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Schwerpunktthema aktuell: War es das
mit der Hausse? So steht es um die aktuel-
len Trends an den Aktienmarkten

Hand aufs Herz, hitten Sie im finstersten Tal der Finanz-
krise im Friahjahr 2009 auf einen Mega-Bullenmarkt
gewettet? Nein? Aber genauso ist es gekommen: Die
internationalen Aktienmarkte gemessen am Weltaktien-
index legten seit ihrem tiefsten Stand in der Finanz-
marktkrise um mehr als 130% zu (Stand: 31.08.2015).
Halt dieser Aufwartstrend an, kénnte der Bullenmarkt
2016 in sein achtes Jahr gehen. Das ist rekordverdachtig.

Doch welcher Anleger will schon einen groBen Teil sei-
nes Kapitals verlieren, indem er erst jetzt einsteigt, nur
um dann in den Strudel ebenfalls méglicher grofer Kor-
rekturen zu geraten. Dies ist schon zweimal in den letz-
ten 15 Jahren der Fall gewesen. Ob sich der Markt nach
den Turbulenzen im August nun stabilisiert oder wirklich
nachhaltig nach unten dreht, wissen wir nicht.

Griinde gegen eine Investition gibt es (wie immer) genii-
gend. Die Fed plant erstmals seit (iber neun Jahren die
Leitzinsen zu erh6hen und droht damit das zarte Pflanz-
chen eines globalen Wirtschaftswachstums zu zerdrii-
cken. In China lassen ein ,schrumpfendes Wachstum®,
eine geplatzte Borsenblase und staatliche Markteingriffe
die Frage aufkommen, an welcher ,Schwelle” die
Schwellenlander aktuell eigentlich stehen.

Andererseits kommt man an Aktien aufgrund der Situa-
tion am Rentenmarkt (rekordverdéchtig niedrige Zinsen,
teils fragwiirdige Bonitat vieler Schuldner) nicht vorbei,
ist aber hohen Schwankungen ausgesetzt. Trotzdem
stehen die Zeichen fiir Aktien weiter recht gut. Im Ver-
gleich zu Lehman spielt der Grieche am Finanzmarkt
eben nur eine relativ untergeordnete Rolle. Auch Bewer-
tungen und Vorzeichen sind ganz andere als damals. Es
wurden seitdem viele MaBnahmen zur Stabilisierung des
Finanzmarktes umgesetzt. Man denke nur an die groRen
Anleihekaufprogramme der Notenbanken. Nach der
Augustkorrektur kénnte sich also eine Einstiegschance
ergeben haben. Doch sollte man ohne Kapitalsiche-
rungsplan in den Aktienmarkt investieren?

Die obigen Zeilen zeigen, wie viel Emotion bei der Anla-
geentscheidung oftmals mitschwingt — und genau diese
Emotionalitdt lassen wir mit unserem Ansatz auen vor.
Wir gehen zahlengetrieben und systematisch vor und
vertrauen unserem seit lber 12 Jahren bewahrten
Trendfolgesystem. Es hat uns schon durch viele
Marktphasen erfolgreich begleitet. Wenn sie also Kapi-
talschutz suchen, aber trotzdem Chancen am Aktien-
markt wahrnehmen wollen, moéchten wir lhnen in die-
sem Trimesterbericht aufzeigen, dass gerade in der jetzi-
gen Situation Aktieninvestments auf Basis von Trendfol-
gestrategien eine geeignete Wahl sein konnen.

