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»,Bisher haben wir mit der Momentum-Strategie
eine Stabilisierung der Diversified-Portfolios
erreichen kénnen.“ Gesprach mit Dominik Schneider
und Thorsten Dreilich von Fonds Direkt zum Einsatz eines
neuen Moduls in den FX Wave Diversified-Portfolios.

Managed Account Listing
Datenbank Update zum 30.11.2011

Kurznachrichten:

- ,Politischer Nebel® verhiillt die Markte

- MF Global - Schaden héher als erwartet

- Mercari nimmt Handel wieder auf

- Arkanar setzt Managed Account Handel aus

Thema: Was ersetzt die Staatsanleihe?

Titel: Mit Managed Accounts gelassen durch
die Krise

Managed Accounts, die sich auch mit der
Verscharfung der Finanzkrise seit August stabil
gezeigt haben.

Profit FX - kleine Entschadigung fiir Anleger
Nach dem entstandenen Verlust von Profit FX im Septem-
ber, hat der Managed Account Anbieter Monexo die Ver-
handlungen mit Robert Paulson beziiglich einer eventu-
ellen Entschadigung fiir die Anleger abgeschlossen.

Forum: Vorsicht bei DeltaFins Investments Inc.
Bei diesem Anbieter ist der Aufklarungsbedarf sehr grof3.

Impressum

Editorial - von Malte Papen

Sehr geehrte Leserinnen,
sehr geehrte Leser,

was fur ein Handelsmonat! Das
Wort Achterbahnfahrt ist wohl noch
eine echte Untertreibung. Und ins-
besondere der allerletzte Handels-
tag im November war es, der den

Vogel abgeschossen hat. Am 30.11.
zlndete eine Kursrakete, die historisch betrachtet einmalig
war. Innerhalb von Sekunden schossen die Preise fiir Aktien
in die Hohe, am Devisenmarkt legte der Euro gegentiber dem
US-Dollar um mehr als 200 Pips zu. Wer zu dieser Zeit vor dem
Rechner saR, traute zunachst seinen Augen nicht. Die US-No-
tenbank, die Europaische Zentralbank sowie die Notenbanken
aus GroRbritannien, Schweiz, Kanada und Japan hatten zeit-
gleich uber ihre Plane, den Markt mit zusatzlicher Liquiditat zu
versorgen, informiert.

Der darauf folgende Kurssprung von rund 400 Punkten im
DAX reicht normalerweise fir einen ganzen Monat. Kursbewe-
gungen dieser GroRenordnung innerhalb so kurzer Zeit, kennt
man aus diversen Krisensituationen. Allerdings dann in die
entgegengesetzte Richtung. Dass derartige Preisbewegungen
auch nach oben erfolgen kénnen, war doch sehr Giberraschend.
An vielen strategisch orientierten Vermogensverwaltern durfte
dieser Zugewinn daher zu groRRen Teilen vorbeigegangen sein.
Denn zunachst hatten die Preise fur Aktien im November deut-
lich Schwache gezeigt. Viele, die ihre Kunden vor einem wahr-
scheinlichen weiteren Einbruch der Markte bewahren wollten,
waren eher vorsichtig gestimmt und hatten die Aktienquote im
Portfolio zurtickgefahren.

Panik ist normalerweise ein Begriff, der an der Borse eng
mit Kursverlusten in Verbindung steht. Diesmal jedoch stand
die Welt kopf. Wahrend Aktienbesitzer jubelten, dirfte Panik
diesmal diejenigen befallen haben, die aufgrund der noch un-
mittelbar zuvor herrschenden Situation Short-Positionen ein-
gegangen waren. Diese mussten innerhalb von Sekunden ent-
scheiden, wie sie sich weiter verhalten sollten. Viele mussten
Aktien zuriickkaufen und waren damit zusatzliche Preistreiber
fur die Borsenkurse.

Der gemeinsame Schritt der Notenbanken zeigt, wie weit man
gehen kann um die Konjunktur zu stiitzen und wie ernst die
Lage tatsachlich ist. Dies macht es fiir Anleger jedoch nicht
einfacher, die richtigen Anlageentscheidungen zu treffen. Wir
informieren Sie daher auch weiterhin Uber die Entwicklung
diverser Handelssysteme im Managed Account Bereich als
Erganzung zu klassischen Investments. Und einige haben im
vergangenen Handelsmonat erneut herausragende Leistungen
bewiesen. Updates und Nachrichten zu Managed Accounts
bieten wir Ihnen ab sofort Ubrigens auch Uber Twitter, Face-
book und Google +.

lhr chili-assets.de Team
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FONDS DIREKT AG

FX Wave Diversified

Portfolios

,Bisher haben wir mit
der Momentum-Strategie
eine Stabilisierung der
Diversified-Portfolios
erreichen kbnnen.*

Dominik Schneider
Fonds Direkt AG

Dominik Schneider,

Dipl. Betriebswirt (FH), CIIA, CEFA, arbeitete wah-
rend seines Studiums im Finanzmanagement in-
ternationaler Unternehmen in England, USA und
Singapur. 2007 tibernahm er eine Position als Port-
folio-Manager bei einem renommierten Vermoégens-
verwalter. Hier war er zustandig fur den Bereich
JAlternative Investments® und im Anlageausschuss
von drei globalen Superfonds. 2010 wechselte er
zur Fonds Direkt AG. Sein Aufgabengebiet umfasst
das Portfolio Management im Bereich Systemhan-
del und die Kundenbetreuung.

Thorsten Dreilich

ist Bankkaufmann und war nach seiner Banklehre
zunachst in der Wertpapieranalyse einer Fondsge-
sellschaft tatig. AnschlieRend arbeitete er als Assi-
stent des Portfolio-Managements. 1994 wechselte
er zur Fonds Direkt AG, in der er spater die Kun-
denbetreuung Ubernahm. 1999 wurde er zum Pro-
kuristen ernannt und 2008 in den Vorstand berufen.

Fonds Direkt AG

Die Fonds Direkt AG bietet ihren Kunden seit 1994
renditestarke Investmentprodukte als Einzelan-
lage, in betreuten Depots und in der Vermdgens-
verwaltung an. Im Jahr 2009 hat das Unternehmen
bundesweit die Kundenbetreuung und Verwaltung
der FX Wave Strategien Ubernommen. Als Finanz-
dienstleistungsinstitut nach dem Kreditwesengesetz
(KWG) untersteht das Unternehmen der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin). Die
Fonds Direkt AG ist Mitglied im Verband unabhan-
giger Vermdgensverwalter VuV und im Verband der
Finanzdienstleistungsinstitute V/F/I.

Herr Dreilich, Herr Schneider, die bisherigen Module des FX Wave Diversified Port-
folios sind liberwiegend auf ganz bestimmte Tagesmuster im Wahrungshandel ab-
gestimmt. Kiirzlich wurde allerdings ein neues Modul in den Handel implementiert.
Koénnen Sie uns dieses neue Modul bitte erlautern? Ist es von FX Wave selbst ent-
wickelt worden?

