Erfolg mit Relativer Starke

Die Vielzahl der Empfehlungen, die téglich von Seiten Dutzender Bérsendienste,
Wirtschaftsmagazine, den Anlageberatern der Banken, dem Internet oder auch aus dem
Fernsehen auf den Anleger einstromt, ist verwirrend groB. Noch groRer wird diese
Verwirrung, wenn der potentielle Investor dabei auf gegensatzliche Meinungen zu einem
bestimmten Markt oder Einzelwert stoBt. Soll er nun kaufen oder nicht? Wer weist ihm
den Weg?

Was solchen Anlegern in aller Regel fehlt, ist eine OrientierungsgréRe, ein Malistab, an den
sie sich halten und nach dem sie sich richten konnen. Die Tatsache, dass es
erfolgversprechender ist, planvoll an der Borse vorzugehen und die eigenen
Anlageentscheidungen maoglichst rational zu treffen, um damit sowohl das vorhandene
Risiko zu reduzieren als auch die Rendite zu optimieren, ist inzwischen allgemein anerkannt.
Dies hat zu einer Reihe von Anlageverfahren und Anlagestrategien gefiihrt. Diese haben
jedoch haufig den Nachteil, sich nur schwer nachvollziehen zu lassen. Dem Normalanleger
fehlen in aller Regel die dazu notwendigen Daten, die oftmals nur sehr umstéandlich und
unter hohen Kosten zu erhalten sind.

Die ,,Relative Starke“

Eine sehr bewéahrte Methode zur Selektion von Aktien und Mérkten ist jedoch das Verfahren
der ,Relativen Starke", das von dem Amerikaner Dr. Robert Levy schon Ende der 60er Jahre
entwickelt und in seiner Studie ,The Relative Strength Concept of Common Stock Price
Forecasting” verdffentlicht wurde. Da die meisten Haushalte heute tiber einen Computer und
entsprechende Tabellenkalkulationsprogramme verfligen, hat dieses Verfahren den Vorteil,
dass es auch von dem Privatanleger mit einem relativ geringen Zeitaufwand durchgefiihrt
werden kann. Wie jede Borsenstrategie spiegelt auch diese Methode nicht die persénliche
Meinung eines sich méglicherweise irrenden Journalisten oder Bérsenexperten wider.
Stattdessen basiert sie einzig und allein auf dem denkbar neutralsten, das wir uns vorstellen
kénnen: dem Kurs bzw. der Kursbewegung selbst!

Das Zauberwort fiir den Erfolg der ,Relativen Starke* heilt Trendkontinuitat. Levy untersuchte
in seiner Studie 200 Aktien der New Yorker Borse Uiber einen Zeitraum von finf Jahren. Dabei
fiel ihm auf, dass es immer wieder Aktien gab, die sich Uber eine langere Periode besser
entwickelten als andere. Diese Phase des ,Sich-Besser-Entwickelns” (Outperformance)
dauerte haufig mehrere Monate. Die Beobachtung, daR® Aktien, die im Vergleich zu anderen
Einzeltiteln oder dem Gesamtmarkt einen starkeren Kursanstieg verzeichnet haben, auch in
Zukunft Gberdurchschnittlich steigen, fihrte dazu, dass Levy nach einem MaR fir die
Trendstarke dieser Aktien suchte. Als Mal} entschied er sich fiir einen einfachen Faktor: Die
RSL-Kennzahl. Sie ist eine Verhaltniszahl (Ratio), die einen Wert um 1.0 aufweist.

Zur Berechnung dieser Kennzahl setzte Levy den aktuellen Wochenschlusskurs der Aktie ins
Verhaltnis zum Durchschnitt der Wochenschlusskurse unterschiedlich langer Perioden. Er
fand heraus, dass ein Vergleich der Kurse mit einem Zeitraum der zurlckliegenden sechs
Monate besonders gute Ergebnisse erzielte. Levy berechnete nun in seiner empirischen
Untersuchung fir alle von ihm beobachteten Aktien deren Relative Starke. Jede Aktie erhielt
so einen Relative-Starke-Koeffizienten, der jedoch allein betrachtet wenig aussagekraftig war.
Deshalb erstellte Levy eine Rangliste mit den untersuchten Werten, die nach dieser Kennzahl
sortiert wurde. Je héher die Kennzahl, desto héher das Ranking innerhalb der Liste und
umgekehrt.

