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Hintergrund

Auf der Suche nach dem Heiligen Gral

Das ,, Aktienbarometer” zur Bestimmung der optimalen Investitionsquote

Von Heiko Aschoff (www.value-stocks.com)

Traumt nicht jeder Anleger davon, immer rechtzeitig an den
Markten einzusteigen und bei Gefahr diese unbeschadet zu ver-
lassen? Gibt es einen Superindikator, der uns diesen Wunsch
erfiillen kann? Leider ist mir keiner bekannt. An der Borse wird
eben nicht geklingelt. Aber dennoch gibt es versteckte Hinwei-
se, die ein aufmerksamer Anleger zu seinem Vorteil nutzen
kann. Das , Aktienbarometer” hilft dabei.

Navigator durch die Bérsenwelt

Wir neigen alle dazu, einfachen Dingen weniger Glauben zu
schenken als fantasievoll klingenden Erklarungen. Je kompli-
zierter, desto besser. Meine tagliche Borsenpraxis legt jedoch
eher das Gegenteil nahe. Auch das ,Aktienbarometer” ist ver-
bliffend einfach in der Anwendung. Sie werden enttduscht
sein, wenn Sie eine geheime Borsenformel erwarten. Alle Be-
standteile sind seit Jahrzehnten bekannt. Es besteht aus sechs
Primdr- und drei Sekundéarindikatoren, die zu einem Gesamter-
gebnis verdichtet werden. Dabei handelt es sich nicht um ein
Handelssystem mit mathematisch exakten Regeln. Das , Aktien-
barometer“ gibt nur den groben Rahmen vor, der durch die Er-
fahrung des jeweiligen Investors letztendlich ausgefiillt wird.
Erst eine ganzheitliche Betrachtung fiihrt zu iberzeugenden
Ergebnissen — wenn der Anleger {iber eine eiserne Disziplin ver-
fagt.

Das Ziel: Zur richtigen Zeit in den richtigen Assets

Jeder Anleger mochte sein Kapital vermehren und das Vermo-
gen vor finanziellem Schaden bewahren. In guten Zeiten soll
das Kapital rentierlich an der Borse investiert sein, wahrend es
in negativen Phasen sicher geparkt wird bis der Sturm voriiber
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ist. Es geht um die zen-
trale Frage, wann man
der Borse moglichst
fern bleibt und sein
Geld sicher in Termin-
geldern parkt. Das
,1Aktienbarometer“ be-
schreibt den sinnvol-
len Investitionsgrad in
Aktien. Es bezieht sich
auf den fiir Aktien ins-
gesamt vorgesehenen
maximalen Kapitalein-
satz. Zunachst muf3 je-
der Anleger fiir sich
entscheiden, welchen
Teil seines Gesamtver-
mogens er iiberhaupt
am Aktienmarkt maxi-
mal riskieren will. Die
optimale Investitions-
quote Uberpriift man
am besten einmal
wochentlich auf Basis
der  Freitagsschluf3-
kurse, da nur wenige
Spekulanten Positio-
nen iiber das Wochen-
ende halten. Die Kurse
sind dann Kklarer, und
das irrelevante Getose
der Markte ist leiser.

Neun Indikatoren
plus Cashreserve fiir
manch giinstige
Gelegenheiten

Wer nun kurzfristige
Schwankungen nicht
nutzen will, braucht
nur die sechs Primar-
indikatoren zu beach-
ten. Grundsatzlich
gilt: Je mehr Einzelfak-

Der Diplom-Kaufmann Heiko
Aschoff verfiigt iiber 20 Jahre
Boérsenerfahrung. Er betreut mit-
verantwortlich als institutionel-
ler Vermogensverwalter bei ei-
nem berufstindischen Versor-
gungswerk rund 7 Mrd. Euro und
ist der Griinder des unabhdngi-
gen Finanzportals Value Stocks
(www.value-stocks.com). In sei-
nem Borsendienst wwuw.invest-
ment-ideen.de stellt er seine per-
sonlichen Empfehlungen und
Handelsstrategien vor und fiihrt
Musterdepots. Aschoff verfolgt
diszipliniert einen einfachen In-
vestmentstil, der die Vorziige
fundamentaler und technischer
Analysemethoden miteinander
kombiniert. In seinem aktuellen
Buch , Aktienanalyse fiir jeder-
mann®, erschienen als Beck-
Wirtschaftsberater, vermittelt er
praktische Ratschldge und Er-
kenntnisse fiir eine erfolgreiche
Anlagestrategie.

