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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 anlafilich seines eindruckvollen Sieges in der Fondsliga 2025
mit auf den Weg geben wird.

Herzlichen Gliickwunsch, André! Ihr habt im letzten Jahr mit dem ‘Deutsche
Aktien System‘ nicht nur die Fondsliga mit einem liberzeugenden Start-Ziel-
Sieg fiir Euch entscheiden kdnnen, sondern gleichzeitig mit DAX, MDAX, SDAX
und TecDAX auch noch die wichtigsten deutschen Aktienindizes deutlich
hinter Euch gelassen. Du miisstest rundum zufrieden sein.

André Kunze: Vielen Dank, Oliver! Viel besser hatte es 2025 in der Tat nicht
laufen kdnnen. Wenn man ein Haar in der Suppe finden wollte, dann allenfalls,
dass wir unter allen AllCap-Deutschland-Aktienfonds im letzten Jahr mit ei-
nem hauchdiinnen Abstand von weniger als 0,5 Prozent nur auf dem dritten
Platz gelandet sind.

B Deutsche Aktien System
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B TecDAX
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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 ware aber das sprichwortliche 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 héhere Riickschlage hinnehmen missen.

Insofern, ja, ich trage das Grinsen derzeit etwas breiter — nicht zuletzt, weil
auch dieses Jahr fiir uns, trotz der erneuten Trump’schen Synapsenferien,
ebenfalls wieder ausgesprochen gut begonnen hat.

Du scheinst den besten Prasidenten aller Zeiten nicht zu mégen (lacht). Du
lieferst mir aber gleich zwei spannende Stichworte: Risikoseite und Riick-
schlage. Ich weif3, dass Ihr mit dem ‘Deutsche Aktien System‘insbesondere
auf Risikobegrenzung grofien Wert legt. Wo liegt im Risikomanagement
Euer Schwerpunkt?

André Kunze: Vielen Dank flr diese Frage! Fragen zu Risiken und Nebenwir-
kungen sind meine liebsten — auch wenn Risikomanagement bei Aktienin-
vestments in den letzten, mittlerweile 17 Jahren eigentlich tberflissig war.
Es mag widerspriichlich klingen, wenn der Kopf hinter einem Aktienfonds
Fragen zum Risikomanagement besonders gerne beantwortet. Der Hinter-
grund ist aber relativ leicht erklart.

An den Aktienmarkten Geld zu verdienen, ist kein Hexenwerk. Im Gegenteil.
Ich verzichte an dieser Stelle wegen des méglichen Vorwurfs der kulturellen
Aneignung auf die Analogie mit den dimmsten Bauern und den dicksten Kar-
toffeln, aber Tatsache ist, dass an den Aktienmarkten selbst die einfachsten
Gemdter erfolgreich sein kénnen.

Denn: In Phasen steigender Markte 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 vollumfanglich
zu Fufs durchschritten hat und sich jeden Tag zwischen Hoffen und Bangen
durchqualen durfte, wird sich eine gewisse Demut vor den Markten nicht ver-
kneifen kdnnen — vor allem aber ist er sich seiner Verantwortung gegeniber
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): Fiir uns
geht es beim Risikomanagement darum, die Schmerzen der Anleger in Kri-
senzeiten soweit wie moéglich zu begrenzen. Dabei legen wir offen gesagt
keinen Wert auf komplex berechnete Kennzahlen wie z.B. die Volatilitat oder
das Sharpe Ratio.

torendo

CAPITAL SOLUTIONS

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
Kapitalmarkten zurlck. Als Ge-
meinschaftsunternehmen der
Finanzdienstleistungsunter-
nehmen P.A.M. Prometheus
Asset Management GmbH und
WSK FinanzKanzlei GmbH
verfligen wir Gber jahrzehnte-
lange Erfahrungen im Asset
Management.

Unsere Anlagestrategien lber-
zeugen inshesondere durch ihr
ausgezeichnetes und weit
Gberdurchschnittliches
Chance/Risiko-Profil.

