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SO SCHLAGEN SIE DEN AKTIENMARKT MIT WENIGER RISIKO UND HOHER TREFFERQUOTE

Profitieren von Stimmungsexiremen

Finanzmarkte bewegen sich seit jeher in Zyklen. Unter dem Renditegesichts-
punkt besonders lukrativ sind die Einstiegs- oder Ausstiegszeitpunkte, die
kurz vor einer potenziellen Trendwende erfolgen. Wir zeigen Ihnen einen
Strategieansatz, mit der sich mit ausgezeichneter Gewinnwahrscheinlichkeit
ein Trendwendeszenario handeln lasst.

Jeder Anleger diirfte das Wechselspiel zwischen Kurs-
rallye und der sich anschlieRenden Korrektur kennen.
Dieses zyklische Muster an den Finanzmarkten lasst
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sich in jedem Aktien- oder Index-Chart einfach nachvoll-
ziehen. ,Kaufen, wenn die Kanonen donnern, verkaufen,
wenn die Violinen spielen”, riet einst der legendare Banker
Carl Mayer von Rothschild seinen Anlegern. Damit meinte
er, entgegen der Masse bei schlechter Stimmung einzu-
steigen und bei euphorischer Stimmung auszusteigen.

Deutlich komplexer, als es die alte Borsenweisheit schil-
dert, gestaltet es sich in der Praxis, schlechte Stimmung
objektiv zu messen und damit potenziell bevorstehende
Trendwenden verlasslich zu identifizieren. Rechtzeitig
vorm Ende eines Aufwartstrends auszusteigen bezie-
hungsweise nahe dem Ende einer Abwartsbewegung
einzusteigen ist immer noch die hochste Bérsenkunst.

Diese Strategie zeigt einen einfachen, robusten und
quantifizierbaren Handelsansatz mit hoher Gewinnwahr-
scheinlichkeit auf Basis des Sentiments (Stimmungs-
indikator). In der TRADERS" Ausgabe 01/2019 (im Shop
unter www.traders-media.de erhaltlich) hat der Autor



die Grundlagen solcher Sentiment-
indikatoren, deren Messbarkeit und
ihren Nutzen fiir den Bérsenhandel
bereits erlautert.

Quantifizierbarer Handelsstrate-
gie mit Stimmungsindikatoren
Mit der nachfolgend beschriebenen
Strategie konnen auch nebenberuf-
liche Trader mit Uberschaubarem
Analyseaufwand liberzeugende
Trading-Ergebnisse erreichen. Dieser
Handelsansatz beruht auf dem
Einsatz der Put-Call-Ratio (PCR).

Die Put-Call-Ratio kann als ein zuver-
lassiger Indikator fiir die Marktstim-
mung herangezogen werden, weil
sie auf real umgesetzten Options-
transaktionen an den Terminbdrsen
beruht. Die PCR misst dabei das
Verhaltnis zwischen der Anzahl der
real gehandelten Put-Optionen (auf
fallende Kurse ausgerichtet) sowie
Call-Optionen (auf steigende Kurse
ausgerichtet).

Die Ratio wird sehr einfach durch
das Teilen der Anzahl der Puts
durch die Anzahl der Calls ermittelt.
Werden 1000 Puts und 900 Calls an
einem Tag umgesetzt, liegt die Ratio
beispielsweise bei 1,11. Grundsatz-
lich gilt ein Wert deutlich groRer eins
als Indiz fur schlechte Stimmung.
Wie die meisten Stimmungsindika-
toren wird auch die Put-Call-Ratio
antizyklisch interpretiert. Sehr hohe
Werte (schlechte Stimmung/Angst)
der PCR deuten auf eine bevorste-
hende Trendwende nach oben hin.
Diesen Zusammenhang zeigt Bild 1.
Sie sehen hier die Index-Put-Call-
Ratio — bei dieser werden ausschlief3-
lich Optionen auf den Aktienindex
einbezogen - im Vergleich zur
Entwicklung des S&P 500. Zur
besseren Visualisierung wurde aus
den taglichen Werten der Put-Call-
Ratio ein Durchschnitt liber zehn
Tage (SMA(10)) gebildet, um die tagli-
chen Ausschlage der PCR zu glatten.
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,Bei einer hohen PCR auf steigende Kurse zu setzen,
verspricht gute Einstiegskurse."

Jeder Trader kann diese taglichen Ratio-Werte kostenfrei
auf der Webseite der amerikanischen Borse CBOE einsehen.
Auch historische Werte der PCR sind hier abfragbar.

