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Mit Taktik
zum Ziel

Finanzmarkte Sein Geld in Aktien stecken, ja - aber wie?
Es lohnt sich, nach einem Plan zu handeln. Wir stellen die

wichtigsten Borsenstrategien vor.

ALEX REICHMUTH

er sein Geld an die
Borse tragen will, muss
viele Entscheidungen
treffen - zumindest
dann, wenn man die
Vermogenspflege nicht einem Verwalter
iiberlassen will: Welche der unzdhligen
Aktien im Angebot soll man kaufen? Sind
Fonds die bessere Wahl? Auch wihrend
man investiert ist, stellen sich bohrende
Fragen: Soll man Aktien, die verlieren,
ohne Verzogerung rauswerfen? Soll man
gut laufende Werte verkaufen und Gewin-
ne realisieren? Oder ist es besser, das Port-
folio moglichst unveréandert zu belassen?
Die meisten Anlageprofis sind sich je-
denfalls einig: Impulsiv vorgenommene
Investments und Deinvestments schmai-
lern die Rendite fastimmer. Gier und Angst
sind schlechte Ratgeber. Um beim Inves-
tieren nicht in Psychofallen zu tappen,
empfiehltes sich, mit einer klaren Strategie
ans Werk zu gehen. Borsenstrategien ha-
ben die Funktion eines Wegweisers auf
dem manchmal glitschigen Borsenparkett.
An sie kann man sich halten - gerade auch
in «struben» Zeiten, wenn sich die Kurse
nicht so entwickeln, wie man sich erhofft
hat. Die «Handelszeitung» stellt hier sechs
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der gingigsten Borsenstrategien vor und
lasst sie von drei Experten einschitzen
und beurteilen. Es sind das Peter Friih,
Geschiftsfithrender Teilhaber bei Friih &
Partner, Oliver Scharping, Portfolio Mana-
ger fiir globale Aktien bei der Bank Bant-
leon, sowie Rolf Wetzer, Finanzanalyst bei
der Basler Kantonalbank.
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Funktionsweise: Es werden die Titel mit
der héchsten Dividendenrendite gekauft.
Die Dividendenrendite ist das Verhaltnis
Dividende pro Aktie geteilt durch den
Wert der Aktie. Nach einer bestimmten
Periode, zum Beispiel nach einem Jahr,
wird das Portfolio erneuert.

Motivation: Mit der Dividenden-Strategie
sollen die Ausschiittungen maximiert
werden. Zudem wird angenommen, dass
Unternehmen mit hohen Dividendenzah-
lungen eine stabile, positive Kursentwick-
lung zeigen.

Risiken: Die Dividendenrendite kann
nicht nur wegen grosser Ausschiittungen
hoch sein, sondern auch, weil die Bewer-
tung der entsprechenden Aktie tief liegt.
Man lauft Gefahr, auf Verliererwerte zu
setzen. Zudem kann Unternehmen mit
allzu hohen Ausschiittungen das Kapital
fiir Investitionen fehlen, was kiinftige
Gewinne schmilern kénnte.

Peter Friih: Dividenden-Aktien sind grund-
sétzlich als defensiver Grundbaustein in je-
dem Portfolio empfehlenswert. Wichtig
ist es, vorgingig zu priifen, ob die Di-
videnden jedes Jahr ausbezahltund wenn

moglich nie reduziert oder ausgesetzt
wurden. Die Dividenden-Strategie ist ge-
eignet fiir Investorinnen und Investoren,
die laufendes Einkommen beziehungs-
weise Ertrage benotigen. Weniger geeig-
net ist sie fiir Steueroptimierer.

Oliver Scharping: Die Dividenden-Stra-
tegie macht Sinn fiir Anleger, die explizit
auf wirtschaftlich solide Unternehmen
setzen wollen. Beschrankt sinnvoll ist
sie als «Zinsersatz», da Dividenden an-
ders als Zinszahlungen nicht sicher sind
und die Aktienkurse stark schwanken
konnen.

