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Interview mit André Kunze: 
 

Lernen vom Meister 2025 
 
In der letzten Ausgabe des Portfolio Journal (PJ 05-2025) hat mir der Beitrag 
“2026 | Respekt wer es selber macht” von André Kunze besonders viel 
Freude beim Lesen bereitet und ich dachte mir an mancher Stelle: “André, 
Du sprichst mir aus der Seele!”.  Daher war ich sehr gespannt, was er uns 
im Interview anläßlich seines eindruckvollen Sieges in der Fondsliga 2025 
mit auf den Weg  geben wird. 
 
Herzlichen Glückwunsch, André! Ihr habt im letzten Jahr mit dem ‘Deutsche 
Aktien System‘ nicht nur die Fondsliga mit einem überzeugenden Start-Ziel-
Sieg für Euch entscheiden können, sondern gleichzeitig mit DAX, MDAX, SDAX 
und TecDAX auch noch die wichtigsten deutschen Aktienindizes deutlich 
hinter Euch gelassen. Du müsstest rundum zufrieden sein. 
 
André Kunze: Vielen Dank, Oliver! Viel besser hätte es 2025 in der Tat nicht 
laufen können. Wenn man ein Haar in der Suppe finden wollte, dann allenfalls, 
dass wir unter allen AllCap-Deutschland-Aktienfonds im letzten Jahr mit ei-
nem hauchdünnen Abstand von weniger als 0,5 Prozent nur auf dem dritten 
Platz gelandet sind.  
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André Kunze

André Kunze ist Geschäfts- 
führer der Torendo Capital  
Solutions GmbH. 
 
Er zeichnet verantwortlich für 
das im Deutsche Aktien  
SYSTEM zum Einsatz  
kommende Handelssystem 
MapScore, welches über einen 
eigenentwickelten, rein regel-
basierten Momentum-Ansatz 
das Stockpicking für den Fonds 
steuert. 
 
Der diplomierte Bankbetriebs-
wirt blickt auf mehr als 30 
Jahre Kapitalmarkterfahrung 
zurück. André Kunze ist zu-
gleich Geschäftsführer und  
Gesellschafter bei der P.A.M. 
Prometheus Asset Manage-
ment GmbH, die ihrerseits eine 
Beteiligung in Höhe von 35% 
an Torendo hält. 
 
Kontakt: 
ak@torendo-capital.de 
Tel.: 02173-39875-11
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Abb. 1: Der ‘Deutsche Aktien System‘ dominierte im Jahr 2025 die Fondsliga und konnte mit 
einem Wertzuwachs von 35 Prozent auch die deutschen Aktienindizes DAX (+23%), MDAX 
(+20%), TecDAX (+6%) klar hinter sich lassen. Stand 23.01.2026, Quelle: Captimizer
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Das wäre aber das sprichwörtliche Klagen auf hohem Niveau. Immerhin, die 
beiden vor uns platzieren Fonds liegen im Mehrjahresvergleich in der Perfor-
mance deutlich hinter uns und haben vor allem auf der Risikoseite in den 
letzten Jahren deutlich höhere Rückschläge hinnehmen müssen.  
 
Insofern, ja, ich trage das Grinsen derzeit etwas breiter – nicht zuletzt, weil 
auch dieses Jahr für uns, trotz der erneuten Trump’schen Synapsenferien, 
ebenfalls wieder ausgesprochen gut begonnen hat. 
 
Du scheinst den besten Präsidenten aller Zeiten nicht zu mögen (lacht). Du 
lieferst mir aber gleich zwei spannende Stichworte: Risikoseite und Rück-
schläge. Ich weiß, dass Ihr mit dem ‘Deutsche Aktien System‘ insbesondere 
auf Risikobegrenzung großen Wert legt. Wo liegt im Risikomanagement 
Euer Schwerpunkt? 
 
André Kunze: Vielen Dank für diese Frage! Fragen zu Risiken und Nebenwir-
kungen sind meine liebsten – auch wenn Risikomanagement bei Aktienin-
vestments in den letzten, mittlerweile 17 Jahren eigentlich überflüssig war. 
Es mag widersprüchlich klingen, wenn der Kopf hinter einem Aktienfonds 
Fragen zum Risikomanagement besonders gerne beantwortet. Der Hinter-
grund ist aber relativ leicht erklärt.  
 
An den Aktienmärkten Geld zu verdienen, ist kein Hexenwerk. Im Gegenteil. 
Ich verzichte an dieser Stelle wegen des möglichen Vorwurfs der kulturellen 
Aneignung auf die Analogie mit den dümmsten Bauern und den dicksten Kar-
toffeln, aber Tatsache ist, dass an den Aktienmärkten selbst die einfachsten 
Gemüter erfolgreich sein können.  
 
Denn: In Phasen steigender Märkte muss man einfach nur investiert sein. 
Dabeisein ist bereits weit mehr als die halbe Miete. Die Flut hebt alle Boote, 
sagt man, da steckt viel Wahrheit hinter. Wer aber aus einer Generation 
stammt, die sowohl die Dotcom-Blase als auch die Finanzkrise vollumfänglich 
zu Fuß durchschritten hat und sich jeden Tag zwischen Hoffen und Bangen 
durchquälen durfte, wird sich eine gewisse Demut vor den Märkten nicht ver-
kneifen können – vor allem aber ist er sich seiner Verantwortung gegenüber 
seinen Kunden und Anlegern bewusst. Letztlich ist diese Lernkurve der Grund, 
warum wir dem Risikomanagement so viel Bedeutung beimessen.  
 
Um nun endlich Deine eigentliche Frage zu beantworten (lacht): Für uns 
geht es beim Risikomanagement darum, die Schmerzen der Anleger in Kri-
senzeiten soweit wie möglich zu begrenzen. Dabei legen wir offen gesagt 
keinen Wert auf komplex berechnete Kennzahlen wie z.B. die Volatilität oder 
das Sharpe Ratio.  
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Mit der Torendo Capital Soluti-
ons GmbH fokussieren wir uns 
auf die Entwicklung rein regel-
basierter, quantitativer  
Handelssysteme und deren 
Umsetzung im Rahmen von  
Investmentfonds. 
 