In Bild 1 ist gut erkennbar, dass die Ratio viele kleinere, vor
allem aber auch die bedeutenden Trendwendebereiche
beim S&P 500 anzeigt. Besonders hohe Ratio-Levels von
tiber 1,40 (sehr hoher Pessimismus/Angst) korrespon-
dieren zuverldssig mit nahezu allen mittelfristigen Tief-
punkten des amerikanischen Leitindex. Bei einer hohen
PCR auf steigende Kurse zu setzen, verspricht also gute
Einstiegskurse.

Die Beriicksichtigung niedriger Ratio-Levels (Opti-
mismus/Sorglosigkeit) ist dagegen wesentlich weniger
gewinntrachtig. Die hier vorgestellte antizyklische
Trading-Strategie beriicksichtigt deshalb ausschliefllich
hohe PCR-Levels, um erfolgversprechende untere Trend-
wendepunkte im S&P 500 zu identifizieren.

Die Umsetzung und die Handelsregeln sind dabei sehr

einfach und transparent.

«  Eswerden ausschlieBlich Long Trades (auf steigende
Kurse) auf den S&P 500 gehandelt. Zur Umsetzung
eignen sich bevorzugt Futures (e-Mini) oder CFDs auf

den S&P 500. Auch eine Umsetzung mittels anderer
Derivate, wie beispielsweise Faktor-Zertifikate, ist fur
erfahrene Trader mdglich.

+ Fir die Generierung des Einstiegssignals erfolgt
ausschlie8lich die Betrachtung der US-Index-Put-
Call-Ratio (nur Optionen auf den Aktienindex selbst).

+  Der Einstieg erfolgt, wenn die Put-Call-Ratio (tdgliche
Werte geglattet als 10-Tage-Durchschnitt; SMA(10)),
Uber einen vorher definierten Grenzwert (Bild 2) steigt.
Die Auswahl des richtigen Grenzwerts ist abhangig
von der individuellen Rendite- und Risikoerwartung
des Traders, die im nachsten Abschnitt erlautert wird.

« Der Ausstieg erfolgt nach 60 Handelstagen oder bei
einem Gewinn von Uber acht Prozent.

+  Es kann ein Stopp bei minus 13 Prozent (Strategieva-
riante 1) unter dem Einstieg gesetzt werden.

Die Glattung der PCR-Werte bezweckt, dass nicht jeder
singulare Ausreiler zu einem Trade fiihrt, sondern sich
ein hoher Pessimismus liber zwei Handelswochen ausge-
bildet hat. Nurim letzteren Szenario sind die Gewinnwahr-
scheinlichkeiten/Trefferquoten besonders attraktiv.

Wer keine professionellen Datenbanken oder Auswer-
tungsmoglichkeiten zur Verfligung hat, kann die Put-Call-
Ratio-Daten von der Seite der CBOE kostenfrei entnehmen
und den Durchschnitt mittels einer einfachen Excel-
Tabelle selbst ermitteln. Die Pflege erfordert nur wenige
Minuten Zeitaufwand pro Woche.

Inruhigen Borsenzeitenreichtnorma-
lerweise die Aktualisierung einmal

B1 Entwicklung S&P 500 versus Index-Put-Call-Ratio 2015-2017

am Wochenende, da hohe Grenz-
werte der Put-Call-Ratio im Regelfall
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Die linke Achse zeigt den Indexstand, die rechte Achse den Durchschnittswert der Put-Call-Ratio. Hohe Ra-
tio-Grenzwerte von {iber 1,25 gehen meist zeitlich einher mit einem vorlaufigen Tiefpunkt am Aktienmarkt.
Quelle: eigene Darstellung des Autors

Y v Iy W UV uw N1 10 In Tabelle 1 ist eine Auswertung zu
1650 08 verschiedenen Grenzwerten der Put-
02.04.2015 02.10.2015 02.04.2016 02.10.2016 Call-Ratio und den dazugehdrigen

Trefferquoten dargestellt. Mehrere
wichtige Erkenntnisse lassen sich
daraus ableiten:
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a) Je hoher der Grenzwert der Put-
Call-Ratio als Einstiegskriterium

B2 Entwicklung S&P 500 versus Index-Put-Call-Ratio 2017-2019
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scheinlichkeit oder niedrigerer
Grenzwert mit deutlich mehr

Die linke Achse zeigt den Indexstand, die rechte Achse den Durchschnittswert der Put-Call-Ratio. Bei zu
hoch gewahlten Ratio-Grenzwerten fiir den Einstieg kann es mitunter auch iber viele Monate kein Ein-
stiegssignal geben, wie das Jahr 2017 zeigt.