Im Jahr 2004 hat die langfristige Index-Methode bereits im April vor
der heftigen Konsolidierung in den Sommermonaten gewarnt und
rechtzeitig Ende August 2004 wieder zum Einstieg geklingelt!
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toren negativ sind, desto geringer sollte die Aktienquote sein.
Fiir jeden negativen Faktor kann die Aktienquote pauschal um
10 % reduziert werden. Sind vier oder mehr Primérfaktoren ne-
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Nach mehrjahriger Talfahrt 143t der US-Dollar wieder die Muskeln
spielen — zur Uberraschung vieler Anleger.

gativ, ist das ein K.O.-Kriterium fiir Aktien! Dann ist nicht die
ideale Zeit, um Aktien zu halten. Dennoch ist es nicht immer
ratsam, bei einem extremen Signalwechsel sofort alles zu ver-
kaufen: Besser ist es, zunachst die schwachen und nicht ziel-
konformen Titel zu verauf3ern, auf Neuengagements zu verzich-
ten und enge Stop Losses zu setzen. Entspannt sich die Situati-
on schon nach kurzer Zeit, ist man mit den verbliebenen Aktien
bestens positioniert. Eskaliert die Situation dagegen weiter, be-
wahren die Limite jeden Anleger vor grofierem finanziellen
Schaden. Erfahrungsgemaf3 kommen die Signalwechsel nicht
sprunghaft, sondern schrittweise, so daf? die Investitionsquote
kontinuierlich angepaf3t werden kann. Grundséatzlich sollten
immer mindestens 10 % Cash (10 %-Regel) als Reserve bereit-
stehen, um bei einmaligen Gelegenheiten sofort zugreifen zu
konnen. Wer anschlief3end zu 100 % investiert ist, reduziert die
schwéchsten Positionen, bis die Cashreserve wieder aufgefiillt
ist.

Primérindikatoren als Wegweiser

Der Titelseiten-Indikator:

Wenn populdre Zeitungen oder Nachrichtenmagazine, deren
Themen tiblicherweise nicht ausschlief3lich die Borsen sind, in
grof3en Schlagzeilen an exponierter Stelle den “Tod der Aktien”
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Der unentbehrliche Rohstoff Ol befindet sich seit Jahren in einem star-
ken Aufwértstrend. Dauerhaft hohe Notierungen hinterlassen unwei-
gerlich Bremsspuren im Wirtschaftswachstum und bereiten infla-
tionaren Impulsen ein solides Fundament.

Hintergrund

(= positiv) oder “Reich mit Aktien” (= negativ) verkiinden, hat
die Stimmung ein kritisches Niveau (Panik bzw. Euphorie) er-
reicht.

Die langfristige Index-Methode:

Die Méarkte neigen zu Ubertreibungen mit der Tendenz, zu ihren
Durchschnitten zuriickzukehren. Je mehr Borsen sich iiber
ihrem langfristigen 200-Tage-Durchschnitt befinden, desto stér-
ker ist ein weltweiter Aufwartstrend. Wenn fast alle Markte dar-
uber liegen, besteht die Gefahr einer Korrektur mit einer zeitli-
chen Verzégerung von mehreren Monaten. Entscheidend ist ei-
ne obere bzw. untere Trendwende im Extrembereich (iiber 90 %
bzw. unter 25 %, siehe Abb. 1).

Der Zinstrend:

Aktien laufen besser, wenn die Zinsen niedrig sind. Ein Blick auf
die Rendite der kurz- und langfristigen Anleihen verrét, wohin
der Trend geht. Steigen die Zinsen, dann werden Anleihen at-
traktiver im Verhaltnis zu Aktien und umgekehrt. Zinsverande-
rungen wirken sich heute mit einer grof3eren Zeitverzogerung
als frither auf die Aktienmaérkte aus. Eine Ursache liegt in dem

ABB. 4: DURCHSCHNITTLICH BESTE BZW. SCHLECHTESTE
DREI-MONATSABSCHNITTE
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Quelle: ,Aktienanalyse fiir jedermann®, erschienen als Beck-
Wirtschaftsberater

Verhalten der jungen und unerfahrenen Fondsmanager, die sich
mehr an den Zu- und Abfliissen ihrer Fondsmittel orientieren
als an wirtschaftlichen Gegebenheiten. So fiithren letztendlich
prozyklische Aktivitaten zu Ubertreibungen im Trend, bis Zins-
veranderungen nach sechs bis achtzehn Monaten ihre Wirkung
entfalten.

Die Wahrung:

Aus Investorensicht haben Wechselkursentwicklungen einen be-
deutenden Einfluf3 auf die Attraktivitat einer Vermogensanlage.
Neben dem US-Dollar sind der Japanische Yen, der Euro und der
Schweizer Franken von Bedeutung. Ein stabiler US-Dollar begiin-
stigt die Aktienmarkte, ein schwacher Greenback birgt Gefahren
in einer US-Dollar-dominierten Finanzwelt (siehe Abb. 2)

Der Olpreis:

Das schwarze Gold ist ein unentbehrlicher Grundstoff fiir unse-
re Weltwirtschaft. Preissteigerungen wirken sich negativ auf
die Konjunktur aus und fressen sich langsam durch die einzel-
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Volatilitat versus Dax: Eine hohe Volatilitat geht meist einher mit Angst und fallen-
den Kursen, wahrend eine niedrige Volatilitat als Zeichen der Sorglosigkeit gilt. Erst
eine Trendumkehr gibt ein Warnsignal. In dem Chart erkennt man die negative

Angst, sondern auch ein guter Inflationsindikator. So-
mit kann es den Zinstrend und die Olpreisentwick-
lung bestéatigen (Abb. 6).