Im Vordergrund unserer tagli-
chen Arbeit steht das Ziel, die
Chancen der Markte vollum-
fanglich zu nutzen und dabei
gleichzeitig die Risiken so weit
wie moglich zu begrenzen.
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Deutsche Aktien System: Maximale Rendite durch Regelbasiertes Momentum [2
Algorithmischer Ansatz, der den Markt deutlich schlagt und das Risiko minimiert
| qc Torendo
M1 capital Solutions i . Markt-Performance 2025: Deutsche Aktien System iibertrifft alle Indizes

= . FLS/ Schligt den Markt
o . ST

Deutsche Aktien System)

FOKUS AUF 20 [ f ALGORITHMEN STATT | SCHUTZ DURCH 3-SAULEN- ‘
STARKSTE TITEL = O —, BAUCHGEFUHL 3l RISIKOMANAGEMENT [

\
Statt hunderter Werte setzt ‘ e DY MapScore (Wochen-Ranking) \ Gleichgewichtung, aktive
das Portfolio auf 20 —‘ o ‘@m,  Und MapTrend (tégliche Priifung \ = Quotensteuerung und Fat-Tail-
> gleichgewichtete Aktien mit | o # W\ steuern die Aktienquote flexibel Absicherung minimieren Verluste
dem hochsten Momentum. [ MapScore MapTrend zwischen 0 % und 100 %. in Krisenzeiten effektiv.

e _ _ — A NotebookLM
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.

Fir uns stellt sich ausschliefslich 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 benétigt, um nach
einer Verlustphase wieder einen neuen Hochstkurs zu erreichen.

Wahrend ein Anleger mit einer Vola von 12 nichts anfangen kann, versteht er,
was es heifst, wenn sein Fonds 40 Prozent verliert und seine Anlage von
10.000 auf 6.000 Euro fallt. Ebenso versteht er, was es bedeutet, wenn ein
Fonds in seiner Historie in der Spitze beispielsweise dreieinhalb Jahre bendtigt
hat, um eine Verlustphase zu beenden.

Kannst Du uns erlautern, wie Ihr das Risiko im Rahmen des ‘Deutsche Aktien
System® in der Praxis steuert?

André Kunze: Unser Risikomanagement fufst auf drei Saulen. Zum einen ge-
wichten wir alle Einzeltitel im Portfolio des Fonds gleich. In unserem Falle
heifst 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 unerlassliche strukturelle Liquiditat von rund zwei
Prozent halten.
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Die 3 Saulen des Risikomanagements: Deutsche Aktien SYSTEM

Ziel: Minimierung von "Maximum Drawdown" (maximaler Verlust) und "Underwater Period" (Zeit bis zum neuen Hochststand).

‘ Sdule 1:

Saule 3:
Konsequente Gleichgewichtung

Fat Tail-Absicherung

Saule 2:
Flexible Aktienquote (0-100 %)

Statt Klumpenrisiken wie im DAX Die Investitionsquote wird durch die Erganzender Schutz gegen extreme

werden alle 20 Top-Aktien mit jewells Algorithmen MapTrend und MapScore Markteinbriiche durch gezielte
ca. 5 % identisch gewichtet. taglich an des Marktumfeld angepasst. Absicherungsstrategien bei niedriger Volatiltat.
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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.

20 Aktien mag auf den ersten Blick wenig klingen, sind aber absolut ausrei-
chend flir eine gesunde Diversifikation. Viele unserer Wettbewerber gewichten
einzelne Aktien deutlich hoher als 5 Prozent. Selbst der DAX als wichtigster
deutscher Aktienindex geht deutlich sportlicher zu Werke. Die mit SAP, Sie-
mens, Allianz und Airbus vier grofsten Aktien im DAX kommen zusammen auf
einen Anteil von fast 40 Prozent. Da sind wir mit 8 Titeln fir die ersten 40
Prozent doppelt so breit aufgestellt. Die Anfalligkeit in Bezug auf einzelne
Werte ist im DAX somit deutlich hoher.

Die erste Saule mit der Gleichgewichtung ist erfreulich leicht verstandlich
und klingt schliissig. Was macht Ihr, wenn sich das Portfolio in den Gewich-
tungen durch Marktveranderungen verschiebt?

