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LIEBE BESUCHER DER INVEST 2025,
LIEBE MITGLIEDER DER VTAD!

Die Komédie der Borsen-Irrungen - wie finden wir den richtigen Weg?

»Die Komddie der Irrungen® wird von Donald Trump seit Jahresbeginn 2025 in einer Endlos-Vorstellung
aufgefiihrt. Nie zuvor wurden die Méarkte von den Irrungen und Wendungen einer einzelnen Person

so durcheinander gewirbelt. Ein Ende ist nicht absehbar. Zudem kénnen wir die kursbeeinflussenden
Faktoren, wie etwa die Entwicklung der Inflation, der Fortgang des Zollstreits, die Moglichkeit einer
Rezession in den USA und die Zinsentscheidungen der Zentralbanken beispielsweise die Zinsent-
scheidungen der Zentralbanken, nicht wie mit einer Glaskugel prognostizieren. Wie kénnen wir als
Trader und Investoren also in diesem Marktumfeld noch Gewinne erzielen?

Die technischen Analyse hilft uns bei der Richtungssuche

Im Werkzeugkasten der technischen Analyse finden wir zwar auch keine Glaskugel. Auch die kiinfti-

gen trumpschen Wirren kdnnen wir nicht vorhersehen. Aber wir erhalten Werkzeuge, die uns helfen,
das Verhalten der Investoren besser einzuordnen: Lauft der Markt in einem Aufwarts-, Abwarts oder
Seitwartstrend? Ist der Markt Uberkauft oder tiberverkauft? Gibt es Hinweise auf eine Trendwende?

Wo liegen die ndchsten Kursziele? Dabei hilft das umfangreiche Methoden-Arsenal der technischen

Analyse Intraday-Tradern ebenso wie Investoren dabei, effiziente Handelsentscheidungen zu treffen.

Der Chart weist den Weg zu besseren Handelsentscheidungen: Charts sind keine Glaskugel - sie
geben aber Markt-Orientierung in Phasen der politischen und 6konomischen Desorientierung. Nutzen Sie
die Werkzeuge der technischen Analyse fiir Ihre effizienten, gewinnbringenden Handelsentscheidungen!

Die Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands (VTAD e.V.) - die Plattform fir Ihren erfolg-
reichen Bérsenhandel.

Willkommen in der VTAD: lhre Vorteile als Einsteiger und Profi!

» Unsere monatlichen Treffen in ganz Deutschland!
Die monatlichen Treffen in den 9 Regionalgruppen in ganz Deutschland stellen den ,,Kern® der VTAD-
Aktivitaten dar. Erleben Sie ,live“ einen intensiven fachlichen Austausch auf héchstem Niveau. Sie
horen Vortrage renommierter Referenten. Sie kniipfen wertvolle Kontakte zu Privatanlegern und pro-
fessionellen Technischen Analysten. Sie werden als Trader und Investor noch erfolgreicher.

» Mitglieder haben Uber unsere Webseite Zugriff auf tagesaktuelle Marktanalysen.

» Wir prasentieren lhnen neben den monatlichen Treffen regelmaBig Webinare mit Vortragen
renommierter Referenten aus Deutschland. In Kooperation mit dem Weltverband IFTA prasentieren
wir lhnen zudem auch Webinare mit international renommierten technischen Analysten anderer
Landesverbande ein. Hier finden Sie die ndchsten Termine: https://www.vtad.de/vtad-webinar/

» Registrieren Sie sich gern auch fiir unsere VTAD-Facebook-Gruppe und tauschen Sie sich mit
anderen Mitgliedern aus: https://www.facebook.com/groups/134171754977292

» Auch unser Ausbildungsprogramm zum CFTe setzen wir fort: Die aktuell geplanten Termine
und weitere Infos dazu lesen Sie auf unserer Homepage.

» Zu unserer jahrlichen Mitgliederversammlung, die néchste findet am 16. November 2025 in
Stuttgart statt, treffen sich Mitglieder im Ambiente eines erstklassigen Hotels, um hochkaratige
Referenten zu horen und Kollegen aus ganz Deutschland zu treffen. Ein Erlebnis der besonderen
Art. Die Teilnahme dazu ist kostenfrei.

Unser gesamtes Vorteilspaket erhalten Sie fiir nur 120 € pro Jahr!

Unser Vorteil flir Azubis, Schiiler und Studenten: Fiir den Jahresbeitrag von 120 Euro sind diese gleich
fur zwei Jahre Mitglied - und konnen so von der Pike auf Lernen, mit professionellen Methoden zu
Traden und zu Investieren.

Werden Sie jetzt Mitglied!
Ich freue mich darauf, Sie dann bald personlich zu treffen.

Ccmain

Dr. Gregor Bauer
Vorstandsvorsitzender VTAD e.V.

P.S. Herzliche Einladung zu einer kostenfreien Veranstaltung

Sind Sie neugierig geworden? Holen Sie sich gleich an unserem Messestand (4B77) Ihren Gutschein
zu einem kostenfreien Vortragsabend ab! Kommen Sie dariiber hinaus weiter gern als Gast, dann zahlen
Sie 30€ pro Abend.
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PROP TRADING

IM REALITATS-CHECK:

DEIN WEG ZUR FINANZIELLEN
FREIHEIT ODER TEURE ILLUSION?

ROLAND ULLRICH

Diplom Volkswirt und Chartered Financial Analyst (CFA), hat 20 Jahre bei Investment Banken
in Frankfurt, London und New York gearbeitet. Er ist einer der Co-Founder von Bérse im Team,
der Community-Plattform fiir ambitionierte Anleger und Trader.

Zitat von Top Trader und Bestseller Autor Tom Houggaard:

»,Diese Unternehmen wurden nicht gegriindet, um ein neues Trading-Talent zu finden, sondern um
eine aussichtslose Plattform zu bieten, auf der Menschen ihren Trdumen nachjagen kénnen - vor
einem Hintergrund, der eine noch schlechtere Erfolgsquote aufweist als der Handel mit CFDs

oder im Future-Handel. Anders ausgedriickt: Weniger als 1% derjenigen, die an einem Funded-
Programm teilnehmen, erhalten tatséchlich Kapital zum Handeln. Und von diesen scheitern mehr
als 98%, jemals eine Auszahlung zu bekommen. Man kann diese Zahlen anzweifeln, so viel man
will. Aber ich habe das Privileg, die Branche von innen zu kennen. Aus diesem Grund ergibt es fiir
mich iberhaupt keinen Sinn, sich darauf einzulassen. Menschen verschwenden ihre Zeit mit einem
System, das darauf ausgelegt ist, sie scheitern zu lassen.”
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Es klingt fast zu schon, um wahr zu sein: Ohne
eigenes Kapital an den Finanzmarkten handeln, hohe
Gewinne kassieren und das alles ohne eigenes Risiko.
Wer traumt nicht davon? Die Prop Trading Industrie
verspricht genau das - und hat in den letzten Jahren
einen regelrechten Hype ausgelost. Doch je groBer
die Versprechungen, desto kritischer sollte man
hinschauen. Ist Prop Trading wirklich die schnelle
Abkiirzung zur finanziellen Unabhéngigkeit, oder
handelt es sich vielmehr um eine clever vermarktete
lllusion, die den meisten Tradern am Ende nur eines
garantiert: leere Taschen?

Mit Proprietary Trading, kurz Prop Trading, wird der
Handel mit firmeneigenem Kapital bezeichnet. Die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
hat klare Vorgaben fiir den Eigenhandel in Deutschland
formuliert. Geméal3 dem Kreditwesengesetz (KWG) ist der
Eigenhandel erlaubnispflichtig, wenn er gewerbsméBig
betrieben wird.

DER LOCKRUF DES GELDES

Mitunter kann meine Arbeit als Trading Coach frustrierend
sein. Weil ich regelmaBig Wunschtrdume platzen lasse.
Trdume von schnellem Reichtum ohne eigenes Risiko
oder groBen Aufwand. Viele unerfahrene Anleger sind
felsenfest davon Uberzeugt, mit Prop Trading den heiligen
Gral gefunden zu haben, ohne eigenes Kapital in kurzer
Zeit finanziell unabhéngig zu werden. Also suchen sie sich
einen Trading-Experten, der sie fiir die Aufnahmeprifungen
fit machen soll. So landen dann viele bei mir. Meine
undankbare Aufgabe besteht dann mitunter darin, diese
Kandidaten auf den Boden der Tatsachen zuriickzuholen.
Wenn Ihnen das nétige Kapital fir den lang ersehnten Start
Ihrer Trader-Karriere fehlt, dann werden Sie womdglich
den Angeboten der Fremdkapitalgeber kaum widerstehen
konnen. Oder auch wenn Sie feststellen, wie mithsam und
zeitraubend es sein kann, ein kleines Konto groB zu traden,
klingen die Werbeslogans der Prop Trading Firmen wie die
ersehnte Abkirzung auf dem Weg zur finanziellen Freiheit.

MYTHOS ODER REALITAT?