Thorsten Dreilich: Alle Einzelmodule der FX Wave Diversified Portfolios sind von FX
Wave selbst entwickelt worden. Dies gilt natirlich auch fir das neue Modul. Die Fonds
Direkt AG ist als Vermdgensverwalter fiir die Umsetzung der Systeme in Deutschland ver-
antwortlich. Aber jede Anpassung der Systematik wird selbstverstandlich von FX Wave vor-
gegeben. Die Idee, die sich hinter dem neuen Modul verbirgt ist der diskretiondre Handel
des Systementwicklers Uwe Geyer. Dieser wurde in Regeln fiir den automatischen Handel
gefasst. Als man dann ein halbes Jahr mit Echtgeld getestet hatte, wusste man, dass
die Umsetzung auch als automatischer Handel funktioniert. Tests wurden zunachst mit
kleinen Summen begonnen und dann auf gréflere Summen ausgeweitet. Denn es ist ein
groBer Unterschied ob eine Order mit einem Volumen von 500.000 Euro oder 5 Mio. Euro
gegeben wird. Bei jedem Broker ist die Liquiditat unterschiedlich und wir wollten natirlich
sichergehen, dass auch groRe Order punktgenau und ohne Slippage ausgefihrt werden.

Dominik Schneider: Bevor ein neues Modul im Handel von Kundengeldern zum Einsatz
kommt, wird es von uns intensiv getestet. Tests erfolgen zunachst auf Demokonten und
danach mit unseren eigenen Geldern. Ist auch dort das Testergebnis positiv, setzen wir es
auch in unseren Fonds und Managed Accounts ein. Tests mit Echtgeld laufen fiir das neue
Modul jetzt bereits seit Februar des Jahres. In den Portfolios wird es seit August in Fonds
und seit kurzem auch in unseren Managed Accounts gehandelt. Testphasen sind immer
systemspezifisch. Systeme, die nur einmal taglich handeln, sollten beispielsweise eine
langere Testphase durchlaufen, als ein System, das mehrfach am Tag handelt und dadurch
innerhalb einer kiirzeren Zeitspanne bereits Aussagekraft gewinnt. Das neue Modul han-
delt mehrfach am Tag. Durchschnittlich kommt das Modul auf ca. 4-5 Trades. Uns stehen
daher geniigend statistisch relevante Daten der bisherigen Handelshistorie zur Verfligung.

Im Gegensatz zu den bisherigen Modulen, die nur ein bis zweimal am Tag handeln,
arbeitet das neue Modul also kurzfristiger?

Dominik Schneider: Richtig. Das neue Modul verfolgt einen sehr kurzfristigen Ansatz, mit
dem auch Trends genutzt werden kénnen, die innerhalb des Tages entstehen. Bei diesem
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SWenn der Markt Druck
aufbaut, dann ist das

1

System dabel.*

Thorsten Dreilich
Fonds Direkt AG

Modul kommt es also nicht mehr auf die Tageszyklen an, die von den anderen Diversified-
Modulen benétigt werden.

Thorsten Dreilich: Abgesehen vom Modul CCI, das Ausbruchtrading in den Rohstoff-
markten betreibt, errechnen die bisherigen Module bereits morgens um 6 Uhr, an welchen
Kursmarken wir unsere Order zu platzieren haben und wo wichtige Wendepunkte erwartet
werden. Damit steht bereits frihmorgens das Handelsverhalten fiir den ganzen Tag fest.
Das ist bei dem neuen Modul anders. Es kann mehrfach im Tagesverlauf handeln und die
Richtung wechseln.

Auf welcher Basis werden Signale generiert?

Thorsten Dreilich: Das neue Modul verfolgt eine Momentum-Strategie. Es analysiert
auch im Tagesverlauf permanent die Kursbewegungen und wartet bestimmte Einstiegs-
signale ab. Momentum bedeutet, dass bestimmte Marktbewegungen abgewartet werden
und erst, wenn diese stark genug sind, erfolgt eine Positionierung. Faktoren mit denen
das System seine Positionierung findet, kdnnen beispielsweise eine Reihe positiver oder
negativer Tick-Bewegungen sein. Ebenso spielt das aktuell gehandelte Marktvolumen und
verschiedene Marken im Markt eine Rolle. Werden letztere aufgrund einer starken Bewe-
gung durchbrochen wird Raum fiir weiteres Trendpotential geschaffen.

Wie genau erfolgt die Umsetzung des Momentum-Moduls?

Thorsten Dreilich: Die Handelssignale der Momentum-Strategie werden vollautomatisch
generiert und vom Handel manuell umgesetzt. Signale erhalten wir durch das Momentum-
Modul im Viertelstundentakt. Die Signalgebung erfolgt wie bei einer Ampel. Rot heif’t short-
gehen, Grin ist das Signal fiir Long-Positionierungen, Gelb bedeutet flat bleiben. Das Sys-
tem entscheidet also permanent auf Basis der Datenauswertung der letzten Viertelstunde:
ist das ein Trend oder ist eher Vorsicht geboten.

Wann endet der Handel des Momentum-Moduls?

Thorsten Dreilich: Urspriinglich wurde die Strategie nur von morgens 7 Uhr bis abends 18
Uhr gehandelt. Als man dann weiter ausgewertet hatte, hat man festgestellt, dass insbe-
sondere die Zeit von 17 bis 20 Uhr sehr ertragreich war. Entsprechend wurde der Handel
bis 20 Uhr ausgeweitet.

Wie sieht die Auswertung der Trades aus?

Thorsten Dreilich: Die Strategie hat 60 % Fehltrades. Fehltrades insofern, als dass Po-
sitionen oft bereits mit einem sehr geringen Verlust von ca. -3 bis -7 Pips geschlossen

werden.

Sitzt der Stopp-Loss der Trades so eng?

Thorsten Dreilich: Die eigentliche Stop-Loss Marke liegt relativ weit vom Einstiegspunkt
entfernt. Da jedoch jede Viertelstunde eine erneute Priifung der Position erfolgt, merkt das
System sehr schnell, wenn der Druck im Markt, also das Momentum nachlasst. In diesen
Fallen werden Positionen sofort geschlossen, auch wenn damit ein kleines Minus verbun-
den ist. Deshalb passiert es sehr selten, dass die weiter entfernt sitzenden Stop-Loss-
Marken beriihrt werden. Wenn der Markt jedoch Druck aufbaut, dann ist das System auch
dabei. Und wenn dieser Druck I&nger anhalt als nur eine Viertelstunde, also beispielsweise
eine ganze Stunde oder eineinhalb, dann sind Investoren exakt nach einer Viertelstunde
dabei und partizipieren von der entsprechenden Marktbewegung.

Wie lange werden Trends ausgereizt?

Thorsten Dreilich: Ist der Druck im Markt grof3 genug, bleiben wir entweder so lange im
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Ergebnisverteilung des Momentum-Moduls:
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Rund 40% der Trades produzieren kleine
Verluste zwischen -1 und -20 Pips, vor allem in
Seitwértsbewegungen wéhrend des Tages.

