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KAPITEL 7

Markt-Timing — ein Marchen?

Der Wunsch eines jeden Marktteilnehmers ist es, an der Borse Geld zu verdie-
nen. Daher mochte der Anleger bei Investitionen im Aktienmarkt, die starkeren
Schwankungen unterliegen, einen Einstiegszeitpunk wahlen, von dessen Kauf-
zeitpunkt an sich die Aktieninvestments positiv entwickeln. Im Idealfall
wiinscht sich der Anleger dariiber hinaus, von Verlustphasen nicht betroffen zu
sein, um zu vermeiden, dass die erzielten Gewinne wieder verloren gehen. Der
Wunsch eines jeden Anlegers ist es also, an steigenden Markten zu partizipieren
und bei fallenden Markten moglichst nicht investiert zu sein.

Dieser Wunsch wird durch eine Studie unterstiitzt, wonach 90 Prozent der
Wertentwicklung von der richtigen Asset Allocation abhangig ist. Diese Aus-
sage basiert auf einer Studie von Gary Brinson, der im Jahr 1986 die Wirkung
der Asset Allocation auf Portfolios untersuchte und deren Einfluss mit 90 Pro-
zent bezifferte. Gary Brinson stellte fest, dass die Wertentwicklung eines Port-
folios zu 90 Prozent von der Entwicklung des jeweiligen Marktes abhédngig ist,
in dem das Portfolio investiert ist. So ist, vereinfacht gesagt, ein durchschnitt-
licher Fonds, der in deutsche Standardwerte investiert, zu 90 Prozent von der
Entwicklung des Deutschen Aktienindex (DAX) abhingig. Lediglich 10 Pro-



132 DAS SAUREN FONDS-KONZEPT

zent lassen sich durch die Titelauswahl erkldren. Die Studie dahingehend aus-
zulegen, dass die Mérkte vorhersehbar sind und durch richtige Allokations-
entscheidungen ein hoherer Ertrag erzielt werden kann, ist eine Fehlinterpre-
tation. Dennoch kommt einer sinnvollen Portfoliostruktur eine erhebliche
Bedeutung zu, die in Kapitel 9 ausfiihrlich erldutert wird.

Der Wunsch, den ,richtigen” Einstiegszeitpunkt fiir eine Investition zu treffen,
veranlasst viele Marktteilnehmer zu einer intensiven Beobachtung der Medien.
Dort kdnnen Anleger sich tédglich ausfiihrlich {iber die aktuelle Borsenlage infor-
mieren und auf eine Vielzahl von Meinungen und Einschdtzungen zurtickgrei-
fen. So vertritt beispielsweise ein Analyst die Meinung, dass die Aktienmarkte
weiter steigen werden und hat gute Argumente dafiir, wahrend am gleichen Tag
ein anderer , Experte” plausibel erkldrt, warum die Aktienmarkte kurz vor einem
Crash stehen. Dabei sollte hinterfragt werden, ob von den Medien eine Vielzahl
von kurzfristigen Einschdtzungen und Prognosen publiziert wird, weil die Anle-
ger mit diesen Informationen Geld verdienen kénnen oder weil lediglich dem
Wunsch der Anleger entsprochen wird, sie bei dem Versuch der Wahl des rich-
tigen Einstiegszeitpunkts zu unterstiitzen. Kénnen Markteinschitzungen oder
Prognosen tatsichlich gewinnbringend in eine Anlagestrategie eingesetzt wer-
den oder ist die kurzfristige Vorhersage von Markten nur ein Marchen?

Das Handelsblatt verdffentlicht jeweils im Dezember eine Ubersicht {iber die
Borsenprognosen der fiihrenden Kreditinstitute fiir das kommende Jahr. Wer
regelméafig verfolgt, wie die tatsdchliche Entwicklung im Folgejahr verlaufen
ist, stellt schnell fest, dass die Prognosen der groften Kreditinstitute sehr hau-
fig weit von der tatsdchlichen Entwicklung der Mirkte entfernt sind. Somit
sind solche Prognosen und Umfragen fiir eine Markteinschdtzung vollig un-
brauchbar. Der erfahrene Borsenprofi und Fondsmanager Heinrich Morgen
sagt scherzhaft aber nicht zu unrecht, dass Prognosen deshalb so schwierig
sind, weil sie sich auf die Zukunft beziehen. Der seit iber 20 Jahren sehr er-
folgreiche Aktienfondsmanager Michael Keppler bezeichnet Prognosen als
Zeitverschwendung und Warren Buffett sagt, dass politische und volkswirt-
schaftliche Prognosen fiir Anleger und Unternehmer nur eine kostspielige
Ablenkung sind. Doch warum sind die Markte kaum vorhersehbar?

