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VOorwori

ie grofiten Herausforderungen sind fiir mich der Ozean und die

Handelsmirkte. Ich habe vor ihnen Respekt, weil sie beide so
schwer zu iiberlisten sind. Sie haben einiges gemeinsam. Der Ozean
kann schon, aber auch todlich sein. Mit dem Markt ist es genauso: Er
kann tédlich oder ruhig sein. Eine weitere Ahnlichkeit ist, dass sich
beide iiberhaupt nicht um mich oder sonst jemanden scheren. Sie
sind individuelle Krifte, deren Stirke iber unser sterbliches Vermo-
gen hinausgeht. Sie werden hiufig als ,Mutter Natur® oder , Mr. Mar-
ket” personalisiert, sind aber unpersonlich. Sie treten physisch in
Erscheinung, funktionieren aber in volliger Gleichgiiltigkeit gegen-
tiber uns oder anderen. Wenn man mit ihnen interagiert, besteht die
Herausforderung eigentlich darin, zu lernen, wann sie freundlich

sind und wann nicht. Wir erzielen Gewinne, wenn die Mirkte
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Vorwort

freundlich sind, und wir segeln bequem und sicher, wenn der Ozean
freundlich ist. Der wichtigste Punkt bei beiden ist, dass wir zwar ver-
suchen kénnen zu verstehen, wann die Umstinde fiir uns giinstig
sind, dass wir aber weder bei den Ozeanen noch bei den Mirkten je-
mals das Gesamtbild verstehen werden. Darum besteht unsere Auf-
gabe in beiden Fillen darin, herauszufinden, wie man bei beiden die
Freundlichkeit antizipieren kann — wann wir investieren sollten und
wann nicht, wann wir segeln sollten und wann nicht. Wir machen
entweder Fehler, weil die Markte und die Ozeane so schnell ihren
Charakter verindern kénnen — oder weil unsere Analyse falsch ist.
Das ist eine frustrierende Aufgabe, aber sie ist begleitet von Nerven-
kitzel, Freude, Traurigkeit, Angst, Gier und manchmal Zufrieden-
heit. Das sind allerdings unsere personlichen Emotionen, nicht die
der Mirkte oder des Ozeans. Daher begehen wir viele Fehler da-
durch, dass wir in einer teilnahmslosen Welt emotional sind. Wir
lernen, dass wir, um die freundlichen Zeiten auszunutzen, genauso
teilnahmslos sein miissen. Wir miissen unsere Entscheidungen kri-
tisch betrachten, diirfen nicht der unbelebten Welt die Schuld an un-
seren Unzulidnglichkeiten geben und diirfen nur Strategien verwen-
den, die der reinen, emotionslosen Vernunft entstammen.
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Einfihrung