André Kunze: Fir die Anpassung der Positionsgréfsen gibt es zwei Marken:
Ubersteigt 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 jlingst schwachere Performance nur noch auf
einen Portfolioanteil von 4 Prozent kommt. Letzteres passiert allerdings nur
selten, da Aktien mit einer schwacheren Entwicklung in aller Regel bereits
vorher durch ein dann schlechteres Momentum-Ranking aus unserem Inves-
titionsfenster gefallen sind.
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Die 5 %-Schwelle als Warnsignal. Maximal 10 % pro Einzelwer ‘ Das 40 %-Limit fiir Schwergewichte.
B Aktien mit einem Gewicht iiber 5% werden [ * Kein einzelner Titel im Fonds darf mehrals 10% e
besonders streng iiberwacht . des Gesamtvermdgens ausmachen. |

SUMME >5% \ RESTLICHE
POSITIONEN STREUUNG

Die Summe aller Positionen, die grofer als 5 % sind,
darf insgesamt 40 % des Fonds nicht liberschreiten

Mehr Sicherheit als im DAX
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(breitere Streuung, nd.

== \ -4 — (oft wenige Giganten)

g g ,ﬁ\ A\ r‘ — =N 8 Titel filr die ersfen 40 %)
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.

OK, das hat was: Aktien, die aus dem Fenster gefallen sind. Auf Euren kom-
plett eigenstandigen Momentum-Ansatz méchte ich gleich noch zu sprechen
kommen. Lass uns zunachst bitte noch bei den weiteren zwei Saulen Eures
Risikomanagements bleiben.

André Kunze: Du solltest mittlerweile wissen, ich spreche gerne tber Risiken
(lacht). Zu Saule 1 moéchte ich noch fiir die nicht so erfahrenen Anleger unter
uns der Vollstandigkeit halber erganzen, 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 fiir uns im ‘Deutsche Aktien
System‘allerdings de facto keine Bedeutung, da wir aufgrund unserer eigenen
Anlagesystematik nicht in die Nahe einer Gewichtung von 10 Proznt fiir einen
einzelnen Portfoliowert kommen. Nur zur Erlauterung fiir 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 fur uns hingegen durchaus relevant. Das Investment-
gesetz schreibt vor, dass die 8 grofsten Titel eines Portfolios insgesamt nicht
mehr als 40 Prozent des Fondsvermoégens ausmachen dirfen. Diese Grenze
konnen wir durchaus schnell erreichen, da wir samtliche Portfoliowerte ja
bereits bei der Erstinvestition mit jeweils knapp 5 Prozent gewichten.
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In der Praxis kommt es bei uns regelmafsig 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 erfiillen. Das mag nach zusatzlichem Aufwand klingen, geht einem
als Fondsverantwortlichem aber in Fleisch und Blut iber und zahlt zum leich-
ten Teil der taglichen Arbeit.

Damit haben wir die erste Saule Eures Risikomanagement-Ansatzes rund.
Wie sieht es mit der zweiten Saule aus?

André Kunze: Der eigentlich wichtigste Teil unseres Risikomanagements ist
die systematische, rein regelbasierte Steuerung der Aktienquote im Fonds.
Wahrend traditionelle Aktienfonds stets voll in den Aktienmarkten 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 ganzlich offen auf
den Tisch legen wollen, aber ein bisschen kannst Du sicherlich aus dem
Nahkastchen plaudern.

André Kunze: Zun&chst halte ich es fiir wichtig, aufzuzeigen, dass das Timing
der Kapitalmarkte vergleichbar herausfordernd ist, wie einer Schildkrote das
Putzen des Riickenpanzers beizubringen. Nicht ohne Grund, sagt eine Vielzahl
der Kapitalmarktexperten, dass erfolgreiches Timing unméglich 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 Aktienmarkte tendenziell Rendite gekostet hat. Das lag daran,
dass Kurseinbriiche und die anschliefsenden 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 fir 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 Markte zu spat erfolgte. Mit diesem Szenario muss man sich
als Risikomanager in Bullenmarkten tendenziell abfinden.