7.1. Effizienz der Markte

Die Frage, ob die Aktienmarkte in naher Zukunft steigen oder fallen, ist eine der
am meisten diskutierten Fragen von tausenden professionellen Marktteilneh-
mern. Diese Marktteilnehmer verfolgen stets die kursrelevanten Informationen
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und lassen die Interpretation dieser Informationen unverziiglich in die Aktien-
markte einflieBen. Die grofien Aktienmadrkte sind somit sehr effizient und die
Marktpreise spiegeln die relevanten Informationen wider. Dabei werden sowohl
die Erfahrungen der Vergangenheit als auch die Erwartungen der Zukunft aktu-
ell in den Kursen eingepreist. Der aktuelle Marktpreis ist damit die Summe der
Erwartungen einer Vielzahl professioneller Marktteilnehmer. Je mehr professi-
onelle Marktteilnehmer sich in einem Markt bewegen, desto effizienter ist der
Markt und desto schwieriger ist es, Fehlbewertungen zu finden. Eine sehr hohe
Anzahl professioneller Marktteilnehmer beschiftigt sich beispielsweise mit den
30 Unternehmen des DAX und mit der Frage, ob der DAX steigen oder fallen
wird. Daher ist es nahezu unmoglich, bei der Vorhersage der Entwicklung des
DAX besser zu sein als der Markt. Bei kleineren, wenig beachteten Unterneh-
men gibt es jedoch hohe Ineffizienzen, da nur wenige professionelle Marktteil-
nehmer solche Unternehmen analysieren. So gab es beispielsweise Anfang 2006
keine offentlich zugdngliche Broker Studie*? zu dem Unternehmen KSB Pumpen.
Ein Fondsmanager, der zu diesem Zeitpunkt ein Gesprdch mit dem Manage-
ment von KSB Pumpen fithrte, konnte analysieren, dass die Erwartungen des
Marktes hinsichtlich der Bewertung und des Gewinnwachstums des Unterneh-
mens viel zu niedrig waren und somit eine erhebliche Unterbewertung vorlag.
Somit lag bei dem Unternehmen KSB Pumpen eine erhebliche Informations-
ineffizienz vor. Der fundamental orientierte Fondsmanager konnte sich daher
bedeutende Informationsvorspriinge erarbeiten. Im Laufe der Jahre 2006 und
2007 setzte sich die positive Geschiftsentwicklung von KSB Pumpen fort und
immer mehr Marktteilnehmer wurden auf die Attraktivitit und die glinstige
Bewertung aufmerksam. Dies hatte eine Vervielfachung des Kurses zur Folge.
Die Erarbeitung tiefgreifender Informationen hat sich damit fiir den fundamen-
tal orientierten Fondsmanager ausgezahlt.

Bei effizienten Méarkten, wie beispielsweise dem Segment der Standardwerte,
gibt es keine wesentlichen Informationen, die nicht bereits in den Kursen ent-
halten sind. Dies besagt auch, dass die Meinung des Borsenbriefes, den ein
Anleger gerade liest oder die Prognose des Analysten, der gerade im Fernsehen
erkldrt, warum der DAX noch 10 Prozent Steigerungspotential besitzt, in den
Kursen enthalten ist. Ein Investor kann sich also noch so viel und so intensiv
mit der Frage, wie sich der DAX kurzfristig weiterentwickelt, beschiftigen:
Schlauer als der Markt wird er kaum sein, da alle kursrelevanten Informati-
onen bereits in den Kursen beriicksichtigt sind. Demzufolge miisste Markt-
Timing also ein Mérchen sein.

42 Broker sind an Borsen zugelassene Hindler, iiber welche Wertpapiergeschiifte abgewickelt werden. GrofSe
internationale Broker-Hiuser sind beispielsweise Merrill Lynch, Goldman Sachs oder Morgan Stanley.
Als Service fiir ihre Kunden erstellen diese Broker Studien zu einzelnen Wertpapiere oder ganzen Mcirkten
und geben in diesen Empfehlungen. Die Studien werden den Kunden kostenlos zur Verfiigung gestellt.
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Um dies genauer zu betrachten, wird im Folgenden untersucht, wie erfolg-
reich Fondsanleger und Fondsmanager beim Markt-Timing agiert haben.