Eine angenehme Lektiire wiinscht lhr

Arne Sand

Analyse 1: Trendfolge 16st das Timing-Problem und redu-
ziert langfristig die groBen Verlustphasen

Trendfolge ist eine von mehreren Moglichkeiten im Be-
reich aktiver Kapitalanlagestrategien. Sie eignet sich vor
allem fir risikoaverse Anleger, da sie die Nerven im Falle
eines Borsencrashs nicht Gberstrapaziert. Der Grund dafir
ist vor allem, dass im Vorfeld klare Kauf- aber auch Ver-
kaufsregeln definiert werden. Bricht ein Aufwartstrend,
werden die Wertpapiere verkauft und der Ertrag in Cash
umgeschichtet. Ein sogenannter ,,Long-Only“-Anleger, der
Werte — Aktien, Fonds oder immer ofter auch ETFs — lang-
fristig halt, muss mit seiner passiven Anlagestrategie da-
gegen grofere Schwankungen aushalten. SchlieRlich ha-
ben sich selbst qualitativ hochwertige Aktien schon im
Kurs halbiert. Allerdings gab es auch immer wieder sehr
starke Aufholphasen, bei denen die Trendfolge nicht im
vollen Umfang partizipieren kann, da sie nie zum Tief
einsteigt, sondern erst, nachdem sich ein Trend gebildet
hat. Unterm Strich erreichen Trendfolge und Long Only-
Strategien langfristig gesehen in etwa die gleichen Rendi-
ten, wobei dies bei Trendfolge unter weitaus geringeren
Schwankungen geschieht.

Im Vergleich zu anderen aktiven Anlagestrategien, deren
Ziel es ist, mit aktiven Umschichtungen den Markt zu
schlagen, zeichnet sich die Trendfolge vor allem dadurch
aus, dass nur der Marktpreis als Indikator eingesetzt wird.
Volkswirtschaftliche Kriterien und Unternehmensdaten
spielen fir eine Trendfolge-Strategie keine Rolle. Schliel3-
lich sind diese Informationen, wie es die finanzwissen-
schaftliche Theorie der effizienten Markte vorgibt, bereits
in den aktuellen Kursen enthalten, da die Kapitalmarktak-
teure auf dieser Basis laufend handeln.

Im Folgenden mdchten wir die 200-Tages-Linie auf den
deutschen Aktienindex DAX anwenden, was eine simple
Form der Trendfolge darstellt. Wir beginnen 1988 und
flihren die Strategie bis Ende 2014 auf Tagesbasis fort. Die
Regel ist: Befindet sich der Schlusskurs des Vortages tber
der 200-Tages-Linie des Index (also dem Durchschnitts-
Kurs der vergangenen 200 Tage), sind wir investiert. Liegt
er darunter, wird das Kapital als Cash ohne Verzinsung
gehalten.
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Trendfolge langfristig bei DAX (1988-2014)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, alle Werte 1987 = 1000

Absicherungsphase ——DAX ——DAX mit Trendfolge

Abbildung 1: DAX mit Steuerung lber 200-Tages-Linie.
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Zwischenfazit: Schon dieses relativ einfache Trendfolge-
System vermindert die maximalen Ruckschldge deutlich.
Der hochste Verlust betragt nun -34,5% wdhrend es im
Original-DAX minus 72,7% war. Damit kann unabhdngig
vom Einstiegszeitpunkt durch eine Trendfolge-Strategie
tatsdchlich der Wertverlust deutlich gemindert werden.
Wie erwartet entspricht das Gesamtergebnis in etwa dem
eines passiven Indexinvestments. Ein Vergleich der Trend-
folge mit anderen Indizes zeigt jedoch, dass diese Strate-
gie bei Schwellenldndern, Branchen oder Nebenwerten zu
einer deutlich héhere Wertentwicklung filhren kann als in
einem effizienteren Markt wie DAX oder S&P 500.

Analyse 2: Trendfolge im Detail: Nach Trendbruch im August
nur noch wenige Aufwartstrends am Markt

Grundsatzlich eignen sich fast alle Anlageklassen fir
Trendfolge. Jedoch gibt es im Detail groBe Unterschiede.
smart-invest filtert daher iber 100 besonders fir Trend-
folge geeignete Zielfonds quartalsweise heraus. Bei der
Vorauswahl der Zielinvestments spielen Kennzahlen wie
Renditeergebnis in Relation zum eingegangenen Risiko,
Mehrwehrt des Trendfolgesystems oder technische Indi-
katoren eine Rolle. Exotische Fonds mit hoher Kostenbe-
lastung oder nicht steuertransparente Fonds werden
ausgeschlossen. Die ausgewahlten Fonds werden dann
taglich auf Kauf- und Verkaufssignale untersucht und bei
Bedarf kommt es zu Investitionen oder Verkdufen. Neben
den klassischen Zielfonds setzt smart-invest aus Kosten-
griinden auch borsengehandelte ETFs oder Indexderivate
ein, sofern mit diesen ein Zielinvestment nachgebildet
werden kann.