Ich schreibe dieses Buch, um die Konzepte zu beschreiben und zu
iberpriifen, die ich bei meinen bevorzugten Anlage- und Handels-
strategien verwende. Diese Konzepte sind an sich nicht neu, aber sie
werden auf die Strategien auf neuartige Weise angewendet und soll-
ten die Grundlage fiir die griindliche Untersuchung aller Stock-
Picking-Methoden werden. Ich benutze die Walk-forward-Optimie-
rung bei allen Strategien, denn fiir mich ist sie das beste und
realititsnidheste Mittel, um algorithmische Systeme zu testen und zu
analysieren. In den spiteren Kapiteln gehe ich die Besonderheiten der
Systeme durch und Sie erfahren mehr iiber die konkreten Eigenhei-
ten der erwidhnten Konzepte. Ich erklire die meines Erachtens einzi-
ge Méglichkeit, wie der uninformierte, nicht vernetzte, anderweitig
beschiftigte, zeitlich eingeschrinkte und finanzschwache Nicht-Bor-
senfachmann trotzdem mit den , groflen Jungs“ mithalten kann.
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Diskretionires oder algorithmisches
Trading beziehungsweise Investing?
Diskretiondres Investing liegt vor, wenn alle Entscheidungen vom An-
leger getroffen werden. Dabei stellt sich der Erfolg selten ein und er
hingt von Wissen, Sachkenntnis, schnellen Entscheidungen sowie
der Beherrschung von Emotionen, Neigungen und Stimmungen
ab. Die meisten Menschen machen bei der Geldanlage Verlust, weil
sie anhand von Geriichten, Ratschligen, Intuition, Bauchgefiihl, un-
richtigen Informationen, schlechtem Urteilsvermogen oder sonsti-
gen Eingangsgroflen ihrer Anlageentscheidungen agieren. Es gibt
durchaus sehr erfolgreiche diskretiondre Anleger, zum Beispiel War-
ren Buffett, George Soros, Paul Tudor Jones und T. Boone Pickens.
Aber Sie und ich spielen nicht in dieser Liga. Wir brauchen Hilfe,
Disziplin und die Fahigkeit, den Zeitpunkt fiir Kdufe und Verkiufe
zu bestimmen. Die Psyche der erwidhnten Milliardare ist darauf aus-
gerichtet, Investments auszuwihlen und zu timen. Den meisten
Menschen fehlt diese Fahigkeit jedoch und deshalb machen sie stin-
dig Verlust und werden unter Verlusten aus dem Markt gedringt.
Sogar viele sogenannte Profis sind nicht fihig, erfolgreich zu inves-
tieren. Die schwache Performance der meisten von Profis betriebe-
nen Investmentfonds und Pensionsfonds demonstriert diese allge-
mein verbreitete Unzuldnglichkeit. Und wie sollen dann Sie und ich
an den Handelsmarkten iiberleben, wenn wir keine angeborene Fa-
higkeit zur diskretionidren Geldanlage haben?

Die Antwort auf diese Frage kursiert zwar schon seit vielen Jah-
ren, aber erst seit Kurzem ist sie in leicht anwendbarer Form verfig-
bar. Robert Pardo (2008) ! behauptet — und ich mochte ihm zustim-
men —, in den vergangenen 20 Jahren seien an den Mirkten zwei
Ereignisse eingetreten, die dem Laien helfen konnen. Das eine war
die Erweiterung der Markte um Finanzderivate. Der Wert dieser Fi-

nanzinstrumente leitet sich vom Wert anderer Wertpapiere ab und sie
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Einfiihrung

ermoglichen Hedging und Spekulation an grof3en, liquiden Markten,
die erstin der jiingeren Vergangenheit auch dem Durchschnittsanle-
ger zuganglich gemacht wurden. Das zweite Ereignis ist laut Pardo
die preiswerte Verfiigbarkeit hoher Rechenleistung. Vor 20 Jahren
hitten Sie oder ich keinen einzigen der Datentests durchfithren kon-
nen, die im vorliegenden Buch beschrieben werden. Die Méglichkeit,
grofle Datenmengen schnell durchzurechnen, erlaubt es, Anlage-
theorien zu tiberpriifen, die frither ganz einfach von Trader zu Trader
und von Anleger zu Anleger weitergegeben wurden. Ich erginze
Pardos Liste noch um ein drittes Ereignis: die Moglichkeit, Kauf-
oder Verkaufsorders kostengiinstig, efhizient und schnell auszufiih-
ren. Die elektronischen Bérsen haben das gesamte Gebiet der Geld-
anlage verindert. Der alte, schwerfillige Anlageverwalter, der seinen
Broker anruft, damit dieser eine Order fiir ihn ausfiihrt, ist lingst
Vergangenheit.

Da sich also der Charakter der Mirkte verdandert hat und da
schnellere Folgeeinrichtungen verfiigbar sind, konnten Investment-
systeme entwickelt werden, die man statistisch erproben und fast
mechanischbetreibenkann. Solche Systeme werden als algorithmische
Systeme bezeichnet, weil sie nicht diskretionir sind, sondern aus-
schliellich auf einem Algorithmus oder auf einer Reihe von Algorith-
men beruhen, die speziell fiir den Zweck entwickelt wurden, aus dem
Markt Profit zu ziehen. Da diese Algorithmen auf erprobten mecha-
nischen Strategien basieren, fiir die weder das Wissen noch die Kom-
petenz erfolgreicher diskretionirer Investoren erforderlich ist, um-
gehen sie die angeborene Unfihigkeit des Menschen, an den Mirkten
Gewinne zu erzielen.