Aktuelle Einschitzung

Trotz der kritischen Jahreszeit und der beachtli-
chen Kurssteigerungen empfiehlt das ,Aktienbaro-
meter” per Mitte Juli eine Investitionsquote von 70
% (inklusive 10 %-Regel). Darin enthalten sind 10 %
Goldminenwerte bzw. Futures. Vier Primérindikato-
ren sind positiv. Nur die Olpreis-entwicklung und
die Saison-Methode bereiten Sorgen (20 % Abzug
von der Investitionsquote). Insgesamt stehen die
Zeichen mit 4:2 auf eine Fortsetzung der Hausse.
Auch die Sekunddrmarktindikatoren vermitteln mit
2:1 ein positives Bild. Die Stimmung ist nicht eupho-
risch, und die kurzfristige Index-Methode signali-

Korrelation zwischen Dax und seinem Volatilitatsmafd VDax.

nen Produktionsstufen — bis wir die Auswirkungen mit
zeitlicher Verzégerung spiliren. An der Zapfsaule be-
kommen wir Autofahrer allerdings sofort die Quittung
(Abb. 3).

Saisonalititen:

Es gibt eine ganze Reihe von zyklischen Schwankungen
an den Markten. So belegen statistische Untersuchun-
gen, dafd von Mitte November bis April gute Bérsenmo-
nate sind. Besonders kritisch ist das ,Sommerloch®
von Juli bis September (= negativ) (Abb. 4).

Sekundérindikatoren zum Feintuning

Die Stimmung:

Wenn sich alle Experten einig sind, ist Vorsicht geboten.

Eine zu euphorische oder extrem negative Stimmung

der Borsenteilnehmer gilt als Warnsignal. Auch die Vo-

latilitat gibt Hinweise. Sie mif3t die Schwankungsbreite
der Markte (siehe

siert steigende Kurse. Der sekuldre Haussetrend
beim Gold ist intakt und wird bei der Allokation
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Das gelbe Metall befindet sich wie die meisten anderen Rohstoffe in einem
sekularen Haussetrend. In den letzten Wochen hat der Goldpreis erstmals auch
auf Euro- und Yen-Basis neue Hochs erklommen. Damit gelangt Gold stérker in
den Focus der Rest der Welt und bekommt gleichzeitig mehr und mehr den
Status einer harten Wahrung als Alternative zu dem inflationaren
Papiergeldsystem.

Praktische Tipps fur
e Anlageentsehesiungen

BeckWirtschaftsbedates im diy

: ,/Aktienanalyse fiir
jedermann“; dtv, 304 Seiten, 12,50
Euro
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Abb. 5).

Die kurzfristige Index-
Methode:

Sie mifd3t die Anzahl ausge-
wahlter Indices in der Nahe
ihrer Hochs bzw. Tiefs. Be-
finden sich deutlich mehr In-
dices in der Nahe der
Hochs, so liegt ein mittelfri-
stiger Aufwartstrend vor.
Ein Trendwechsel wird erst
bestatigt bei zwei gleichen
Signalen hintereinander.

Der Goldpreis:

Das gelbe Metall gilt als
yFluchtwahrung“. Es ist nicht
nur ein Gradmesser der

beriicksichtigt (10 9% innerhalb der Investitionsquote).
Wahrend Goldminen-Aktien kaum mit klassischen Aktien korre-
lieren, sind als Hedgeposition direkte oder Future-Investments
besser, da diese sogar negativ zu Aktien korrelieren. (Hinweis:
Dariiber hinaus gehende Uberlegungen zum Engagement in
Commodities und andere Assets sind eine Frage der strategi-
schen Allokation, die nicht das Thema des aktuellen Beitrags
sind).

Fazit

Bei dem vorgestellten ,Aktienbarometer” handelt es sich um
eine nachvollziehbare Methode zur generellen Ermittlung
des Investitionsgrades in Aktien. Sie gibt den grofen Rahmen
vor und laf3t Platz fiir kreative Interpretationen. Gerade weil
die vorgestellte Methode so unglaublich einfach ist, wird sie
anscheinend in der Bérsenwelt kaum beachtet. Probieren Sie
es einfach mal aus und berichten Sie uns von lhren Erfahrun-
gen.