Prop Firmen schieBen wie Pilze aus dem Boden. Das
aggressive Marketing hat diesen Firmen eine hohe
Bekanntheit und einen enormen Zulauf beschert. Sie
bezeichnen sich selber gerne als moderne Prop Trading
Firmen. Die sehr professionellen Internetauftritte
der Anbieter sind gespickt mit strahlenden Gesichtern
von Tradern, die es geschafft und teils sechsstellige
Auszahlungen erhalten haben. In jedem von uns kann
ein Trading Talent stecken, lauten die verheiBungsvollen
Versprechen. Als Vergilitung fiir eine positive Rendite
bekommt der Trader schlieBlich eine vorher vereinbarte
Gewinnbeteiligung. Im Fachjargon spricht man von Profit-
Split zwischen Firma und Trader. Brancheniblich ist eine

Gewinnbeteiligung in Hohe von beachtlichen 60-80%. Wer
kann da widerstehen?

An dieser Stelle muss ich Sie leider aus lhren Tagtrdumen
herausholen, bevor groBeres Unheil passiert und Ihnen
das Geld aus der Tasche gezogen wird. Sie sind dabei,
Luftschlosser zu bauen und moglicherweise meilenweit
von der Realitdt entfernt. Oder glauben Sie ernsthaft,
dass diese Firmen lhnen Hunderttausende von Euros zur
Verfligung stellen, damit Sie mit dem Fremdkapital risikofrei
ihr Glick an der Borse versuchen kénnen? Und glauben
Sie wirklich, dass Sie die hohe Kunst des profitablen
Tradings beherrschen, nur weil Sie einen kostspieligen
Evaluierungsprozess liberstanden haben?

Nach dieser etwas ketzerischen Einflihrung werde ich
versuchen, Licht ins Dunkel zu bringen, damit Sie eine
fundierte Entscheidungsgrundlage haben, ob Prop Trading
etwas fir Sie ist. Es klingt einfach: Jeder kann sich
bewerben, egal ob Einsteiger oder Profi. Vorkenntnisse
sind nicht erforderlich. Sie missen allerdings einen
mehrstufigen Aufnahmeprozess durchlaufen, im Laufe
dessen lhre Fahigkeiten evaluiert werden. Und wo ist der
Haken, fragen Sie sich? Die Hirden sind hoch, sehr hoch.
Tatsachlich schaffen es deutlich weniger als 10%, den
Aufnahmeprozess im ersten Anlauf zu Uberstehen. Nicht
unerwahnt bleiben sollte, dass der Prozess kostenpflichtig
ist. Da Sie aller Wahrscheinlichkeit mehrere Anldufe
brauchen, kann das teuer werden, sehr teuer. Rechnen Sie
damit, dass eine Bewerbung je nach gewahlter KontogréBe
im Schnitt 300-500 Euro kosten kann. Selbstverstandlich
konnen Sie sich so oft bewerben, wie Sie wollen. Nun
bekommen Sie wahrscheinlich so langsam eine Ahnung, wie
das Geschéaftsmodell dieser Prop Shops aussieht. Deren
Haupteinnahmequelle sind die Gebihren fiir Bewerbungen,
Evaluierungen, Challenges und Verifizierungen, wie es
sportlich bei einigen Anbietern heiBt.

DER GROSSE UNTERSCHIED: GESCHLOSSENE
PROP FIRMEN VERSUS RECRUITER PROP FIRMEN
Bevor wir uns in den Details verlieren, ist es wichtig sich
dartber klar zu werden, worlber wir eigentlich reden. Denn
es gibt zwei vollig unterschiedliche Geschéaftsmodelle bei
den Prop Trading Firmen im Markt, die Sie kennen sollten:
Auf der einen Seite stehen die traditionellen geschlossenen
Prop Firmen, die einigen wenigen erfahrenen Tradern
echtes Kapital zur Verfligung stellen. Auf der anderen Seite
stehen die modernen Prop Firmen, die auch als Recruiter
Firmen bezeichnet werden. Deren Geschaftsmodell basiert
auf der massenhaften Rekrutierung von Tradern, die durch
einen kostenpflichtigen Bewerbungsprozess geschleust
werden (Abbildung 1).
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Merkmal

Wie verdient die Firma
Geld?

Recruiter Prop Firmen
(FTMO, The Trading

Pit,etc.)

Hohe Gebuhren flr
Challenges & Verifications

Geschlossene Prop Firmen
(Jane Street, etc.)

Profit-Split mit erfolgreichen
Tradern

Echtes Kapital?

Nein, nur in der Simulation
auf Demokonten

Ja, echtes Kapital wird bereit-
gestellt

Erfolgschancen?

Extrem niedrig (ca. 2% erhal-
ten Auszahlungen)

Hoher fir qualifizierte Trader

Zielgruppe

Anfanger & Trader mit wenig
Kapital

Profis mit Trading-Erfahrung

Trading-Regeln

Strenge Regeln, hohe
Durchfallquoten

Professionelle Unterstiitzung
& Strategiefreiheit

Abbildung (1) Unterschiede der Trader der Recruiter Prop Firmen und Trader von geschlossenen Prop Firmen.

Der entscheidende Unterschied liegt in den Anreizen.
Professionelle geschlossene Prop Trading Firmen suchen
erfahrene und nachweislich profitable Trader, die in der Lage
sind, konsistent Gewinne zu erwirtschaften. Beide Seiten
haben ein gemeinsames Interesse, namlich die Rendite auf
das eingesetzte Kapital zu maximieren. Prop Trading bei
sogenannten Recruiter Firmen ist eine ganz andere Sache
und in keiner Weise vergleichbar mit professionellem Prop
Trading. Zielgruppe sind alle Privatanleger und Trader,

egal ob Einsteiger oder Fortgeschrittene. Referenzen oder
Performance-Nachweise interessieren nicht. Bewerben
kann sich jeder fiir die Aufnahme in den erlauchten
Kreis der funded Trader. Das Geschaftsmodell besteht
darin, moglichst viele Bewerber zu akquirieren, die den
kostspieligen mehrstufigen Aufnahmeprozess durchlaufen.
Von diesen Gebilihreneinnahmen leben die modernen Prop
Firmen nicht schlecht. Es ist die Haupteinnahmequelle,
nicht das Trading. Der Interessenskonflikt ist offensichtlich,
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profitables Trading ist nebenséachlich.

Die Geschaftsmodelle der Recruiter-Firmen sind alle
sehr ahnlich gestaltet. Der Marktfiihrer FTMO hat die
Standards gesetzt und ist in der Folgezeit von vielen
Firmen mehr oder weniger kopiert worden. Die Hirden
der Aufnahmepriifungen sind bewusst so hoch gelegt,
das die meisten Bewerber mehrere Anldufe brauchen. Die
Mehrheit scheitert an den strikten Risikoparametern und
den vorgegebenen Handelansétzen. Die Durchfallquoten
liegen bei Uber 90%.

Wie der Volksmund sagt, stirbt die Hoffnung bekanntlich
zuletzt. Und so zahlen viele Bewerber monatelang hohe
Aufnahmegebiihren, in der Hoffnung es irgendwann
doch noch zu schaffen. Und die Recruiter verstehen es
meisterlich, die Bewerber bei ihrem Traum von finanzieller
Freiheit zu packen und so zu ermuntern weiterzumachen.
Doch die Wahrheit ist: |hr Haupteinkommen stammt aus
Bewerbungsgebiihren und nicht aus erfolgreichen Tradern.
Wer durchfallt, bewirbt sich erneut - und zahlt erneut.

WARUM DER VERGLEICH MIT EINER
VERSICHERUNG NICHT HINKT

Die Prop Trading Szene wird gerne mit den Geschafts-
modellen der Versicherungsbranche verglichen. Ein,
wie ich meine, durchaus interessanter Vergleich. Denn
im Grunde sind die Einnahmemodelle und die Art der
Gewinnerzielung vergleichbar. Ein Beispiel: Das Geschafts-
modell einer KFZ-Haftpflichtversicherung besteht verein-
facht gesagt darin, moglichst viele Kunden zu werben,
die fir den Versicherungsschutz ihrer Fahrzeuge Préamien
zahlen mussen. Aus diesen Jahresbeitréagen der Ver-
sicherungsnehmer werden die Schadensfdlle bezahlt,
die im Laufe des Jahres anfallen. Das ist die vertraglich

Merkmal
Firmen

Moderne Prop Trading

geregelte Leistungspflicht des Versicherers. Solange
die Aufwendungen fir Schaden und Leistungsfille die
Préamieneinnahmen nicht Uibersteigen, macht der Versicherer
Gewinne. Ansonsten stehen den Versicherungsnehmern
wahrscheinlich Beitragserhdhungen ins Haus. Belassen
wir es bei dieser vereinfachten Darstellung und wenden
uns den Recruiter Firmen zu: Trader, die sich bei diesen
Firmen bewerben, zahlen hohe Gebilihren fir den
Aufnahmeprozess. Das ist die Haupteinnahmequelle,
vergleichbar mit den Préamieneinnahmen der Versicherer.
Was bei den Versicherern die Schadensfélle sind, sind
bei den Recruitern die wenigen erfolgreichen Trader,
die den Aufnahmeprozess bestehen und anschlieBend
profitabel auf den bereitgestellten Plattformen handeln.
Die regelmaBigen Auszahlungen an diese erfolgreichen
Trader werden gespeist durch die Gebilihreneinnahmen der
gescheiterten Trader.