Allerdings braucht man fiir den algorithmischen Handel eine Rei-
he strenger und klar definierter Regeln. Und selbst wenn ein System
tberpriift und perfektioniert wurde, kann es sein, dass der Anleger
den Mut verliert, sich langweilt, mit den unmittelbaren Ergebnissen

17



unzufriedenist odersich iiber zwischenzeitliche Verluste (sogenannte
,2Drawdowns“) dermaflen drgert, dass er das erfolgreiche System auf-
gibt und damit jeglichen Vorteil verliert, den er daraus hitte ziehen
konnen. Das liegt in der Natur des Menschen, die eben nicht mit den
Handelsmiarkten kompatibel ist. Das heif}t, selbst wenn ein algorith-
misches System entwickelt, optimiert und auf vielfltige Weise getes-
tet wurde, hat sein Nutzer immer noch den Impuls, es aufzugeben.
Damit der Anleger oder Trader mit algorithmischen Systemen Erfolg
hat, muss er daher nicht nur Zeit und geistige Energie fiir die Ent-
wicklung und Priifung des Systems aufbringen, sondern er benétigt
auch die notige Willenskraft, Disziplin und Geduld, nicht davon ab-
zuriicken.

Im vorliegenden Buch werden algorithmische Systeme sowohl fiir
die Geldanlage als auch fiir das Trading vorgefithrt und erklart. Es
wendet konkrete Regeln fiir den Kauf und Verkauf einzelner Aktien
an. Diese Regeln werden aus statistischen Optimierungsmethoden
abgeleitet, die einem am Markt bessere als nur ausgeglichene Erfolgs-
chancen - also einen klaren Vorteil — verschaffen. Natiirlich ist kein
System perfekt oder kommt ohne Verluste aus, aber diese Einschrin-
kungen sind bekannt, wurden beriicksichtigt und untersucht. Die in
diesem Buch vorgestellten endgiiltigen Algorithmen sind so genau
und rentabel, wie es mit den gegenwirtigen Backtesting-Methoden
moglich ist. Stellen Sie sich die Frage, ob Ihre personliche Methode
die gleichen Performance-Ergebnisse gebracht hat wie diese Systeme.
Wenn ja, dann spielen Sie in der gleichen erhabenen Liga wie die vor-

hin erwidhnten Meister und Sie kénnen das Buch wegwerfen.

Wozu dieses Buch?
Ich schreibe dieses Buch, weil es mich entmutigt, wie sehr es in der
Welt der Geldanlage generell an gesundem Menschenverstand man-

gelt, und weil es mich schmerzt, wie viel Geld verloren geht, das mit
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Einfiihrung

Leichtigkeit hitte behalten werden konnen. Seit 47 Jahren arbeite ich
an der Wall Street, habe an Hochschulen Technische Analyse gelehrt
und von meinen Kollegen zahlreiche Ehrungen erfahren. Im vorlie-
genden Buch erklire ich Punkt fiir Punkt die besten Methoden fir
die profitable Geldanlage und den profitablen trendorientierten Han-
del, auf die ich bei meinen professionellen Studien im Laufe meines
Lebens gestofien bin. Die Menschen stellen mir tiber die Bérse hiufig

Fragen wie die folgenden:

« Ichhabean der Borse viel Geld verloren. Sollte ich authéren und
einfach Investmentfonds, ETFs oder Staatsanleihen kaufen?

« Wassollich tun?

« Wie kann ich bei der Aktienauswahl mit den Profis mithalten?

« Woher weif ich, wann es Zeit ist, zu verkaufen?