Markt, bis eine Zielmarke erreicht wurde oder weil das System den nach-
lassenden Druck feststellt und uns das Ausstiegssignal gibt. Bei solchen
Trends sind Gewinne von 80-90 Pips keine Seltenheit. Verglichen mit dem
durchschnittlich sehr geringen Verlust, ergibt sich ein relativ hoher Ertrag.

Welche Situationen gestalten sich fiir das neue Modul
eher schwierig?

Thorsten Dreilich: Schwierig sind solche Tage, in denen der Wechsel
von Long auf Short im Viertelstundentakt angegeben wird.

Dominik Schneider: Wobei wir bisher selbst an solchen Tagen doch im-
mer wieder Phasen haben, in denen Trends auch mehr als nur 15 Minuten
andauern und man zwischendurch auch schnell 40-50 Pips wieder gut
machen kann. Es kann also durchaus sein, dass an eigentlich miserablen
Handelstagen abends noch um 18 Uhr, wenn uberwiegend nur noch die
Amerikaner im Markt sind, der angestaute Tagesverlust mit nur einem ein-
zigen guten Trade noch zum Positiven gewendet werden kann.

Thorsten Dreilich: Genau, denn irgendwann am Tag kommt dann eben
doch eine Bewegung, die mehr als nur eine halbe Stunde iberdauert.

Wie hoch ist das maximale Risiko pro Trade?

Thorsten Dreilich: Wir arbeiten mit Notstops, die ca. 75 Pips vom Ein-
stieg entfernt liegen. Das Tagesrisiko ist dabei exakt genauso hoch, wie
bei den anderen Diversified-Modulen auch. Je nachdem, ob Anleger sich
fur das Portfolio mit 2 % oder 5 % Tagesrisiko entscheiden, betragt das
Risiko eines der 5 eingesetzten Module pro Tag also entweder 0,4 % oder
1 %.

Das neue Modul wird also genauso hoch gewichtet,
wie alle anderen?

Dominik Schneider: Die Gewichtung des Moduls gegenuber den ande-
ren vier Modulen betragt exakt ein Funftel. Fir das Momentum-Modul wur-
de eines der bisherigen 5 Module aus dem Diversified Portfolio entfernt.
Zwei der bisherigen Module haben sich sehr ahnlich verhalten. Diese
Systeme waren auf dem gleichen Algorithmus aufgebaut und haben Si-
gnale lediglich auf unterschiedlichen Zeitebenen generiert. Die Korrelation
dieser beiden Systeme war relativ hoch. Von diesen Systemen haben wir
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Trades, mit denen die Momentum-Strategie Geld verdient:
Trendbewegungen von +30 bis mehr als +100 Pips.
Gehandelt wird von 7:00 Uhr morgens bis 20:00 Uhr abends,
um diese wichtigen Bewegungen alle zu erfassen.

eines entfernt und stattdessen das neue Modul eingefligt, das ganzlich
anders arbeitet. Dadurch, dass das neue Modul eine nur geringe Korrela-
tion zu den anderen Modulen aufweist, erreichen wir eine deutlich bessere
Diversifikation des Portfolios.

Thorsten Dreilich: Die Entscheidung, gegen welches Modul das neue
Modul ausgetauscht wird, war nicht einfach. Wer beispielsweise die Ent-
wicklung des Basis-Modul betrachtet, wird feststellen, dass wir dort bereits
wieder einen Aufwartstrend haben. Auch die Ergebnisse im November
waren wieder leicht positiv...

Dominik Schneider: Ca. 20 % bei FX Wave Basis Portfolio 5 % und ca. 7
% bei der Variante mit 2 % Tagesrisiko.

Thorsten Dreilich: Die Basissysteme waren bis ca. zum 20. des Monats
richtig bullish mit Zugewinnen von bis zu 10%. Darauf folgten Tage, an
denen es gar nicht gut lief und wir drei bis viermal voll ausgestoppt worden
sind.

Dominik Schneider: Allein der letzte Handelstag hat dem Basis Modul
allerdings wiederum einen sehr guten Gewinn gebracht.

Thorsten Dreilich: Richtig. Worauf ich hinaus will: das Basis-Modul
braucht fir gute Trades zum Beispiel eine V-férmige Kursentwicklung.
Das System rechnet beispielsweise mit einer Euro-Schwache in den Mor-
genstunden und mit steigenden Kursen, wenn die Borsen in Amerika 6ff-
nen. Diese Tagesmuster funktionieren seit ca. 3 bis 4 Monaten wieder.
Davor ware es beispielsweise auch denkbar gewesen, das Basis-Modul
auszutauschen. Doch egal wie man sich entscheidet: Ob man richtig liegt,
erfahrt man immer erst im Nachhinein. Daher haben wir uns in diesem Fall
entschlossen ein Modul auszutauschen, das einem anderen mdglichst
ahnlich ist, um Anlegern einen Mehrwert durch Diversifikation zu bieten.

Warum wird das neue Modul nicht einfach zusétzlich gehandelt?

Dominik Schneider: Das Tagesrisiko, das wir eingehen, sollte auf keinen
Fall erhoht werden. Wir mussten daher ein Modul rausnehmen. Wenn wir
das neue Modul nur zusatzlich handeln wiirden, hatte sich das Gesamtri-

siko dadurch erhoht.

Uber welchen Broker werden die Trades abgewickelt?
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WERTENTWICKLUNG
= FX Wave Diversified Portfolio 5 %
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Nach dem fulminanten Handelsauftakt der FX Wave
Diversified Portolios passten zuletzt die Tagesmuster
am Devisenmarkt fiir den Handel nur noch selten. Mit
einem zusatzlichen Modul soll ab sofort eine Stabili-
sierung der Performance erreicht werden.

,Die Systeme sind an sich
sehr gut. Man muss allerdings
entsprechendes Durchhalte-
vermdgen besitzen, um auch
die schwierigen Phasen zu
tberstehen.”

Thorsten Dreilich: Fir unsere Fonds und Zertifikate handelt die FX Wave das Modul
Uber die Rabobank. Dort hat sie normalerweise eine traumhaft gute Ausfiihrung. Parallel
handeln wir fiir unsere Kunden die Managed Account Konten Uber Interactive Brokers. Das
Schoéne ist: wir haben auch bei den eher kurzfristigen Trades fur das Momentum-Modul
keine nennenswerte Abweichung der Ausfiihrung zwischen Rabobank und Interactive Bro-
kers.

Nach einem sehr fulminanten Jahr 2010 hat sich der bisherige Handel des Diversi-
fied-Portolios ohne das Momentum-Modul in diesem Jahr als sehr schwierig erwie-
sen...

Dominik Schneider: Die Systeme sind an sich sehr gut. Man muss allerdings entspre-
chendes Durchhaltevermégen besitzen, um auch die schwierigen Phasen zu berstehen.
Das missen Anleger, die sich fiir die Systeme entscheiden unbedingt berlicksichtigen.

