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Aktuelle Studie zu Anlagestrategien

Mag. Herbert Autengruber, Fondsmanager Heureka Outp  erformance Fonds:

Relative Starke, Gewinnerstrategie in Bullenmarkte

Die relative Starke nutzt den Grundsatz ,the
trend is your friend“, um besonders in
mehrjahrigen  Aufwartsmarkten  Uberdurch-
schnittliche Gewinne zu erzielen.

Der Begriff relative Starke wurde von Robert A.
Levy 1967 gepragt, er fand heraus, dass US
Aktien, die in den letzten 6 Monaten stark
gestiegen waren, auch in den darauf folgenden
6 Monaten tberdurchschnittliche Kursgewinne
erzielten. Andere Studien Uberpriften, ob sich
dieses Phé&nomen Uber wesentlich langere
Zeitraume (O”Shaughnessy fur US Aktien von
1950 — 2004, siehe Grafik) nachweisen lief3,
ob es auch fur Einzelaktien in anderen
Industrielandern oder Schwellenléandern
(Rouwenhorst, s. Tabelle) gilt. Es gibt auch
Studien, die pruften, ob sich dieses Phanomen
der relativen Starke auch fur einzelne
Branchen (Veith, s. Tabelle) bzw. im Vergleich
zwischen Landerindizes (Macedo, s. Tabelle)
nachweisen lasst.

1$ angelegt 1952 - 2005 im S&P500 verzinste sich mit 11,7% jéhrlich, aber die 50 Aktien
mit dem héchsten Vorjahreskursgewinn sofern das Kurs-Umsatz-Verhéiltnis (KUV) kleiner
1 war, mit 18%.*

18 % p.a.

50 Aktien mit hochster ,relative
Starke" sofern KUV <1

11,7% p.a.

Jrelative Stérke* bedeutet, Aktien sind im Vergleich zum Index
starker gestiegen ist

“Jeweils Jahresbeginn, Quelle: O°

HEUREKA

What works on Wall Street, 2005

Die Ergebnisse waren Ubereinstimmend, egal
ob bei Einzelaktien, Branchen oder Lander, es
gibt langfristig eine klare Tendenz, dass jene
Aktien bzw. —gruppen, die in den letzten sechs
bis zwolf Monaten starker gestiegen sind als

1 Weitere Informationen auf der homepage:

der Marktdurchschnitt auch mehrere Monate
weiterhin  au3ergewohnlich  stark  steigen
werden. Besonders ausgepréagt ist das fur die
jeweils 10% der Aktien mit der hdchsten
Kurssteigerung (hochste relative  Starke)
verglichen mit dem jeweiligen Gesamtmarkt.
Es gibt typische Begleiterscheinungen fur
Aktien mit hoher relativer Starke, sie
schwanken starker als der Marktdurchschnitt
(hohe Volatilitat), und nach mehreren Jahren
dreht sich der Effekt um, d.h. Aktien, die Gber
mehrere Jahre Uberdurchschnittlich gestiegen
sind (ca. 5 Jahre), werden in den darauf
folgenden ca. 5 Jahren eine Underper-
formance aufweisen.

Was ist die Ursache dieses relativen Starke
Effekts? Studienergebnisse weisen darauf hin,
dass positive Gewinnluberraschungen
einzelner Aktien und ganzer Branchen dafir
verantwortlich  sind. Der  Grof3teil der
Outperformance von Einzelaktien mit hoher
relativer Starke gegeniber dem Gesamtmarkt
entsteht innerhalb weniger Tage rund um die
Veroffentlichung der Quartalsgewinne.
Offenbar unterschétzen Aktienanalysten bei
einzelnen Aktien bzw. Branchen mit ihren
Prognosen den tatsachlichen Gewinnanstieg,
bei Veroffentlichung der Quartalergebnisse
erfolgt ein Kurssprung der Aktie, die Analysten
heben die Gewinnschatzungen fir die
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Folgequartale nur zoégerlich an, sie warten
darauf, ob die positive Gewinniuberraschung
eine ,Eintagsfliege* war. Erfolgt beim nachsten
Quartalsergebnis  wieder eine  positive
Gewinnlberraschung, benétigen die
Analysten einige Quartale, um sich mit der
Gewinnschatzung an die Realitdt anzunahern
und Uberraschungen zu beenden. Bis dahin
ergeben sich einige Quartale mit stark
steigenden Kursen. Bei einzelnen Branchen
bzw. Landern, deren Aktien Uber mehrere
Quartale auBergewdhnlich stark steigen, ist es
neben der hohen Gewinndynamik auch
wichtig, dass diese Aktien am Anlagemarkt
gerade ,in"“ sind und dass sie als Themen von
Anlagegesellschaften fiir einige Zeit stark
beworben werden.

Tabelle: Studien zur relativer Starke, letzte Spalt e
Angabe der Outperformance in %, also Uber dem
Marktdurchschnitt der Aktienindizes.

Levy USA, Einzelaktien,
1960-1965

O’Shaughnessy  USA, Einzelaktien,

1950 - 2004

Europa, 12 Lander, +13%p.a.

Einzelaktien 1980-

1995

20 Schwellen-lander,  +2,5%p.a.

Einzelaktien 1982-

1997

Macedo 20 Landerindizes
1977-1996

Veith Weltweit 35

Branchen, 1976-

2004

USA, Einzelaktien, +14,6%p.

1992-2007 a.

Dadka USA, Einzelaktien, +16,1%p.
Saisonalitat, 1964- a.
2000

Chan USA, Einzelaktien, +8 p.a.
1977-1993

+9,5%p.a.

+5,5%p.a.

Rouwenhorst

Rouwenhorst

+8,5%p.a.

+4,6%p.a.

rabbitanalytics

Die relative Starke funktioniert saisonal
wahrend des Jahres unterschiedlich gut,
ausgezeichnet gegen Jahresende, dagegen
schlecht in den ersten Wochen eines neuen
Jahres, in denen meist die Vorjahresverlierer
zu jenen Aktien mit den hochsten
Kursgewinnen zéhlen (Dadka, s. Tabelle). Die

2 Weitere Informationen auf der homepage:

Ursachen dafur sind steuerliche Griinde und
Umschichtungen von Anlegern zur
Jahreswende. In Langfristvergleichen zeigte
sich, dass die Performance wesentlich
verbessert werden kann, wenn man jene
Aktien auswahlt, die nicht Uberteuert sind
(O”Shaughnessy, bei KGV<20, KBV < 1, KUV
< 1,5). Als besonders giinstiger Einstiegspunkt
erscheinen wenige Tage vor Bekanntgabe der
Quartalsergebnisse (Chan, s. Tabelle) oder bei
charttechnischen Ausbriichen nach oben nach
einer mehrwdchigen Konsolidierung (William
O’Neil Strategie). Generell gilt, je kurzer die
Haltedauer desto besser die Performance,
allerdings vor Berucksichtigung von
Handelsspesen. Der gréRte Gefahrenpunkt fir
die relative Starke Strategie ist beim Ubergang
in einen mehrmonatigen oder mehrjahrigen
Barenmarkt, dann brechen die meisten
Aufwaértstrends der letzten Jahre. Die relative
Starke Strategie funktioniert besonders gut in
mehrjahrigen Bullenméarkten um Einzelaktien,
Branchen und Lé&nder herauszufiltern, die
Uberdurchschnittlich stark steigen werden.
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