Im vorliegenden Buch werden drei Dinge detailliert untersucht:
ein auf der Auswahl von Aktien basierendes Anlagesystem, Indika-
toren und ein System fiir Trader. Wie jedes andere ernsthafte Unter-
fangen verlangt auch dieses vom Teilnehmer ein gewisses Maf} an
Arbeit, aber sobald das System einmal steht, diirfte diese Arbeit
hochstens eine Stunde pro Woche in Anspruch nehmen. Es kann
sein, dass man dafiir einen Daten- oder Chartdienst abonnieren
muss, auch wenn es inzwischen im Internet viele kostenlose Dienste
gibt. Ich behandle auch mehrere Handelssysteme, die kurzfristig ori-
entiert sind und mit stiindlichen Kursen arbeiten. Diese Systeme er-
fordern mehr Aufwand, mehr Informationen, mehr Zeit, eine bessere
Ausfihrung der Trades und die Moglichkeit, zu shorten.

Die Inhalte des Buches werden in Begriffen erklirt, die fiir jeden
leicht verstindlich sind, dem die technischen Aspekte des Aktien-
markts vertraut sind. Ich erklire aber nicht nur, was ich mache, son-
dern teste es auch mit modernen statistischen Methoden und gebe
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die beste Kombination von Indikatoren an. Die Ergebnisse dieser
Tests demonstrieren vollumfinglich, dass man sie erfolgreich anwen-
den kann.

Der Aktienmarkt war inletzter Zeit fiir Amateure und Profis glei-
chermaflen schwierig. Anleger haben sich an der Bérse die Finger
verbrannt und sind nun ,Methoden® oder ,Systemen® gegeniiber
misstrauisch. Auch neue Biicher tiber Anlagemethoden betrachten
sie mit Skepsis und sie hegen den Verdacht, die darin enthaltenen
Methoden seien Annahmen oder unbegriindete Versprechungen des
Autors, mit denen er nur seine Biicher oder seine Beratungsdienste
verkaufen will. Beim vorliegenden Buch ist das ebenso wie bei mei-
nen fritheren Biichern anders, denn ich teste die Methoden, die ich
beschreibe, wirklich. Das gilt nur fiir sehr wenige Biicher; und die-
jenigen, bei denen es der Fallist, leiden hdufig unter fehlerhaften Pruf-
methoden. Ich iiberpriife meine Methoden, weil der Leser verstehen
soll, dass sie funktionieren. Allerdings ist das Buch keine Abhand-
lung tiber die Torheiten der konventionellen Investmentanalyse.
Vielmehr erklirt es die Logik und die Eigenheiten der erfolgreichen
Aktienanlage und des erfolgreichen Aktienhandels anhand statis-
tisch belegter Systeme.

Ich benutze oft den Begriff , System®. Er mag in anderen Zusam-
menhingen einen negativen Beigeschmack haben, aber im Kontext
der Geldanlage und des Tradings ist ein System ein Satz von Kauf-
und Verkaufsregeln, der frei von diskretiondren Entscheidungen ist
und der durch Backtesting auf Wahrheit und Robustheit (also Stabi-
litit) iiberpriift wurde. Systeme sind normalerweise in dem Sinne
technisch® dass sie ausschliefllich Preise und Kombinationen statis-
tischer Angaben verwenden, aber das ist nicht immer so. Viele erfolg-
reiche Systeme nutzen Fundamentaldaten und Wirtschaftsdaten oder
eine Kombination aus Fundamentaldaten und technischen Informa-
tionen. Beispiele fiir kombinierte Methoden sind CANSLIM von



Einfiihrung

O’Neil und das Aktien-Ranking von Value Line. Ein rein technisches
System kann jedoch Menschen abschrecken, die nichts von Techni-
scher Analyse halten.

