gestrategie ein wertvolles Instrument zur Seite gestellt,
das uns entscheiden hilft, ob wir das Portfolio des smart-
invest HELIOS AR bei vorliegenden Verkaufssignalen voll-
standig absichern missen — oder ob wir mit einem Teil
der Bestande investiert bleiben. Dies mindert die Auswir-
kungen von Fehlsignalen an den Borsen und hilft zu guter
Letzt, die Ertragschancen des Fonds weiter zu verbessern.
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1. smart-invest DIVIDENDUM AR
160 Aktienfonds mit Risikomanagement (seit 08/2012)
140 Daten per 31.08.2016
Ertragsverwendung: ausschiittend
120 M%M ISIN / WKN: LU0255681925 / AOJMXF
Y
. Fondsvolumen: EUR 59,6 Mio.
100 é*w\ Fondsmanager: smart-invest GmbH
: Wertentwicklung 5 Jahre: +11,3%
E Wertentwicklung 3 Jahre: +9,6%
805 Wertentwicklung 1 Jahr: -2,0%

01.13 01.14 01.15 01.16
smart-invest DIVIDENDUM B m 50% MSCI Welt EUR
und 50% EONIA

Portfoliostruktur

B Aktien Nordamerika (61%)
W Aktien Europa (33%)

M Aktien Asien (6%)

M Geldmarkt(fonds) (0%)

Inklusive dem Nominalvolumen von Futurepositionen (long)

2. smart-invest HELIOS AR
260

Flexibles, aktienbasiertes Trendfolgesystem
mit Aktienanteil von 0 -100 Prozent
Daten per 31.08.2016

240
220
200

180

160 Ertragsverwendung: ausschiittend

140 ISIN / WKN: LU0146463616 / 576214
120 Fondsvolumen: EUR 193,5 Mio.

Fondsmanager: smart-invest GmbH

100 Wertentwicklung 5 Jahre: +16,9%

80 Wertentwicklung 3 Jahre: +11,0%

0104 0106 0108 0110 0112  01.14  01.16 Wertentwicklung 1 Jahr: -2,2%

M smart-invest HELIOS AR B m 50% MSCI Welt EUR
und 50% EONIA

Portfoliostruktur

W Aktien Asien (25%)

B Aktien europdische Nebenwerte (15%)

B Aktien global (15%)

W Aktien Nordamerika (15%)

B Rohstoffaktien (9%)

B Aktien Europa (5%)
Aktien nordamerikanische Nebenwerte (5%
Aktien Schwellenldnder (5%)

B Aktien Lateinamerika (5%)

B Geldmarkt(fonds) (0%)
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WICHTIGER HINWEIS:

Copyright smart-invest GmbH 2016. Alle Rechte vorbehalten. Die Dokumentation basiert auf Informationen aus Quellen, die
wir flr zuverlassig halten; eine Garantie flr deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt kann jedoch nicht ibernommen
werden. Die Daten und Auswertungen dienen lhrer zusatzlichen Information und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Anteilen des Fonds dar.

Uber smart-invest:

Die auf Absolute-Return-Strategien spezialisierte smart-invest GmbH mit Sitz in Stuttgart wurde im Oktober 2007 aus der
bereits seit 1994 bestehenden unabhdngigen Vermogensverwaltung Sand und Schott heraus als institutioneller Asset Mana-
ger gegriindet. smart-invest ist Fondsmanager bzw. Anlageberater der zum Teil mehrfach ausgezeichneten smart-invest
Fonds. Zu den Auszeichnungen zahlen der Euro Fund-Award, Deutscher Fondspreis sowie Bestnoten von Morningstar und
Feri EuroRating Services. Darlber hinaus nimmt smart-invest weitere Anlageberatungsmandate sowohl fiir Fonds als auch
institutionelle Kunden wabhr.

Der Schwerpunkt unserer Anlagestrategien liegt auf der Erzielung absolut positiver Ertrage jedes Jahr. Realisiert werden soll
dieses Ziel in erster Linie durch die Vermeidung von Abwartsrisiken bei einer Partizipation an den entsprechenden Markten in
Aufschwungphasen. Dabei werden moderne Portfolioansatze und Méglichkeiten zur Wertsicherung genutzt.

Flr weitere Informationen stehen lhnen gerne zur Verfligung:

Arne Eeg
smart-invest GmbH
Tel: +49 (711) 18 56 27 30

Joachim Althof
GFD Finanzkommunikation
Tel: +49 (89) 21 89 70 87