Wer dem verpassten i-Tlipfelchen an Rendite aufgrund von Timing-Verbrem-
sern hinterherweint, wird sich in Bullenmarkten mit Risikomanagement defi-
nitiv schwertun. Wirklich belohnt wird Risikomanagement, wenn der Bulle
auf dem Markt vorgefiihrt und kurzerhand wahrend der Grillsaison in seine
Einzelteile zerlegt wird. In diesen Zeiten schlaft es sich mit Risikomanagement
erstaunlich gut, da Verluste deutlich begrenzt und das mithsam Ersparte ge-
sichert werden kdnnen.
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MapTrend: lhr intelligenter T|m|ng Wachter fiir maximale Sicherheit

Systematischer Filter fiir optimalen
Ein- und Ausstieg zur aktiven

Verlustbegrenzung. - W= il %
] ; - B !u MapTrend ‘il

Absoluter Momentum-Ansatz
statt Bauchgefiihl.

MapTrend nutzt methematische Algorithmen und technische
Indixatoren, um den exakten Trendstatus jeder Aktie
objektiv zu bestimmen.

Tagliche Analyse fiir prazise Signale.
Durch die tégliche Uberwachung von gleitenden
Durchschnitten und Volatilitaten reagiert das System
sofort auf Marktveranderungen.

Der finale Sicherheits-Filter im Portfolio.
Eine Aktie wird nur gekauft, wenn sie ein Top-Ranking
besitzt UND MapTrend gleichzeitig ein bestatigtes
Kaufsignal liefert.

CONTIRMED
BUY |

Drastische Reduktion von Kursriickschlagen.

Wahrend Krisen wie der Corona-Pandemie begrenzte MapTrend die
Verluste auf ca. 15 %, wahrend der DAX um Uiber 38 % einbrach.

=
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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.

Die letzten wirklich markanten und schmerzhaften Marktverwerfungen hat-
ten wir in 2001/2002 und 2008. Hast Du auch das Gefiihl, dass eine ganze
Anlegergeneration die Bedeutung von Risikomanagement eigentlich nicht
wirklich kennt?

André Kunze: Definitiv. Vordergriindig heifst 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 Fufs noch keine
langere und schmerzhafte Durststrecke durchlaufen hat, bei dem steht die
wichtige Lektion ‘Demut vor den Markten* mit grofser Wahrscheinlichkeit noch
aus. Das wird friiher oder spater fir den einen oder anderen vermutlich mal
eine teure Erfahrung.

Du kommst mir mit Grofdvaters 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 6ffnen. Grundsatzlich wird die Aktien-
quote im ‘Deutsche Aktien System’ iber die Uberwachung der Einzeltitel ge-
steuert.
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Die Anpassung der Aktienquote erfolgt also nicht tiber einen libergeordneten
Indikator, der die Gesamtaktienquote des Fonds bestimmt. Bei uns ergibt
sich die Aktienquote Uber die Bewertung jeder einzelnen Aktie. Der Ausstieg
aus einem Portfoliowert ergibt sich dabei aus zwei unterschiedlichen Ansatzen.

Der erste Ansatz wird durch unser eigenentwickeltes Handelssystem Map-
Trend bestimmt. MapTrend pruft taglich, ob sich eine Aktie nach unseren Kri-
terien noch in einem Aufwartstrend befindet. Diese Priifung erfolgt wie bereits
erlautert vollstandig regelbasiert und systematisch. MapTrend fufst letztlich
auf einer Kombination von unterschiedlichen technischen Indikatoren. Dazu
zdhlen u.a. auch diverse exponentielle gleitende Durchschnitte. Wir kombi-
nieren dabei kurzfristige mit mittelfristigen exponentiellen gleitenden Durch-
schnitten und prufen, ob diese in ihrer Aussage Uibereinstimmen. Erganzend
dazu erhalt jede Aktie auf Basis ihrer Schwankungsbreite der jlingeren Kurs-
historie ein individuell héheres oder niedrigeres Risiko-Tolerenz-Budget.

Daneben enthalt MapTrend eine Komponente, die ansatzweise in Richtung
klassischer Charttechnik geht — allerdings mit dem Unterschied, dass wir bei-
spielsweise keine traditionellen Unterstiitzungen oder Trendkandle in die
Kurscharts der Aktien zeichnen. Wie gesagt, alles, was wir tun, ist rein regel-
basiert und systematisch und wird letztlich Giber Rechenoperationen, smarter
klingt Algorithmen, gesteuert.