Thorsten Dreilich: Durch Kontakte zu anderen Wahrungsspezialisten und auch Hedge-
fonds kennen wir etliche Systeme, die in der jetzigen Phase Verluste verzeichnen mussten.
Darunter sind Systeme, die zuvor Jahr fir Jahr zweistellige Renditen erwirtschaftet haben,
ohne auch nur ein einziges Jahr im Verlust zu beenden. Dies zeigt, dass die jetzige Situ-
ation kein Systemproblem, sondern ein Marktproblem ist. Einige Hedgefonds haben ihre
Systeme sogar voriibergehend abgeschaltet und warten, bis sich die Marktlage bessert.
So weit wirden wir allerdings nicht gehen, denn wir wollen auch im Diversified-Portfolio
wieder sofort dabei sein, wenn der Markt uns Chancen gibt. Momentan sind die Markte
einfach sehr kurzfristig orientiert. Wenn sich das wieder andert und die anderen Systeme
wieder besser laufen, ist es durchaus mdglich, dass die Momentum Strategie wieder ab-
geschaltet wird. Deshalb ist die Momentum-Strategie in den Diversified-Portfolios auch nur
beigemischt und nicht Gbergewichtet. Sie soll in der momentanen Situation Stabilitat und
einen kleinen Zusatzertrag bringen. Trotzdem glauben wir, dass die Hauptsysteme langfri-
stig funktionieren und auch dauerhaft gut sind.

Konnten Sie seit Einsatz des neuen Moduls bereits Verbesserungen erkennen?

Dominik Schneider: Bisher haben wir mit der Momentum-Strategie eine Stabilisierung
der Diversified-Portfolios erreichen kénnen. Da es dem Portfolio allerdings nur beigemischt
ist, bewirkt es keine enorm groRen Gewinnspriinge bezogen auf das Gesamtportfolio.
Das Momentum-Modul ist fiir uns eine Option, um in der jetzigen Marktlage eine gewisse
Grundstabilitdt dabeizuhaben.

Thorsten Dreilich: Ziel ist es, ca. 0,5 bis 1% Performance pro Monat mit diesem Modul
zu erreichen, aber eben die Drawdowns zu verringern, weil das Momentum-Modul eben
losgeldst von den anderen Strategien verlauft. Wenn man die Historie auch anderer sehr
guter Systeme mit FX Wave Ubereinanderlegt, kommt man zurzeit zu dem Ergebnis, dass
die jetzige Phase vielen Handelssystematiken zu schaffen macht. Trends sind teilweise
so volatil, dass es zu sehr friihzeitigen Ausstoppern kommt. Die Markte sind sehr poli-
tisch getrieben. Beispielsweise erinnert die Entwicklung des GBP momentan sehr an ein
Fieberthermometer. Es geht mal hoch und mal herunter, jedoch ist keine klare langfristige
Richtung erkennbar. Es ist verruckt zurzeit und das gilt fur alle Markte.

Dominik Schneider: Das FX Wave Diversified Portfolio bietet Fonds Direkt als einen
Baustein von vielen an. Die FX Wave Systeme kommen mit dem Markt mal besser, mal
schlechter zurecht. Sonnenschein und Regen lagen beim Basis-Portfolio in diesem Jahr
sehr eng beieinander, wobei die Performance im laufenden Jahr bisher gut war. Ob sich
die Situation der Markte zukunftig bessert oder nicht, daflr gibt es zwar Indikatoren, aber
definitiv sagen lasst es sich naturlich nicht. Anleger sollten daher nicht ausschlief3lich in die
Diversified Portfolios investieren, sondern auch iber andere interessante Handelssysteme
diversifizieren, die wir ebenfalls anbieten.

Herr Schneider, Herr Dreilich, vielen Dank fiir das Gespréch!
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Managed Accounts - updated zum 30.11.2011

Aktien / Aktienindizes

Ceros AG ZPR Fund. Small Cap Value -0,3 % -5,6 % 1,2 % 15,3 % -139% -59,8 % 24,2 % ®
Portfolio Concept TB Breakout System 6,2 % 10,7 % 0,7 % 9,3 % ATH -9,4 % 10,3 % ®
PP-Brokerage Aktienverwaltung long / short 3,6 % 3,8 % 1,4 % 17,8 % ATH -10,6 % 13,1 % @
Devisenhandel

Finexo Trend FX 23% 1484 % 13,9 % n.v. ATH n.v. n.v. ®
Fonds Direkt AG FX Wave Basis 2% 7,3 % 1,1 % 1,4 % 18,8 % -199% -41,0% 40,3 % ®
Fonds Direkt AG FX Wave Basis 5% 20,1 % 13,2 % 2,8 % 38,7 % -530% -76,8% 105,7 % ®
Fonds Direkt AG FX Wave Diversified 2% -1,7% -10,4 % 0,4 % 4,9 % -190% -19,0 % 19,2 % ®
Fonds Direkt AG FX Wave Diversified 5% -3,3% -38,3 % -0,3 % 3,4 % -523% -52,3% 51,1 % ®
Intercore Financial MTS Invest 0,2 % 26,0 % 3,4 % 48,7 % ATH -124% 22,6 % ®
Intercore Financial Swissprime -0,4 % 14,1 % 1,3 % 16,1 % -0,4 % -2,4 % 6,0 % ®
Mercari-Systems Mercari-Devisen-SD1 ausgesetzt -5,8 % 0,4 % 4,8 % -199% -199% 16,4 % ®
Monexo Maximum FX -4,2 % 4,8 % 1,1% 14,7 % -5,1 % 51% 12,9 % ®
Monexo Swing FX 0,0 % -2,9 % 0,0 % -0,3 % 218% -21,8% 23,9 % ®
Monexo Swing Plus FX 0,0 % 1,8 % 0,7 % 9,4 % -124% -124 % 12,3 % ®
Portfolio Concept Portfolio FX -0,8 % -2,4 % -0,4 % -4,2 % -9,1% -91 % 7.8 % ®
Rohstoffe

Ceros AG Rosetta Trading Program -3,2% 3,5% 1,6 % 20,5 % -9,3 % -9,5 % 21,5% ®
Anleihen / Bund-Futures

Portfolio Concept FGBL_2 -0,1% -16,3 % -0,4 % -4,7 % -16,6 % -16,6 % 10,6 % ®
Mixed Markets

Altradis Capital AG AlphAlgo -2,3% 0,8 % 22 % 30,6 % -185% -27,6 % 50,9 % ®
Arkanar Financial LLC Global Macro ausgesetzt -6,0 % 0,2 % 2,7 % -149% -149% 10,8 % ®
GVAKG GVA Systemtrading Komb. -15,4 % -7,3% 1,5 % 19,0 % -33,0% -33,0% 29,9 % ®
Monexo Profit FX 0,5 % -42,3 % 0,9 % 10,9 % -56,5% -59,0 % 49,3 % ®
PP-Brokerage PP-Warrior A 3,9 % 38,2 % 2,2 % 294 % ATH -2,8 % 11,7 % ®
Vermogensverwaltung

