PRIVATE

Antizyklisches Verhalten
lohnt sich in volatilen Markten

Wenn die Assetpreise auf Finanzmérkten durch Entwicklungen und Ereignisse getrieben werden,
deren Einfluss auf den Fundamentalwert statistisch nicht nachvollzogen werden kann, dann lohnt

sich antizyklisches Investieren.

Von Dr. Daniel Fasnacht (links)
CEO
Tom Capital AG, Ziirich

Verkaufswellen am Aktienmarkt, in de-
nen die Aktienkurse stark korrigierten,
sind héufig zu beobachten. Innerhalb
der letzten 12 Monate hatten wir drei:
im Januar 2015, nachdem die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) den Euro-
Franken-Fixkurs authob, im September
2015 aufgrund der ersten Kurseinbrii-
che in China und zu Jahresbeginn 2016
wieder aufgrund des hoheren Risikos
einer Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums in China.

Steigende Unsicherheit fiihrt dazu,
dass Investoren panisch den Rat bei
grossen Investmenthdusern und Ver-
mogensverwalter suchen. Diese geben
Investitionsempfehlungen in grossen
Zeitabstinden von mehreren Wochen
heraus. Wenn Aktien untergewichtet
werden —also die taktische Vermdgens-
allokation zugunsten von beispielsweise
Anleihen gedndert wird —, so verstirken
sich die Bedenken bereits verunsicher-
ter Investoren. Diese geraten dann erst
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recht in Panik und ziehen sich aus dem
Markt zuriick, selbst wenn fundamen-
tale Faktoren eindeutig fiir einen Kauf
sprechen. Die Verhaltensékonomie er-
forscht und bestatigt seit Jahren, dass
durch Panik Verkaufswellen ausgeldst
und entsprechend die optimalen Ein-
stiegs- und -Ausstiegszeitpunkte ver-
passt werden. Langfristig kann man so
nur Geld verlieren.

Keine Performance

mit binirem Denken

Panik und emotionale Investitionsent-
scheide werden oft durch eine binire
Denkweise verschlechtert, denn Ent-
scheidungstrager tendieren dazu, an ei-
nem bestimmten Zeitpunkt zu 100% in
den Markt einzusteigen oder sich kom-
plett zuriickzuziehen. Wenn der Markt
sich dann gegen die gewiinschte Rich-
tung entwickelt, schaltet sich wiederum
Verlustaversion ein, Stop-loss Trades
werden ausgefiihrt und verunsicherte

Investoren steigen im Tiefpunkt aus —
selbst wenn die fundierte Analyse wei-
terhin stark nach oben zeigt. Wéahrend-
dessen pladiert Professor Daniel Kah-
neman, Nobelpreistrdger und Verfech-
ter der Verhaltenstokonomie, fiir Vor-
sichtund langsame Reflektion: Solange
die Analyse stimmt und die fundamen-
talen Werte sich nicht radikal gedndert
haben, sollte der rationale Investor am
Tiefpunkt eigentlich noch tiefer in den
Markt einsteigen. Dazu braucht man
aber freie Ressourcen, zuverldssige und
systematische Analysen und starke
Nerven.

Zum Jahresende verdffentlichen
traditionell alle Finanzinstitute die In-
vestitionsempfehlungen fiir das kom-
mende Jahr. Grosse Schweizer und aus-
landische Banken haben sich 2016 in
Richtung Aktien positioniert, insbeson-
dere wurden europdische Aktien gegen-
iiber amerikanischen Aktien bevorzugt.
Durch diese Empfehlung haben die In-
vestoren, die binir investierten, in den
ersten Tagen des Jahres mindestens 5%
Verluste einkassiert. Viele haben die
Hoffnung verloren und ihre kiirzlich ge-
titigten Anlagen zum Tiefpreis ver-
kauft. Es ist letztendlich die Mischung
aus Panik, Verlustaversion, und fehlen-
dem Vertrauen in Investitionsempfeh-
lungen, welche dazu fiihrt, dass Aktien-
indizes oft tiberverkauft sind, obwohl
die Wirtschaftslage der Unternehmen
und der makrodkonomische Ausblick
eigentlich gut sind.