Die Strategie

Die Anlagestrategie Levys beruht nun darauf, dass mit einem bestimmten Anfangskapital die
ersten 5%-7% der Aktien einer Rangliste zu gleichen Teilen gekauft werden. Bei einer
Rangliste der 30 DAX-Werte hieRe das z. B., daR jeweils die ersten beiden Titel gekauft
werden. Nach dem Kauf dieser Aktien wird jede Woche deren aktuelle Platzierung in einer
neu erstellten Relative-Starke-Rangliste tberpriift. Sobald eine der gekauften Aktien eine
bestimmte Platzierung innerhalb der Rangliste unterschreitet (sog. ,Cast-Out-Rank"), wird sie
sofort verkauft. Dieser ,Cast-Out-Rank" setzt sich gem. Levy aus dem letzten Drittel der
schwachsten Aktien zusammen. In einer entsprechenden DAX-Rangliste sind dies demnach
die zehn Aktien mit dem geringsten RSL-Koeffizienten. Die freiwerdenden Geldmittel aus
dem Verkauf der Aktien werden dann wiederum gleichmaRig in die beiden zu dem Zeitpunkt
starksten Aktien investiert. Auch diese Titel werden dann wiederum solange gehalten, bis sie
einen Cast-Out-Rank belegen, usw. Ein Beispiel fiir den Aufbau einer solchen Relative-
Starke-Rangliste mit den internationalen Borsenplatzen zeigt Tabelle 1. Allgemein gilt, dass
Aktien mit einer Ratio gréRer als 1.0 heute eine grofRere Kursstarke zeigen als in den letzten
sechs Monaten. Umgekehrt tendieren Titel mit einem Faktor kleiner 1.0 heute schwacher als
in der Vergangenheit.
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Die Frage: "Soll ich schon wieder einsteigen?",
stellte sich dem Momentum-Investor in den
letzten Monaten nicht. Seit Mai vergangenen
Jahres war er "drauen" und schaute zu.
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Chart 2: Altana ist eine der wenigen Aktien, die
sich dem Baisse-Trend an der Bérse entziehen
konnte. Auffallend ist, dass fallende
Hochpunkte im Indikator bei gleichzeitig neuen
Hochs im Kurs der Aktie ein erstes Warnsignal
einer bevorstehenden Schwéachephase
signalisierten. (s. Zeitraum Dezember 2000 bis
Februar 2001)
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Chart 3: Auch Philip Morris gehort
wenigen Outperformern der letzten eineinhalb
Jahre. Solche Werte zu finden - "Relative

Starke" liefert Hinweise!
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Abbildung 1: RSL-Liste der Borsenindizes vom
09.11.

In den abgebildeten Charts sind die trendstarken Phasen mit einem RSL-Wert ,groRer 1* ,blau” dargestellt, wahrend ,rote“ Phasen einen RSL-
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Koeffizienten ,kleiner 1* aufweisen. Die Entwicklung des Relative Starke-Koeffizienten wurde als Indikator jeweils unter den Chart eingeblendet.
Investoren, die nach diesem Verfahren vorgehen, konnten die monatelange Baisse-Phase am Neuen Markt mit Kursriickgangen von 90% und
mehr (Chart 1) entspannt verfolgen, ohne dort in einstigen ,Highflyern“ investiert gewesen zu sein. Stattdessen waren und sind sie vielleicht in
Werten wie Altana (Chart 2) oder Philip Morris (Chart 3) engagiert.

Setzen Sie auf Sieger!

Anleger, die gerne Aktien kaufen oder in Markte investieren, die in jlingster Vergangenheit starke Kursverluste verzeichnen haben (Prinzip:
,Kaufen wenn die Kanonen donnern!“), werden sich mit der hier vorgestellten Vorgehensweise schwer tun. Haufig notieren namlich genau die
Titel oder Markte, die eine besonders hohe ,Relative Starke" aufweisen, auf historisch hohen Niveaus. Und wer kauft schon gerne zu hohen
Kursen oder gar zu Héchstkursen? Dieses eher psychologische Problem halt viele Anleger davon ab, der RSL-Strategie zu folgen. Diejenigen,
die immer wieder versuchen, zu vermeintlichen ,Tiefstkursen“ einzusteigen, sollten sich aber einmal die Frage stellen, wie erfolgreich sie
bisher mit ihrer Methode gewesen sind.

Erfolg empirisch belegt

Die Nachhaltigkeit der hier vorgestellten Methode ist empirisch mehrfach belegt. Erst kiirzlich wurde das Prinzip der ,Relativen Starke” durch
eine Studie der Universitat Mannheim bestatigt. Die Studie mit dem bezeichnenden Titel ,Reichtum durch Momentum und Zyklen® ist beim
Lehrstuhl fir angewandte BWL (Fachgruppe ,Behavioral Finance*) gegen Gebuhr zu beziehen.

Die ,Relative Starke“ nach Levy (RSL) ist (ibrigens nicht zu verwechseln mit dem ,Relative-Starke-Index” (RSI) von Welles Wilder, der heute in
jeder handelsiiblichen Bérsensoftware als Indikator wiederzufinden ist. Im Gegensatz zur Levy-Strategie, die die ,innere Starke“ einer Aktie
ermittelt, stellt der ,RSI“ einen Oszillator dar, der den ,Uberkauft*/-,Uberverkauft‘-Zustand eines Marktes oder Einzelwertes misst.

Fazit:

Die Strategie der ,Relativen Starke" ist fir einen Anleger mit einem Anlagehorizont von mehreren Wochen oder Monaten geeignet. Er sollte eine
Investition in trendstarke, sich gut entwickelnde Titel einem ,Fischen im Triiben® vorziehen und seine Entscheidungen gerne in Anlehnung an
ein neutrales Verfahren durchfiihren. Der Zeitaufwand dafiir ist vertretbar: Levy empfahl eine wochentliche Berechnung. Die wenigen Daten, die
bendtigt werden, sind fir jeden Interessenten heute einfach via Borsendienst, Tages- oder Wirtschaftszeitung, Videotext, Internet oder dem
Laufband der ,Tele-Borse” kostenlos zu beziehen.
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