Rolf Wetzer: Die Strategie funktioniert am
besten in stabilen Wirtschafts- und Bor-
senverhéltnissen, in denen Unternehmen
sich die Dividendenzahlungen leisten
konnen und die Kurse trotzdem steigen.
Schwierig wird es, wenn die Zahlungen
die Firmen auszehren oder Kursverluste
zu optisch ansprechenden Dividenden-
renditen fiithren.

Typische Dividendenaktien:

Swisscom, Nestlé, Roche, Zurich

Funktionsweise: Es werden dieje-
nigen Titel gekauft, die zuletzt die
beste Kursentwicklung in Prozen-
ten gezeigt haben. Nach einer be-
stimmten Periode, zum Beispiel
nach einem Jahr, wird das Portfolio
erneuert.

Motivation: Es wird angenommen,
dass Aktien, die sich bisher gut
entwickelt haben, auch kiinftig
eine positive Entwicklung zeigen -
gemdss der Borsenweisheit «The
trend is your friend».

Risiken: Bei dieser Strategie wird
lediglich die Vergangenheit in die
Zukunft fortgesetzt. Es gibt aber
keine Garantie, dass sich Aktien,
die bisher gut performten, auch
kiinftig gut entwickeln. Man lduft
dadurch Gefahr, dem Erfolg hin-
terherzurennen und zu spit zu
kommen.

Frith: Bei langfristigen, klaren
Trends in ausgeprégten Auf- bezie-
hungsweise Abwirtsmarkten funk-
tionieren die Trendfolge-Strategien
gut. Probleme bereiten aber schnel-

Titel ISIN Stiick Kurs am 10.11.2020 Kursziel 12 Monate Wert (in CHF) Performance
i CR Capital DEO00A2GS625 320 29,60 39,50 EUR 10248.86
ErhOIungspOtenZIal DKSH CH0126673539 160 62,40 78,50 CHF 9984.00
Das war wie die Initialziindung bei einer Airbus NL0000235190 140 87,78 114,50 EUR 13297.12
Rakete: Am Montag gaben Pfizer und Bion- Porsche DEOOOPAH0038 200 54,00 68,50 EUR 11685.78
tech bekannt’ dass sie noch in diesem Jahr Daetwyler CH0030486770 55 214,50 195,00 CHF 11797.50
einen Impfstoff gegen Corona bringen Northern Data DEOOOAOSMU87 250 46,00 59,50 EUR 1244319
konnten - und die Bérsen hoben ab. Der Dow Metall Zug CH0039821084 4 1320,00 2650,00 CHF 5280.00 -28,6%
Jones hat sein Allzeithoch erreicht. Zwar kam der Mobilezone CH0276837694 950 9,64 12,80 CHF 9158.00 -6,8%
SMI per Saldo nicht voran, aber die Auslandswerte im Sixt DE0007231334 200 50,40 58,50 EUR 10906.73
Musterdepot der «Handelszeitung» brachten dann doch TUI DEOOOTUAGO000 2000 4,50 7,50 EUR 9738.15
ein Plus. Da Corona mit dem Impfstoff der Zahn mog- Cash 1023.62 CHF
licherweise bald gezogen wird, nehmen wir mit TUl und SPI 12455.56 Punkte
I'»fo.rsche zwei Titel ins Depot, dl.e vom Pan.(.iemle.—Aus pro- Musterdepot Total 105562.96 CHF
fitieren werden. TUI als weltweiter Marktfiihrer im Touris- START 1111.2019, FIKTIV 100 000 FRANKEN. BEI AUFLAGE SIND ALLE TITEL GLEICHGEWICHTET. JEDE POSITION HAT EINEN GEGENWERT VON 10000 FRANKEN. STUCKELUNGEN WERDEN ALS CASH AUSGEWIESEN. QUELLEN: EIGENE SCHATZUNGEN, BLOOMBERG
mus diirfte spatestens 2022 wieder auf alte operative
Levels mit Ergebnissen um 1,0 Euro je Aktie kommen. Airbus SE Daetwyler | Porsche Vz. Tui AG
Porsche dagegen profitiert nicht nur von der Wieder- 145 inEuro 230 in Franken 70 inEuro  12.8 in Euro
belebung des Automarkts. Vor allem hélt der Sportwagen- WM H\V\
hersteller auch 53,1 Prozent der Stammaktien am Auto- 120 205 T 60 10.3
bauer Volkswagen. Allein dieses Aktienpaket hat einen
Wert von 25 Milliarden Euro. Porsche dagegen bringt es 9 180 1 v &J | 78
mit Vorziigen und Stimmen zusammen nur auf eine Be- \
wertung von 16 Milliarden Euro. Das Geschift mit Sport- 70 v M1 155 ¥ 40 R 5.3
wagen gibts geschenkt. WM
45 130 30 2.8
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«Musterdepot»-Autor Georg Probstl ist an einem Anlageprodukt