Trotz unserer noch jungen  
Firmengeschichte blicken wir 
auf eine lange Historie an den 
Kapitalmärkten zurück. Als Ge-
meinschaftsunternehmen der 
Finanzdienstleistungsunter-
nehmen P.A.M. Prometheus  
Asset Management GmbH und 
WSK FinanzKanzlei GmbH  
verfügen wir über jahrzehnte-
lange Erfahrungen im Asset 
Management. 
 
Unsere Anlagestrategien über-
zeugen insbesondere durch ihr 
ausgezeichnetes und weit 
überdurchschnittliches 
Chance/Risiko-Profil.  
 
Im Vordergrund unserer tägli-
chen Arbeit steht das Ziel, die 
Chancen der Märkte vollum-
fänglich zu nutzen und dabei 
gleichzeitig die Risiken so weit 
wie möglich zu begrenzen. 
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Für uns stellt sich ausschließlich die Frage: Was tut dem Anleger de facto 
weh? Da gibt es in unseren Augen nur zwei relevante Kriterien: der sogenannte 
Maximum Drawdown, also der maximale zwischenzeitliche Verlust in Prozent 
und die Underwater Period, also die Zeit, die ein Fonds benötigt, um nach 
einer Verlustphase wieder einen neuen Höchstkurs zu erreichen.  
 
Während ein Anleger mit einer Vola von 12 nichts anfangen kann, versteht er, 
was es heißt, wenn sein Fonds 40 Prozent verliert und seine Anlage von 
10.000 auf 6.000 Euro fällt. Ebenso versteht er, was es bedeutet, wenn ein 
Fonds in seiner Historie in der Spitze beispielsweise dreieinhalb Jahre benötigt 
hat, um eine Verlustphase zu beenden. 
 
Kannst Du uns erläutern, wie Ihr das Risiko im Rahmen des ‘Deutsche Aktien 
System‘ in der Praxis steuert? 
 
André Kunze: Unser Risikomanagement fußt auf drei Säulen. Zum einen ge-
wichten wir alle Einzeltitel im Portfolio des Fonds gleich. In unserem Falle 
heißt das, dass Portfoliowerte mit einem Startgewicht von knapp 5% aufge-
nommen werden, da wir bei Vollinvestition auf ein mit 20 Aktien sehr kon-
zentriertes Portfolio setzen. Ich sage „knapp 5 Prozent“, da wir stets eine im 
Rahmen von aktiven Fonds unerlässliche strukturelle Liquidität von rund zwei 
Prozent halten.  
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Abb. 2: So funktioniert das Risikomanagement des ‘Deutsche Aktien System‘. Stand 23.01.2026, Quelle: NotebookLM - Diese Grafik 
wurde von der Redaktion mit generativer KI auf der Basis dieses Interviews erstellt.
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20 Aktien mag auf den ersten Blick wenig klingen, sind aber absolut ausrei-
chend für eine gesunde Diversifikation. Viele unserer Wettbewerber gewichten 
einzelne Aktien deutlich höher als 5 Prozent. Selbst der DAX als wichtigster 
deutscher Aktienindex geht deutlich sportlicher zu Werke. Die mit SAP, Sie-
mens, Allianz und Airbus vier größten Aktien im DAX kommen zusammen auf 
einen Anteil von fast 40 Prozent. Da sind wir mit 8 Titeln für die ersten 40 
Prozent doppelt so breit aufgestellt. Die Anfälligkeit in Bezug auf einzelne 
Werte ist im DAX somit deutlich höher. 
 
Die erste Säule mit der Gleichgewichtung ist erfreulich leicht verständlich 
und klingt schlüssig. Was macht Ihr, wenn sich das Portfolio in den Gewich-
tungen durch Marktveränderungen verschiebt? 
 
André Kunze: Für die Anpassung der Positionsgrößen gibt es zwei Marken: 
Übersteigt eine Aktie durch Kursgewinne die Schwelle von 6% beim Portfo-
lioanteil, so nehmen wir Teilgewinne mit und reduzieren den Anteil wieder 
auf die Ursprungsgewichtung von knapp 5 Prozent.  
 
Auf der anderen Seite stocken wir einen Titel wieder auf knapp 5 Prozent auf, 
sofern die Aktie durch eine jüngst schwächere Performance nur noch auf 
einen Portfolioanteil von 4 Prozent kommt. Letzteres passiert allerdings nur 
selten, da Aktien mit einer schwächeren Entwicklung in aller Regel bereits 
vorher durch ein dann schlechteres Momentum-Ranking aus unserem Inves-
titionsfenster gefallen sind.  
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Abb. 3: So funktioniert das Risikomanagement beim ‘Deutsche Aktien System‘. Stand 23.01.2026, Quelle: NotebookLM - Diese Grafik 
wurde von der Redaktion mit generativer KI auf der Basis dieses Interviews erstellt.
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OK, das hat was: Aktien, die aus dem Fenster gefallen sind. Auf Euren kom-
plett eigenständigen Momentum-Ansatz möchte ich gleich noch zu sprechen 
kommen. Lass uns zunächst bitte noch bei den weiteren zwei Säulen Eures 
Risikomanagements bleiben. 
 
André Kunze: Du solltest mittlerweile wissen, ich spreche gerne über Risiken 
(lacht). Zu Säule 1 möchte ich noch für die nicht so erfahrenen Anleger unter 
uns der Vollständigkeit halber ergänzen, dass uns auch das Investmentgesetz 
einen klar definierten Rahmen vorgibt. 
 
Ich bin mir sicher, Du meinst die 5-10-40-Regel. Richtig?! 
 
André Kunze: Genau. Die 10 aus der Regel hat für uns im ‘Deutsche Aktien 
System‘ allerdings de facto keine Bedeutung, da wir aufgrund unserer eigenen 
Anlagesystematik nicht in die Nähe einer Gewichtung von 10 Proznt für einen 
einzelnen Portfoliowert kommen. Nur zur Erläuterung für die noch unerfah-
renen Anleger: Mehr als 10 Prozent darf man in einem regulierten Invest-
mentfonds nicht in einen einzelnen Wert investieren.  
 