Unsere, in Anflihrungszeichen, Charttechnik erfolgt (iber eine mathematische
Bestimmung neuralgischer Kursniveaus im Kursverlauf einer Aktie. Zu guter
Letzt bedarf es bei uns bei jedem einzelnen Signal eines Teilindikators einer
Bestatigung. Stehen bei allen Einzelkomponenten die Alarmlampen auf rot
und werden diese bestatigt, gibt MapTrend den Verkauf der Aktie vor. Dieser
Prozess lauft taglich 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 schon: Keine Raketen-
technik. Letztlich bringt jeder einzelne der altbekannten Indikatoren seine
Starken, aber leider auch nicht zu Gbersehende Schwachen mit sich. Timing
wird nie perfekt sein kdnnen, dafir sind die Markte zu irrational.

Letztlich kann es bei einem Timing-Ansatz ausschliefslich darum gehen, ein
Setup zu finden, das insgesamt — also unter Berlicksichtigung aller bekannten
und vorstellbaren Boshaftigkeiten des Marktes — eine gesunde Mischung aus
im Nachhinein unnotigen Verbremsern und erfolgreichen Bremsmandvern
ergibt. Dabei sollten die Verbremser, die Rendite kosten, in einem guten Ver-
haltnis zu den Bremsmandvern stehen, die die Kernschmelze im Vermogen
verhindern.
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Fiir 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-Marktschwache die zwischenzeitlichen Verluste im Fonds auf unter
15% begrenzt, wahrend 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, h6-
herem Ertrag — das ist letztlich das, was wir anstreben. Seit der Neuausrich-
tung des Fonds haben wir das erreicht.

Du hattest noch liber einen zweiten Ansatz gesprochen, der zu einer Redu-
zierung der Aktienquote fiihren kann. Worum geht es dabei?

André Kunze: Wie Du weifst, erfolgt die Aktienselektion bzw. das Stockpicking
bei uns lber unser eigenentwickeltes, rein systematisches und regelbasiertes
Momentum-Scoring-Modell MapScore. Aktien, die kein ausreichend hohes
Momentum-Scoring mehr aufweisen — sei es durch jliingst erzielte Kursverluste
oder durch eine im Vergleich zu anderen Aktien unterdurchschnittliche Per-
formance — werden stringent verkauft. Somit kdnnen Verkaufsignale sowohl
durch unseren Trend-Filter MapTrend als auch durch unseren Momentum-
Filter MapScore erfolgen. Wahrend MapTrend unsere Portfoliowerte taglich
Uberwacht, priift MapScore das Momentum-Ranking wochentlich auf Wo-
chenschlusskursbasis.

Werden Aktien, die aus Eurem Momentum-Filter fallen, nicht direkt ersetzt?

André Kunze: Klare Antwort: Jein. Das hangt 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 besta-
tigtes Kaufsignal fiir diese Aktie angezeigt wird. Insofern kommt es regelmafig
vor, dass Aktien, die verkauft werden, nicht unmittelbar ersetzt werden, da
MapTrend noch kein Kaufsignal fiir einen anderen Titel anzeigt.

Du hattest ganz zu Beginn noch eine dritte Sdule 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 Saule
unseres Risikomanagements ist wie bereits gesagt die zuvor erlauterte aktive
Steuerung der Aktienquote im Fonds. Als dritte und letzte Saule 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
Abverkaufe an den Aktienmarkten gewappnet zu sein.
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In den letzten Jahren kam es beinahe in schoner Regelmafigkeit zu echten
Abrissen in den Indizes — mal war es die Corona-Pandemie, die die Kurse mit
Pressluft gen Stiden driickte, mal die Revolvermentalitat meines Lieblings-
prasidenten. Derartige Abrisse scheinen mittlerweile fester Bestandteil der
Aktienmarkte zu sein.

Es gibt Marktphasen, in denen eine gewisse Absicherung gegen die soge-
nannten Fat Tails zu relativ glinstigen Kosten mdéglich ist. Das ist in der Regel
dann der Fall, wenn die Markte in ruhigem Fahrwasser unterwegs sind und
die Volatilitat niedrig ist.