Aufgrund der negativen Kursentwicklung im August bei
gleichzeitig schwachen Aufwartstrends in den Vorwochen
signalisiert das HELIOS-Trendfolgesystem derzeit kaum
Aufwartstrends. Anfang September gibt es gerade einmal
bei rund 8% der ausgewahlten Zielinvestments einen
Aufwartstrend. Die Investitionsquote beim smart-invest

HELIOS AR, dessen Zielinvestments einen positiven Trend
aufweisen mussen, betragt noch rund 20%, wie Abbildung
2 verdeutlicht.
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Abbildung 2: Zjelinvestments mit Aufwértstrend und Allo-
kation smart-invest HELIOS AR. Quelle: smart-invest.
Stand: 7.9.2015

Am ehesten sind die Aufwartstrends noch in Europa zu
finden, wo die starke Kursentwicklung in den Vormonaten
zu einem hinreichend grofRen Vorsprung fiihrte und nicht
alle Trends gebrochen wurden. Hier sind noch rund 15%
des Fondsvolumens des smart-invest HELIOS AR inves-
tiert.

Allerdings gab es auch in diesem relativ momentumstar-
ken Markt aufgrund der Kursverwerfungen zahlreiche
Verkaufssignale. Abbildung 2 zeigt die Trends des HELIOS-
Anlageuniversums per 7.9.2015. Rot bedeutet, dass alle
bzw. die meisten Zielinvestments keinen Aufwartstrend
aufweisen, gelb bedeutet gemischte Trends (sowohl Auf-
wadrts- als auch Abwartstrends signalisiert) und griin, dass
dieser Bereich (noch) einen positiven Trend aufweist.
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Abbildung 3: Trendsignale beim Trendfolgesystem HELIOS.
Quelle: smart-invest. Stand: 7.9.2015

Zwischenfazit: Die Analyse zeigt, dass aktuell viele Auf-
wadrtstrends vorerst vorbei sind. Die Gberwiegende Farbe
in Abbildung 3 ist rot. Allerdings gibt es vor allem in Euro-
pa noch einige Zielinvestments, die einen positiven Trend
aufweisen. Und — sollte sich der Markt erholen — neue
Chancen aufgrund neuer Trends oder Fortsetzung der
bisherigen Trends wahrgenommen werden kénnen. Bis
dahin partizipiert der HELIOS mit geringer Volatilitdt an
der Marktentwicklung.

Schwellenlander befinden sich hingegen in einem nach-
haltigen Abwartstrend. Hier war der smart-invest HELIOS
mit der Ausnahme von einem Indien-Investment dieses
Jahr nicht investiert. Allerdings besteht die Chance bei
einem Trendwechsel zu glinstigen Kursen wieder einzu-
steigen. Wann dies der Fall sein kénnte, kann allerdings
zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht gesagt werden. Wir
verlassen uns auf keine Prognosen, sondern folgen der
Marktentwicklung. Und diese sagt uns derzeit, dass das
Geld der Anleger mehrheitlich zu schiitzen als zu investie-
ren sei.

Analyse 3: Trendfolge im Detail: Investition bei Auf-
wartstrend im HELIOS-System

Mit Absicht hat sich smart-invest daflir entschieden, in
seinem HELIOS-System uberwiegend aktiv gemanagte
Fonds zu beriicksichtigen. Der Grund dafiir: Gute Fonds-
manager kdnnen gerade in Kategorien mit starken Trends

wie Nebenwerte oder Branchen einen erheblichen Mehr-
wert erzielen. Zwar sagt die Statistik, dass nur eine Min-
derheit dies langfristig schafft, abermals oft werden die
Ergebnisse unter geringeren Schwankungen erzielt, was
es fiir das System leichter macht Trends zu identifizieren.
Es gibt zahlreiche Fondsmanager, die bewiesen haben,
dass sie nachhaltig den Markt risikoadjustiert schlagen
kdnnen — zwar nicht in jedem Quartal — aber auf langere
Sicht schon. Hier nutzt smart-invest seine lange Erfahrung
die aussichtsreichsten Fonds heraus zu filtern.