beteiligt. Hier genannte Titel konnen teilweise darin enthalten sein.
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» DIE EXPERTEN ZUM THEMA

«Ein Index-Investment ist
gut fiir alle Anleger, die
ruhig schlafen wollen.»

Peter Frilh
Frah und Partner

Oliver Scharping
Bank Bantleon

«Die Value-Strategie
blickt auf eine jahrelange
Underperformance zuriick.»

«Bei der Trendfolge-Strategie
kauft der Anleger niemals
billige Aktien.»

Rolf Wetzer
Basler Kantonalbank

-Strategie

le und starke Trendwechsel bezie-
hungsweise Trendbriiche, wie sie
in den letzten Borsenjahren einige
Mal zu verzeichnen waren. Auch in
Seitwartsmérkten sind diese Strate-
gien oft schwierig einzusetzen.

Scharping: Es handelt sich um eine
eher kurzfristige Trading-Strategie,
die auf Charttechnik basiert, nicht
auf Unternehmensdaten. Dauer-
haft erfolgreich lasst sich die Stra-
tegie quasi nur systematisch, also
computerbasiert, umsetzen. Anle-
ger ohne entsprechende Program-
mierkenntnisse und Technologie
sind nahezu chancenlos.

Wetzer: Trendfolge ist verhéltnis-
madssig ertragreich, allerdings bei
geringer Trefferquote. Um in den
Fokus zu gelangen, miissen Aktien
schon zuvor gut gelaufen sein. Der
Anleger kauft also niemals billige
Aktien. Trendfolge ist daher unge-
eignet fiir Anleger, die nicht damit
zurechtkommen, hédufig daneben
zu greifen.

ISTOCK PHOTO

» Value-Strategie

Funktionsweise: Mithilfe der Fundamental-
analyse wird nach Unternehmen gesucht,
deren Aktien unterbewertetet scheinen.
Anhand von Kennzahlen wie dem Kurs-
Gewinn-Verhiltnis oder dem Kurs-Cash-
flow-Verhdltnis wird der «innere Wert» von
Aktien ermittelt und dort zugekauft, wo
der Anleger ein billiges «Schnidppchen»
vermutet.

Motivation: Es wird angenommen, dass die
Aktienmirkte nicht immer effizient sind
und sich immer wieder Konstellationen
ergeben, in denen der wahre Wert von Un-
ternehmen verkannt wird. Die Erwartung
ist, dass diese Unternehmen iiber kurz oder
lang aber zu einer angemessenen Bewer-
tung zuriickfinden und der Aktienkurs ent-
sprechend steigt. Motto: «Den Franken fiir
60 Rappen kaufen».

Risiken: Es gibt keine Garantie, dass schein-
bare «Schnédppchen» auf die Erfolgsstrasse
finden. Moglicherweise bleiben solche Ti-
tel, gemessen an den Fundamentaldaten,
dauerhaft unterbewertet oder verlieren gar
weiter an Wert. Man lauft Gefahr, auf Ver-
liereraktien zu setzen.

Frith: Geeignet ist die Value-Strategie fiir
den langfristig denkenden Investor, der
gerne giinstig einkauft und warten kann.

Value-Aktien sind aber seit einigen Jahren
nicht mehr in der Gunst der Anleger und ha-
ben sich unterdurchschnittlich entwickelt.
Ob und wann das Pendel wieder zu diesen
fundamental giinstigen Aktien umschlégt, ist
schwer vorauszusagen.