Wir haben fur den ‘Deutsche Aktien System® ein Regelwerk definiert, in denen
wir Uber den Kauf von Call-Optionen auf die Volatilitat eine erganzende Absi-
cherungsstrategie aufnehmen. Im Ergebnis heifdt das vereinfacht gesagt, dass
wir uns in bereits vorangeschrittenen Bullenmarkten bei gleichzeitig niedriger
Volatilitdt und damit geringen Absicherungskosten in gewissem Rahmen
gegen Fat Tail-Risiken absichern.

Jetzt haben wir die ganze Zeit liber Risiken und Absicherung gesprochen.
Damit kann man allerdings nicht erklaren, dass Ihr im letzten Jahr mit dem
»Deutsche Aktien System“ eine weit liberdurchschnittliche 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. Erzéhl uns ein wenig dariiber, wie Ihr zu dem
Ansatz gekommen seid und was MapScore von anderen Ansatzen abhebt.

André Kunze: Ich muss zugeben, dass ich das Thema Momentum ber 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 Starke vorgestellt hatte.

Demnach sollten Aktien, die bereits Uber einen gewissen Zeitraum lber-
durchschnittlich gut gelaufen waren, auch in naher Zukunft dazu neigen, sich
Gberdurchschnittlich gut zu entwickeln.

Levy war auch mein Einstieg in das Thema Momentum. Wenn man bedenkt,
dass Levy letztlich nur den letzten Wochenschlusskurs ins Verhaltnis zum
Durchschnitt der letzten 26 Wochenschlusskurse setzt und durch den Kauf
der Aktien mit dem hdchsten Quotienten liberzeugende Ergebnisse erzielt
hat, ist das schon irgendwie verriickt. Eigentlich zu einfach sollte man meinen.

André Kunze: In der Tat. Jedenfalls bin ich Anfang 2019 dann eher zufallig
Uber 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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Wahrend 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 hoheren 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 Kopfe heifs 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 zuganglichen Methodologie der Mo-
mentum-Indizes von MSCI beschaftigt hatte, wurde mir klar, dass es gute
Griinde gibt, sich mit dem Thema Momentum sehr intensiv zu beschaftigen.
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, 6ffentlich zuganglich.

Zugute kam mir dabei, dass ich von jeher regelbasierten, systematischen An-
lagestrategien sehr offen gegentliberstehe — was letztlich auch damit zu tun
hat, dass ich weder Hunderte von Unternehmensbilanzen lesen will noch zu-
verlassig kann.
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Letztlich habe ich dann fast 3 Jahre damit verbracht, in jeder freien Minute
an Ansatzen zu arbeiten, die nach Moglichkeit noch einen zusatzlichen Mehr-
wert gegenliber 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 fufst unser Mo-
mentum-Konzept auf einem deutlich fokussierteren Portfolio. Wahrend 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, halt der ‘Deutsche Aktien System® bei Voll-
investition gerade einmal 20 Titel.

Unser internationaler Momentum-Fonds halt 30 Titel. Sind wir mal ehrlich:
Kein Portfolio bendtigt fiir eine ausreichende Diversifikation mehr als 100
Titel. Die hohe Anzahl an Titeln kommt allenfalls den grofsen ETF-Anbietern
zugute, die bei einer Lizenzierung der MSCI-Indizes entsprechend viel Volumen
in ihren ETFs einsammeln kénnen.

Klar, viele Aktien erméglichen 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. Wahrend MSCI Aktien nach
ihrer Marktkapitalisierung gewichtet, gewichten wir samtliche Titel in unseren
Fonds gleich.

Ich vermute, dass der Hauptgrund fiir Eure Outperformance aber in dem
deutlich konzentrierteren Portfolio liegt, sehe ich das richtig?

André Kunze: In Bullenmarkten — wie zuletzt — macht das sicherlich deutlich
mehr als die Halfte des Erfolgs aus. Aber auch unser drittes Unterscheidungs-
merkmal tragt 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 zurlickliegende Performance einer Aktie.

Bei MSCI und Levy kommt dem jlingsten Kurs eine besondere Bedeutung zu,
da man diesen ins Verhaltnis zum Durchschnitt der letzten Monate setzt. Fur
MapScore, also flir unseren Momentum-Filter, ist der jlingste Kurs nur eines
von sehr vielen Mosaiksteinchen. Einfach gesagt filetieren wir die mittelfristige
Kursentwicklung einer Aktie in eine Vielzahl an Mehrtagesperioden.

