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Best-of-Two-Strategie

Prognosen sind schwierig — wie wars mit quantitativer Trendfolge?

~Prognosen sind schwierig, insbesondere
wenn sie die Zukunft betreffen®. Dieses be-
kannte Zitat hat sich auch letztes Jahr wieder
bewahrheitet, wenn man sich die Aktien-
marktprognosen fur 2023 ansieht. So prog-
nostizierten fur das erste Halbjahr 2023 die
meisten Experten, vorwiegend die Mehrzahl
amerikanischer Investmentbanken, deutlich
tiefere Aktienkurse. Beim grolsten Vermo-
gensverwalter der Welt hiel% es z.B. Ende
2022: ,Wir denken, dass insbesondere die
Aktienmarkte in den USA und in Europa die
vorprogrammierte Rezession noch nicht hin-
reichend abbilden®. Auch eine Schweizer
GroRbank formulierte ihre Skepsis in ihrem
Jahresausblick Anfang 2023 wie folgt: ,Es
sprechen jedoch die hohe Inflation, steigende
Zinsen und sich verlangsamende Wachs-
tumserwartungen fur eine relativ defensive
Haltung gegenuber risikoreichen Anla-

gen®. Stattdessen konnten die Aktienmarkte
trotz der weiterhin hohen Inflationsrate, ge-
stiegener Zentralbankzinsen, dem andauern-
den Krieg in der Ukraine und dem Konflikt im
Nahen Osten grofitenteils doppelstellige Er-
gebnisse erzielen.

Um hier eine Alternative flr den Anleger zu
bieten, wenden wir in der MFI Asset Ma-
nagement seit langem eine prognosefreie
Strategie an, unsere MFI| Asset Allocation.
Dabei wird in der Regel in zwei Anlageklas-
sen investiert — Aktien und Renten. Die MFI
Asset Allocation Strategie verschiebt das

Portfoliogewicht im Laufe einer Anlageperi-
ode mehr und mehr zugunsten der sich bes-
ser entwickelnden Anlageklasse. Gewinne
werden laufen gelassen und Verluste schnell
abgeschnitten. Das Ergebnis ist ein glinstiges
Risiko-Ertrags-Profil Gber einen langeren An-
lagehorizont gesehen. Fur die Berechnung
der Allokationsquoten benoétigen wir nur die
aktuellen Indexstande vom jeweiligen zu-
grunde liegenden Index. Es werden keinerlei
SchatzgrolRen oder Prognosewerte verwen-
det. Wir nutzen eine Formel aus der Options-
preistheorie, um die Aktien- und Rentenquo-
ten zu berechnen. Diese Formel wird nur fur
die Berechnung genutzt, flr die Umsetzung
in der Praxis werden keine derivativen Finan-
zinstrumente benotigt.

Zu Beginn eines Kalenderjahres startet das
Portfolio mit 50 % Aktien und 50 % Renten.
An jedem ersten Handelstag der folgenden
11 Monate pruft das System, ob eine der bei-
den Asset-Klassen sich besser entwickelt hat
als die andere. Ist dies der Fall, verkaufen wir
in der MFI Asset Allocation Strategie Teile
der schlechter laufenden Klasse (z.B. Renten)
und reinvestieren die freigewordenen Mittel
in den besser laufenden Trend.

Unterjahrig agiert die MFI Asset Allocation
Strategie also klar trendfolgend. Zum Ende
des Kalenderjahres gibt es aber immer einen
Schnitt: Die Quote wird wieder auf 50% Ak-
tien und 50% Renten zurickgesetzt. Dies ist
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die antizyklische Komponente des Systems:
Nach besonders guten Aktienjahren werden
so Gewinne auf der Aktienseite mitgenom-
men und die 50:50-Ausgangslage wieder-
hergestellt.

Das Konzept funktioniert deshalb, weil sich
an den Finanzmarkten haufig Trends entwi-
ckeln und Renten und Aktien in schwierigen
Aktienjahren zumeist einen negativen Gleich-
lauf (Korrelation) aufweisen.

Ersteres fuhrt dazu, dass das System im
Laufe eines Jahres den Trend herausfiltert
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und sich entsprechend positioniert. Zweiteres
hilft in den schlechten Aktienjahren, da sich
in diesen Fallen die Renten fast immer als
Rettungsanker erweisen. Dies war allerdings
in den Zeiten mit negativen Zinsen nicht der
Fall. Insbesondere im Jahr 2022 gab es einen
Gleichlauf von Aktien und Renten. Dadurch
konnte die negative Entwicklung am Aktien-
markt nicht durch den Rentenmarkt ausgegli-
chen werden.