Scharping: Die klassische Value-Strategie
blickt zuletzt auf eine jahrelange Underper-
formance zuriick, zum Beispiel gegeniiber
der Growth-Strategie. Anlegerinnen und An-
leger brauchen hier also nicht nur Ausdauer,
sondern auch Schmerzresistenz. Doch der
Zeitpunkt konnte aktuell sehr attraktiv fiir
ein Comeback sein - und Value-Comebacks
sind tiblicherweise scharf und schnell.

Wetzer: Vermutlich ist es die geeignetste
Anlagestrategie fiir fundamentaldatenorien-
tierte Investoren. Diese verdichten viele wirt-
schaftliche Informationen zu einer Bewer-
tung, um etwas zu entdecken, was andere
«nicht sehen». Die Strategie braucht aber vor
allem Zeit. Denn eine Unterbewertung baut
sich nicht schnell auf und braucht vor allem
Zeit, um sich zu normalisieren.

Typische Value-Aktien:
Lafarge Holcim, UBS, Volkswagen,
Vodafone

» Growth-Strategie

Funktionsweise: Es wird auf die Entwick-
lung von Unternehmen geschaut. Gezielt
werden diejenigen Firmen ausgewdhlt, die
ein besonders starkes Wachstum (Growth)
von Umsatz und Gewinn zeigen. Gekauft
werden diejenigen Titel, denen auch kiinftig
das grosste Wachstum zugetraut wird.
Motivation: Der Aktienwert wird bestimmt
durch die zu erwartenden Gewinne in der
Zukunft. Folglich wird angenommen, dass
sich die Werte besonders gut entwickeln,
hinter denen ein wachstumsstarkes Unter-
nehmen steht. Es wird davon ausgegangen,
dass schnell wachsende Firmen bald viel
Gewinn abwerfen.

Risiken: Ein starkes Umsatzwachstum ist kei-
ne Garantie dafiir, dass die Gewinne steigen.
Wichst ein Unternehmen stark, besteht die
Gefahr, dass es nicht damit nachkommt, an-
gemessene Strukturen zu bilden. Dann kann
der Gewinn sinken oder ein Verlust resul-
tieren, was den Aktienkurs beeintrachtigt.

Friih: In den letzten Jahren war der Growth-
Ansatz mit den Technologieaktien beson-
ders erfolgreich. Wer hhere Kursausschlége
und allenfalls auch ein unterdurchschnitt-
liches Abschneiden (Platzen der Internet-

blase) verkraften kann, sollte ein langfris-
tiges Engagement in diesem Segment um-
setzen. Auch wenn sie zurzeit heissgelaufen
sind, werden diese «Zukunftsaktien» erneut
fiir Aufsehen sorgen.

Scharping: Die Growth-Strategie funktio-
nierte in den letzten Jahren sehr gut. Sie eig-
net sich hervorragend fiir Anleger mit einer
Begeisterung fiir Technologie und Innova-
tion. Wachstumsinvestoren suchen in der
Regel in rasch expandierenden Sektoren, in
denen neue Technologien und Services ent-
wickelt werden. Sie streben Gewinne durch
Kapitalzuwachs statt durch Dividenden an.

Wetzer: Ideal ist dieser Anlagestil fiir Investo-
ren und Investorinnen, die immer auf der Su-
che nach dem néchsten Apple, Google oder
Microsoft sind. Anstatt fundamental in den
Riickspiegel zu schauen, um einen «inneren
Wert» zu ermitteln, blicken diese Anleger auf
die kiinftigen Effekte neuer Entwicklungen in
Wirtschaft und Gesellschaft und suchen Ge-
schéftsmodelle, die davon profitieren.

Typische Growth-Aktien:
Sika, VAT Group, Netflix, Alphabet

» Index-Strategie

Funktionsweise: Es wird bei der Aktienaus-
wahl ein Index nachgebildet - in der Uber-
zeugung, dass aktives Management wenig
bringtund ein passives Investment genauso
profitabel ist. Die Titel werden moglichst
lange gehalten (Buy and hold).