Die 5 und die 40 sind für uns hingegen durchaus relevant. Das Investment-
gesetz schreibt vor, dass die 8 größten Titel eines Portfolios insgesamt nicht 
mehr als 40 Prozent des Fondsvermögens ausmachen dürfen. Diese Grenze 
können wir durchaus schnell erreichen, da wir sämtliche Portfoliowerte ja 
bereits bei der Erstinvestition mit jeweils knapp 5 Prozent gewichten.  
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Abb. 4: Die Umsetzung der gesetzlich vorgeschriebenen 5-10-40-Regel beim ‘Deutsche Aktien System‘. Stand 23.01.2026, Quelle: 
NotebookLM - Diese Grafik wurde von der Redaktion mit generativer KI auf der Basis dieses Interviews erstellt.
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In der Praxis kommt es bei uns regelmäßig vor, dass wir aufgrund einiger 
sehr gut gelaufener Titel, die Grenzen der 5/40-Regel erreichen und bei ein-
zelnen Aktien entsprechende Gewinne mitnehmen, um stets die Gesetzes-
norm zu erfüllen. Das mag nach zusätzlichem Aufwand klingen, geht einem 
als Fondsverantwortlichem aber in Fleisch und Blut über und zählt zum leich-
ten Teil der täglichen Arbeit.  
 
Damit haben wir die erste Säule Eures Risikomanagement-Ansatzes rund. 
Wie sieht es mit der zweiten Säule aus?  
 
André Kunze: Der eigentlich wichtigste Teil unseres Risikomanagements ist 
die systematische, rein regelbasierte Steuerung der Aktienquote im Fonds. 
Während traditionelle Aktienfonds stets voll in den Aktienmärkten investiert 
sind, steuern wir die Aktienquote im ‘Deutsche Aktien System‘ je nach Markt-
umfeld hochflexibel zwischen 0 und 100 Prozent.  
 
Auf Basis welcher Systematiken erfolgt bei Euch die Anpassung der Ak-
tienquote? Du wirst Euer Hexenrezept vermutlich nicht gänzlich offen auf 
den Tisch legen wollen, aber ein bisschen kannst Du sicherlich aus dem 
Nähkästchen plaudern. 
 
André Kunze: Zunächst halte ich es für wichtig, aufzuzeigen, dass das Timing 
der Kapitalmärkte vergleichbar herausfordernd ist, wie einer Schildkröte das 
Putzen des Rückenpanzers beizubringen. Nicht ohne Grund, sagt eine Vielzahl 
der Kapitalmarktexperten, dass erfolgreiches Timing unmöglich ist. Ganz von 
der Hand zu weisen, ist die Kritik nicht.  
 
Nimmt man die Jahre seit der Finanzkrise 2008, so war es in der Tat so, dass 
das Timing der Aktienmärkte tendenziell Rendite gekostet hat. Das lag daran, 
dass Kurseinbrüche und die anschließenden Erholungen zumeist in unfass-
barer Geschwindigkeit abliefen und man – selbst wenn man in der Krise gut 
gebremst hatte – zumeist nicht schnell genug wieder dabei war. So hatte 
man für die Anleger die kurzen, heftigen Schmerzen im Zweifel zwar durch 
eine Reduzierung der Aktienquote gelindert, am Ende aber nicht selten den 
einen oder anderen Prozentpunkt an Performance verpasst, da der Wieder-
einstieg in die Märkte zu spät erfolgte. Mit diesem Szenario muss man sich 
als Risikomanager in Bullenmärkten tendenziell abfinden.  
 
Wer dem verpassten i-Tüpfelchen an Rendite aufgrund von Timing-Verbrem-
sern hinterherweint, wird sich in Bullenmärkten mit Risikomanagement defi-
nitiv schwertun. Wirklich belohnt wird Risikomanagement, wenn der Bulle 
auf dem Markt vorgeführt und kurzerhand während der Grillsaison in seine 
Einzelteile zerlegt wird. In diesen Zeiten schläft es sich mit Risikomanagement 
erstaunlich gut, da Verluste deutlich begrenzt und das mühsam Ersparte ge-
sichert werden können. 
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Die letzten wirklich markanten und schmerzhaften Marktverwerfungen hat-
ten wir in 2001/2002 und 2008. Hast Du auch das Gefühl, dass eine ganze 
Anlegergeneration die Bedeutung von Risikomanagement eigentlich nicht 
wirklich kennt? 
 
André Kunze: Definitiv. Vordergründig heißt das zwar, dass in den letzten 
Jahren per Saldo alles gut gelaufen ist, es hat aber ebenso eine etwas un-
dankbare Seite. Denn: Wer – wie eingangs bereits gesagt – zu Fuß noch keine 
längere und schmerzhafte Durststrecke durchlaufen hat, bei dem steht die 
wichtige Lektion ‘Demut vor den Märkten‘ mit großer Wahrscheinlichkeit noch 
aus. Das wird früher oder später für den einen oder anderen vermutlich mal 
eine teure Erfahrung.    
 
Du kommst mir mit Großvaters Weisheiten allein … 
 
André Kunze: Hey Vorsicht! (lacht) 
 
… hier jetzt aber nicht so billig davon. Unsere Leser, wollen an dieser Stelle 
ganz bestimmt mehr Butter bei die Fische. Also, Hose runter, wie steuert 
Ihr die Aktienquote im ‘Deutsche Aktien System‘? 
 