Mit anderen Worten: Die Recruiter verlieren Geld, wenn
Trader Geld verdienen. Der Interessenskonflikt liegt
auf der Hand. Die Recruiter haben einen finanziellen
Anreiz, den Bewerbungsprozess so zu gestalten, dass
die Durchfallquoten mdglichst hoch sind. Das beschert
ihnen hohe Einnahmen und verhindert, dass zu viele
Trader kapitalisiert werden mussen und womdglich noch
profitabel handeln. Aus Marketinggriinden werden nur
einige wenige Vorzeige-Trader benétigt, um den Traum
von Reichtum durch Prop Trading aufrechtzuerhalten.
Und wenn einzelne Trader zu erfolgreich handeln, geht
es ihnen wie den Versicherungsnehmern, die hohe
Schaden verursachen: Sie werden gekiindigt bzw.
herauskomplimentiert (Abbildung 2).

Ein wesentlicher Unterschied: Versicherungen sind streng
reguliert, Recruiter Prop Trading Firmen kaum. Sie kdnnen
ihre Bedingungen jederzeit @andern - und das tun sie auch.

Versicherungen

Einnahmen

Bewerbungsgebihren

Versicherungspramien

Ausgaben
Trader

Auszahlungen an erfolgreiche

Regulierung von Schadensfallen

Risikomanagement
minimieren

Strenge Regeln, um Payouts zu

Klauseln und Ausschliisse, um
Auszahlungen zu reduzieren

Psychologie

Hoffnung auf Trading-Erfolg

Angst vor finanziellen Risiken

Kiindigungspolitik
gesperrt werden

Erfolgreiche Trader kénnen

Kunden mit hohen Schadens-
quoten verlieren den Schutz

Abbildung (2) Gemeinsamkeiten der modernen Prop Trading Firmen und Versicherungsunternehmen.
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ERFOLGSAUSSICHTEN

Sie haben nun das Geschéaftsmodell der modernen Prop
Shops verstanden. Im néchsten Schritt macht es Sinn, sich
einen statistischen Uberblick zu den Erfolgsaussichten
bei Recruiter Firmen zu verschaffen. Die verfligbaren
Studien lassen den Schluss zu, dass ca. 8% aller Bewerber
in Deutschland nach einem oder mehreren Anldufen den
Aufnahmeprozess Ulberstehen.

Auszahlungen

Wenn Sie es geschafft haben, in den prestigetrédchtigen
Kreis der funded Trader aufgenommen zu werden, heif3t
das aber noch lange nicht, dass Sie auch in den Genuss
von regelméBigen Auszahlungen (payouts) kommen. Die
Handelsregeln sind streng. Die Auszahlungsquote (payout
ratio) liegt im Schnitt bei 25%, mit anderen Worten erfiillt
nur jedervierte funded Trader die strikten Risikoparameter
lange genug, um Auszahlungen erhalten zu kénnen. Wer
die Regeln verletzt, verliert sein Tradingkonto. Wenn
Sie gut im Kopfrechnen sind, haben Sie bereits die
Auszahlungsquote mit dem Prozentsatz der Trader,
die den Aufnahmeprozess bestehen, multipliziert. Das
Ergebnis erniichtert: Gerade mal geschétzte 2% aller
Bewerber schaffen es, bei einer modernen Prop Firma
Geld zu verdienen.

Bei den traditionellen Prop Trading Firmen, die mit
echtem Geld arbeiten, ist es eine Win-Win Situation,
wenn Trader erfolgreich sind. Die Trader freuen sich iber
den Profit-Split, die Firma und die dahinter stehenden
Investoren (iber die Rendite auf das eingesetzte Kapital.
Die Interessen sind in Einklang.

ES IST KOMPLIZIERT: RECHTLICHE UND STEUER-
LICHE STOLPERFALLEN

Nachdem ich Ihnen gezeigt habe, mit welcher Sorte Prop
Trading Firmen Sie es als Retail Trader in der Regel zu tun
haben, kommen wir zu dem néchsten Realitdtsschock. Auf
der Seite von FTMO, einem der fiihrenden Anbieter von
Prop Trading, heit es zum Beispiel im Kleingedruckten:
,Bitte beachten Sie, dass es sich bei allen Konten, die wir
unseren Kunden zur Verfligung stellen, um Demokonten
mit fiktiven Geldern handelt und der Handel nur in einer
simulierten Umgebung stattfindet.“ Wie bitte? fragen Sie
jetzt womoglich. Es ist alles nur fiktiv, es findet gar kein
echter Handel statt?

Es ist schwierig, mit einer Prop Trading Firma rechtssicher
zu arbeiten. Wenn Sie auf nicht angestellter Basis mit
echtem Fremdkapital handeln wollen und selbst fir
andere abrechnen, dann bendétigen Sie eine Eigenhandels-
Lizenz der Finanzaufsicht BaFin. Die Recruiter Firmen
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umschiffen dieses Problem, indem sie den Handel in die
virtuelle Scheinwelt verschieben, wo es bislang keine
Regulierung gibt. Die Erlaubnispflicht wird so umgangen.
Die Trader handeln Uber ein Demokonto und geben der
Firma lediglich Handelssignale. Mit anderen Worten ist
der Trader Signalgeber und die Prop Firma entscheidet, ob
sie diese befolgt oder auch nicht. Es liegt ausschlieBlich
im Ermessen der Firma. Die Trading-Plattformen und das
Umfeld sind beeindruckend professionell gestaltet, so dass
es nicht so auffallt, dass sich alles im Simulations-Modus
abspielt. Sie sollen schon das Gefiihl haben, dass hier mit
echtem Kapital an der Bérse spekuliert wird. Damit wir uns
nicht missverstehen: Egal, ob Sie in der Bewerbungsphase
sind oder es geschafft haben und funded Trader geworden
sind, Sie handeln ausschlieBlich in der virtuellen Welt auf
dem Demokonto. Niemand hat die Absicht, Sie mit echtem
Kapital auszustatten.

Die meisten modernen Prop Trading Firmen sitzen
im Ausland, FTMO zum Beispiel in Prag in der
Tschechischen Republik, The Trading Pit residiert in
Vaduz in Lichtenstein. Das liegt in erster Linie am
deutschen Sozialversicherungsrecht. Eine Regulierung
durch deutsche Finanzbehdérden gibt es damit nicht. In
Deutschland gilt Prop Trading als gewerbliche Tétigkeit und
erfordert in den meisten Féllen eine Gewerbeanmeldung.

Das bedeutet: Der Trader muss eine Umsatzsteuer-
Identifikationsnummer (USt-ID) beantragen und ist
verpflichtet, die Umsatzsteuer korrekt zu deklarieren,
um Auszahlungen zu erhalten. Da die meisten Prop
Firmen im Ausland anséssig sind, kommt das Reverse-
Charge-Verfahren zum Einsatz. Vorsicht ist auch beim
Thema Scheinselbststéandigkeit geboten. Eine rechtliche
Beratung ist hier dringend zu empfehlen.

JETZT WIRD’S ERNST: DER REGULATORISCHE
CRACKDOWN

Den Regulierungsbehdrden ist der Hype in der noch jungen
Prop Trading Szene natirlich nicht entgangen, zumal sich die
Kundenbeschwerden gehduft haben. Schatzungsweise 90%
der Prop Firmen sind in den letzten fiinf Jahren gegriindet
worden und nutzen die offensichtliche Regulierungsliicke.
Die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
(ESMA) ist dem Anlegerschutz verpflichtet und hat in den
letzten Jahren verstérkt auf die Risiken im Zusammenhang
mit modernen Prop Trading Firmen hingewiesen. Die
ESMA hat letztes Jahr eine vorldufige Untersuchung
von Prop Trading Firmen durchgefiihrt und mdgliche
RegulierungsmaBnahmen diskutiert. Dies deutet auf ein
wachsendes Interesse der Behorde hin, die Aktivitaten
dieser Firmen genauer zu Uberwachen.
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Die italienische Bdrsenaufsicht Consob schreibt: “The
complaints concern both the level of difficulty of the
tests, which are allegedly contrived to push “players” to
try again, and the failure to share the alleged profits.” In
die gleiche Kerbe schldgt die belgische Bdrsenaufsicht
FSMA: “These courses are not easy, not cheap and often
consumers have to take, and pay for, several of them
before they can successfully complete them. There is
a good chance that some consumers never pass the
courses. This is how prop trading firms earn money from
them.” Weiter heil3t es: “Prop trading firms are parties
that trade for their own account and offer consumers the
opportunity to play a shadow investment game, a practice
that costs money and can lead to reckless behaviour”.
Beide Behdrden beméngeln, dass Trader im Grunde
“shadow investing” betreiben und nie einen echten Trade
abschlieBen, wéhrend die Prop Firmen (ber die hohen
Aufnahmegebiihren abkassieren. Im Juli 2024 warnt
Consob die Privatanleger noch einmal eindringlich vor
den Risiken: ,,of exercises that simulate an online trading
activity in a kind of finance video game aimed at passing
skill tests and making a profit”.