7.2. Erfolge® von Fondsanlegern
beim Markt-Timing

Seit jeher versuchen Anleger, die Entwicklung an den Aktienmarkten vorher-
zusagen. Sie kaufen in der Regel Aktien bzw. Aktienfonds, wenn ihrer Mei-
nung nach eine hohe Wahrscheinlichkeit besteht, dass die Méarkte steigen und
verkaufen, wenn sie befiirchten, dass die Markte (weiter) fallen.

Die Anlageentscheidungen der meisten Anleger sind nicht rational begriin-
det, sondern von den eigenen Erfolgen und Emotionen geprédgt. Dies fiihrt
haufig zu einem prozyklischen Verhalten. Ein Anleger kauft in der Regel Ak-
tien bzw. erhoht die Aktienquote, wenn sich die Borsen in einem langen, sta-
bilen Aufwirtstrend befinden und die Berichterstattung tiber die Konjunktur
und Entwicklung der Unternehmensgewinne in der Presse positiv erscheint.
Da der Anleger schon positive Erfahrungen mit eigenen Investments gemacht
hat und die Zukunftsaussichten positiv erscheinen, steigt seine Risiko- und
Investitionsbereitschaft. Dies belegt der von Credit Suisse First Boston ermit-
telte ,Global Risk Appetite Index”, der seit Juli 1998 das Anlageverhalten be-
ziiglich der Risikobereitschaft von Investoren misst. So stieg beispielsweise die
Risikobereitschaft Ende 1999 bis Anfang 2000 stark an und erreichte in der
Niahe der Borsenhochststinde eine Phase der Euphorie, in der die Anleger
massiv Aktienanlagen tdtigten. Dies zeigen auch die Zu- und Abfliisse ameri-
kanischer und europdischer Publikumsaktienfonds, die Anfang 2000 die
hochsten Zufliisse der letzten zehn Jahre verzeichneten.

Panik hingegen herrscht oft in Krisenphasen nahe der Borsentiefpunkte. Die
Risikobereitschaft der Anleger sank mit den Kursriickschldgen an den Aktien-
markten bis Mirz 2003. Der , Global Risk Appetite Index” zeigt, dass die An-
leger nahe der Borsentiefstdnde in Panik gerieten. Gerade in der Panik besteht
die grofdte Gefahr fiir den Anleger, mit Markt-Timing Geld zu verlieren, da in
einer solchen Phase viele Marktteilnehmer die Geduld verlieren und sich von
Aktieninvestments trennen. Meist sind dann die Aussichten schlecht, aber die
Bewertungen sehr niedrig. Auf der anderen Seite bieten solche Paniksituati-
onen einigen sehr wenigen erfahrenen, meist unabhingigen Langfristinves-
toren die Chance, Opportunitdten zu nutzen, da in Panik geratene Marktteil-
nehmer kurzfristig auch bei grofien Unternehmen Fehlbewertungen zulassen.
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Privatanleger und Berater sollten in solchen Marktphasen Ruhe bewahren
und konsequent an ihrer langfristigen Anlagestrategie und Vermdogensauftei-
lung festhalten. Vorschldge fiir eine sinnvolle Asset Allocation und Anlage-
strategie werden in Kapitel 9 aufgezeigt.

Dass der Versuch, den Markt vorherzusagen, Anlegern viel Rendite gekostet
hat, kann auch wissenschaftlich untermauert werden. Die aktuelle Studie der
beiden US-Forscher Friesen und Sapp (2007) untersucht die Markt-Timing-
Fahigkeiten von privaten Fondsinvestoren iiber den Zeitraum von 1994 bis
2004 fiir den US-amerikanischen Fondsmarkt. Die Ergebnisse zeigen auf, dass
Investoren durch den Versuch des Markt-Timings ihre Ertrdge um durch-
schnittlich etwa 1,6 Prozent jahrlich gegeniiber der Wertentwicklung einer
ununterbrochenen Investition reduzieren.*

