boerse . ARD.de® ame

Startseite  Kurse'w Aktien = Markiberichte  Anlagestrategie » Anlageformen » Borse

Bdrsenpsychologie

Achtung, nichtins fallende Messer greifen!
"Perfektes Umfeld fiir Turnaround-Spekulation™

Der Sl:hwelzer Vermoiensvemalter Mojmir Hlinka von AGFIF International hat die
Kunst derTumaround-Speku!atlon perfektioniert. Im Gesprach mit boerse.ARD.de
verrat er, wo die Risiken und Chancen fur P Privatanleger lauern.

boerse.£RD.de: Herr Hlinka, in friheren Interviews mit boerse. ARD.de haben Sie auf
Turnaround-Gelegenheiten bei Commerzbank, Green Mountain und Nokia sowie

erstim April beim russischen tMarkt hingewiesen. Und damit jedes Mal richtig
gelegen. Was istlhr Geheimnis erfolgreicher Turnaround-Spekulation?

MEHR ZUM THEMA:

Sieben Aktien fur Mutige, 27.06.2014 | galerie

Mojmir Hlinka: Die Markte sind im Moment sehr psychologisch dominiert. Die
Anleger (bertreiben stark, das Phanomen des "probability weighting®, des falschen
Einsché&tzens von Wahrscheinlichkeiten, ist sehr evident. Die Anleger treffen keine
rationalen Entscheidungen, lassen sich zu Uberreaktionen hinreiRen. Ein perfektes
Umfeld also fir Turnaround-Spekulationen. Denn dazu bedarf es ginstiger
Gelegenheiten, Opportunitaten, aber auch Sentiment und Momentum mussen
passen. Auf dieser Basis versuchen wir eine psychologische Anamnese des Marktes,
auf die dann die rationale Therapie erfolgt So haben wir mitten in der Ukraine-Krise,
als die Anleger aus einer vollig Gbertriebenen Angst vor einer kriegerischen
Eskalation Aktien von kerngesunden russischen Unternehmen wie Sberbank und
Gazprom auf den Markt geworfen haben, zugegriffen. Weitere Beispiele fr
perfekte Turnaround-Gelegenheiten waren der Golfkrieg, aber auch Fukushima.

boerse.ARD.de: Die Turnaround-Spekulation ist aber auch einriskantes Geschaft,
Totalverluste sind méglich. Sollten Privatanleger das also nicht besser den Profis
uberlassen?

Hlinka: Selbstverstandlich handelt es sich bei Turnaround-Spekulationen um die
Bérsengesché&fte mitden hochsten Risiken. Das ist aber noch lange kein Grund,
weshalb Privatanleger davon die Finger lassen sollten. Sie missen sogar bis zu
einem gewissen Grad Turnaround-Spekulation betreiben, um eine Uberrendite, eine
Outperformance zum Markt erzielen zu kénnen. Die absolute Basis erfolgreichen
Investierens ist die vorn Anlegerprofil abhangige Allokation, das einmal gewahlte
Verhalnis zwischen Aktien und Anleihen —und dass diese Allokation immer
peinlichst genau eingehalten wird. Das allein zwingt schon zum antizyklischen
Handeln. Nehmen wir einmal an, ein Anleger halt 50 Prozent seines Depots in
Aktien, 50 ProzentinAnleihen. Fallen die Aktienmarkte, so sinkt seine Akienquote
schon allein aus diesem Grund. Wirde er dann auch noch verkaufen, wirde die
Quote noch starker abfallen. Nein, die richtige Antwort besteht vielmehr in einem
"Rebalancing”, also hier im Kaufen von Aktien.

boerse ARD.de: Das umzusetzen, dirfte vielen Privatanlegern nichtleicht fallen.
Welche Fahigkeiten, welches Anlegerprofil sollte der Privatanleger far die
Turnaround-Spekulation mitbringen?

Hlinka: Er sollte grundsétzlich schon etwas risikoaffiner sein. Aus der Behavioral
Finance wissen wir, dass der Mensch per se risike-und verlustaversist Anlegern tun
Verluste mehr weh, als sie Gewinne freuen. Die Frage ist nur, wie viel mehr tun mir
die Verluste weh, als mich die Gewinne freuen? Anleger, die nicht so verlustavers
sind, konnen durchaus mehr von diesen Turnaround-Situationen inihrem Depot
einpreisen, wir sprechen hier von einem Anteil von 10 bis 15 Prozent. Die weniger
Risikofreudigen sind mit einer Quote von 5 Prozent besser beraten.
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Die Behavioral Finance beschaftigt sich mit der Psychologie der Anleger, Sie
widerspricht klar dem Bild des Homo ceconomicus, der alles weils und stets
effizient und rational handelt. Stattdessen will sie aufzeigen, wie
Anlageentscheidungen tatsachlich zustande kommen und welche Fehler Anleger
dabei immer wieder Typischerweise machen,

boerse.ARD.de: Linter welchen Eedingungen macht "Euy on bad news" Uberhaupt
sinn? Woran erkenne ich, dass die Herde in die falsche Richtung rennt?