Daruiber hinaus hat die ESMA in verschiedenen Berichten
auf die Gefahren von Gamification-Techniken und
impulsivem Handel hingewiesen, die durch bestimmte
Online-Handelsplattformen geférdert werden. Vermutlich
auf Druck der ESMA haben die meisten Prop Firmen
ihre Internetauftritte 2024 grundlegend Uberarbeitet. Zum
Schutz der Anleger darf die Klarstellung nicht fehlen,
dass ihre Dienstleistungen auf Demotrading in simulierten
Handelsumgebungen basieren. Auf der Website von FTMO
wird nun explizit darauf hingewiesen, dass Trader ihre
Fahigkeiten auf einer simulierten Handelsplattform mit
einem FTMO-Demokonto verbessern koénnen. Das mag
nebulds klingen, erfillt aber erstmal die regulatorischen
Anforderungen und schafft groBere Transparenz. Und es
beugt dem weit verbreiteten Missverstéandnis vor, dass
Privatanleger mit echtem Kapital ausgestattet werden und
tatsachlich an der Bérse handeln. Prop Firmen reagieren
auf den regulatorischen Druck durch Anpassungen ihrer
Geschéaftsmodelle und Kommunikationsstrategien. Eine
Regulierung werden sie mit diesen Anpassungen kaum
verhindern kénnen. Experten zufolge steht eine Regulierung
Uber eine Erweiterung der EU-Richtlinie ,Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID Il)* zur Diskussion.

FUR WEN KONNTE PROP TRADING GEEIGNET SEIN?

Eines lasst sich mit Sicherheit sagen: Fir die Masse der
Einsteiger, die von den Recruiter Firmen hei umworben
werden, ist Prop Trading denkbar ungeeignet. Mit dem Traum
von finanzieller Freiheit wird Ihnen sprichwdrtlich eine Karotte
vor die Nase gehalten, die sie nie erreichen werden. Stattdessen
zahlen sie sehr viel Lehrgeld flr teure Aufnahmeprifungen,
die sie mehrheitlich nicht bestehen werden. Mit ihrer
Unerfahrenheit verdienen sich die Recruiter eine goldene Nase.
Wenn Sie es schaffen, lber ldngere Zeitraume profitabel
mit lhren Strategien zu handeln, aber nur Uber ein kleines
Tradingkonto verfiigen, dann kdnnte Prop Trading fir
Sie interessant sein. In diesem Fall kénnte ein Prop
Trading Konto mit entsprechender GréBe die ersehnte
Abkirzung auf dem Weg zur finanziellen Unabhéngigkeit
sein. Die Wahrheit ist aber, dass es nur ganz wenige Trader
tatséchlich schaffen, vom Prop Trading leben zu kénnen.
Die Risikoparameter und strikten Handelsregeln sind auf
Dauer kaum einzuhalten. Ihr Konto wird in regelmaBigen
Absténden von ca. 30 Tagen ausgewertet und beurteilt
und nur wenn keine einzige Regel in dem Zeitraum verletzt
wurde, haben Sie Anspruch auf den vertraglich festgelegten
Profit-Split. Der psychologische Druck ist gewaltig und die
Angst, Fehler zu machen, groB.

Einweiterer Aspekt,dergroBenEinflussauflhre Performance
hat, sollte bei lhrer Entscheidungsfindung berlicksichtigt
werden: Bei der Auswahl der Prop Trading Firma sollten
Sie unbedingt darauf achten, dass Ihr persénlicher Trading-
Stil bei der Firma auch umsetzbar ist. Beispielsweise sind
Swing Trading oder News Trading bei vielen Firmen gar
nicht oder nur sehr eingeschrankt moglich. Oftmals dirfen
Positionen nicht lber das Wochenende gehalten werden.
Priifen Sie vorher, ob das strikte Regelwerk der Firma zu
Ihrem Handelsansatz passt.

Wenn Sie ernsthaft eine Karriere als funded Trader
anstreben, sollten Sie sich ({iber rechtliche und
steuerliche Aspekte Gedanken machen. Sie haben zwei
Moglichkeiten: Entweder Sie machen sich selbststéndig
und tragen Sorge, dass Sie mehrere Verdienstquellen
haben, um das Problem der Scheinselbststandigkeit zu
vermeiden. Oder Sie grinden eine eigene Firma, zum
Beispiel eine Trading- bzw. Vermodgensverwaltung GmbH.
Zu beachten sind hier das erforderliche Mindestkapital
und die Griindungskosten.
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FAZIT

Das ernichternde Fazit kann ich Ihnen nicht ersparen: Fir die groBe Mehrheit der Einsteiger und
fortgeschrittenen Trader ist Prop Trading vollig ungeeignet. Es ist ein zynisches Geschaftsmodell, das
Ihnen auf den ersten Blick das fehlende Trading-Kapital bereitzustellen scheint, damit Sie ohne eigenes
Risiko an der Borse ein Vermdgen aufbauen kénnen. Es klingt zu schon, um wahr zu sein. Diese Sehnsucht
der Menschen nach finanzieller Freiheit und Selbstbestimmtheit wird von den modernen Prop Firmen
ausgenutzt, um Sie -salopp formuliert- finanziell Gber den Tisch zu ziehen. Diese Firmen verdienen viel
Geld mit Ihrem Scheitern, und zwar doppelt, zum einen Uber Gebihreneinnahmen und zum anderen durch
Hedging. Moderne Recruiter Firmen sind in erster Linie ein Geschaftsmodell, das darauf ausgelegt ist,
moglichst viele Trader durch kostenpflichtige Bewerbungsprozesse zu schleusen - und nicht, um echte
Trading-Talente zu fordern. Vermutlich werden die Regulierungsbehorden diesem Hype in der Prop Trading
Szene bald einen Dampfer verpassen.

Mit dem richtigen
Mindset und mentaler
Starke auf der Erfolgsspur
bleiben

Trading-
Psychologie

dummies

Roland Ullrich

Ullrich, R.
Trading-Psychologie

far Dummies
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€22,-
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Baltussen, Laurens Swinkels und Pim van Trend Dividenden Saisonal Low Vola Fundamental

Vliet eine umfassende historische Analyse
der US-Aktienméarkte durchgefiihrt.
Ihre Untersuchung erstreckt sich liber
einen bemerkenswert langen Zeitraum von mehr als zwei
Jahrhunderten, beginnend im Jahr 1800 und endend im
Jahr 2016. Durch diese langfristige Perspektive konnten sie
verschiedene Faktoren identifizieren, die potenziell hdhere
Renditen als der S&P 500 ermdoglichen kénnten.

Das Ziel ihrer Studie war es, die historischen Daten zu
analysieren und Muster oder Strategien zu identifizieren,
die zu einer Outperformance fiihren kdénnten. Dabei
wurden verschiedene Anlagestrategien, Marktbedingungen
und wirtschaftliche Faktoren beriicksichtigt, um ein
umfassendes Bild der Médglichkeiten zu zeichnen, die
Anlegern zur Verfligung stehen.

Ihr Ergebnis ist in folgender Grafik dargestellt (Abbildung 1).

Man erkennt, dass der langfristig betrachtet erfolgreichste
Faktor der Trend ist. Wenn man immer Aktien kauft, die in
den letzten Monaten gestiegen sind, fahrt man im Durch-
schnitt etwa 7 Prozent pro Jahr besser als der Index.
Zweitbester Faktor sind Dividenden, d.h. regelmaBige aus-
schittende Aktien mit ebenfalls etwa 7% Zusatzertrag.
Und an dritter Stelle findet sich bereits die Saisonalitat,
gefolgt von den Faktoren ,Low Vola® (d.h. Aktien die weni-
ger stark schwanken sind besser) und schliesslich noch
fundamentalen Kriterien wie das Kurs-Umsatz und das
Kurs-Buchwert-Verhéltnis. Glnstig bewertete Aktien mit
niedrigen Kurs-Umsatz-Verhéltnissen bringen langfristig
mehr Performance. Allerdings ist dieser Faktor nicht so
gewichtig wie die Top 3: Trend, Dividenden und Saisonalitét.
Die in diesem Artikel vorgestellte Strategie nutzt zwei
Faktoren dieser Top drei: den Trend und die Saisonalitat
gleichzeitig.

Bevor wir in die Details der Strategie einsteigen, méchten
wir zundchst einmal kurz einen Blick auf saisonale Effekte
werfen.

SAISONALITAT BEI AKTIEN

Saisonale Muster prdgen nicht nur Rohstoffmarkte, son-
dern auch Aktienmérkte in vielfdltiger Weise. Wahrend
Erntezyklen und Wetterextreme die Preise von Energie

Abbildung (1): Faktoren, die langfristig den S&P500 Index schlagen. Dargestellt sind die durch-
schnittlich pro Jahr mehr als der Index erzielte Renditen des jeweiligen Faktors.

und Nahrungsmitteln beeinflussen, zeigen sich an den
Borsen ebenfalls wiederkehrende Trends. Die bekannte
Borsenweisheit ,,Sell in May and stay away“ spiegelt die
statistisch belegbare Tendenz wider, dass die Winter-
monate oft hdhere Renditen als die Sommermonate
erzielen. Weniger bekannt, aber nicht minder interessant
sind saisonale Effekte bei einzelnen Aktien. So profitieren
Einzelhandler wie Amazon haufig vom Weihnachtsgeschaft.
Noch ausgeprégter ist jedoch der Trend, dass Aktien-
kurse vor Jahreshauptversammlungen steigen - ein Phéa-
nomen, das auf den Wunsch des Managements nach
positiver Darstellung zuriickgefihrt wird. Da sich Ereignis-
se wie Hauptversammlungen und Quartalsberichte jahr-
lich zu éahnlichen Zeitpunkten wiederholen, bieten sie
moglicherweise das groBte Potenzial fiir saisonale Handels-
strategien. Die entscheidende Frage bleibt: L&asst sich
dieses Wissen gewinnbringend in der Praxis umsetzen?