André Kunze: Systematisch und regelbasiert. Das muss reichen! OK – ich 
sollte den Vorhang doch etwas weiter öffnen. Grundsätzlich wird die Aktien-
quote im ‘Deutsche Aktien System‘ über die Überwachung der Einzeltitel ge-
steuert.  
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Abb. 5: So funktioniert die Timing-Komponente des ‘Deutsche Aktien System‘. Stand 23.01.2026, Quelle: NotebookLM - Diese Grafik 
wurde von der Redaktion mit generativer KI auf der Basis dieses Interviews erstellt.
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Die Anpassung der Aktienquote erfolgt also nicht über einen übergeordneten 
Indikator, der die Gesamtaktienquote des Fonds bestimmt. Bei uns ergibt 
sich die Aktienquote über die Bewertung jeder einzelnen Aktie. Der Ausstieg 
aus einem Portfoliowert ergibt sich dabei aus zwei unterschiedlichen Ansätzen.  
 
Der erste Ansatz wird durch unser eigenentwickeltes Handelssystem Map-
Trend bestimmt. MapTrend prüft täglich, ob sich eine Aktie nach unseren Kri-
terien noch in einem Aufwärtstrend befindet. Diese Prüfung erfolgt wie bereits 
erläutert vollständig regelbasiert und systematisch. MapTrend fußt letztlich 
auf einer Kombination von unterschiedlichen technischen Indikatoren. Dazu 
zählen u.a. auch diverse exponentielle gleitende Durchschnitte. Wir kombi-
nieren dabei kurzfristige mit mittelfristigen exponentiellen gleitenden Durch-
schnitten und prüfen, ob diese in ihrer Aussage übereinstimmen. Ergänzend 
dazu erhält jede Aktie auf Basis ihrer Schwankungsbreite der jüngeren Kurs-
historie ein individuell höheres oder niedrigeres Risiko-Tolerenz-Budget.  
 
Daneben enthält MapTrend eine Komponente, die ansatzweise in Richtung 
klassischer Charttechnik geht – allerdings mit dem Unterschied, dass wir bei-
spielsweise keine traditionellen Unterstützungen oder Trendkanäle in die 
Kurscharts der Aktien zeichnen. Wie gesagt, alles, was wir tun, ist rein regel-
basiert und systematisch und wird letztlich über Rechenoperationen, smarter 
klingt Algorithmen, gesteuert.  
 
Unsere, in Anführungszeichen, Charttechnik erfolgt über eine mathematische 
Bestimmung neuralgischer Kursniveaus im Kursverlauf einer Aktie. Zu guter 
Letzt bedarf es bei uns bei jedem einzelnen Signal eines Teilindikators einer 
Bestätigung. Stehen bei allen Einzelkomponenten die Alarmlampen auf rot 
und werden diese bestätigt, gibt MapTrend den Verkauf der Aktie vor. Dieser 
Prozess läuft täglich ab.  
 
Bis auf Eure, ich sage mal, mathematische Charttechnik, klingt das nach ei-
nem Setup aus dem Baukasten traditioneller technischer Indikatoren. 
 
André Kunze: Stimmt absolut. Wie sagt man heute so schön: Keine Raketen-
technik. Letztlich bringt jeder einzelne der altbekannten Indikatoren seine 
Stärken, aber leider auch nicht zu übersehende Schwächen mit sich. Timing 
wird nie perfekt sein können, dafür sind die Märkte zu irrational.  
 
Letztlich kann es bei einem Timing-Ansatz ausschließlich darum gehen, ein 
Setup zu finden, das insgesamt – also unter Berücksichtigung aller bekannten 
und vorstellbaren Boshaftigkeiten des Marktes – eine gesunde Mischung aus 
im Nachhinein unnötigen Verbremsern und erfolgreichen Bremsmanövern 
ergibt. Dabei sollten die Verbremser, die Rendite kosten, in einem guten Ver-
hältnis zu den Bremsmanövern stehen, die die Kernschmelze im Vermögen 
verhindern.  
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Für den ‘Deutsche Aktien System‘ ist uns das seit Neuausrichtung der Fonds-
strategie am 01.03.2022, wie ich finde, gut gelungen. So haben wir in der 
2022er-Marktschwäche die zwischenzeitlichen Verluste im Fonds auf unter 
15% begrenzt, während unsere Benchmark nahezu doppelt so stark nachge-
geben hat. Gleichzeitig liegen wir – Stand heute – beim Wertzuwachs mehr 
als 20% vor unserer Benchmark. Geringeres Risiko bei, am langen Ende, hö-
herem Ertrag – das ist letztlich das, was wir anstreben. Seit der Neuausrich-
tung des Fonds haben wir das erreicht. 
 
Du hattest noch über einen zweiten Ansatz gesprochen, der zu einer Redu-
zierung der Aktienquote führen kann. Worum geht es dabei? 
 
André Kunze: Wie Du weißt, erfolgt die Aktienselektion bzw. das Stockpicking 
bei uns über unser eigenentwickeltes, rein systematisches und regelbasiertes 
Momentum-Scoring-Modell MapScore. Aktien, die kein ausreichend hohes 
Momentum-Scoring mehr aufweisen – sei es durch jüngst erzielte Kursverluste 
oder durch eine im Vergleich zu anderen Aktien unterdurchschnittliche Per-
formance – werden stringent verkauft. Somit können Verkaufsignale sowohl 
durch unseren Trend-Filter MapTrend als auch durch unseren Momentum-
Filter MapScore erfolgen. Während MapTrend unsere Portfoliowerte täglich 
überwacht, prüft MapScore das Momentum-Ranking wöchentlich auf Wo-
chenschlusskursbasis. 
   
Werden Aktien, die aus Eurem Momentum-Filter fallen, nicht direkt ersetzt?   
 
André Kunze: Klare Antwort: Jein. Das hängt vom Marktumfeld ab. Aktien 
nehmen wir nur in das Portfolio auf, wenn diese im Momentum-Filter von 
MapScore unter den Top 20 sind UND gleichzeitig von MapTrend ein bestä-
tigtes Kaufsignal für diese Aktie angezeigt wird. Insofern kommt es regelmäßig 
vor, dass Aktien, die verkauft werden, nicht unmittelbar ersetzt werden, da 
MapTrend noch kein Kaufsignal für einen anderen Titel anzeigt. 
 
Du hattest ganz zu Beginn noch eine dritte Säule Eures Risikomanagements 
genannt. Welchen weiteren Aspekt gibt es neben der Gleichgewichtung der 
Aktien und der flexiblen Aktienquote noch bei Euch? 
 