7.3. ,Erfolge” von Mischfondsmanagern
beim Markt-Timing

Wenn nun der Durchschnitt der Fondsanleger Geld beim Markt-Timing ver-
liert, liegt der Gedanke nahe, dass es Profis geben muss, die Timing-Modelle
entwickelt haben und damit langfristig erfolgreich sein kénnen. Ob es den
Profis gelingt, erfolgreich die Markte vorherzusagen, soll eine Untersuchung
von Mischfonds aufzeigen, die ihre Anlagen in der Regel in Aktien, Anleihen
und Geldmarktinstrumenten vornehmen kénnen. Dabei haben Mischfonds-
manager die Moglichkeit, die Quote der jeweiligen Anlageklassen flexibel zu
bestimmen, um so auf die Gegebenheiten des Marktes reagieren zu kénnen.
Einem erfolgreichen Mischfondsmanager sollte es daher gelingen, sofern
Markt-Timing moglich ist, einen Aktienfonds langfristig tibertreffen zu kon-
nen. Schliefflich kann der Mischfondsmanager in Aufschwungphasen einen
Grofdteil der Anlagegelder in Aktien investieren und bei Abschwungphasen
Verluste weitgehend durch geschicktes Umschichten in Renten oder Geld-
marktinstrumente vermeiden.

Die Sauren Fonds-Research AG hat die in der BVI-Statistik** vom 30. April 2007
aufgefiihrten ,Aktienfonds Lander/Regionen: Euro-Linder”, ,Rentenfonds An-

43 Friesen, Geoffiey C.; Sapp, Travis R. A. (2007): Mutual Fund Flows and Investors Returns: An Empirical
Examination of Fund Investor Timing Ability, in: Journal of Banking and Finance, Vol. 31, Nr. 9, S. 2796-2816.

44 Der Bundesverband Investment und Asset Management (BVI) ist die zentrale Interessenvertretung der
Investmentbranche in Deutschland. Der BVI erstellt regelmcifSig umfangreiche statistische Analysen iiber
die Entwicklung der deutschen Fondsbranche.
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lageschwerpunkt Euro” und ,Mischfonds Anlageschwerpunkt Euro” analy-
siert. Dabei wird deutlich, dass die Fonds der Kategorie ,Mischfonds Anlage-
schwerpunkt Euro” nicht anndhernd in der Lage waren, mit den Ergebnissen
der Fonds der Kategorie ,Aktienfonds Lander/Regionen: Euro-Lander” mitzu-
halten. Dies belegt, dass es die ,Mischfonds Anlageschwerpunkt Euro” nicht
geschafft haben, durch Aktienmarktvorhersagen Mehrwerte zu generieren. Der
Tabelle kann ebenfalls entnommen werden, dass die ,Mischfonds Anlage-
schwerpunkt Euro” in jedem verglichenem Zeitraum sogar deutlich hinter den
Ergebnissen bei einer fixen Verteilung von 50 Prozent Aktienfonds und 50 Pro-
zent Rentenfonds lagen. So erwirtschafteten die Mischfondsmanager beispiels-
weise iiber zehn Jahre einen Durchschnittsertrag von 4,8 Prozent, wahrend
sich mit einer fixen Verteilung 5,3 Prozent verdienen lief3en. Bei einer Investi-
tion von 100.000 Euro hitte die Uberzeugung, dass der Durchschnitt der
Mischfondsmanager iiber einen langen Zeitraum von 20 Jahren mit Markt-
Timing Zusatzertrage erwirtschaften kann, 61.683,90 Euro gekostet.

Portfolio aus 50 Prozent

Zeitraum Aktienfonds Euro und 50 Differenz
Prozent Rentenfonds Euro
im Ifd. Jahr 7,0 % 0,0% 3,5% 2,5% 1,0%
liber 1 Jahr 15,9 % 1,7% 8,8% 5,9 % 29%
tiber 3 Jahre 17,5 % 2,6 % 10,1 % 71% 3,0 %
liber 5 Jahre 6,2% 3,9% 51 % 4,4 % 0,7%
tiber 10 Jahre 6,2% 43 % 53% 48 % 0,5%
liber 20 Jahre 7,6 % 5,5 % 6,6 % 5,6 % 1,0%
Tabelle 7.1 Quelle: BVI-Daten per 30. April 2007

Diese Beispiele belegen, dass auch die Profis im Durchschnitt nicht in der
Lage sind, die Miarkte vorherzusagen. Der Versuch des Markt-Timings hat dem
Durchschnitt der ,Mischfondsmanager Euro“ sogar Rendite gekostet.

