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Grenzen der;,Buy and Hold“-Strategie

Gastbeitrag von Carsten Salzig, HWB Capital Management

Die vergangenen 18 Monate haben fast jeden Aktieninvestor
schmerzhaft erfahren lassen, dass er mit einer einfachen Buy
and Hold-Strategie sein Vermogen weder erhalten, geschweige
denn vermehren kann. Dennoch bleibt die Anlage in Aktien
auch in Zukunft ein wichtiger Bestandteil fiir den langfristigen
Erfolg des Vermogensaufbaus. Die Auswahl der Einzelwerte
sollte sich dabei auf folgende Punkte stiitzen:

1. Marktfiihrerschaft

Ein Marktfithrer agiert in einem wettbewerbsarmen Umfeld,
was ihm eine gewisse Preissetzungsmacht erlaubt. Preissteige-
rungen auf der Kostenseite kann er an den Endkunden weiter-
geben, ohne dass seine Gewinnmarge beeintrachtigt wird.

2. Gewinnwachstum gréfRer Umsatzwachstum

Sowohl Umsatz als auch Gewinn sollten in der Vergangenheit
positiv ausgefallen sein. Aber nur solche Unternehmen, deren
prozentuales Gewinnwachstum kontinuierlich iiber dem Um-
satzwachstum liegt, haben es verstanden, die Fixkostendegres-
sion fiir sich zu nutzen.

3. Hohes Eigenkapital

Um in der Investitionsplanung unabhéngig von den Entwicklungen
auf dem Kapitalmarkt zu sein, ist ein hohes Eigenkapital entschei-
dend. Gleichzeitig bedeutet eine hohe Eigenkapitalquote auch eine
geringere Verschuldung und damit eine niedrige Zinslast.

4. Beteiligung des Unternehmensgriinders

Gerade bei kleinen und mittelstidndischen Unternehmen steht
ein aktiv in den Managementprozess seiner Firma eingebunde-
ner Unternehmensgriinder fiir eine langfristige Kontinuitét in
der Unternehmensfithrung. Zudem ist er in der Regel auch eige-
nen finanziellen Risiken ausgesetzt. Je hoher die Eigenbeteili-
gung ist, desto mehr ist er auch personlich an einem nachhalti-
gen Wachstum seines Unternehmens interessiert.

5. PEG kleiner 1

Das PEG (Price/Earnings to Growth Ratio) ist eine Kennzahl, die
den Gewinn pro Aktie (Kurs/Gewinn-Verhéltnis, KGV) durch
das Gewinnwachstum teilt. Der Quotient dient dazu, die stati-
sche Betrachtungsweise des KGVs um eine dynamische Grofie
zu erweitern. Ein Unternehmen ist unterbewertet, wenn das
PEG nachhaltig kleiner als 1 ausféllt.

Sorgfiltige Selektion zahlt sich aus
Neben der akribischen Einzeltitelsuche ist auch die Wahl des
Ein- und Ausstiegszeitpunktes entscheidend fiir das Anlageer-
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gebnis. In negativen Marktphasen sollte der Investor die Mog-
lichkeit haben, das Aktienrisiko weitestgehend zu eliminieren.
Da es aber fast unmoglich ist, einen Wert zum Hochstkurs zu
verkaufen, um ihn an seinem Tiefstkurs wieder einzusammeln,
ist die synthetische Assetallokation iiber derivative Finanz-
instrumente wie Futures eine wesentlich kostengiinstigere Al-
ternative. Ein verkaufter Future-Kontrakt steigt im Kurs, wenn
der zugrundeliegende Basiswert féllt, und er kann somit eintre-
tende Verluste auf der Aktienseite (iiber-)kompensieren. Bei
der Bestimmung des Ein- bzw. Ausstiegszeitpunktes einer sol-
chen Portfolioabsicherung ist ein systemgestiitztes Modell un-
vermeidlich. Solche Trendfolgemodelle nutzen beispielsweise
gleitende Durchschnitte oder die Wahrscheinlichkeitsrech-
nung, um Kursentwicklungen zu antizipieren und entsprechen-
de Signale zu generieren. Der Erfolg der Absicherungsstrategie
steht und féllt mit der Qualitat des zugrunde liegenden Algo-
rithmus.

Fazit

Die Rahmenbedingungen fiir Aktienanlagen werden zuneh-
mend von verkiirzten Marktzyklen und einer Dominanz des
Marktgeschehens gegeniiber der Entwicklung einzelner Bran-
chen geprigt. In diesem Umfeld wird die Uberlegenheit einer
disziplinierten Portfoliosteuerung mittels derivativer Finanz-
instrumente gegeniiber einer unflexiblen Buy and Hold-Strategie
deutlich. Fiir den langfristigen Vermogensaufbau und -erhalt
ist die Aktienanlage aber auch kiinftig gegeniiber anderen
Assetklassen zu bevorzugen. Die fundamentale Unterneh-
mensanalyse bleibt deshalb der Ausgangspunkt einer jeden
Investition. |