Eine statistische Analyse des saisonalen Effekts
auf S&P 500-Aktien

Mithilfe der Software AmiBroker wurde eine Strategie zur
Untersuchung saisonaler Effekte im S&P 500 entwickelt
und getestet. Die Methodik basiert auf einer monatlichen
Neubewertung und Auswahl von Aktien anhand zweier
Hauptkriterien:

1. Historische saisonale Performance:
Die 500 Aktien werden nach ihrer durchschnittlichen
prozentualen Wertsteigerung im jeweils bevorstehenden
Monat (ber die letzten 5-10 Jahre sortiert. Aktien mit der
starksten historischen Performance im jeweiligen Monat
erhalten eine héhere Platzierung.

2. Aktueller Aufwartstrend:
Die Aktien werden zuséatzlich nach ihrer Kursentwicklung
der letzten 10 Monate bewertet. Titel mit einem aus-
gepragten Aufwartstrend werden bevorzugt und ent-
sprechend hdher eingestuft.
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Die Gesamtbewertung jeder Aktie ergibt sich aus der 500-Universums entspricht. Diese Methode zielt darauf ab,
Multiplikation dieser beiden Faktoren. Basierend auf Aktien zu identifizieren, die sowohl eine starke saisonale
dieser kombinierten Rangliste werden monatlich die Top Tendenz als auch eine positive Kursdynamik aufweisen,
5 Aktien ausgewahlt, was dem obersten Perzentil des S&P um potenzielle Uberrenditen zu erzielen (Abbildung 2).

i Applyto *Filter ~ T | Range From-To dates -[ F k 1'J R
Ticker Date/Time Cloge | 2.2 b a tor Faktor Gesamt
31.03.2022 4133 | kit 7378 018 1,012.94
31.03.2022 Lok e 1 3114 2 040 1,012.45
31.03.2022 A%l 2239 055 TOP 5 1,0123¢
31.03.2022 3038 o) i 373 0.18 1,00?.?3
31.03.2022 2072 | o] sishen 2458 027 1,006.71
31.03.2022 AT ol 35.92 0.15 1,005.50
31.03.2022 5993 | itix| cone 2.77 017 1,005.09
31.03.2022 4059 Pavield vl 2987 0.16 1,004.79
31.03.2022 2453 | ot ik 13.50 032 1,004.28
31.03.2022 j B e R 13.85 0.26 1,003.54
31.03.2022 2868 |- x| i 25.60 0.12 1,003.17
31.03.2022 3787 13.71 0.22 1,003.02
31.03.2022 9356 | | sl 10,46 0.25 1,002.65
31.03.2022 o e 11.89 021 1,002.49
31.03.2022 3349 | el ke 12.79 0.18 1,002.30
31.03.2022 1999 o o 8.32 0.25 1,002.08
31.03.2022 OVAD | s rmadaz 6.05 034 1,002.08
31.03.2022 75 | aeis ) sl 10,87 018 1,001.96
31.03.2022 13708 | ! wikic 2739 0.06 1,001.66
31.03.2022 AT ] e 7.88 0.20 1,001.60
31.03.2022 1943 | o) oocee 7.03 0.23 1,001.60
31.03.2022 3790 | e i 13.23 0.12 1,001.60
31.03.2022 4974 | 7o) 13 13.81 0.11 1,001.58
31.03.2022 3 e 12,08 0.13 1,001.58
31.03.2022 2349 | el ki 9.59 0.16 1,001.58
31.03.2022 1530 | ol i 6.58 0.22 1,001.48
31.03.2022 Toga ] I 7.43 0.20 1,001.48
31.03.2022 83501 Sl st 13.85 0.10 1,001.45
31.03.2022 1833 | i sl 12,34 0.10 1,001.28
31.03.2022 st ks 10.34 0.12 1,001.24
31.03.2022 2604 | = : 1,001.19
31.03.2022 02T ] e FEIerabend"DepOt.de 1,001.18

Abbildung (2): Prinzip der Aktienauswahl . Jeden Monatswechsel werden die besten 5 Aktien nach zwei vorgegebenen Faktoren ausgewahlt: Faktor 1: Gute
Saisonalitdt im kommenden Monat und Faktor 2: Bestehender Aufwértstrend. Die fiinf Aktien mit dem hdchsten Produkt beider Faktoren kommen neu ins
Depot. (Grafik aus AmiBroker).
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WICHTIGER DENN JE: SINNVOLLE AUSSTIEGE
UND PAUSEN

Fir die Handelsstrategie ist wichtig zu berticksichtigen, dass
man in Barmarktphasen besser mit dem Handel aussetzen
soll, um groBere Rickgangs-Phasen zu vermeiden. Dies
deckt sich mit den Erkenntnissen der aktiven Fonds-
Manager Meb Faber (Buch: ,The IVY Portfolio®, englisch)
und Andreas Clenow (Buch ,Stocks on the Move®, deutsch)
sowie eigenen Backtests.

Die obige Methode wird also noch um folgende
Komponente erganzt:

Setze den kommenden Monat komplett aus, falls der S&P
500 sich zum Monatswechsel unter der 200-Tage-Linie

befindet. (Fiir die Spezialisten noch ein Detail: Falls der
Markt innerhalb des Monats unter die 200-Tage-Linie
abtaucht, werden die bestehenden Positionen trotzdem
noch bis zum Monatsende gehalten).

Weiterhin wird jede Position mit einem individuellen Stopp-
Loss versehen, der etwa 20% unter dem Einstiegskurs liegt.

Backtest-Ergebnisse ab 1956:

Wendet man diese Strategie Monat fiir Monat konsequent
unter Berlicksichtigung 0,6% Handelskosten pro Position
(d.h. 0,3% beim Einstieg und 0,3% beim Ausstieg) an, so
ergibt sich folgendes Ergebnis (Abbildung 3):

Saisonalitats-Strategie

16
15
14
- 13
- 12
- 1

1995-2024 |

- N W s O D N

'.‘f9\60 1965 '1970 1975 1980 1985 1990 1995 '2000 '2005 2010 2015 '2020

Abbildung (3): Backtest mit AmiBroker seit 1.1.1956-15.3.2025). Erzielte Rendite ca 16,0% pro Jahr. Logarithmische Equity-Kurve, d.h. ohne
Reinvestition der Gewinne. Berechnet mit 0,6% Handelskosten pro Position (d.h. 0,3% beim Einstieg und 0,3% beim Ausstieg. Bei einem US-Broker
wie beispielsweise Captrader oder WHselfinvest liegen bei diesen liquiden US-Aktien die tatsachlichen Handelsgebiihren in der Regel eher um die
0,1% statt 0,3%.
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Im Schnitt erreicht die Strategie von
1956 bis heute pro Jahr eine Rendite
von 16,0% verglichen mit 7,0%, die der
Vergleichsindex S&P500 erzielt.

Das Schéne ist aber insbesondere,
dass die Strategie ab 1995 noch einmal
besser funktioniert hat als in den 30
Jahren davor. D.h. die Saisonalitats-
Strategie hat in den letzten 30 Jahren
sogar noch einmal zugelegt. Grund
kdnnte sein, dass viele systematische
Héndler die Saisonalitdt noch nicht so
stark auf dem Radar hatten wie andere
Strategien.

Aus diesem Grund betrachten wir die
aktuelle Phase von 1995 bis heute
nochmals separat.

Backtest-Ergebnisse

von 1997 - 2025:

Das Ergebnis des Backtests unter
Beibehaltung der Parameter ist in
der folgenden Abbildung dargestellt
(Abbildung 4a+b+c).

Die Strategie erreichtindiesemZeitraum
im Backtest tiber 23 % pro Jahr Rendite
bei einem maximalen Rickgang von
ca. 30 %. Zum Vergleich: Der S&P 500
erreichte im selben Zeitraum 7,5 % im
Schnitt pro Jahr mit einem maximalen
Rickgang von knapp 57%. Von den
insgesamt 1020 durchgefiihrten Trades
waren 59 % Gewinner und 41 % Verlierer.
Jeder Trade wurde einen Monat lang
gehalten. Die letzten beiden Jahre
waren mit Renditen um 40 Prozent
besonders erfolgreich. Aber auch im
schwachen Borsenjahr 2022 schnitt die
Saisonalitats-Strategie besser ab als
der Vergleichsindex, da der Marktfilter
rechtzeitig fur einen Ausstieg sorgte.
Wéhrend der S&P500 im Jahr 2022 in
der Spitze uber 25% verlor, schloss die
Strategie das Jahr mit einem Verlust
von 9,7 % ab. Und auch im schwierigen
US-Aktienjahr 2025 hat die Strategie
bisher jeden Monat ein kleines Plus
erzielt, wahrend der S&P 500 Index im
Mérz tber Minus 10 Prozent verloren
hat.