André Kunze: Das mit Abstand wichtigste Element bzw. die wichtigste Säule 
unseres Risikomanagements ist wie bereits gesagt die zuvor erläuterte aktive 
Steuerung der Aktienquote im Fonds. Als dritte und letzte Säule unseres Ri-
sikomanagements setzen wir je nach Marktumfeld eine Art Fat Tail-Absiche-
rung ein. Ziel dabei ist es, mitunter und in gewissem Rahmen gegen starke 
Abverkäufe an den Aktienmärkten gewappnet zu sein.  
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In den letzten Jahren kam es beinahe in schöner Regelmäßigkeit zu echten 
Abrissen in den Indizes – mal war es die Corona-Pandemie, die die Kurse mit 
Pressluft gen Süden drückte, mal die Revolvermentalität meines Lieblings-
präsidenten. Derartige Abrisse scheinen mittlerweile fester Bestandteil der 
Aktienmärkte zu sein.  
 
Es gibt Marktphasen, in denen eine gewisse Absicherung gegen die soge-
nannten Fat Tails zu relativ günstigen Kosten möglich ist. Das ist in der Regel 
dann der Fall, wenn die Märkte in ruhigem Fahrwasser unterwegs sind und 
die Volatilität niedrig ist.  
 
Wir haben für den ‘Deutsche Aktien System‘ ein Regelwerk definiert, in denen 
wir über den Kauf von Call-Optionen auf die Volatilität eine ergänzende Absi-
cherungsstrategie aufnehmen. Im Ergebnis heißt das vereinfacht gesagt, dass 
wir uns in bereits vorangeschrittenen Bullenmärkten bei gleichzeitig niedriger 
Volatilität und damit geringen Absicherungskosten in gewissem Rahmen 
gegen Fat Tail-Risiken absichern. 
 
Jetzt haben wir die ganze Zeit über Risiken und Absicherung gesprochen. 
Damit kann man allerdings nicht erklären, dass Ihr im letzten Jahr mit dem 
„Deutsche Aktien System“ eine weit überdurchschnittliche Performance er-
zielt habt und Ihr alle deutschen Aktienindizes deutlich hinter Euch gelassen 
habt. Du hattest ja bereits kurz den Stockpicking-Ansatz Eures Momentum-
Filters MapScore angerissen. Erzähl uns ein wenig darüber, wie Ihr zu dem 
Ansatz gekommen seid und was MapScore von anderen Ansätzen abhebt.  
 
André Kunze: Ich muss zugeben, dass ich das Thema Momentum über Jahre 
hinweg immer nur am Rande verfolgt hatte. Das Einzige, was ich zu dem 
Thema anfangs wusste, war, dass ein gewisser Robert Levy in den 60er Jahren 
die Vorteile seines Konzepts der relativen Stärke vorgestellt hatte.  
Demnach sollten Aktien, die bereits über einen gewissen Zeitraum über-
durchschnittlich gut gelaufen waren, auch in naher Zukunft dazu neigen, sich 
überdurchschnittlich gut zu entwickeln. 
 
Levy war auch mein Einstieg in das Thema Momentum. Wenn man bedenkt, 
dass Levy letztlich nur den letzten Wochenschlusskurs ins Verhältnis zum 
Durchschnitt der letzten 26 Wochenschlusskurse setzt und durch den Kauf 
der Aktien mit dem höchsten Quotienten überzeugende Ergebnisse erzielt 
hat, ist das schon irgendwie verrückt. Eigentlich zu einfach sollte man meinen.  
 
André Kunze: In der Tat. Jedenfalls bin ich Anfang 2019 dann eher zufällig 
über die Momentum-Indizes von MSCI gestolpert. Das, was ich da sah, machte 
mich etwas stutzig. Bei einem Vergleich des MSCI World mit dem MSCI World 
Value, dem MSCI World Growth und dem MSCI World Momentum hatte ein 
Index die Nase weit vor allen anderen.  
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Während sich der Value-Index, der Growth-Index und der Hauptindex seit 
Start der Indizes im Jahr 1986 nicht allzu viel gaben, hatte der Momentum-
Index die Nase weit vor allen anderen. Und das, ohne dass der Momentum-
Index einen höheren maximalen Verlust aufwies als die drei anderen Indizes.  
 
Per Saldo lag der Momentum-Index im Durchschnitt rund 3 Prozent pro Jahr 
besser als die drei anderen Indizes. 3 Prozent pro Jahr ist ein Erdrutschsieg, 
wenn man bedenkt, dass Aktien langfristig rund 8% pro Jahr erreichen. Zu 
diesem Zeitpunkt habe ich mich gefragt, wieso in aller Welt sich die Finanz-
industrie eigentlich die Köpfe heiß diskutiert, ob Value oder Growth der Weis-
heit letzter Schluss ist. Auf die Frage nach Value oder Growth kann es per 
Saldo nur eine Antwort geben: Momentum. 
 
Nachdem ich mich dann mit der offen zugänglichen Methodologie der Mo-
mentum-Indizes von MSCI beschäftigt hatte, wurde mir klar, dass es gute 
Gründe gibt, sich mit dem Thema Momentum sehr intensiv zu beschäftigen. 
Witzigerweise unterscheidet sich die Methodologie von MSCI nicht dramatisch 
von der von Levy in den 60er-Jahren vorgestellten. Ein bisschen smarter, ein 
bisschen detailverliebter, aber erneut weit weg von Raketentechnik – und 
das Regelwerk ist, wie gesagt, öffentlich zugänglich. 
  
Zugute kam mir dabei, dass ich von jeher regelbasierten, systematischen An-
lagestrategien sehr offen gegenüberstehe – was letztlich auch damit zu tun 
hat, dass ich weder Hunderte von Unternehmensbilanzen lesen will noch zu-
verlässig kann. 
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Letztlich habe ich dann fast 3 Jahre damit verbracht, in jeder freien Minute 
an Ansätzen zu arbeiten, die nach Möglichkeit noch einen zusätzlichen Mehr-
wert gegenüber dem Regelwerk von MSCI bzw. Levy mit sich bringen. 
 