Portfolio Concept portfolio pro Sicherheit -3,4 % -3,6 % 0,1 % 0,9 % -4,0 % -4,0 % 2,6 % ®
Portfolio Concept portfolio pro Ertrag -1,5% -5,4 % -0,1 % -1,0 % 55% -172% 57 % ®
Portfolio Concept portfolio pro Balance -3,8 % -8,9 % -0,2 % -2,7 % -140% -30,2% 9,8 % ®
Portfolio Concept portfolio pro Wachstum -14,7 % -24,3 % -0,6 % -7,4 % -321% -42,7% 17,2 % ®
Portfolio Concept portfolio pro Dynamik -12,5 % -23,2 % -0,8 % -9,5 % -399% -53,3% 20,8 % ®

DD = Drawdown, ATH = All time high (absoluter Hochststand), Volatilitat (bezogen auf die komplette Historie)

* %% Performance checked by chili-assets.de - Bei den auf chili-assets.de veréffentlichten Zahlen handelt es sich ausschliefRlich um nachgewiesene Netto-Ergebnisse (nach
Abzug aller Kosten) von real gehandelten Echtgeldkonten. Die Ergebnisse von Simulationsrechnungen (Backtests) oder die auf Demokonten erzielten Ergebnisse flieRen nicht
in die hier veréffentlichten Performancezahlen ein. Dadurch ist es mdglich, dass Sie bei uns eine kiirzere Historie vorfinden, als sie von den Anbietern selbst ausgewiesen wird.
Auch die Berechnung der Risikokennzahlen nehmen wir ebenfalls nur anhand der nachgewiesenen Ergebnisse von real gehandelten Echtgeldkonten vor. Daher kénnen auch
diese Zahlen von den Angaben der Anbieter abweichen.
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Politischer Nebel verhullt die Markte

Wie die am 17.11. ver6ffentlichte Statistik des Deutschen Derivate Verbandes
zeigt, ist der Handel mit verbrieften Derivaten in den letzten Monaten deutlich zu-
rickgegangen. An den Borsen in Frankfurt und Stuttgart wurden im Oktober nur
noch Zertifikate und Hebelprodukte im Wert von 4,19 Milliarden Euro gehandelt.
Dies entspricht 18,7% weniger als noch im Monat zuvor.

Experten begriinden den Riickgang mit der grof3en Unsicherheit an den Finanz-
markten. Da keine Klarheit Uber die Marktrichtung besteht, halten insbesondere
langfristig orientierte Investoren ihr Pulver trocken. Der Handel findet Gberwie-
gend im kurzfristigen Bereich statt.

In dem politischen Nebel, der die Markte momentan verhdillt, bleibt Investoren
nichts weiter Ubrig, als ,auf Sicht“ zu investieren. Damit verandern sich Grund-
satze, nach denen man sich jahrzehntelang gerichtet hatte: denn wahrend kurz-
fristiger Handel vielen Investoren bisher suspekt erschien und als hochspekulativ
empfunden wurde, bereiteten langfristige Ausrichtungen des Portfolios im Regel-
fall wenig Kopfzerbrechen. Dies hat sich mit der Verscharfung der Schuldenkrise
schlagartig verandert. Der Ausgang der jetzigen Situation ist vollig unklar und
koénnte fur Investoren, die an alten Anlagegrundsatzen festhalten, unter Umstan-
den in einem Desaster enden.

Entsprechend gewinnt eine Diversifikation an Bedeutung, die auch sehr aktive
Anlagestrategien und Handelssysteme in die langfristige Portfolioplanung mit
einbezieht. In der Datenbank fiir Managed Accounts von chili-assets.de finden
sich Handelsstrategien, die bereits in dem fir den Aktienhandel schwierigen
Marktumfeld herausragende Leistungen gezeigt haben. Wahrend die Markte seit
August Verluste verzeichneten, erzielten einige kurzfristig orientierte Aktienhan-
delssysteme sogar Gewinne. Uber klassische Investments hinaus, bieten zudem
auch hochwertige Devisenhandelssysteme die Mdglichkeit zur Verbesserung
bestehender Portfoliostrukturen. Langfristig orientierte Investoren sollten daher
nicht in der Passivitat verharren, sondern aktive Handelssysteme ausloten, mit
denen sie die Effizienz und Stabilitat ihrer derzeitigen Allokation verbessern kon-
nen.

MFG Schaden hoher
als erwartet

Mittlerweile scheint sich der Verdacht gegen MF Global zu be-
statigen, dass der Broker sich an Kundengeldern vergriffen hat,
um seinen Eigenhandel zu finanzieren. Treuhénder versuchen
derzeit den entstandenen Schaden fir die Kunden zu klaren.
Jungste Schatzungen gehen dabei deutlich Gber den anfang-
lich erwarteten Schaden hinaus. Die urspringlich befiirchteten
600 Millionen USD haben sich so schnell auf 1,2 Mrd. verdop-
pelt. Zu den betroffenen Kunden zahlt unter anderen der be-
kannte Osterreichische Hedgefondsanbieter Superfund. In der
chili-assets.de Datenbank ist derzeit kein betroffener Vermo-
gensverwalter bekannt. Aufgedeckt wurde der Schaden uber-
haupt erst, nachdem sich der Broker im Eigenhandel massiv mit
europaischen Staatsanleihen verspekuliert hatte. Im Sinne der
MF Global Kunden hatte man sich sicherlich eine bessere Uber-
wachung durch die Aufsichtsbehérden gewtinscht.

Mercari nimmt
Handel wieder auf

Unzufrieden mit der Wertentwicklung des Devisen-Strategiede-
pots-1 von -5,8 % im laufenden Jahr, hatte die Mercari Systems
GmbH die Handelsstrategie Ende August voriibergehend aus-
gesetzt. Den Handelsstop wollte der Managed Account Anbie-
ter nutzen, um die Algorithmen der Systeme zu Uberpriifen und
gegebenenfalls Anpassungen vorzunehmen. Wie Geschaftsfiih-
rer Elmar Miltz informierte, sollte iber zusatzlich eingearbeitete
Volatilitatsfilter versucht werden, die Performance zu stabilisie-
ren. Mittlerweile ist die Anpassungsphase beinahe vollstandig
abgeschlossen. Die Ergebnisse der Livetests verliefen gemaf
den Informationen von Elmar Miltz zufriedenstellend. In den
kommenden Tagen wird der Handel wieder aufgenommen. Die
Rahmenbedingungen des Devisen-Strategiedepots-1 bleiben
unverandert.

Arkanar
setzt Handel aus

Managed Account Anbieter Arkanar setzt den Handel der Global
Macro Strategie vorribergehend aus. Bereits im August hatte
sich das Management aufgrund des gefahrlichen Marktumfeldes
aus dem Handel zurlickgezogen. Weitere Informationen zu den
Hintergriinden und zur geplanten Dauer der Handelspause gab
der Anbieter bis dato allerdings noch nicht bekannt.
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Was ersetzt die Staatsanleihe?