7.4. Erfolgreiches Markt-Timing
einzelner Strategien

Auch wenn der Durchschnitt der Mischfondsmanager nicht in der Lage ist,
mit Markt-Timing Zusatzertrage zu erwirtschaften, so ist es dennoch moglich,
dass einzelne Strategien dazu in der Lage sein konnten. In der Praxis gibt es
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auch immer wieder Timing-Ansdtze, die in gewissen Marktsituationen hervor-
ragend funktionieren und es geschafft haben, einzelne Marktbewegungen
richtig vorherzusagen. Im Folgenden werden daher zwei Fondsmanager be-
trachtet, die mit einer Timing-Strategie erfolgreich gestartet sind und damit
fir grofie offentliche Wahrnehmung gesorgt haben.

7.4.1. ,Goldfinger” Martin Stiirner und der MMWI-Select-Fonds

Am 1. Januar 1992 {ibernahm Martin Stiirner die Verantwortung fiir den
MMWI-Select-Fonds, den er in den folgenden Jahren mit beeindruckendem Er-
folg verwaltete. Das Fondsvermogen wurde schwerpunktmifiig in DM-Anlei-
hen und Aktien investiert. Martin Stiirner verfolgte dabei eine eher konservati-
ve Mischfondsstrategie. Im Zeitraum vom 1. Januar 1992 bis zum 30. April 1995
erzielte er eine Wertsteigerung von 76 Prozent, ohne dabei grolere Riickschlédge
in Kauf nehmen zu miissen. Selbst das Borsenjahr 1994, das mit steigenden
Zinsen und sinkenden Aktienkursen eines der schwierigsten Borsenjahre der
letzten Jahrzehnte darstellte, konnte der MM WI-Select-Fonds mit einem Ertrag
von 7,3 Prozent abschlieffen. Die Grundlage fiir diesen Erfolg bildete das von
Martin Stiirner entwickelte Internationale-Risiko-Indikatoren-System (,,IRIS”),
das zwolf iiberwiegend technische Borsenindikatoren zu einer Aussage verdich-
tete. Da das Fondsvermdogen schwerpunktmifig in DM-Anleihen und Aktien
investiert war, konnte das Portfolio flexibel {iber Termingeschéfte abgesichert
werden, sofern ,IRIS” entsprechende Signale gab. Dieses Konzept und ,IRIS*
funktionierten in der Marktphase von 1992 bis 1994 so hervorragend, dass der
MMWI-Select-Fonds zahlreiche Auszeichnungen gewann. Das sonst eher kon-
servative ,Manager” Magazin beschrieb Martin Stiirner sogar als ,Goldfinger”
und bezeichnete ihn als besten Fondsmanager der Welt.

In der Folgezeit konnte Martin Stiirner die Erfolge jedoch nicht wiederholen
und kaum noch gelungene Timing-Entscheidungen treffen. Seinen Aussagen
zufolge funktionierte die angewandte Systematik nicht mehr unter verdn-
derten Marktrahmenbedingungen. Die auf Basis von ,IRIS“ getroffenen Ent-
scheidungen erwiesen sich damit als nicht nachhaltig und Martin Stiirner gab
das Management der von ihm betreuten Fonds ab. Er konzentrierte sich auf
seine Geschiftsfiihrertatigkeit bei PEH, die er bis heute erfolgreich ausfiihrt.

7.4.2. Henry Littig und der HPM Timing Global Plus

Die von Henry Littig gegriindete HPM Portfolio Management GmbH bezeich-
net sich als einer der ersten Anbieter von bérsentrendunabhédngigen Anlage-
konzepten, der iiber einen langjadhrigen Erfahrungsschatz bei der Ausschop-



138 DAS SAUREN FONDS-KONZEPT

fung von Moglichkeiten zur Renditegewinnung in jeder Marktphase verfiigt.
Durch prazise Trendprognosen und die Anwendung innovativer Handelstech-
niken soll sich HPM auch in schwierigen Borsenjahren am Markt behaupten
und fiir die Kunden aufiergewdhnliche Wertentwicklungen erreichen.

Die auf Timing basierte Anlagephilosophie wurde am 12. Oktober 2001 mit
dem HPM Timing Global Plus in einen Publikumsfonds umgesetzt. Der Fonds-
manager Henry Littig agierte zundchst von der Auflegung an sehr erfolgreich
und hatte bei seinen Timing-Entscheidungen ein duflerst gliickliches Hand-
chen. In dem sehr schwierigen Borsenumfeld von der Auflegung des Fonds bis
zum 20. August 2003, in dem der MSCI World Kursindex 24,0 Prozent verlor,
konnte Henry Littig mit seinem borsentrendunabhidngigen Timing-Konzept
insbesondere von den sinkenden Kursen profitieren und erzielte eine hervor-
ragende Wertsteigerung von 92,8 Prozent.