Beachten Sie bitte bei aller Euphorie
Uber die Ergebnisse, dass der

Ca. 1000 Trades seit 1.1.97
1 x pro Monat 5 Aktien
(falls Aufwértstrend)
Haltedauer 1 Monat

Saisonalitats-Strategie

/g ca. 23 % p.a

- Max. RUckgang -30 % 2

f berechnet inkl. 0,6% Kosten pro Position .
"2000 "2005 "2010 2015 2020

Abbildung (4a): Backtest mit AmiBroker von 1.1.1997- 15.3.2025. Logarithmische Equity-Kurve,
d.h. ohne Reinvestition der Gewinne. Berechnet mit 0,6% Handelskosten pro Position (d.h. 0,3%

beim Einstieg und 0,3% beim Ausstieg).

Statistics
All trades Long trades Short trades BuyBHeld (55PX)
Trital capital 1000000.00 1000000.00 1000000.00 1000000.00
Ending capital 388013672.65 338003672.65 100000000 05334.61
Het Profit JLITES 70067265 0.00 6505334.61
et Profit % B/OLITR 3BWLITH 0.00% 660.53%
Exposure % TL1T% 7L17% 0.00% 100,00%
% 54376, 19% 54376.19% -nan{nd)%e
Annual Return % 23.52% 0.00% 745
Rk Adpsied Retum % 304% 3% nan{nd)% v
Transaction costs 11275313701 11275313701 0.00 25875.69
All trades 1020 1020 (100,00 %) 0 (0.00 %) 1
Ag. ProfitiLoss 379425.17 379415.17 ranfnd) 650533459
Avg. ProfitLoss % 3.30% 3.30% nan{nd)¥e £62.52%
Avg, BarsHeld 8.7 =7 ran{ind) 09700
Winners 605 (59.31 %) €05 (59.31 %) 0{0.00 %) 1{109.00 %)
Total Proft EB93E50447.46 B9SE50HT.H 0.00 6605334.59
Avg. Profit 1437025.53 1437025.53 ran{nd) 650513459
v, Profit % 10.09% 10.09% -nanind)%e 652.52%
Avg, BarsHeld 724 FrAo ran{nd) F097.00
Max, Consecutive L] L] L] 1
Largestwin 39529294.26 IDB2E24. 26 0.00 6505334.59
#bars inlargest win 2 21 o 7097
Losers 415(40.69 %) 415 (40.69 %) 0(0.00 %) 0 (2.00 %)
Total Loss “512636774.82 -512636774.82 0.00 0.00
Avg, Loss ~1235269.34 ~1235269,34 ran{ind) nan{ind)
Avg, Less % +.55% 5.55% nenind) ¥ sanind)bs
Avg. BarsHeld 2365 065 ranfnd) -ran{ind)
Pax. Consecutve 0 n ] 0
Largestloss -13943296.58 -13948296.58 0.00 0.00
#barzinlorgestloss. 3 3 L] o
Max. trade drawdonn -15218580.83 1521858083 0.00 ~154400.92
Max. trade % drawdown -33.69 -33.65 0.00 -56.78
Max. system dramdown 4'3331,53 4149782097 0.00 rﬁm
IM. :m % drawdonwn I =29.50% -29.50% 0.00% -56.78%

Abbildung (4b): Backtest mit AmiBroker von 1.1.1997- 15.3.2025. System-Kennzahlen Berechnet mit
0,6% Handelskosten pro Position (d.h. 0,3% beim Einstieg und 0,3% beim Ausstieg).

Zeitraum von 1995-2025 aufgrund
der Zins-Senkungsphase von etwa
9% Richtung  Null-Prozent bei
gleichzeitigem Wirtschafts-Wachstum
und Globalisierung fiir Aktien von
den Rahmenbedingungen die beste
Phase war, die man sich als Investor
und Trader winschen konnte. Heute
befinden wir uns dagegen in einer Phase
der De-Globalisierung bei gleichzeitig
weltweit hoher Verschuldung.

Erwarten Sie also nicht derartig hohe
Renditen auch in der Zukunft. Zudem
sollte man beachten, dass jede auch
noch so gute Strategie einer Anpassung
durch Optimierung unterliegt. Trotzdem
scheint es zumindest auch bei Aktien
einige brauchbare saisonale Effekte zu
geben, die sich durch systematische
Anwendung ausnutzen lassen.
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Bemerkung: Eine wichtige Voraus-
setzung fiir entsprechende Backtests
auf groBen Universen mit hunderten von
Aktien ist eine verniinftige Datenbasis.
Dabei genlgt es insbesondere nicht,
nur die jetzigen 500 S&P Indexmit-
glieder in der Datenbank zu haben
und zu testen. Vielmehr ist es uner-
lasslich, auch die inzwischen aus dem
Index ausgeschiedenen Mitglieder zu
beriicksichtigen. Zum jeweiligen Kauf-
zeitpunkt muss jeweils das S&P500
Universum korrekt vorliegen, da man
sonst einem systematischen Fehler
unterliegt, (dem sog. ,Survivorship-
Bias“), der die Backtest-Ergebnisse
zu gut erscheinen lasst. Fur die hier
durchgefliihrten Tests wurde daher
die Datenbasis von Norgate benutzt
(www.norgatedata.com), welche auch
die bereits ausgeschiedenen Aktien
enthalt.

Zum Beispiel werden in den USA im
Nasdaq100 Index jedes Jahr etwa 15
Werte durch neue ausgetauscht. Von
den 100 Werten die 1995 gestartet sind,
sind heute nur noch weniger als 20 {brig.
Die verwendete Norgate-Datenbank
enthélt fir den S&P 500 insgesamt 2162
Aktien. Dies sind alle, die seit 1958
jemals im Index enthalten waren.