Ob es durch die gemeinschaftliche Aktion der Notenbanken gelingt den Fi-
nanzmarkten wieder etwas Hoffnung zu injizieren, ist derzeit noch schwer
absehbar. Denn bereits Ende Oktober hatte beispielsweise der Deutsche
Aktienindex die 6.500 Punkte Marke zum Greifen nahe. Und auch die
Stimmung unter den amerikanischen Marktteilnehmern hatte sich Ende
Oktober wieder etwas gebessert. Doch gleichzeitig mit dem Wetter, triibte
sich im November die Situation an den Bérsen zunachst erneut ein.

Die Marktteilnehmer erreichte im November ein wahrer Fundus an re-
levanten Informationen. Bereits die angeblich irrtimliche verschlechterte
Einstufung Frankreichs durch die Ratingagentur Standard & Poor’s zur
Monatsmitte hatte eine merkwiirdige Anmutung. Es ist nur wenig glaub-
wirdig, dass eine derart relevante Aussage fehlerhaft das Haus verlasst.
Wahrscheinlicher war, dass es sich um die tatsachliche Auffassung der
Ratingagentur handelte. Nur, dass der politische Druck in diesem Fall
ausgereicht hat, um die Nachricht auch noch im Nachhinein zu revidie-
ren. Das Rating der groRen Industrienationen ist nun mal ein heilRes Ei-
sen. Eine Herabstufung Ungarns hingegen nimmt man da politisch ge-
sehen wesentlich lockerer. Letztendlich konnte Standard & Poor’s sich
allerdings tatsachlich doch mit der Ankiindigung zur Herabsetzung der
Ratingaussichten wichtiger europaischer Industrienationen durchsetzen.
Und neben Frankreich wurde direkt auch Deutschland mit in die negative
Prognose einbezogen. Im Vergleich zur Wissenslage des Vormonats hat
sich damit die Situation im Euroland weiter verschlechtert. Und mit Un-
garn mussen IWF und EU jetzt noch einem weiteren Pleitekandidat zur
Seite eilen.

Kapitalanlagen, wie die Staatsanleihen sind nun auf dem Weg, ihren Sta-
tus als sichere Anlageklasse zu verlieren, wohl kaum aufzuhalten. Nach
so vielen Jahrzehnten Verlasslichkeit ist die Konfrontation mit der Tatsa-
che, dass Staatspleiten historisch betrachtet eigentlich gar kein so au-
Rergewodhnliches Phanomen sind, trotzdem sehr gewdéhnungsbediirftig.
Allerdings wissen wir auch, dass der Umgang einer Regierung mit den
Finanzen Ublicherweise noch nie dauerhaft funktioniert hat. Staatspleiten
treten daher in mehr oder weniger regelmaRigen Abstanden auf. Oster-
reich/Ungarn halt mit 9 Staatspleiten seit 1800 den Europarekord. Doch
auch andere europdische Staaten, unter anderen auch Deutschland, ha-
ben eine nicht unbeachtliche Insolvenzbilanz. Wir wechseln also mogli-
cherweise gerade in einen Zeitabschnitt hinein, in dem Staatsanleihen
von Industrielandern nicht mehr das MaR aller Dinge sind. Investoren,
die sich Uber die letzten Jahrzehnte hinweg an die bisherige Sicherheit
gewodhnt hatten, dirfte diese neue Umstellung schwer fallen. Auch fir
die Fondsbranche brechen damit harte Zeiten an, werden Staatsanlei-
hen doch in unzahligen Portfolios als Basisinvestment verstanden und
auch nach wie vor eingesetzt. Denn wer bisher nichts riskieren wollte, war
bei den Staatanleihen westlicher Industrienationen stets gut aufgehoben.
Und Sicherheit hat sich immer schon gut verkauft. Entsprechend ,renten-
lastig” sind die Investment- und Versicherungsbranche investiert.

Renommierte Vermdgensverwalter, wie beispielsweise Dr. Jens Ehrhardt,
sehen nun die Zeit gekommen zur Aktie zurlickzukehren. Zwar kénne
es kurzfristig jederzeit zu weiteren Einbriichen an den Bérsen kommen,
langfristig sieht er die Aktie jedoch als unverzichtbaren Teil des Portfolios.

Die bis Dato gewohnte Stabilitit von Staatsanleihen

westlicher Industrienationen droht zu kippen.

Ebenso wie Ehrhardt sehen auch andere Vermdgensverwalter jetzt die
Zeit fur Aktien wieder im Kommen. Das Argument, dass es sich um liqui-
de Sachwertanlagen handelt, ist zum jetzigen Stand der Schuldenkrise
einfach kraftiger denn je. Doch auch wenn Aktien in naher Zukunft mog-
licherweise wieder verstarkt in den Mittelpunkt des Anlegerinteresses ru-
cken, bleibt die Frage, wie man die Schwankungsintensitat des Portfolios
in Grenzen halten soll. Tatsache ist, dass bei den Investmentprofis auch
Unternehmensanleihen und insbesondere erstklassige Wohnimmobilien
als Alternative zu Staatsanleihen diskutiert und auch bereits verstarkt ein-
gesetzt werden. Polarisierend ist die Betrachtung von Gold als Assetklas-
se. Wahrend einige Vermdgensverwalter das gelbe Metall fir die kom-
menden Jahre als festen Portfoliobestandteil eingeplant haben, stehen
andere der Entwicklung des Goldpreises eher skeptisch gegenlber. Der
langfristige Aufwartstrend im Gold ist trotz der jlingsten Preisriickgange
immer noch vollstandig intakt. Es deswegen als ,Autobahn fiir den An-
lageerfolg” in den Himmel zu heben, kann mdéglicherweise dazu fiihren,
dass Investoren zu groRe Risiken im gelben Edelmetall eingehen. Denn
das zeigt auch die aktuelle Situation von Staatsanleihen: Investments, die
permanent nur steigen — die gibt es nun mal leider nicht.