Im Vergleich zu einfachen Trendfolgeansdtzen wie der
200-Tages-Linie, bedient sich smart-invest einem Verfah-
ren zur Rauschfilterung aus der Signaltechnik, wobei die
Preisschwankungen der Zielinvestments als Rauschen
definiert und der zugrundliegende Trend herausgefiltert
wird. Der Vorteil dieser von smart-invest selbst entwickel-
ten und seit mehr als zehn Jahren unveranderten Metho-
de liegt in der besseren Signalqualitat im Vergleich zu
herkdmmlichen Trendfolgemodellen. Abbildung 4 zeigt
das typische Muster eines europdischen Nebenwerte-
fonds, der mit dem HELIOS-System gesteuert wird.

THREADNEEDLE PAN EU SM-2-A ((C)TDNPU2A LN Equity[(C)TDNPU2A LN Equity])
W

Abbildung 4: Fonds mit HELIOS-Steuerung. Quelle: smart-
invest. Stand: 7.9.2015

Die schwarze Linie zeigt die Entwicklung des Zielfonds. Die
grine Linie zeigt die Entwicklung des Investments. Im
Abwartstrend wird in zinsloses Cash gewechselt, daher ist
die Linie in diesen Phasen waagrecht. Dies war Anfang
2008 sowie im Frihjahr 2011 der Fall. Investierte wurde
erst, als sich ein deutlicher Aufwartstrend gezeigt hat.

Jedes Zielinvestment wird dabei von seinen individuellen
Parametern gesteuert, die regelmaRig auf den neuesten
Stand gebracht werden. Dadurch lernt das System fortlau-
fend hinzu. Eine grafische Darstellung zeigt dies im fol-
genden Chart:

Abbildung 5: Trendsignale der HELIOS-Steuerung. Quelle:
smart-invest. Stand: 7.9.2015

Die grine Linie zeigt die Starke des Aufwartstrends, die
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rote Linie die Starke des Abwartstrends. Vereinfacht ge-
sagt wird investiert, wenn die griine Linie Gber der roten
Linie liegt. An dem immer noch vorhandenen Abstand
zeigt sich, dass der Aufwartstrend Anfang September
noch intakt ist.

Allerdings werden beim smart-invest HELIOS AR, um die
maximale Rickschlaggefahr bei Borsencrashs zu mildern,
bei einigen Zielinvestments die Trendsignale mit einem
Stop/Loss-System kombiniert, welches Ende August zu
einem Verkaufssignal des oben abgebildeten Fonds ge-
fihrt hat. Der Beginn eines Riickschlages wird wie im
August 2015 aber mitgenommen, da zunachst ein Trend-
bruch Verkaufssignale auslésen muss. Die Héhe des ma-
ximalen Rickschlages (-11,4% in 2015) liegt im Rahmen
der Strategie.

Das in Folge in Liquiditat geparkte Geld sucht sich nun
neue Zielinvestments, die ein neues Kaufsignal bekom-
men. Der abgebildete Fonds kommt hierbei zunachst
nicht in Frage, solange das Stop/Loss-Verkaufssignal nicht
durch einen Trendbruch mit dem HELIOS-System bestatigt
wurde.

1. smart-invest HELIOS AR

B smart-invest HELIOS AR W 50% MESCHWelt EUR und S0% EORIA
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Gelle: Bloombery

Aktuelle Allokation, Stand 31.8.2015:

Fazit: Trendfolge mit Zielfonds funktioniert langfristig mit
der geeigneten Technik. In unserem smart-invest HELIOS
AR wird das hier kurz angerissene HELIOS-System seit 12
Jahren angewandt. Dank der Einzigartigkeit des HELIOS-
Systems konnte der maximale Riickschlag auf 13,5 Pro-
zent seit Auflage beschrankt werden, wahrend die Wert-
entwicklung seit 2003 bis Ende August 2015 bei tUber 120
Prozent liegt.