Quelle: eigene Darstellung des Autors

Trades, mehr potenziellem
Gewinn, aber dafiir geringerer
Trefferquote.

b) Zudem steigt die Gewinnwahr-
scheinlichkeit/Trefferquote  mit
Haltedauer. Liegt der Grenzwert der PCR besonders
hoch, beispielsweise liber 1,40, steigt die histo-
rische Trefferquote der Strategie auf bis zu 100
Prozent an. Die Gewinnwahrscheinlichkeit ist dann
besonders hoch. Angemerkt sei an dieser Stelle,
dass auch eine solche bisher makellose Treffer-
quote von 100 Prozent im Borsenhandel trotzdem
niemals als eine Garantie fiir die Zukunft betrachtet
werden sollte.

zunehmender

In den vergangenen finf Jahren konnte ein Trader auf
Basis dieser PCR-Strategie mit einem Grenzwert von 1,40
und einer Haltedauer von 60 Tagen eine mehr als doppelt
so hohe Wertentwicklung (Gewinn: plus 84 Prozent) als
der S&P 500 (als passives Buy-and-Hold-Investment)
mit einem dabei erheblich geringem maximalem Draw-
down erzielen. Diese Variante ist zudem besonders
aufwandsarm, da nur vergleichsweise wenige Trades
umgesetzt werden miissen.

Die Analyse zeigt dazu folgende Ergebnisse:

« Alle getesteten Trades wurden mit einem Gewinn
abgeschlossen. Der kumulierte Gewinn lag mehr als
doppelt so hoch wie die Entwicklung des S&P 500
selbst.

« Im Schnitt lag der Gewinn pro Trade bei rund plus 4,23
Prozent (bezogen auf den S&P 500). Ein noch héherer
Durchschnittsgewinn wird statistisch 46 Tage nach
dem Einstieg erreicht. Allerdings wird dann keine
Trefferquote von 100 Prozent mehr verzeichnet.

« Der maximale zwischenzeitliche Buchverlust eines
Trades in diesem Betrachtungszeitraum lag bei rund
minus 10,5 Prozent. Im Schnitt aller Trades lag der
Riickschlag bei nur minus 2,51 Prozent. Diese Risi-
kowerte liegen betrachtlich unter den Schwankungen
und Risiken des S&P 500 selbst.

+ Dermaximale Gewinn eines Trades in diesem Betrach-
tungszeitraum lag bei rund plus 9,48 Prozent.

Bereits diese einfache Strategievariante erzielt einen
mehr als doppelt so hohen Gewinn wie der S&P 500 bei
erheblich geringeren durchschnittlichen Schwankungen
sowie einem nur rund halb so hohen maximalen Verlust.
Passend dazu ist der Aufwand zur Umsetzung (Anzahl
der Trades) gering.

Trader sollten dabei beriicksichtigen, dass zu hoch
gewahlte Grenzwerte dazu fiihren kdnnen, dass mitunter
Uber langere Zeitraume kein Handelssignal ausgelost
wird. In Bild 3 ist das exemplarisch fiir 2017 zu erkennen.
Da manchmal mehrere Signale innerhalb eines kurzen
Zeitfensters generiert werden kdnnen, empfiehlt es sich,
jeweils nur mit einem Drittel des fiir die Strategie reser-
vierten Depotanteils pro Trade zu agieren. Wer beispiels-
weise 9000 Euro fiir die Strategie geplant hat, sollte mit
maximal 3000 Euro pro Trade agieren. Natiirlich kann der
Kapitalbedarf in der Praxis durch den Einsatz von CFDs
oder Hebelinstrumenten deutlich reduziert werden.

Wer als Trader auch mit niedrigeren Trefferquoten mental
gut zurechtkommt, kann einen Einstieg bereits bei einem
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niedrigeren Grenzwert in Betracht ziehen. Das rech-
nerische Ergebnis dieser Strategievariante liegt dann
beispielsweise bei einem PCR-Grenzwert von 1,25 und
einer Haltedauer von 60 Tagen noch einmal erheblich
hoher (Gewinn: plus 189 Prozent).

Der Grund ist die vielfache Anzahl an Trades bei allerdings
deutlich geringerem Durchschnittsgewinn. Zudem ist der
Aufwand zur Umsetzung (vervielfachte Trade-Anzahl)
und der Kapitalbedarf (oft mehrere Trades gleichzeitig
laufend) deutlich erhéht, weshalb der Einsatz pro Trade
hochstens bei zehn bis 20 Prozent pro Trade des fiir die
Strategie reservierten Depotanteils betragen sollte.