250
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—HPM Timing Global Plus MSCI Word Kursindex__ |

Abbildung 7.1: HPM Timing Global Plus vs. MSCI World Kursindex vom 12. Oktober 2001 bis zum
20. August 2003

Durch diese aufierordentlichen Erfolge vervielfachte sich das Fondsvolumen.
Der HPM Timing Global Plus fiihrte lange Zeit die Wertentwicklungs-Ranglis-
ten mit groflem Abstand an. Diese Erfolge fithrten auch zu Auszeichnungen
bei den Rating-Agenturen. Bei den Standard & Poor’s Fund Awards 2003 wur-
de der HPM Timing Global Plus in der Kategorie , gemischte Fonds global (fle-
xibel)” ausgezeichnet und belegte den ersten Platz. Auch die Presse wiirdigte
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die Timing-Erfolge von Henry Littig. Mit der Uberschrift ,Echte Siegertypen”
beschrieb beispielsweise die €uro am Sonntag in der Ausgabe 27/02 die Er-
folgsstory wie folgt:

»Echte Siegertypen: Euro am Sonntag — Ausgabe 27/02

,Gott sei Dank, dass erste Halbjahr ist vorbei. Denn schlimmer kann es
die Borse nicht erwischen als in den vergangenen sechs Monaten. Kein
Wunder, dass auch die meisten Fonds seit Januar dick im Minus sind.
Doch es gibt Ausnahmen. EURO hat die wichtigsten Fondssegmente un-
tersucht und Bilanz gezogen. Ergebnis: Trotz der Baisse gibt es Fonds, die
seit Anfang 2002 Plus machten [...].

INTERNATIONALE AKTIEN

Gewinner der ersten Halbzeit ist hier der HPM Timing Global Plus. Der
internationale Aktienfonds machte 54 Prozent Plus, wahrend der MSCI-
World-Index mehr als 16 Prozent Miese einfuhr. Das Erfolgsrezept: rich-
tiges Timing. Manager Henry Littig sucht mit Hilfe der technischen Ana-
lyse den richtigen Zeitpunkt zum Ein- und Ausstieg.”

Der hohe Zuspruch seitens der Anleger war in Anbetracht solcher Erfolge
nicht tiberraschend. Zumal Henry Littig genau das versprach, was sich alle
Anleger wiinschen: borsenunabhingige Gewinne. Der Anleger braucht sich
keine Sorgen dariiber zu machen, ob die Kurse steigen oder fallen. Er muss nur
darauf vertrauen, dass Henry Littig mit der technischen Analyse den richtigen
Zeitpunkt zum FEin- und Ausstieg an den Mairkten findet. Da Henry Littig
dieses Ziel tatsdchlich tiber zwei Jahre mit real erzielter, hervorragender Wert-
entwicklung in einem fallenden Markt erreicht hat, schien es so, als ob der
Anleger endlich das gefunden hat, wonach er schon immer suchte. Kénnen
nun also doch einige wenige herausragende Manager moglicherweise mit Un-
terstiitzung von Computern und technischen Indikatoren die Markte verldss-
lich vorhersagen?

Die Antwort auf diese Frage gibt der nachfolgende Chart, der die Entwicklung
des HPM Timing Global Plus und die Entwicklung des MSCI World Kursindex
ab dem 20. August 2003 darstellt. Von diesem Zeitpunkt an hatte Henry Littig
kein Gliick mehr mit seinen Timing-Entscheidungen und lag wesentlich hdu-
figer daneben als richtig. Wahrend der MSCI World Kursindex bis zum
30. Juni 2007 ca. 46,1 Prozent zulegen konnte, musste Henry Littig mit dem
HPM Timing Global Plus einen kriftigen Verlust von 53,1 Prozent hinneh-
men.
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Abbildung 7.2: HPM Timing Global Plus vs. MSCI World Kursindex vom 20. August 2003 bis zum
30. Juni 2007