Schlussfolgerungen fiir Anleger

Trendfolge-Strategien bieten eine aus unserer Sicht ideale
Moglichkeit, trotz der aktuell unsicheren Lage mit einem
bewahrten, zuverldssigen Sicherheitsnetz in die Kapital-
markte einzusteigen. Angesichts realer Negativzinsen
flihren Tages- und Festgeldkonten zu einem Kaufkraftver-
lust, der langfristig erhebliche AusmalRe annimmt. Dage-
gen bewahren Trendfolgestrategien wie nach dem HE-
LIOS-System die realistische Chance auf eine langfristig
attraktive Wertentwicklung bei gleichzeitig Gberschauba-
rem Verlustrisiko. Haben wir lhr Interesse geweckt? Dann
mochten wir Sie auf die Trendfolgekonferenz am 6. Okto-
ber 2015 hinweisen.

Flexibles, aktienbasiertes Trendfolgesystem mit Aktien-
anteil von 0 -100 Prozent

Anteilsklasse B: thesaurierend

ISIN / WKN: LU0146463616 / 576214
Fondsvolumen: EUR 218,0 Mio.
Fondsmanager: smart-invest GmbH
Wertentwicklung 5 Jahre: +14,1%
Wertentwicklung 3 Jahre: +22,2%
Wertentwicklung 2015: -0,1%

M Staatsanleihen (3%)

W Aktien Europa (10%)

M Aktien global (5%)

W Aktien Asien (5%)

M Immobilienaktien (5%)

M Aktien Schwellenlander (0%])
M Geldmarkt(fonds) (71%)
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2. smart-invest DIVIDENDUM AR

Aktienfonds mit Risikomanagement (seit 08/2012)
B smart-invest DIVIDEMDUM AR W 50% MSCYWelt EUR und S0% ECRIA

50% Ertragsverwendung: ausschittend

a0 ISIN / WKN: LU0255681925 / AOJMXF

s Fondsvolumen: EUR 73,1 Mio.
Fondsmanager: smart-invest GmbH

2015 21.9% .
Wertentwicklung 5 Jahre: -

10% Wertentwicklung 3 Jahre: +20,5%

0% Wertentwicklung 2015: -1,1%
-10% T T T T
13 14 15 16

Guelle; Bloombery

Aktuelle Allokation, Stand 31.8.2015:

M Aktien Nordamerika (48%)
M Aktien Europa (33%)

B Aktien Asien (12%])

M Aktien Ozeanien (2%)

W Geldmarkt(fonds) (5%)

62,1% des Fondsvolumens sind per 31.8.2015 iber Indexfutures abgesichert

WICHTIGER HINWEIS:

Copyright smart-invest GmbH 2015. Alle Rechte vorbehalten. Die Dokumentation basiert auf Informationen aus Quellen, die
wir fur zuverlassig halten; eine Garantie fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt kann jedoch nicht ibernommen
werden. Die Daten und Auswertungen dienen lhrer zuséatzlichen 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 gegrindet. smart-invest ist Fondsmanager bzw. Anlageberater der zum Teil mehrfach ausgezeichneten smart-invest
Fonds. Zu den Auszeichnungen zdhlen der Euro Fund-Award, Deutscher Fondspreis sowie Bestnoten von Morningstar und
Feri EuroRating Services. Dartiber hinaus nimmt smart-invest weitere Anlageberatungsmandate sowohl fir Fonds als auch
institutionelle Kunden wahr.

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 Maoglichkeiten zur Wertsicherung genutzt.

Flr weitere Informationen stehen Ihnen gerne zur Verfligung:

Thorsten Rauch
smart-invest GmbH
Tel: +49 (711) 18 56 27 30

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