In meiner Zeit als institutioneller Verkaufer lernte ich viele insti-
tutionelle Anlageverwalter kennen, die der Technischen Analyse
nicht trauten. Deshalb misstrauten sie auch der Methode der Relati-
ven Starke, die ich verkaufte, und sie misstrauten ihr auch dann noch,
alsich anhand ihrer eigenen Portfolios und Investmentlisten in Echt-
zeit demonstriert hatte, dass sie funktioniert. Diese Portfoliomanager
lehnten die Technische Analyse offenbar aufgrund der Ratschlige ab,
die sie von Kollegen bekamen, und aufgrund von Kursen, die sie an
der Business School besucht hatten. Damals beschloss ich, Techni-
sche Analyse zulehren und sie in die Lehrplidne der Business Schools
einzufithren, von denen die meisten Manager ihre Fehlinformati-
onen und ihre Abneigung gegen die Technische Analyse hatten. Im
vorliegenden Buch werden einige technische Indikatoren verwendet
— und zwar diejenigen, von denen ich festgestellt habe, dass sie bei
richtiger Anwendung hervorragend funktionieren. Ich beschreibe
die Indikatoren und ihre Anwendung detailliert und ich tiberpriife
ihre Giiltigkeit fiir die Auswahl und Ablehnung von Aktien.

Geldanlage ist ein Geschaft

Viele Menschen betrachten die Geldanlage als Fachgebiet, in dem es
darum geht, die richtigen Investments auszusuchen und sie im Er-
folgsfall wieder zu verkaufen. Die Geldanlage ist aber genauso ein
Geschift wie ein Eisenwarenladen: Er kauft Gegenstinde in der
Absicht, sie zu einem hoheren Preis zu verkaufen, als er selbst bezahlt
hat, und er verkauft Gegenstinde aus, die sich nicht so gut verkaufen.
In diesem Geschift betreibt man Bestandsverwaltung — Verlierer
werden abgestof3en, Gewinner angehduft. Doch leider betrachtet die

Vermogensverwaltungsbranche ihre Anlagen nicht in diesem Sinne.



Erstens widerstrebt es Portfoliomanagern und Anlegern, Invest-
ments mit Verlust zu verkaufen. Es existiert eine gut dokumentierte
und gut erforschte psychische Angst, Versagen an den Markten ein-
zugestehen. Aber geiflelt sich der Inhaber eines Eisenwarenladens,
wenn er Waren zum Angebotspreis verkauft, die sich sonst nicht ver-
kaufen wiirden? Vielleicht ein kleines bisschen, aber ein erfolgreicher
Ladeninhaber st6f3t sie in der Hoffnung ab, wenigstens auf null raus-
zukommen, und stockt die gewinnbringenden Artikel auf. Anders
ausgedriickt kommt sein Ego, selbst wenn es leicht angefressen ist,
dem erfolgreichen Geschift, Eisenwaren zu verkaufen, nicht ins Ge-
hege. Portfolios werden im Gegensatz dazu tendenziell vom Ego und
nicht vom gesunden Menschenverstand gemanagt. Dass sich weder
der Eisenwarenhandel noch die Aktienmarkte um das Ego scheren,
tiberrascht nicht. Der Markt ist neutral und leidenschaftslos, er ur-
teilt nicht und er ist — in der anthropomorphen Formulierung man-
cher Egoisten -, grausam®. Wenn man vom Markt profitieren will,
muss man ebenso wie in der Einzelhandelsbranche sein Ego der Re-
alitit unterordnen. Und die Realitit ist, dass weder der Ladeninhaber
noch der Portfoliomanager perfekt ist — und ihre Entscheidungsfin-
dung ist es auch nicht. Der Prozess der Entscheidungsfindung hingt
von sehr vielen Variablen und Tatsachen ab, die ungenau oder irre-
levant sein und sich dndern kénnen. Auflerdem hingt er von Erfah-
rung, Wissen und Disziplin ab. Fehlurteile kommen haufig vor und
miissen sofort korrigiert werden, vor allem im Aktienhandel. Das
Gesetz der Prozentsitze (um einen Verlust von 50 Prozent auszuglei-
chen, braucht man 100 Prozent Gewinn) macht dem unentschlosse-
nen Manager zu schaffen, wenn seine erste Entscheidung falsch war.

Stirategien

Vermogensverwaltung besteht aus drei grundlegenden Strategien.

Zwei davon haben mit dem Management der Aktivititen zu tun,
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