Aufgrund der Entwicklung des HPM Timing Global Plus nach dem 20. August
2003 ging der gesamte Vorsprung, den sich Henry Littig mit richtigen Timing-
Entscheidungen aufgebaut hatte, durch schlechte Timing-Entscheidungen
wieder mehr als verloren. Uber den gesamten Zeitraum seit Auflegung des
Fonds am 12. Oktober 2001 bis zum 30. Juni 2007 blieb der HPM Timing
Global Plus mit einem Wertverlust von 9,5 Prozent um 20,5 Prozentpunkte
hinter der Entwicklung des Weltaktienmarktes zuriick, der gemessen am MSCI
World Kursindex in Euro einen Wertzuwachs von 11,0 Prozent erreichte. Die
meisten Anleger haben zudem erst nach den Anfangserfolgen in den HPM
Timing Global Plus investiert und mussten in einem steigenden Marktumfeld
deutliche Verluste hinnehmen. Zumindest diesen Anlegern diirfte bewusst
geworden sein, dass Henry Littig nicht iiber einen lingeren Zeitraum die
Markte richtig vorhersagen kann.

Die beiden Beispiele verdeutlichen, dass es zwar immer wieder Fondsmanager
gibt, die bei der Markteinschdtzung in bestimmten Borsenphasen ein gliick-
liches Hiandchen haben, sich dies jedoch in aller Regel nicht als nachhaltig
erweist. Dass Fondsmanager vereinzelt Marktbewegungen richtig prognosti-
zieren, ist statistisch logisch zu erkldren. Wenn nur 64 Spieler an einem Miinz-
spiel teilnehmen und vorherzusagen versuchen, ob Kopf oder Zahl geworfen
wird, werden vom Erwartungswert her 32 Spieler mit ihrer ersten Vorhersage
richtig liegen. Mit der zweiten Miinzvorhersage behalten vom Erwartungswert
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nur noch 16 Spieler Recht, mit der Dritten noch acht. Immerhin vier Spieler
schaffen es vier Mal in Folge, die richtige Miinzseite vorherzusagen und zwei
Spielern gelingt es, vom Erwartungswert her sogar fiinf Mal in Folge die rich-
tige Miinzseite zu prognostizieren. Bei einem Miinzspiel erschlief3t sich intu-
itiv, dass die beiden Spieler Gliick gehabt haben. Kein rational denkender
Mensch glaubt, dass die Spieler hier ein richtiges System angewandt haben,
das auch in der Zukunft erfolgreich sein wird. An der Borse wéren diese beiden
Spieler vermutlich gefeiert worden, da es ihnen fiinfmal in Folge gelang, den
Markt richtig vorherzusagen. Als Folge wiirden vermutlich viele Anleger den
beiden Spielern zutrauen, auch kiinftig eine erhohte Treffsicherheit bei ihren
Prognosen zu besitzen. In seinem Buch ,Narren des Zufalls” vertritt Nassim
Taleb die These, dass die meisten erfolgreichen Borsianer ihren Erfolg dem
Gliick zu verdanken haben und nicht — wie sie selber glauben - ihrem Kon-
nen*. Daher sollten sich Anleger der im Folgenden beschriebenen Risiken des
Markt-Timings bewusst sein, auch wenn sie bei einzelnen Timing-Entschei-
dungen durchaus Erfolg oder Gliick gehabt haben.

7.5. Risiko von Markt-Timing

Ein bedeutendes Risiko beim Markt-Timing besteht darin, die besten Borsen-
tage zu verpassen. Durch die hohen Schwankungen der Aktienmarkte ist die
Versuchung sehr grof3, Anlageentscheidungen zu verschieben oder Bestinde
zu verkaufen mit der Hoffnung, zu einem spiteren Zeitpunkt glinstiger kaufen
bzw. wieder einsteigen zu konnen. Auch die weltweit grofite unabhéingige In-
vestmentgesellschaft Fidelity Investments warnt vor Markt-Timing und be-
schreibt die Markt-Timing-Strategie als theoretisch sehr interessant. Praktisch
bestehen jedoch kaum Aussichten, dass die Strategie funktioniert. Da sich
Mirkte eben so schnell und so stark erholen kénnen, wie sie gefallen sind,
besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass ein Anleger mit dem Versuch, den
idealen Einstiegspunkt zu treffen, die besten Ertragschancen verpasst. Fidelity
Investments hat daher die Aktienmaérkte weltweit in den Jahren von 1997 bis
2007 analysiert.