Samtliche Mehrtagesperioden samtlicher 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 flr 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
verstandliche 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
stofsen sich bei unserem Ansatz die Horner ab.

Interessant, das klingt in der Tat nach einem ganz eigenstandigen Ansatz.
Du hattest von vier Unterscheidungsmerkmalen gesprochen. Worum handelt
es sich beim letzten?

André Kunze: Sowohl Levy als auch MSCI Gberprifen ihre Momentum-Ran-
kings nur in gréfseren Zeitabstanden. MSCI zum Beispiel Gberpriift seine Mo-
mentum-Rankings vierteljahrlich und passt die Zusammensetzung der Mo-
mentum-Indizes entsprechend nur viermal im Jahr an.

Wir Gberpriifen mit MapScore unser Momentum-Ranking wochentlich auf Ba-
sis der Freitagsschlusskurse. Entsprechend sind Portfolioanpassungen auf-
grund des Momentums bei uns grundsatzlich wéchentlich méglich. Das heifst
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 bendtigen, um neue Kraft fir die Fortsetzung ihres Ho-
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 gegeniiber
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 erlautert, wéchentlich statt
guartalsweise das Momentum-Ranking liberwacht. Zum zweiten stellt Map-
Trend mit seiner taglichen Trendliiberwachung ein zusatzliches Backup fur
MapScore dar.
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André, vielen Dank fiir Deine ausfiihrlichen Erlauterungen. Ich fiir 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
borsengehandelten deutschen Aktien?

André Kunze: Wir fokussieren uns ausschliefslich auf die Aktien aus DAX, MDAX,
SDAX und TecDAX, da hier fiir unseren Ansatz ausreichend Liquiditat gegeben
ist. Unser Universum umfasst somit die 160 wichtigsten deutschen Titel.

Vielleicht kannst Du uns zum Abschluss noch kurz erlautern, wie es zur Neu-
ausrichtung des ‘Deutsche Aktien System‘im Jahr 2022 gekommen ist. Wenn
ich das richtig sehe, kiimmerst Du Dich seither um die Geschicke des Fonds.

André Kunze: Das stimmt. Urspriinglich wurde der ‘Deutsche Aktien System’
im Marz 2018 aufgelegt und basierte auf dem 2012 gestarteten wikifolio un-
seres Geschaftspartners Roman Kurevic. Seinerzeit fufste die Fondsstrategie
ausschliefslich 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, wahrend der DAX um tber 38
Prozent nachgegeben hat.

Zum damaligen Zeitpunkt investierte der ‘Deutsche Aktien System® in jede
Aktie lediglich 1 Prozent seines Fondsvermaogens. 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. Fir die Indizes hat das dank einiger Schwergewichte
funktioniert, der breite Markt ist allerdings derzeit deutlich heterogener.

Nur um das verstandlicher zu machen: Im auf den ersten Blick sehr guten
aktuellen Aktienmarktumfeld befinden sich flir MapTrend derzeit 56 der 160
Aktien aus unserem Universum NICHT in einem intakten Aufwartstrend. Nach
alter Machart ware der Fonds aktuell also mit Ach und Krach voll investiert.

In vielen Phasen kam der Fonds seinerzeit nicht oder nur spat in Richtung
einer Vollinvestition. Das bremste die Performance des urspriinglichen ‘Deut-
sche Aktien System‘ merklich aus. Glicklicherweise zahlten sich meine Be-
mihungen, 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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Und so kam es, dass ich seit Marz 2022 hauptverantwortlich fiir den Fonds
zeichne. Im Ergebnis haben wir im Fonds nun die Kombination zweier kom-
plementarer Handelssysteme — eines mit nachweisbar exzellenten Bremser-
qualitaten und eines mit gut trainiertem Bleifufs.

Wenn das kein passender Schlusssatz ist! André, vielen Dank fiir die Zeit,
die Du Dir fiir das Portfolio Journal genommen hast.

André Kunze: Oliver, ich habe zu danken! Zuhause sind meine Gesprachsan-
teile definitiv rarer gesat.
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