OK, jetzt wird es interessant.  
 
André Kunze: Im Ergebnis unterscheiden wir uns heute in vier Punkten von 
dem, was MSCI in seinen Momentum-Indizes macht. Erstens fußt unser Mo-
mentum-Konzept auf einem deutlich fokussierteren Portfolio. Während sich 
im MSCI World Momentum aktuell ca. 340 Titel der rund 1.300 Titel aus dem 
MSCI World und im MSCI Europe Momentum ca. 120 Titel aus den rund 400 
Titeln des MSCI Europe befinden, hält der ‘Deutsche Aktien System‘ bei Voll-
investition gerade einmal 20 Titel.  
 
Unser internationaler Momentum-Fonds hält 30 Titel. Sind wir mal ehrlich: 
Kein Portfolio benötigt für eine ausreichende Diversifikation mehr als 100 
Titel. Die hohe Anzahl an Titeln kommt allenfalls den großen ETF-Anbietern 
zugute, die bei einer Lizenzierung der MSCI-Indizes entsprechend viel Volumen 
in ihren ETFs einsammeln können.  
 
Klar, viele Aktien ermöglichen viel Volumen. 
 
André Kunze: Genau. In der Tat kann man bereits mit 15-20 Titeln ausrei-
chend diversifiziert sein – insbesondere, wenn man wie wir, alle Titel gleich 
gewichtet. Damit sind wir beim zweiten Punkt. Während MSCI Aktien nach 
ihrer Marktkapitalisierung gewichtet, gewichten wir sämtliche Titel in unseren 
Fonds gleich. 
 
Ich vermute, dass der Hauptgrund für Eure Outperformance aber in dem 
deutlich konzentrierteren Portfolio liegt, sehe ich das richtig? 
  
André Kunze: In Bullenmärkten – wie zuletzt – macht das sicherlich deutlich 
mehr als die Hälfte des Erfolgs aus. Aber auch unser drittes Unterscheidungs-
merkmal trägt dazu bei. Der Kern unseres Momentum-Ansatzes hat mit dem 
von Levy und dem von MSCI nicht mehr viel gemein. Klar, auch bei uns ent-
scheidet letzten Endes die zurückliegende Performance einer Aktie.  
 
Bei MSCI und Levy kommt dem jüngsten Kurs eine besondere Bedeutung zu, 
da man diesen ins Verhältnis zum Durchschnitt der letzten Monate setzt. Für 
MapScore, also für unseren Momentum-Filter, ist der jüngste Kurs nur eines 
von sehr vielen Mosaiksteinchen. Einfach gesagt filetieren wir die mittelfristige 
Kursentwicklung einer Aktie in eine Vielzahl an Mehrtagesperioden.  
 
Sämtliche Mehrtagesperioden sämtlicher Aktien unseres Anlageuniversums 
werden sodann mit einem Ranking versehen und untereinander vergleichen. 
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In einem letzten Schritt werden je Aktie die Einzelrankings aller Mehrtages-
perioden verdichtet und ergeben für jede Aktie ein jeweils aktuelles Momen-
tum-Ranking. Wie bereits dargestellt, werden in das Portfolio nur diejenigen 
Aktien aufgenommen, die im Ranking unter den Top 20 sind.  
 
Neben der Tatsache, dass dieses Vorgehen einen erkennbaren Performance-
Mehrwert mit sich bringt, ist der auf den ersten Blick vermutlich am leichtesten 
verständliche Vorteil der, dass bei unserem Ansatz keine Aktien ein hohes 
Ranking erreichen, die beispielsweise aufgrund einer einzelnen Nachricht an 
einem Tag um, sagen wir, 15% angesprungen sind. Derartige Einmaleffekte 
stoßen sich bei unserem Ansatz die Hörner ab.   
 
Interessant, das klingt in der Tat nach einem ganz eigenständigen Ansatz. 
Du hattest von vier Unterscheidungsmerkmalen gesprochen. Worum handelt 
es sich beim letzten?  
 
André Kunze: Sowohl Levy als auch MSCI überprüfen ihre Momentum-Ran-
kings nur in größeren Zeitabständen. MSCI zum Beispiel überprüft seine Mo-
mentum-Rankings vierteljährlich und passt die Zusammensetzung der Mo-
mentum-Indizes entsprechend nur viermal im Jahr an.  
 
Wir überprüfen mit MapScore unser Momentum-Ranking wöchentlich auf Ba-
sis der Freitagsschlusskurse. Entsprechend sind Portfolioanpassungen auf-
grund des Momentums bei uns grundsätzlich wöchentlich möglich. Das heißt 
allerdings nicht, dass es bei uns wie im Taubenschlag zugeht und jede Woche 
Aktien kommen und gehen. Das Gegenteil ist sogar der Fall. MapScore ist so 
aufgesetzt, dass es unseren Momentum-Titeln ausreichend Luft zum Atmen 
gibt. Das ist wichtig, da viele Momentum-Titel nach einer Rallye immer etwas 
Zeit zum Luftholen benötigen, um neue Kraft für die Fortsetzung ihres Hö-
henflugs zu sammeln.  
 
Eine Aktie kommt zwar nur in unser Portfolio, wenn Sie unter den Top 20 ist, 
fliegt aber nicht auf Position 21 gleich wieder raus. MapScore gibt unseren 
Titeln zum einen so lange Luft, wie sie sich im ersten Drittel des Rankings un-
seres Universums befinden.  
 
Dazu kommt, dass MapScore aufgrund der Filetierung der Zeit gegenüber 
dem Ansatz von Levy bzw. MSCI insgesamt etwas unaufgeregter agiert und 
sich tendenziell mehr – nennen wir es –   Bedenkzeit nimmt. Das kann sich 
MapScore leisten, da es zum einen, wie bereits erläutert, wöchentlich statt 
quartalsweise das Momentum-Ranking überwacht. Zum zweiten stellt Map-
Trend mit seiner täglichen Trendüberwachung ein zusätzliches Backup für 
MapScore dar. 
 