45 Taleb, Nassim N. (2005): Narren des Zufalls: Die verborgene Rolle des Gliicks an den Finanzmcdirkten
und im Rest des Lebens, Wiley-VCH.
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Erzielte Renditen im Jahresdurchschnitt (iiber zehn Jahre)

ohnedie ohnedie ohnedie ohnedie

VT 10 besten 20 besten 30 besten 40 besten

Markt Index

el Tage Tage Tage Tage
Europa FISEELIOPE 1119 55%  16% -17% -45%
GroRbritannien ozl 7,5 % 32% 01% —-26% —5,0 %
Shares
USA S&P 500 7,9 % 29% —08% —41% —6,8 %
Deutschland DAX 30 8,4 % 1,4% -36% -76% -11,0%
Frankreich CAC40 11,1 % 46 % 01% -38% -7,1%
Hongkong Hang Seng 7,8 % -1,4% -6,6% -10,7% -144%
Tabelle 7.2 Quelle: Fidelity Investments

Der Tabelle kann entnommen werden, dass es sich sehr negativ auswirken
kann, wenn nur wenige entscheidende Tage am Aktienmarkt verpasst werden.
Wer im untersuchten Zeitraum die zehn besten Tage verpasst hat (was einem
Tag pro Jahr entspricht), hat seinen jahrlichen Durchschnittserfolg bereits mehr
als halbiert. Wer die besten 30 Tage verpasst, hat an allen Markten Verluste er-
litten, obwohl die Markte im untersuchten Zeitraum stark gestiegen sind.

Fazit: Fidelity Investments kommt zu dem Ergebnis, dass Markt-Timing keine
Strategie ist, mit der sich das Risiko verringert, sondern im Gegenteil eine
hochriskante Strategie darstellt.

Selbst einer der legendérsten US-Investoren Benjamin Graham, der auch als
Gedankenvater des ,Value Investment” gilt und mit dem Buch , The Intelli-
gent Investor” eines der meist beachtetsten Finanzbiicher weltweit geschrie-
ben hat, musste seine Erfahrungen mit Markt-Timing machen. Benjamin
Graham hatte in der ersten Hélfte des zwanzigsten Jahrhunderts grof3en Erfolg
mit einem System, dass Uber- und Unterbewertungen am Aktienmarkt durch
den Vergleich von Gewinnrenditen und Anleihenrenditen erklarte. Im Jahr
1955 brach der US-Aktienmarkt aus der historischen Bandbreite nach oben
aus und kehrte nie wieder in die Bandbreite zuriick. Benjamin Graham muss-
te seine Firma damals schliefen. Mit Warren Buffett ging der bekannteste
Schiiler von Benjamin Graham 1956 nach Omaha, um einen Hedgefonds zu
initiieren. Benjamin Graham sagte ihm, dass der Markt zu teuer sei und riet
ihm noch zu warten. Heute macht sich Warren Buffett iiber diesen Ratschlag
lustig und sagt, wenn er damals auf seinen Lehrmeister gehort hiétte, wiirde er
wohl heute noch warten.



MARKT-TIMING — EIN MARCHEN? 143

Fazit

Die aufgefiihrten Beispiele zeigen, dass sowohl Anleger, Fondsmanager und
sogar Borsenlegenden, die sich mit Markt-Timing beschiéftigt haben, auf die
Dauer mit ihren Timing-Modellen gescheitert sind. Eine weitere interessante
Feststellung ist, dass es weltweit keine bedeutende Fondsgesellschaft gibt, die
ihre Bedeutung durch Markt-Timing erlangt hat oder Markt-Timing als einen
Schwerpunkt ihrer Investmentphilosophie bezeichnet. In 20-Jahres-Zeitrau-
men finden sich keine Fonds mit Spitzenergebnissen wieder, die Markt-
Timing betreiben. Die in diesem Kapitel beschrieben Argumente zeigen auf,
dass Markt-Timing kurzfristig vom Gliick bestimmt wird und langfristig keine
nachhaltigen Frfolge nachgewiesen werden konnen. Markt-Timing ist daher
unserer Meinung nach in der Tat wie ein Mirchen. Es ist schon, aber zu schén,
um wahr zu sein. Anleger sollten daher ihre Zeit nicht dem Prognostizieren
von Mirkten widmen oder Zeit darauf verwenden, den Fondsmanager zu su-
chen, der den Markt vorhersagen kann. Ein Investor sollte sich Gedanken
machen, welche Risiken er bereit ist einzugehen und die Anlagen als langfris-
tiges Investment betrachten. Mit welcher Strategie Anlagegelder langfristig
erfolgreich verwaltet werden konnen und wie eine sinnvolle Asset Allocation
aussehen kann, wird in Kapitel 9 ausfiihrlich beschrieben.