Investoren, die mit Ausbruch der Finanzkrise in den damals noch sicheren
Hafen ,Staatsanleihe” eingelaufen sind, taten daher vermutlich besser
daran, einer breiten Diversifikation des Portfolios groRere Aufmerksam-
keit zu widmen. Und mdglicherweise ist jetzt auch der Zeitpunkt, zu dem
hochwertige Managed Accounts, neben anderen guten Assetklassen,
verstarkt mit in den Portfolios berlicksichtigt werden sollten. Interessant
erweist sich diese Anlageform durch einige aktive Handelsstrategien, die
mit der Verscharfung der Finanzkrise im August keinerlei Schwierigkeiten
hatten. Denn wéhrend die Aktienmarkte in eine bisher unbekannte Phase
der Hochvolatilitat Ubergegangen sind, erwiesen sich einige Systeme als
sehr stabiler Gegenpart. Und obwohl sich Investoren bei Managed Ac-
counts im Regelfall im Bereich der spekulativen Kapitalanlage bewegen,
ist die geringe Korrelation auch in extremen Marktphasen mdéglicherwei-
se das richtige Mittel, um klassische Investmentportfolios zu stabilisie-
ren. Auf einige Handelssysteme der chili-assets Datenbank, die in den
letzten vier Monaten besondere Resistenz gegenuber dem Auf und Ab
der Markte bewiesen haben, wird im Beitrag ,Gelassen durch die Krise*
eingegangen.
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An den Markten ist in den letzten Monaten das Geflihl aufgekommen, dass Investoren gar
nicht mehr agieren, sondern lediglich auf die sprunghaft wechselnde Nachrichtenlage reagie-
ren. Selten war so unklar, wie es weitergeht. In den vergangenen Handelsmonaten wurde nicht

i“ nur der globale Aktienmarkt in Mitleidenschaft gezogen. Betroffen waren diesmal auch Assets,
l Riskant fiir Long-Only: von denen man bisher keine derartig grofle Volatilitdt gewohnt war. Gold, das sich mittlerweile
DAX-Crash im in vielen Portfolios hoher Beliebtheit erfreut, geriet im August und September gleichfalls in den
August Sog der Abwartsspirale. Eine voriibergehende Verbilligung von bis zu 20 % hat Investoren
deutlich vor Augen gehalten, dass der Preis mittlerweile in einem Bereich angekommen ist, in

dem hohe Kursschwankungen an der Tagesordnung sind. Gleiches gilt schon langst auch fiir

Stuck fur Stiick demontiert die Realitdt damit Anlageprinzipien, auf die sich Investoren seit

l l den Silberpreis, dessen maximaler Drawdown sich in diesem Jahr auf -47,7% belauft.
‘ Jahrzehnten verlassen haben. Denn eigentlicher Sinn eines breiten Mix verschiedener As-

Y
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setklassen ist es Risiken zu begrenzen und die Effizienz des Portfolios zu verbessern. Wenn
nun allerdings mehrere eigentlich wenig korrelierende Portfoliobestandteile gleichzeitig in Mit-
leidenschaft gezogen werden, tritt genau das Gegenteil dessen ein, was man eigentlich errei-
chen wollte — das Gesamtrisiko im Portfolio steigt an.

Uber klassische Assets an ihre Grenzen. Entsprechend hoch ist die Herausforderung fiir alle
Depotstrategen, die mit manch guter Handelssystematik zurzeit an ihre Grenzen stof3en. We-

l"’ |‘}+."i Insbesondere zum jetzigen Zeitpunkt der Schuldenkrise stof3t damit die Diversifikation allein



nigen Vermogensverwaltern ist es in dieser Phase gelungen, eine Port-
foliostruktur zu finden, die dem Preisdruck tatsachlich die Stirn bieten
konnte. Insbesondere weil es sich historisch betrachtet um Bérsenneuland
handelt, ist es wichtig jetzt den Blick auf diejenigen Handelssysteme zu
richten, die auch den Ubergang in diese Phase bisher gut bewaltigt haben.
Denn es stellt sich fir Investoren zum jetzigen Stand der Schuldenkrise
durchaus die Frage, ob solche Phasen eventuell nicht sogar zur Gewohn-
heit werden kdnnten.

Auch innerhalb unserer Datenbank, lassen sich solche Systeme an einer
Hand abzahlen. Und trotzdem gibt es sie: Manager und Handelssysteme,
die scheinbar mit vollkommener Gelassenheit durch die letzten vier Mo-
nate gegangen sind. Der Vermdgensverwalter PP-Brokerage beispielswei-
se konnte mit der *Aktienverwaltung Long/Short” groRere Verluste komplett
abwehren. Nach Abzug aller Kosten fiir den aktiven Handel mit Aktien, Fu-
tures und Optionen bleibt den Kunden ein Nettogewinn von rund 5,70 %.
Mit einem nur marginalen kurzzeitigen Drawdown seit August von gerade
einmal —3,0% auf Monatsbasis haben Investoren dieses Handelssystems
den Sturm an den Markten vollig windgeschiitzt Gberstanden. Deutlicher
noch als im Aushangeschild des Disseldorfer Managed Account Spezia-
listen, wird der Vorteil, nicht auf die Long-Seite angewiesen zu sein, bei
dem etwas aggressiver gemanagten Handel von PP-Warrior A. Durch
streckenweise Short-Positionierung erreichte Marc Wilhelms seit Start
der Marktturbulenzen im August ganz ohne zwischenzeitliche Verlustmo-
nate einen Zugewinn von +18,78%. Betrachtet man die groRe Differenz
des PP-Brokerage Handels, beispielsweise zum DAX, wird deutlich, dass
Marc Wilhelms es zum einen versteht hochwertige Titel fiir seine Portfo-
lios auszuwahlen und zum anderen Uber ein exzellentes Timing und Ri-
sikomanagement verfiigt. So konnte insbesondere PP-Warrior A auch im
November mit Spekulationen im Zinsbereich punkten. Bei Bankaktien auf
der Shortseite positioniert, erzielte Marc Wilhelms fiir die Aktienverwaltung
Long/Short in der ersten Monatshélfte gute Zugewinne. Der uberraschend
starke Anstieg der Markte am letzten Handelstag konnte einem positiven

Monatsreturn beider Managed Accounts nichts mehr entgegenstellen. Das
Risikomanagement mittels Stop-Loss-Absicherung bewirkte den tUberwie-
genden Erhalt der Wertzuwachse, so dass die starke Marktbewegung le-
diglich eine noch bessere Performance verhinderte.

Ebenfalls ein deutliches Gegengewicht zum Aktienmarkt boten die Wah-
rungsstrategien des Schweizer Vermdgensverwalters Intercore Financial.
Der Systemhandel der Devisenexperten verlief auch in den letzten Mona-
ten vollig reibungslos. In speziellen Marktsituationen aktivierten die Spe-
zialisten zusatzliche automatische Systeme und konnten damit teilweise
auch groRe Gewinnstrecken, beispielsweise im USD/JPY mitnehmen. So
erzielte das MTS System des Anbieters seit Juli Zugewinne von 12,43 %.

Der sehr aktive Handel dieser beiden Managed Account Anbieter zeigt
die Qualitat etablierter Vermdgensverwalter, wie sie Eduard Carmignac,
Eckard Sauren, Flossbach & von Storch und Luca Pesarini ihren Kunden
zuteil werden lassen. Bemerkenswert ist, dass genau wie bei den grof3en
Vermogensverwaltern auch kleinere Anbieter die herausragen, dies nicht
erst seit den letzten 4 Monaten tun. Sowohl PP-Brokerage, als auch Inter-
core Financial zeigen bereits seit Handelsbeginn sehr gute Leistungen.
Erst die jetzige Phase macht dies allerdings auch fiir AuRenstehende of-
fensichtlich. Da es sich im Vergleich zu den grof3en Vermdgensverwaltern
um vollig verschiedene Anlagestrategien handelt, ist grundsatzlich die Kor-
relation gering.