Hlinka: Wir bei AGFIF greifen auf diverse Hilfsmittel wie Markttechnik und
sentimentforschung zurdck, Der gesunde Menschenwverstand aber ist durch kein
Hilfsmittel zu ersetzen. Das Beste ist meist, sich einfach in Euhe hinzusetzen und zu
versuchen, emotionsfrel einzuschatzen, welches Szenario wahrscheinlicher st
Einfach auflisten, was spricht dafdr, was dagegen. Dannwird man auch nicht so
einfach von der Gesamtsituation Uberrannt. Beispiel Russland/Ukraine: Wie hochist
die Wahrscheinlichkeit, dass es zu einer kriegerischen Auseinandersetzung kommt?
lUnsere Schatzung im Frihjahr: unter zebn Prozent. Alsowaren russische Aktien wie
Gazprom for uns ein klarer Kauf. Bei Nokia haben wir uns damals die Frage gestellt:
Wias istwahrscheinlicher —dass diese Firma mit all ihren Patenten pleite geht, oder
dass sie Obernommen wird? Fir uns war eine Ubernahme das klar erkennbare
realistischere Szenario.

boerseARD.de: E= gibt aber auch zahllose Beispiele, wo Anleger in der Hoffnung auf
den grofien Turnaround ins fallende Messer gegriffen haben. Welche typischen
Fehler konnen Anleger bei der Turnaround-spekulation unterlaufen?

Hlinka: Der schlimmste Fehler ist, immer wieder ins fallende Messer zu greifen, in
der Hoffnung, den Einstiegskurs zu verbilligen. Anleger, die so handeln, agieren
stark emotional und schauen zuwenig auf die fundamentalen Daten.

boerse ARD.de: Macht es nicht auch Sinn, eine gewisse charttechnische
Bodenbildung abzuvwarten?

Hlinka: &bsolut, das Momentum muss unbedingt passen. Der Markt muss
zumindestbeginnen, den Turnaround zu akzeptieren. Yor allem weniger
risikofreudige Anlegertypen sind damit gut bedient. Sie verpassen dann zwar
eventuell den ersten Anstieg, agieren dafdr aber auf der sichereren Seite.

boerse ARD.de: Ein Turnaround-Kandidat, der viele Privatanleger derzeitin seinen
Bann zieht, ist Gold. Macht es hier wirklich Sinm, auf die grofie Wende nach oben zu
spekulieren?

Hlinka: Ein &nleger, der zur Geburtsstunde des Dax | Gold in Us-Dollar

einen Euroin den Deutschen Aktienindexinvestierte, | [ ([0 [[][1]]] :::ggg:g
hat sein Geld bis heute verzehnfacht Ein &nleger, der ::31233
stattdessen einen Euroin Gold investierte, hat seinen — 1.316,0
Einsatz seither etwas mehr als verdoppelt. Das alleine :::g::g:g

zeigt doch schon, es gibt Uberhaupt keine Alternative zu | fgf;f: D_Elgaem 12{?;5%
Aktie. Aktuell fallt auf, dass Gold die Bodenbildung nach | mrein Depcﬂf

dem Platzen der Blase noch nicht abgeschlossen hat,

wir senenimmer noch keine Zeichen for einen grundlegenden Turnaround, Gold
hattein den vergangenen lahren alle Chancen der Welt, sich als Krisenwahrung zu
bewiahren, hat diese aber allesamtnicht genutzt. Die Zinsen sind historisch niedrig,
Wenn Gold ineinem solchen Umfeld nicht steigt, wann denn bitte sonst?! Viele
Anleger begehen den Fehler, auf vergangene Renditen zu schauen, nach dem Wotta:
1.900 Dollar die Feinunze, da muss Coldwieder hin. In der BEehavicral Finance
nennen wir das "rosy retrospective”. Doch die rosige Erinnerung fuhrt oftindielrre,
sie hat haufig viele Dornen,

Das Gesprach fuhrte Angela Gopfert.

Beispiele fir gelungene Turnaround-spekulationen und potenzielle Turnaround-
Kandidaten sehen Sie in unserer Chartserie.




Beispiele fOr gelungene Turnaround-5pekulationen und potenzielle Turnaround-
Kandidaten sehen Sie inunserer Chartserie.
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Von Apple bis Sberbank
95
a0
85

g0

Fo

Jul Sep ' Mo ' 2014 M Mai
B Letzter: 90,90 (26.06.14)

22

a0

Apple

Die Apple-Maniaist zurdck, Die Apple-Aktie hat wieder Kurs auf ihr Allzeithoch genommen.
Dabei war Apple bis vor kurzem noch die "bestgehasste Aktie", kaum ein Analyst traute dem
K.onzern nach dem Tode Steve Jobs' noch grofie Springe zu.

Cenau dieses schlechte Sentimentin Verbindung mit einer klassischen charttechnischen
Wendeformation (Doppeltief im April /Juli 2013) schaffte die Voraussetzung fir den nach
Meinung von Yermoagensverwalter Mojmir Hlinka "dominantesten Turnaround der jOngsten
Eorsengeschichte". "Spannend wird nun die Markteinfdbrung vom iPhone 6 und die Frage:
Fommtendlich dieiwatch?", so Hlinka. "Fur uns Oberwiegen die Chancen die Risiken.”

Dabei war der jungste Aktiensplit mit 7:1 geschickt gewahlt, das Allzeithoch liegt nunmehr

zuruckgerechnet bei 100,72 Dollar, Und wir wissen |a, dass runde Marken auf Anleger eine
magische Anzienungskraft haben..
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