Aufbauen wenn andere abbauen

An den Aktienmérkten erleben wir der-
zeit eine der hochsten Volatilitdten der
jingsten Geschichte. Die starke Vola-
tilitdt ermoglicht dann erfolgreiche
Anlageentscheidungen, wenn diese
Schwankungen gezielt in der Handels-
strategie berticksichtigt werden. Dies
bedingt eine mehrdimensionale und
vernetzte Denkweise: So miissen dafiir
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Swiss Market Index

Beim antizyklischen Investieren sind zwei Dimensionen zu beriicksichtigen: die mittelfristige Grundrichtung des Marktes,
getrieben durch fundamental- und makrodkonomische Daten (hellgriin hinterlegte Berge in Grafik), sowie die kurzfristige Ab-
weichung des Marktpreises von seinem «fairen» Niveau, dem Fair Price (blaue gestrichelte Line). Letzterer misst, ob der Markt
relativ zu seiner jlingsten Vergangenheit kurzfristig tiberverkauft bzw. billig oder tiberkauft bzw. teuer erscheint. Der Schweizer
Aktienmarkt begann 2016 mit einem sehr stark tiberverkauften Markt, weil die meisten Aktien in ausgepragten Kursbewegungen
nach unten fielen. Da die Kurse in relativ kurzer Zeit stiirzten, sind derzeit immer weniger Investoren bereit, auf diesem tiefen
Niveau weiter zu verkaufen. Ein Teufelskreis. Da sich der faire Preis in einem Band bewegt, implizieren starke Ausschldge nach
unten gute Kaufsignale. Kaufsignale nutzen, wenn sich der Preis in der zweiten oder dritten Standardabweichung befindet
(dunkelgriine Flichen unten in der Grafik), bedeutet, Long-Positionen sukzessive zu immer tieferen Einstiegskursen aufzubauen,
um die folgende Umkehrbewegung zu einem profitablen Ausstieg zu nutzen.

verschiedene Investitionsansdtze wie
Value und Makro-Treiber, sowie tech-
nische oder statistische Analysen be-
riicksichtigt und systematisch in den
Anlageentscheidungsprozess integriert
werden. Die Kunst ist, genau dann die
Aktienquote kontinuierlich zu erhéhen
und zu tiefen Preisen einzukaufen,
wenn die Fundamentaldaten auf eine
mittelfristige Erholung hindeuten (vgl.
Grafik).

Antizyklisch und systematisch

Das primére Ziel eines antizyklischen
und systematischen Ansatzes ist es, die
natiirliche Finanzmarktvolatilitit in
profitable Handelsstrategien umzuset-
zen, wobei Kauf- und Verkaufsgelegen-
heiten nur im Einklang mit dem mittel-
fristigen Trend wahrgenommen wer-
den. Der Investor entgeht somit den
klassischen Fallstricken der Verhaltens-
O0konomie wie Panik, Gier und Herden-
trieb. Die Kodifizierung des fiir Inves-
titionsentscheidungen relevanten Wis-
sens und dessen Ubersetzung in kon-
krete Handelsstrategien stellt eine er-
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hebliche Herausforderung dar. Zudem
gibt es eine Vielzahl an Instrumenten
wie Optionen, Futures und Indexfonds,
die sich fiir die Umsetzung anbieten
und gezielt ausgesucht werden miissen.
Auch die psychologische Hiirde, dann
beispielsweise einen Index zu kaufen,
wenn namhafte Institutionen das Ge-
genteil tun, ist nicht zu unterschitzen.

Risiken automatisch minimieren

Um die Risiken bei starken Kurs-
schwankungen zu minimieren, miissen
wir zusétzlich verschiedene Anlage-
klassen beriicksichtigen. Denn wenn
beispielsweise die Volatilitdt beim Swiss
Market Index hoch ist, heisst dies nicht,
dass das auch fiir andere Anlageklassen
gilt. In der Praxis ist es meist so, dass,
wenn Aktien verkauft werden, andere
Anlageklassen wie etwa Anleihen da-
von profitieren. Eine risikogewichtete
Allokation sieht entsprechend vor, dass
verschiedenen Anlageklassen im Port-
folio ausbalanciert werden. Diese Art
der Risikodiversifikation ist ausschlag-
gebend fiir langfristig erfolgreiche

Investoren. Die Beriicksichtigung und
Umsetzung der drei Ebenen — anti-
zyklisch, systematisch und risikoge-
wichtet —ist aufwendig. Der Schweizer
Tom Capital Growth Fund setzt all das
um. Systematisch werden Indikatoren
aus den Investorengruppen Value,
Makro, Technisch und Sentiment ko-
difiziert. Die iibersetzten Signale wer-
den sodann risikogewichtet in den Han-
delsstrategien von Tom Capital, d.h.
«Trendy», «Volatilitdt» und «Fat Taily,
umgesetzt. So finden im Einklang mit
der mittelfristigen Marktrichtung die
jeweiligen Anlageklassen (Aktien, An-
leihen und Wéhrungspaare) ihren Platz
in der Gesamtallokation. Der Fonds
bietet privaten und institutionellen
Investoren monatliche Liquiditdt. Er
richtet sich an Investoren, die gezielt
Marktverzerrungen, in fallender oder
steigender Richtung, als Chance sehen
und diese systematisch nutzen moch-
ten.
daniel@tomcapital.ch
thomas@tomcapital.ch
www.tomcapital.ch
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