Year

Jan

Feb

Mar

Apr

May

Jun

Jul

Aug

Sep

Oct

Nov

Dec

Yrio

1997

0.0%

3.4%

-2.4%

13.4%

17.5%

3.4%

16.0%

-2.4%

7.4%

-4.3%

7.0%

14%

75.7%

1998

2.2%

15.8%

10.5%

10.4%

0.5%

9.3%

0.2%

-5.7%

-2.3%

0.0%

3.1%

5.6%

57.3%

1999

11.5%

4.2%

7.1%

0.2%

0.5%

-0.7%

-1.1%

L1%

3.9%

0.1%

31.6%

24.7%

111.4%

2000

-4.7%

33.8%

-0.3%

-7.6%

6.2%

18.5%

-L1%

0.2%

15.5%

0.1%

0.0%

0.0%

68.8%

2001

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

2002

0.0%

0.0%

0.0%

-1.2%

0.5%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

-1.7%

2003

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

21.4%

0.7%

-20%

9.9%

4.6%

13.8%

4.3%

5.1%

71.8%

2004

14.7%

4.2%

3.4%

0.5%

-4.5%

10.7%

-3.0%

0.3%

0.0%

0.0%

10.9%

5.5%

47.0%

2005

-12.1%

7.2%

-3.5%

6.9%

0.6%

3.0%

7.1%

0.6%

5.3%

-8.3%

5.1%

6.9%

1.3%

2006

-1.0%

-3.0%

0.4%

2.7%

-7.5%

0.5%

0.1%

0.0%

5.3%

-0.5%

3.3%

-3.4%

-3.7%

2007

0.8%

-2.2%

1.2%

14.7%

2.9%

-2.8%

0.3%

0.2%

8.5%

9.1%

0.4%

-0.5%

34.7%

2008

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

2009

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

-4.0%

17.0%

3.2%

7.9%

-4.9%

9.0%

3.6%

34.4%

2010

-10.0%

10.9%

11.3%

4.6%

-“4.7%

-1.4%

0.0%

0.0%

0.0%

-0.1%

0.0%

5.2%

14.6%

2011

1.5%

7.0%

5.0%

3.0%

3.8%

-2.6%

-4.3%

1.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

14.7%

2012

4.4%

7.8%

6.9%

-5.9%

-2.9%

-1.7%

0.2%

0.4%

2.6%

-3.9%

1.2%

3.4%

11.2%

2013

20.4%

5.9%

8.6%

5.0%

3.8%

-“4.6%

7.2%

-2.9%

57%

3.6%

6.1%

3.7%

81.0%

2014

-3.0%

1.9%

1.4%

0.3%

0.3%

3.1%

0.9%

4.1%

-2.0%

L1%

2.4%

-0.4%

8.2%

2015

1.4%

11.5%

-3.1%

-3.7%

5.2%

-4.9%

1.4%

9.3%

-2.1%

0.0%

0.3%

-1.4%

-6.6%

2016

-1.4%

0.0%

0.0%

-2.2%

-1.3%

-4.0%

1L1%

-1.1%

2.8%

-4.0%

12.5%

4.8%

6.4%

2017

8.2%

-3.8%

-2.8%

1.0%

5.6%

4.1%

0.1%

-1.5%

0.3%

6.1%

0.1%

-4.0%

12.4%

2018

-3.3%

-4.6%

-5.3%

-3.1%

0.0%

-1.6%

1.7%

14.9%

-1.6%

9.3%

0.1%

0.0%

-13.1%

2019

0.0%

0.0%

2.7%

-1.7%

-10.5%

6.5%

-1.0%

-5.4%

2.7%

2.7%

3.3%

-0.2%

-2.0%

2020

2.8%

-3.2%

1.1%

0.0%

0.0%

-1.8%

6.3%

3.0%

1.0%

2.4%

11.1%

2.7%

27.5%

2021

-3.7%

3.8%

2.4%

1.5%

1.9%

1.8%

5.7%

8.4%

-6.5%

5.7%

1.7%

7.6%

33.7%

2022

-4.4%

0.7%

0.1%

-2.1%

-L1%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

-3.2%

-9.7%

2023

-0.0%

-1.3%

9.8%

4.2%

14.4%

6.3%

4.6%

-4.4%

-3.6%

-4.8%

0.5%

8.4%

37.2%

2024

7.2%

-0.6%

6.5%

0.2%

8.8%

-2.3%

4.0%

-1.7%

6.8%

1.2%

16.5%

-4.3%

48.2%

2025

2.9%

2.0%

0.2%

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

NJA

N/A

N/al

5.2%

Avg

1.2%

3.5%

2.1%

0.9%

2.1%

1.3%

2.1%

0.3%

2.2%

0.2%

4.6%

2.6%

Abbildung (4c): Backtest mit AmiBroker von 1.1.1997-15.3.2025. Monatliche Gewinne und
Verluste. Berechnet mit 0,6% Handelskosten pro Position (d.h. 0,3% beim Einstieg und 0,3% beim
Ausstieg).

Quellen und Literatur:

Premiums (January 31, 2019).

2) Neuer Videokurs fiir den Optionshandel.

Zwei Angebote fiir VTAD NEWS Leser
1) Einsicht in das aktuelle Aktiendepot.

2) Standardwerk Uber Faktor basiertes Investieren:

Unter dem folgenden Link: https://www.digistore24.com/product/584930
Hier erhalten Sie das Feierabend-Depot fiir einen Monat fiir 4,90 Euro und auch die 5 aktuellen Saisonalitdtsaktien
(Folgemonate 49 Euro, monatlich kiindbar).

4) Software und Kursdaten: www.amibroker.com, www.norgatedata.com

Mit dem Gutscheincode ,VTAD erhalten Sie 200 EURO Rabatt auf meinen Videokurs.
Hier erklare ich ihnen in vier Stunden meine erfolgreiche Optionshandelsstrategie.
Inkl. Discord-Optionen-Community als Begleitung
Signaldienst als Begleitung (optional).

Das Angebot gilt bis zum 1.6. bei Bestellung hier: www.Feierabend-Optionen.de

Titel: ,Die besten Anlagestrategien aller Zeiten®, Autor: James P. O'Shaughnessy, Verlag: Borsenbuchverlag,
ISBN-10: 3938350938, ISBN-13: 978-3938350937

3) Gutes Buch uber Saisonalitaten: ,,Seasonal Stock Market Trends: The Definitive Guide to Calendar-Based Stock
Market Trading“Autor: Jay Kaeppel, Verlag: John Wiley & Sons, ISBN-10: 0470240595, ISBN-13: 978-0470240590

1) Paper zum Faktor basierten Investieren: Baltussen, Guido and Swinkels, Laurens and van Vliet, Pim, Global Factor
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Investui &

Vermdgensverwaltung mit bewdhrten
und innovativen Ansatzen.
+66.1% im Futures Echtgelddepot

Musterdepot Futures - 25,000€,
5-Jahres Ergebnis

www.investui.de

Niedenau 36, 60325 Frankfurt
am Main, Deutschland

Vergangene Ergebnisse und Resultate aus Backtests garantieren keine zukiinftigen Ergebnisse. Jeder Anleger scllte sorgfaltig und woméglich mithilfe externer
Beratung prifen, ob dieser Service fiir ihn geeignet ist. Alle Investitionen bergen ein hohes Risiko. Es gibt keine Garantie auf Gewinne.

WH %elﬁ nvest

150 Mdrkte
1,2Mio. Produkte
Legenddrer Service
Glinstige Kommissionen

Ihr Wertpapierdepot zu
guinstigen Konditionen
US Aktien - ab 1.90$
DE Aktien - ab 1.90€

| @ s b US Optionen - 2.90$

CFDs sind komplexe Instrumente und gehen wegen der Hebelwirkung mit dem hohen Risiko einher, schnell Geld zu verlieren. 78% der Kleinanlegerkonten verlieren Geld beim CFD-
Handel mit diesem Anbieter. Sie sollten iberl ob Sie verstehen, wie CFD funktionieren, und ob Sie es sich leisten kénnen, das hohe Risiko einzugehen, Ihr Geld zu verlieren.




| 19

" Freestoxx

Ihr Konto zu 0,00$ Kommission

6.000 US-Aktien
1 Mio. US-Optionen

%t

YORKISTOCK |

T =

s www.freestoxx.com
>< info@freestoxx.com
Q. Tel:+35242804293

Jede Investition ist mit Risiken verbunden.

() rucvsmmore

WH@elﬁnvest e

Ewige Bestenliste

Erttansig

'WH Selfinvest

Futures und CFDs handeln
wie die Profis

UND

mit legendarem Service

Testen Sie die kostenlose Demo!

www.whselfinvest.de

Niedenau 36 33, Rue du puits Romain
60325 Frankfurt am Main 8700 Bertrange
Deutschland Luxembourg

CFDs und Futures sind komplexe Instrumente und gehen wegen der Hebelwirkung mit dem hohen Risiko einher,
schnell Geld zu verlieren. 78% der Kleinanlegerkonten verlieren Geld beim CFD-Handel mit diesem Anbieter.
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DIE VORTEILE

SYSTEMATISCHER
ANLAGESTRATEGIEN

WERNER KRIEGER
Griinder und geschiéftsfiihrender Gesellschafter

Werner Krieger, Jahrgang 1962, verheiratet, ist Griinder und geschéftsfiihrender
Gesellschafter der GFA Vermogensverwaltung GmbH und verantwortlicher
Manager fiir die Produktlésungen der GFA. Zusétzlich betreut er vermégende
Privatkunden und die institutionellen Kunden der GFA. Er hat neben seinem
wirtschaftswissenschaftlichen Studium eine nachgraduierte Ausbildung

zum Analysten (CEFA, Investmentanalyst / DVFA) absolviert. Im Bereich der
Kapitalmarktforschung besitzt er inzwischen eine mehr als 30-jéhrige Erfahrung.
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Die Entscheidung, wie Kapital investiert wird, stellt
Anleger vor eine zentrale Frage: Soll die Anlagestrategie
auf klar definierten, regelbasierten Kriterien basieren,
oder vertraut man auf diskretiondre Entscheidungen, die
von subjektiven Einschatzungen und Markterfahrungen
gepragt sind? Wahrend diskretiondre Strategien
die Flexibilitdt individueller Entscheidungen bieten,
zeichnen sich systematische Anlagestrategien durch
eine disziplinierte, datengetriebene Herangehensweise
aus. Gerade in Zeiten zunehmender Marktvolatilitat und
Informationsflut erweisen sich systematische Strategien
als Uberlegen, da sie emotionale Fehlentscheidungen
vermeiden und eine konsistente Umsetzung ermoglichen.
Die experimentelle Psychologie belegt, dass Menschen
oft Schwierigkeiten haben, zwischen relevanten und
Uberflissigen Informationen zu unterscheiden. Subjektive
Einschatzungen verleiten sie dazu, in U{bermaBiges
Research zu investieren oder unndétige Anpassungen
an ihren Strategien vorzunehmen - oftmals ohne
nachweisbaren Mehrwert.

WIE FUNKTIONIEREN SYSTEMATISCHE
ANLAGESTRATEGIEN?

Systematische Anlagestrategien beruhen auf einem klaren
Regelwerk, das festlegt, wann Wertpapiere gekauft oder
verkauft werden. Diese Regeln basieren auf quantitativen
Modellen, die fundamentale und technische Indikatoren
berlicksichtigen. Beispiele hierfiir sind Momentum, Trendfolge,
fundamentale Kennzahlen oder saisonale Muster. Durch die
konsequente Anwendung dieser Regeln wird sichergestellt,
dass Anlageentscheidungen nicht von kurzfristigen Emotionen
oder Marktrauschen beeinflusst werden.

Anders als Menschen, die in Stresssituationen irrationale
Entscheidungen treffen konnen, bleiben Algorithmen
emotionslos und setzen die Strategie konsequent um.
Wahrend diskretiondre Investoren immer wieder neue
Entscheidungen treffen miissen, kann eine systematische
Strategie Uber verschiedene Marktphasen hinweg mit
derselben Methodik angewandt werden. Sie beinhalten
zudem oft integrierte Risikomanagement-Mechanismen wie
Stopp Loss-Marken oder Diversifikationskriterien. Dadurch
werden Verluste begrenzt und Drawdowns minimiert.
Dies flhrt nicht nur zu einer konsistenteren Performance,
sondern reduziert auch das Risiko kognitiver Verzerrungen
wie Uberoptimismus oder Panikverkaufen.