Aktienquoten
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Das Trendverhalten der Markte konnte man
im Jahr 2023 gut beobachten. Insbesondere
falls eine Assetklasse wahrend des Jahres
gut performt, so macht sie das auch am Jah-
resende und auch umgekehrt, falls eine As-
setklasse schlecht performt hat, so warten
die Investoren in der Regel ab und machen
Neuinvestitionen erst im Neuen Jahr, sodass
man einen Negativ-Performer nicht in seinen
Bilanzen hat.

Dies konnte man beispielsweise an dem Eu-
rostoxx 50 und dem MSCI Emerging Markets
im Jahr 2023 beobachten. Die Grafik zeigt die
Entwicklung der Aktienquoten fir den Euro-
stoxx und den MSCI Emerging Markets in ei-
nem realen Kundenportfolio. Es handelt sich
hier um zwei MFI Asset Allocation Strategien,
die jeweils dieselbe Rentenbenchmark ha-
ben. Die einzige Input GrolRe, die sich hier un-
terscheidet, ist der jeweilige Aktienindex.
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Fazit

Es ist deutlich erkennbar, dass die Asset-
klasse europaischer Aktien nach der ersten
Anpassung das ganze Jahr Ubergewichtet
war, wohingegen die Emerging Markets ins-
besondere gegen Ende der Anlageperiode
noch kraftig reduziert wurden. Hier hat die
Strategie auf die schwache Performance der
Emerging Markets reagiert, die speziell durch
die Entwicklung des chinesischen Marktes
gepragt waren. Der MF| Asset Allocation
Strategie ist es somit im abgelaufenen Kalen-
derjahr gelungen, entgegen einer hohen An-
zahl der Prognosen, sowohl an der positiven
Aktienentwicklung zu partizipieren als auch
die trendstarken Markte Uberzugewichten.

Die MFI Asset Allocation Strategie kann
durch die Auswahl verschiedener Aktien-
und Rentenindizes sehr individuell gestaltet
und damit auch an die eigene Risikobereit-
schaft angepasst werden.
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Rechtliche Hinweise | Disclaimer

Generelle Hinweise:

Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschlielich Informationszwecken. Es stellt unter keinen Umstanden eine Finanzanalyse im
Sinne von , Anlagestrategieempfehlungen® oder ,,Anlageempfehlungen” gem. § 85 WpHG, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder
Verkauf von Finanzinstrumenten oder zu der Eingehung eines Vermdgensverwaltungsmandates oder zur Inanspruchnahme einer sonstigen Fi-
nanzdienstleistung dar. Des weiteren handelt es sich weder um eine Anlageberatung noch um eine Anlageempfehlung. Die dargestellten Anlage-
strategien, Produktsegmente und/oder Wertpapiere eignen sich nicht fir alle Anleger. Sofern die jeweilige Strategie in Finanzinstrumente inves-
tiert, die nicht auf Euro lauten, kann ein Wahrungsrisiko entstehen. Die Entscheidung Uber den Abschluss eines Vermdgensverwaltungsvertrages
oder eine entsprechende Investition sollte stets auf einer Beratung mit einem qualifizierten und professionellen Anlageberater basieren. Auf keinen
Fall darf sie ganz oder teilweise auf der Grundlage vorliegender Informationen und Darstellungen erfolgen. Anlageentscheidungen sollten nur auf
der Grundlage der aktuellen Verkaufsunterlagen getroffen werden, die auch die allein mafgeblichen Vertragsbedingungen enthalten. Diese sind
erhaltlich bei der Depotbank, der Kapitalanlagegesellschaft sowie den Vertriebspartnern.

Samtliche Angaben und Quellen unterliegen einer sorgfaltigen Recherche. Jedoch kénnen weder Vollstandigkeit noch Richtigkeit der Darstellung in
irgendeiner Hinsicht gewahrleistet werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers zum Zeitpunkt der Erstel-
lung. Dargestellte Wertentwicklungs- und/oder Risikokennzahlen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse Die angegebene Wert-
entwicklung kann sich seit dem Referenzzeitpunkt geandert haben; aktuelle Entwicklungen erfragen Sie bitte von Ihrem Berater. Wenden Sie sich
bitte ebenfalls an diesen, um Auskunft Gber konkrete Auswirkungen von Provisionen, Geblihren und anderen Entgelten auf die Wertentwicklung
des dargestellten Instruments zu erhalten.
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