25 Portfolio Journal 01-2026   www.portfolio-journal.de

TitelthemaPortfolioJournal

https://www.portfoliojournal.de


André, vielen Dank für Deine ausführlichen Erläuterungen. Ich für meinen 
Teil kann die ganz eigene DNA des ‘Deutsche Aktien System‘ nun deutlich 
besser nachvollziehen. Zwei letzte Fragen habe ich noch. Zum einen: Wel-
ches Aktienuniversum ist die Grundlage des ‘Deutsche Aktien System‘? Alle 
börsengehandelten deutschen Aktien?  
 
André Kunze: Wir fokussieren uns ausschließlich auf die Aktien aus DAX, MDAX, 
SDAX und TecDAX, da hier für unseren Ansatz ausreichend Liquidität gegeben 
ist. Unser Universum umfasst somit die 160 wichtigsten deutschen Titel. 
 
Vielleicht kannst Du uns zum Abschluss noch kurz erläutern, wie es zur Neu-
ausrichtung des ‘Deutsche Aktien System‘ im Jahr 2022 gekommen ist. Wenn 
ich das richtig sehe, kümmerst Du Dich seither um die Geschicke des Fonds.  
 
André Kunze: Das stimmt. Ursprünglich wurde der ‘Deutsche Aktien System‘ 
im März 2018 aufgelegt und basierte auf dem 2012 gestarteten wikifolio un-
seres Geschäftspartners Roman Kurevic. Seinerzeit fußte die Fondsstrategie 
ausschließlich auf dem von Roman entwickelten Handelssystem MapTrend.  
 
Der ‘Deutsche Aktien System‘ war dank MapTrend seit seiner Fondsauflage 
exzellent darin, Risiken erfolgreich zu managen. So hatte der Fonds in der 
Corona-Krise weniger als 15 Prozent verloren, während der DAX um über 38 
Prozent nachgegeben hat.  
 
Zum damaligen Zeitpunkt investierte der ‘Deutsche Aktien System‘ in jede 
Aktie lediglich 1 Prozent seines Fondsvermögens. Bei Vollinvestition mussten 
also 100 Aktien aus den 160 unseres Anlageuniversums einen positiven Trend 
aufweisen, damit der Fonds voll investiert sein konnte. Ich hatte eingangs 
gesagt, dass die Flut alle Boote hebt. Das muss man heute allerdings deutlich 
differenzierter sehen. Für die Indizes hat das dank einiger Schwergewichte 
funktioniert, der breite Markt ist allerdings derzeit deutlich heterogener.  
 
Nur um das verständlicher zu machen: Im auf den ersten Blick sehr guten 
aktuellen Aktienmarktumfeld befinden sich für MapTrend derzeit 56 der 160 
Aktien aus unserem Universum NICHT in einem intakten Aufwärtstrend. Nach 
alter Machart wäre der Fonds aktuell also mit Ach und Krach voll investiert.  
 
In vielen Phasen kam der Fonds seinerzeit nicht oder nur spät in Richtung 
einer Vollinvestition. Das bremste die Performance des ursprünglichen ‘Deut-
sche Aktien System‘ merklich aus. Glücklicherweise zahlten sich meine Be-
mühungen, Momentum neu zu denken letztlich aus. Nach fast drei Jahren 
Entwicklungszeit hatte ich MapScore im Januar 2022 so weit entwickelt, dass 
wir mit dessen Einsatz im Fonds einen Quantensprung erreichen konnten. 
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Anleger und die Scheu vor dem Momentum

Das große Mysterium Momentum 
Die meisten Anleger können mit dem Momentumansatz auf den ersten Blick
nicht viel anfangen. Es erscheint einfach nicht intuitiv, Aktien zu kaufen,
die bereits stark angestiegen sind. 

Stellen Sie sich bitte kurz folgende Fallbeispiele aus der Praxis vor: 

Fallbeispiel (1): 
Ein Kleinwagen beginnt auf einer geraden Fläche loszurollen. Jeder gut trai-
nierte Mensch würde sich zutrauen, den Wagen mit reiner Muskelkraft zu
stoppen. Hier ist das Momentum des Wagens also noch relativ gering, des-
wegen können wir es noch anhalten. 

Fallbeispiel (2): 
Dasselbe Auto beschleunigt von 50 km/h auf 150 km/h – hier ist das Mo-
mentum schon deutlich höher und niemand käme auf die Idee, sich vor das
fahrende Auto zu stellen, um es anzuhalten.

An der Börse stellt sich das aber ganz anders dar. Obwohl starke Momen-
tumaktien fast täglich neue Höchststände erreichen, versuchen Heerscharen
von Anlegern das ultimative Top zu erwischen. Aus Sorge, die Kurse könnten
auf diesem hohen Niveau wieder einbrechen, steigen viele Anleger zu früh
aus und stellen sich gegen den dynamischen Trend.

Bildlich gesprochen stellen Sie sich also einem Objekt in den Weg, welches
mit 120 km/h angerast kommt. Glücklicherweise endet dieses Vorgehen an
der Börse nicht mit dem eigenen Tod. Unglücklicherweise unterbleibt in der
Regel aber ein Lerneffekt – und diese Prozedur wiederholt sich auch bei der
nächsten Momentumaktie.

Bekannte Aussagen sind dann häufig: „Leider habe ich die Aktie viel zu früh
verkauft“ oder „Kaum habe ich verkauft, ist die Aktie ohne mich so richtig
durch die Decke gegangen.“ Nicht selten heißt es aber auch: „Ich bin viel zu
früh eingestiegen. Die Aktie ist anschließend noch viel billiger geworden.“
Meistens tröstet man sich dann mit: „Immerhin habe ich Geld mit der Aktie
verdient“ oder „Zumindest habe ich nicht zum Höchstkurs gekauft.“ 
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Deutsche Aktien SYSTEM

Welche Anlageziele sollen mit der Anlagestrategie 
des Fonds erreicht werden?
Der Deutsche Aktien SYSTEM bietet Anlegern ein breit diversifiziertes und
aktiv verwaltetes Investment im deutschen Aktienmarkt mit hochflexibler
Aktienquote (0 bis 100 Prozent). Per Saldo strebt der Fonds an, das langfristige
Renditepotenzial deutscher Aktien vollumfänglich abzuschöpfen – bei aller-
dings deutlich reduzierten zwischenzeitlichen Kursrückschlägen.