Strategie-Snapshot

Strategiename: S&P-500-Sentimentstrategie

Strategietyp: antizyklisch, indikator-basiert

Zeithorizont: Tages-Chart

long S&P 500, wenn US-Index-Put-Call-Ratio

S (SMA(10)) auf iiber 1,4 steigt

Einstieg: billigst zum Tagesschluss

Stopp-Loss: 13% unter Einstand

Take Profit: Ausstieg nach 60 Tagen oder Kursgewinn > +8%
Ausstieg: Ausstieg nach 60 Tagen

Durchschnittliche

Anzahl an Signalen: Strategievariante 1: ca. 5 pro Jahr

Risiko- und Money-
Management:

1/3 des geplanten Depotgesamtbetrages
pro Trade

Durchschnittliche

o e
Trefferquote: Strategievariante 1: 70-100 % je nach Haltedauer
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T1 Strategietrefferquoten in Abhangigkeit des Grenzwertes
Tage mit PCR > Trefferquote (20  Trefferquote (40  Trefferquote (60 Zudem verdoppelt sich auch das
Grenzwert Tage Haltedauer)  Tage Haltedauer)  Tage Haltedauer) . .. - L
potenzielle Risiko. Bei einem niedri-
Put-Call-Ratio N . . . .
(5D10) iber 1,25 165 53% 60% 75% geren Grenzwer.t n|mmt die Ar?zfahl
, der Trades, die zwischenzeitlich
Put-Call-Ratio 79 719 70 . . .
(GD10) iber 1,30 9 57% % 87% deutliche Drawdowns zeigen, signi-
Put-Call-Ratio " - - - fikant zu. Die Analyse zeigt mehrere
(GD10) tiber 1,35 0 ’ ’ Trades mit knapp minus 20 Prozent
-Call-Rati zwischenzeitlichem Drawdown, der
put C?_'t')Ra“O 20 70% 90% 100% _ e
(G10) tiber 1,40 damit rund doppelt so hoch wie in
Je hoher der Grenzwert fiir einen Einstieg gewahlt wird, desto héher liegt auch die Trefferquote. Gleiches der trefferquotenoptimierten Strate-
gilt fiir die Haltedauer: Je langer der Trade gehalten wird, desto hoher ist die Gewinnquote der Trades. gievariante ausfallt.
Quelle: eigene Berechnung des Autors D|e Analyse zeigt dazu folgende

Ergebnisse:
+ 75 Prozent aller getesteten
Trades wurden mit einem Gewinn abgeschlossen.

« Im Schnitt lag der Gewinn pro Trade bei rund plus 1,15
Prozent (bezogen auf den S&P 500).

+ Der maximale zwischenzeitliche Buchverlust eines
Trades in diesem Betrachtungszeitraum lag bei rund
minus 19,63 Prozent. Im Schnitt aller Trades lag
der Riickschlag bei minus 3,90 Prozent. Eine nied-
rige zweistellige Anzahl an Trades wurde mit einem
Verlust zwischen minus acht bis minus 12,5 Prozent
abgeschlossen.

« Dermaximale Gewinn eines Trades in diesem Betrach-
tungszeitraum lag bei plus 10,24 Prozent.

Das groBe Problem der meisten Trader im Borsenhandel
ist erfahrungsgemaR, eine Strategie liber einen langeren
Zeitraum dauerhaft umzusetzen. Die trefferquotenopti-
mierte Strategievariante weist in dieser Hinsicht deut-
liche Vorteile auf, da sie den Handler mental deutlich
weniger beansprucht. Deshalb diirfte sie sich fiir die
meisten Trader als praxistauglicher erweisen.

Bei Erreichen hoher Grenzwerte in der Put-Call-Ratio
sollten Trader mit einer bevorstehenden Trendwende
rechnen und antizyklisch agieren. Bereits der vorgestellte
einfache Strategieansatz ermdglicht dem Trader, mit einer
einfachen transparenten Methodik und wenig Aufwand,
die Entwicklung des US-Aktienmarkt um Langen — bis
zum Vielfachen der Indexperformance — zu schlagen und
das bei einem deutlich geringeren Risiko. Zudem kann
dieser Strategieansatz hervorragend zum Beispiel mit
charttechnischen Analysen kombiniert werden und sollte
somit bei keinem Positions-Trader im Portfolio fehlen.