Praxisbeispiel: Die Strategie
»~Top 20 Aktien USA + Deutschland“

Ein anschauliches Beispiel fiir eine erfolgreiche sys-
tematische Strategie ist die ,Top 20 Aktien USA +
Deutschland“-Strategie, die von der GFA Vermdgensver-
waltung seit Ende 2019 angeboten wird. Diese basiert
auf vier unterschiedlichen Teilstrategien - Dividenden,
Momentum, Trendfolge und Saisonalitat - und kombiniert
diese zu einem diversifizierten Aktienportfolio.

Die Strategie investiert in bis zu 20 Aktien, die je zur
Hélfte ausschlieBlich aus US-Aktien aus dem Dow Jones
Industrial und dem Nasdag-100 sowie aus deutschen
Aktien aus dem HDAX (DAX, MDAX, TecDAX) bestehen:
Jede der vier Teilstrategien umfasst maximal finf Aktien
und trdgt so mit einem Anteil von max. 25 Prozent zur
Risikostreuung bei.

1. Die Dividendenstrategie konzentriert sich auf unter-
bewertete US-Standardwerte aus dem Dow Jones.
Hierzu werden zunéchst unterbewertete Aktien mit
einer Uberdurchschnittlichen Dividendenrendite heraus-
gefiltert und diese Titel anschlieBend auf einen bereits
bestehenden Aufwértstrend Uberprift. Nur, wenn sich
der gesamte Index im Aufwartstrend befindet, wird
Uberhaupt in diese Strategie investiert.

2. Die Momentum-Strategie fokussiert sich auf US-Tech-
nologieaktien aus dem Nasdaqg-100. Auch hier wird nur
investiert, wenn der Gesamtindex einen langfristigen
Aufwartstrend aufweist. Flr die Strategie wird ein
doppelter Momentumansatz genutzt, der sowohl den
absoluten (bezogen auf das Anlageuniversum) als auch
den relativen (bezogen auf den Aktientitel selbst)
Aufwartstrend bericksichtigt.

3. Saisonale Auswabhlstrategie: Durch Nutzung saisonaler
Muster, wie dem Januar-Size-Effekt, typische Sommer-
korrekturen und die Jahresendrallye, werden gezielt
Positionen aufgebaut und abgesichert. In allen drei
Phasen wird eine Stopp-Marke als Absicherung genutzt.
Das heiBt, sollten die Kursverlaufe nicht den Erwartungen
folgen, wird das Risiko begrenzt und vorzeitig verkauft.

4. Die Trendfolgestrategie basiert auf der Turtle-Investor-
Methode und setzt langfristige Parameter fiir den
Einstieg und Ausstieg bei HDAX-Aktien. Hierbei wird
versucht, von langfristigen Trends zu profitieren, indem
ein 260-Tage-Hoch zum Einstieg und ein 130-Tage-Tief
zum Ausstieg genutzt werden (Abbildung 1).
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% Turtle-Investor mit 5 HDAX-Aktien | Saisonale Auswahlstrategie mit 5 dt. Aktien oder | Top-Momentumstrategie mit 5 NASDAQL00-Aktien | Starke Dividendenaktien aus dem Do %
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Abbildung (1): Entwicklung der vier Teilstrategien seit Januar 2020, ohne Beriicksichtigung von Kosten (Stand: 28. Februar 2025)
Die vier Strategien sind teilweise kontrdar zueinander, kurzfristige Kursbewegungen ausnutzt. Durch die

wie auch deren Verlauf in Grafik 1 zeigt. So setzt
zum Beispiel die Dividendenstrategie (rot) eher

auf langfristige Stabilitdt und regelmaBige Ertrage,
(schwarz)

wahrend die Momentum-Strategie

Kombination wird aber das Risiko gestreut und die
Gesamtstrategie stabilisiert. Die flexible Aktienquote
erlaubt es, in maximal 20 Aktien zu investieren, aber
nicht immer vollsténdig investiert zu sein. Anhand der
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Abbildung (2): Entwicklung der Gesamtstrategie seit Januar 2020, ohne Beriicksichtigung von Kosten. (Stand: Marz 2025)

horizontalen Kursverldufe sind in Grafik 1 sehr gut die
Phasen zu erkennen, in denen die jeweilige Strategie
Uberhaupt nicht investiert war. Das Risikomanagement
basiert auf fest programmierten Regeln fir Ein-
und Ausstiegssignale in jeder Strategie. So kdnnen

attraktive Renditen bei liberschaubarem Risiko erzielt
werden. Grafik 2 zeigt den bisherigen Ertragspfad
der Gesamtstrategie im Vergleich zum weltweiten
Aktienmarkt (blau) und dem deutschen Aktienmarkt
(grau) (Abbildung 2).
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FAZIT

Ineinerzunehmendkomplexenundvolatilen Finanzwelt
sind systematische Strategien ein entscheidender
Vorteil fiir langfristig orientierte Anleger. Sie vermeiden
emotionale Fehlentscheidungen, ermdglichen eine
klare Risikosteuerung und liefern konsistente Ergeb-
nisse.

Die Realitat zeigt, dass Indizes wie der DAX, die
urspringlich nur als Marktbarometer gedacht waren,
langfristig kaum von diskretiondren Investoren
geschlagen werden konnten. Dies verdeutlicht
die Starke regelbasierter Ansdtze. Wer sich fir
eine systematische Strategie entscheidet, nimmt
sich nicht nur eine emotionale Last von den
Schultern, sondern kann auch langfristig von einem
disziplinierten Investmentprozess profitieren.

Systematische Anlagestrategien werden in Zukunft
eine immer groBere Rolle spielen. Allerdings bleibt

der Wettbewerb bestehen - erfolgreiche Modelle
erfordern sowohl klassische Investmentkompetenz als
auch tiefgehendes Know-how im Bereich quantitativer
Methoden. Anleger sollten daher nicht nur die Strategie
selbst, sondern auch die dahinterstehenden Prozesse
und Experten sorgféltig bewerten, um nachhaltigen
Erfolg zu sichern.

EF’%E Weitere Infos zur Strategie Top20

Aktien USA + Deutschland finden Sie
hier:

E www.gfa-vv.de/top-20

Werner Krieger - GFA Vermogensverwaltung GmbH
Flrstbischof-Galura-Str. 12 - 79336 Herbolzheim
Tel.: 07643 91419 11 - Mail: werner.krieger@gfa-vv.de

Exploring New Horizons in-Technic

38" ANNUAL IFTA CONFERENCE 2025

Frankfurt, Germany
26.-28. September 2025
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Jetzt
kostenlos

TradingBrothers dabei sein!

Gemeinsam Borse « Handelssignale « Coaching

Ein perfektes Depot ...
Starte jetzt kostenfrei statt fur 97,—FUJRL

Nur dber diesen Link oder
scanne den QR-Code:

* BORSE IM TEAM

Gemeinsam handeln und voneinander lernen.

Tatsachlich
Geld verdienen.
An der Borse.
Im Team.

www.boerse-im-team.de
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EXKLUSIV IN DEUTSCHLAND BIETET DIE VTAD DIE VOM WELTVERBAND IFTA
ZERTIFIZIERTEN UND INTERNATIONAL ANERKANNTEN QUALIFIKATIONEN:

CERTIFIED FINANCIAL TECHNICIAN - CFTe
MASTER OF FINANCIAL TECHNICAL ANALYSIS - MFTA

> Ziel der VTAD ist ein hoher Qualitatsstandard bei der Ausbildung und Analysetatigkeit
> Die Ausbildungsprogramme CFTe und MFTA werden von der IFTA angeboten.

> Die VTAD e.V. organisiert die CFTe Prifungen und den MFTA der IFTA und bietet den Abschluss
CFTe in Deutschland und in deutscher Sprache an.

> Der Lehrstoff wurde durch das Ausbildungskomitee des Weltverbands
der Technischen Analysten (www.ifta.org) erarbeitet

> Mit [hrem Beitritt in die VTAD sind Sie auch IFTA-Mitglied

> Mit uns erreichen Sie den weltweit hochsten Ausbildungsstandard fir Technische Analysten

Aktuelle Infos unter http://www.vtad.de/cftemfta und ifta.org/certifications/

WIR GRATULIEREN!

DIE PRUFUNG ZUM CFTE, DEM ,CERTIFIED FINANCIAL TECHNICIAN“ HAT BESTANDEN:
PATRICK ANTONIOU | REGIONALGRUPPE FRANKFURT
CHRISTIAN AUMILLER | REGIONALGRUPPE STUTTGART

DIE PRUFUNG ZUM MFTA, DEM ,MASTER OF FINANCIAL TECHNICAL ANALYSIS“ HAT BESTANDEN:
STEFAN HAFENRICHTER | REGION MUNCHEN



DEUTSCHLANDS BESTER ZERTIFIKATE-ANBIETER

Der richtige
Riecher.

Von Fachjury und Privatanlegern erneut bestatigt:
Hier handeln Sie richtig.
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1. PLATZ
BNP Paribas

GESAMTSIEGER

Jury-Gesamtwertung:

1 . Platz
Bester Emittent
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