Wie funktioniert die Anlagestrategie?
Zum Anlageuniversum des Deutsche Aktien SYSTEM zählen sämtliche Aktien
aus den vier wichtigsten deutschen Aktienindizes DAX, MDAX, SDAX und
TecDAX. Stock Picking und Timing, also die Auswahl der Aktien und der Ein-
und Ausstiegszeitpunkt, erfolgt dabei ausschließlich auf Basis einer syste-
matischen, rein regelbasierten und bereits über mehr als zehn Jahre in der
Praxis bewährten Handelsstrategie. Sämtliche Anlageentscheidungen sind
somit frei von subjektiven Einflussfaktoren.

Insgesamt kommen im Rahmen des Fonds drei voneinander unabhängige
Handelssysteme zum Einsatz. Das Handelssystem MapTrend bestimmt dabei
auf Basis eines selbst entwickelten absoluten Momentumansatzes den Ein-
und Ausstiegszeitpunkt in die einzelnen Aktien. Parallel filtert das Handels-
system MapScreen anhand eines ebenfalls vollständig selbst entwickelten re-
lativen Momentumansatzes die Aktien mit dem höchsten Momentum heraus.
Dabei wird zudem die Konstanz des relativen Momentums berücksichtigt.

Nur die von MapScreen identifizierten 40 besten Aktien, bei denen gleichzeitig
ein MapTrend-Kaufsingal vorliegt, werden ins Portfolio des Fonds mit einer
einheitlichen Startgewichtung von rund 2,5 Prozent aufgenommen. Qualifi-
zieren sich nicht ausreichend Aktien für das Portfolio und steht Liquidität zur
Verfügung, kommt mit dem ergänzenden Handelssystem Confirmed HiLo eine
weitere interessante rein regelbasierte und marktunabhängige Ertragsquelle
für den Fonds zum Einsatz. Confirmed HiLo geht kurzfristig opportunistische
Long- und Short-Positionen im DAX- und Bund-Future ein und zielt darauf
ab, das Fondsergebnis zu glätten und Zusatzerträge zu generieren.
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Deutsche Aktien SYSTEM 
 

Der hochflexible und systematische 
Trendfolger 
 
Beim Deutsche Aktien SYSTEM  handelt es sich um einen hochflexiblen 
Deutschlandaktienfonds, der seine Aktienquote je nach Marktumfeld aktiv 
zwischen 0 und 100 Prozent steuert. Der Fonds strebt danach, das langfris-
tige Renditepotenzial deutscher Aktien vollumfänglich abzuschöpfen, bei 
allerdings deutlich reduzierten zwischenzeitlichen Kursrückschlägen.  
 
Sowohl die Ein- und Ausstiegssignale als auch die Auswahl der einzelnen Ak-
tien erfolgen auf Basis systematischer, rein regelbasierter Handelsalgorith-
men. Zum Anlageuniversum des Fonds zählen sämtliche Unternehmen, die 
in den vier deutschen Aktienindizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX gelistet 
sind. Stock Picking und Timing, also die Aktienauswahl und Ein- und Aus-
stiegszeitpunkte, erfolgen dabei ausschließlich auf Basis systematischer, rein 
regelbasierter Handelsstrategien. Insgesamt kommen im Rahmen des Fonds 
drei voneinander unabhängige Handelssysteme zum Einsatz: MapTrend, 
MapScore und Confirmed HiLo. 
 
Das Handelssystem MapTrend bestimmt auf Basis eines selbst entwickelten 
absoluten Momentumansatzes den jeweiligen Ein- und Ausstiegszeitpunkt. 
Parallel filtert das Handelssystem MapScore anhand eines ebenfalls vollstän-
dig selbst entwickelten relativen Ansatzes die Aktien mit dem höchsten Mo-
mentum heraus. MapScore legt dabei besonderes Augenmerk auf die Kon-
stanz des relativen Momentums. Nur die von MapScore identifizierten 20 
besten Aktien, bei denen gleichzeitig ein MapTrend-Kaufsignal vorliegt, werden 
ins Portfolio des Fonds mit einer einheitlichen Startgewichtung von knapp 5 
Prozent aufgenommen. MapTrend und MapScore verfolgen einen trendfol-
genden Ansatz mit dem Ziel, von den langfristig positiven Trends an den Ak-
tienmärkten zu profitieren. Gewinne werden also laufen gelassen, bis der po-
sitive Trend bei einer Aktie gebrochen scheint.  
  
Zusatzerträge durch Antizyklik   
Qualifizieren sich nicht genug Aktien für das Portfolio des Deutsche Aktien 
SYSTEM und steht Liquidität zur Verfügung, kommt mit dem ergänzenden 
Handelssystem Confirmed HiLo eine weitere interessante, rein regelbasierte 
und marktunabhängige Ertragsquelle zum Einsatz. Confirmed HiLo geht op-
portunistische Long- und Short-Positionen im DAX- und Bund-Future ein, um 
das Fondsergebnis zu glätten und Zusatzerträge zu generieren.  
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Und so kam es, dass ich seit März 2022 hauptverantwortlich für den Fonds 
zeichne. Im Ergebnis haben wir im Fonds nun die Kombination zweier kom-
plementärer Handelssysteme – eines mit nachweisbar exzellenten Bremser-
qualitäten und eines mit gut trainiertem Bleifuß. 
 
Wenn das kein passender Schlusssatz ist! André, vielen Dank für die Zeit, 
die Du Dir für das Portfolio Journal genommen hast.  
 
André Kunze: Oliver, ich habe zu danken! Zuhause sind meine Gesprächsan-
teile definitiv rarer gesät. 
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