Motivation: Die Aktienmarkte funktionie-
ren immer effizienter. Das heisst, kursrele-
vante Informationen sind transparent und
werden sofort in die Kurse eingepreist. Eine
aktive Managerin kann darum, wenn tiber-
haupt, kaum mehr eine Zusatzrendite
gegeniiber einem Index herausholen. Die
Kosten fiir das aktive Management fallen
aber trotzdem an, sodass man mit einer
passiven Strategie meistens besser fahrt.
Risiken: Das Portfolio entwickelt sich im
Gleichtakt mit dem Index. Dadurch entgehen
dem Anleger positivere Kursentwicklungen
von Aktien ausserhalb des Index, die ein
Investmentprofi nicht verpassen wiirde.

Friih: Fiir Anlegerinnen und Anleger, die ru-
hig schlafen wollen, ist ein Index-Investment

eine gute Losung. Denn es ist eine Tatsache,
dass einige Mérkte so effizient sind, dass pas-
sive Anlageformen schwer zu schlagen sind.
Ein Buy-and-hold-Portfolio wird aber nicht
immer zum bestmdglichen Erfolg fiihren.
Wir empfehlen ein Bandbreitenrebalancing.

Scharping: Fiir viele Privatanlegerinnen und
-anleger ist die Index-Strategie aus Kosten-
sicht der beste Weg. Borsengehandelte In-
dexfonds (ETF) bieten entsprechend ein-
fachen Zugang. Die Strategie eignet sich vor
allem fiir Anleger, die nur wenig Zeit auf die
Analyse einzelner Aktien verwenden wollen.

Wetzer: Sinnvoll ist die Index-Strategie fiir
Anlegerinnen und Anleger, die keine unnati-
gen Gebiihren bezahlen wollen und zugleich
nicht an den Erfolg aktiver Wetten glauben.
Die Strategie basiert auf der Idee, dass man
sehr lange investiert. Solange die Wirtschaft
iiber die Zeit wéchst, sollte sich dies positiv
auf die Aktienmérkte niederschlagen und
somit die Strategie rechtfertigen.

» Stop-Loss-Strategie

Funktionsweise: Eine Aktie wird dann ver-
kauft, wenn sie auf einen im Voraus defi-
nierten Minimalkurs fillt - zum Beispiel
10 Prozent unter dem Einstandspreis. Nach
einer bestimmten Periode, zum Beispiel
nach einem Jahr, werden die Stop-Loss-
Limiten den Kursen angepasst.

Motivation: Durch friihzeitiges Verkaufen
soll verhindert werden, dass Verliereraktien
zu lange im Portfolio bleiben und bald noch
grossere Verluste anfallen. Klare Limiten
sollen helfen, die oft schddliche Aversion
gegen realisierte Verluste zu umgehen.
Risiken: Sind die Stop-Loss-Limiten zu
knapp gesetzt, konnen schon unbedeu-
tenden Schwankungen die Verkaufsorder
auslosen. Man riskiert so ein dauerndes Hin
und Her im Portfolio, das entsprechend kos-
tet. Bei zu tiefen Stop-Loss-Limiten riskiert
man hingegen, bei fallenden Kursen gros-
sere Verluste als notig zu realisieren.

Friih: Stop-Loss-Strategien konnen den
Anleger zwar disziplinieren und beruhigen.
Allerdings sind sie anspruchsvoll und be-
diirfen vieler Erfahrung. Weil die Markte in
den letzten Jahren starken Schwankungen
unterworfen waren, sind Stop-Loss-Strate-
gien in der Breite nicht zu empfehlen.

Scharping: Die Stop-Loss-Strategie ver-
spricht den absoluten Wohlfiihlfaktor: auto-
matische Verkdufe zu vordefinierten Kursen,
die das Schlimmste verhindern und Gewinn

sichern sollen. Der Mythos Sicherheitsnetz
fithrt aber oft zu hohen Transaktionskosten,
verpassten Chancen und hoheren Wieder-
einstiegskursen nach temporéren Disloka-
tionen. Was in der Theorie gut klingt, funk-
tioniert in der Praxis nur selten.

Wetzer: Sinn machen diese Strategien nur,
wenn sie verniinftig mit einer Selektions-
methode verkniipft wird. Denn bei einer
ausgestoppten Position stellt sich die Frage,
was mit dem freien Kapital zu geschehen
hat. Geeignet sind diese Strategien fiir An-
leger, die nach dem Motto «Gewinne laufen
lassen und Verluste kleinhalten» agieren.
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