Es hat in der Vergangenheit bereits einige sinnvolle Ansatze gegeben,
gute Vermdgensverwalter in einem effizienten Portfolio zusammenzu-
fassen. Eckard Sauren verdankt dieser konsequent angewandten Anla-
gephilosophie seinen groRartigen Erfolg. Es darf also durchaus dariiber
nachgedacht werden, ob ein Mix aus Top-Verwaltern — einmal mit eher
langfristiger Anlageausrichtung und eben Managed Account Spezialisten
mit sehr aktiven Handelssystemen kombiniert, fiir den erfolgreichen Ver-
maogensaufbau eine gute Wahl waren.

Leistungen herausragender Managed Accounts und Investmentfonds
im Vergleich zum Aktienmarkt in den letzten 5 Monaten

Quellen: Onvista, chili-assets.de
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Monexo Profit FX

KLEINE ENTSCHADIGUNG FUR ANLEGER

Nach dem entstandenen Verlust von Profit FX
im September hat der Managed Account Anbie-
ter Monexo die Verhandlungen mit Robert Paul-
son bezuglich einer eventuellen Entschadigung
fur die Anleger abgeschlossen. Der Trading
Advisor hatte sich mit seiner Einschatzung der
Rohstoffmarkte massiv verkalkuliert und dafur
innerhalb weniger Wochen einen Verlust von
rund 60 % als Quittung erhalten. Damit durch-
brachen die Konten die urspriinglich avisierte
Verlustbegrenzung von -25 %. Versuche von
Monexo, den Trader zur vorzeitigen SchlieBung
der Positionen zu bewegen, waren im Vorfeld
gescheitert. Fatal in diesem Zusammenhang er-
wies sich die unangekindigte Margin-Erhéhung
durch den Betreiber der Rohstoffbérse COMEX,
der mit diesem Schritt zusatzlichen Druck auf
den zu dieser Zeit bereits fallenden Goldpreis
ausubte.

Robert Paulson, fiihrt den Handel von

Profit FX seit dem 03.Oktober auf Dréngen
von Monexo mit reduziertem Hebel fort. Der
Rohstoffspezialist geht weiterhin davon aus,
dass Gold und auch Silber als Absicherung
gegen Verschuldung und Inflation dienen

und dementsprechend mit weiter steigenden
Preisen zu rechnen ist. Ausgehend von dieser
Annahme verfolgt er kein kurzfristiges Trading,
sondern eher einen klassischen Investmentstil,
Jedoch Uber den Future-Markt.

Unabhéngige
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Monexo stoppte daraufhin samtliche Handelsaktivitaten bei Profit FX und informierte alle Inve-
storen Uber den entstandenen Verlust. Von Monexo vor die Wahl eines mdglichen Ausstieges
gestellt, entschieden sich laut der Information von Geschaftsfiihrer Kai Petersen rund 90 %
der Anleger, auch weiterhin investiert zu bleiben. Anfang Oktober wurde der Handel erneut
aufgenommen, allerdings setzte Monexo bei Robert Paulson fir den weiteren Handel einen
ca. um das 3-fache verringerten Hebel durch. Mit diesem Schritt soll die zukiinftige Schwan-
kungsintensitat der Konten begrenzt werden. Zudem nahm der Anbieter mit dem Trader Ver-
handlungen beziglich eines eventuellen Schadensausgleichs fiir die Kunden auf.

Mittlerweile steht fest, dass seitens des Traders keine Entschadigung an Anleger flieRen wird.
Paulson argumentiert mit dem Handicap des nun reduzierten Hebels, mit dem er gegen den
entstandenen Verlust ankampfen muss. Diese strategische Entscheidung bringt zwar mehr
Ruhe in die Kontoentwicklung, erschwert es Paulson allerdings gleichzeitig, den entstandenen
Schaden zlgig auszugleichen. Ware der Hebel unverandert fortgefihrt worden, so Paulsons
Argumentation, hatte der Drawdown bereits vom Tief auf nur noch ca. -32% reduziert werden
kénnen (Stand: Ende November). Der Manager arbeitet erfolgsabhéngig und wird erst wieder
bei Uberschreiten des letzten Kontohéchststandes vergiitet. Monexo ist mit diesem Verhand-
lungsergebnis selbst nicht glicklich, halt rechtliche Schritte allerdings nicht fur angebracht.
Wichtiger sei es dem Unternehmen, den Handel fortzufiihren, als in juristischen Konflikt mit
einem Partner zu treten, dem ca. 90 % der Anleger das weitere Vertrauen ausgesprochen
hatten.

Nachdem sich die Entwicklung von Profit FX bereits vor dem unerwartet hohen Drawdown im
September als sehr volatil erwiesen hatte, fihlt Monexo sich mit dem nun reduzierten Hebel
deutlich wohler. Zwar besteht tGiber den Broker Swissquotes ACM auch die Option, den Handel
bei unverandertem Hebel durchzufiihren. Hierzu mussten Kunden allerdings eigenstandig ein
Konto bei ACM eréffnen. Um den Anlegern nach dem katastrophalen September trotzdem
auch finanziell entgegen kommen zu kénnen, hat sich der Managed Account Anbieter nach
dem negativen Verhandlungsergebnis mit Robert Paulson dazu entschlossen, Profit FX-Kun-
den das bei der Kontoerdffnung gezahlte Agio von bis zu 5 % zuriickzuerstatten. Trotz redu-
ziertem Handel wurde bis dato eine Strecke von rund 6 %-Punkte vom September-Drawdown
zuriick gewonnen.
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Managed Account Forum

Forum: Vorsicht bei

DeltaFins Investments Inc.

Die Idee eines eigenen Forums speziell fir Ma-
naged Accounts ist bei den Lesern von chili-as-
sets.de mit positiver Resonanz aufgenommen
worden. Die teilweise Uberaus interessanten
Beitrdge zeigen das grof3e Interesse an seri-
Osen aktiven Handelsmodellen, die sich zur Di-
versifikation bestehender Portfolios eignen. Von
Anfang an war das Forum nicht nur als Plattform
fir den Austausch Uber die bei chili-assets.de
gelisteten Anbieter gedacht. Das Forum bietet
auch Uber die Datenbank hinaus die Mdéglich-
keit, Gber diverse Themen und Anbieter zu dis-
kutieren.

Wertvoller Erfahrungsaustausch

Als (beraus wertvoll fir Forumsbesucher er-
weist sich dabei der Meinungs- und Erfah-
rungsaustausch verschiedener Parteien. Denn
zusatzlich zu unseren eigenen Recherchen zu
Anbietern werden im Forum Erfahrungswerte
von Investoren mit Anbietern bekannt, die sich
fur alle Interessenten unter Umstanden sogar
als ‘kapitalerhaltend” erweisen kénnen. Be-
richte von Investoren Uber Anbieter ohne chili-
assets-Listing reichen von merkwirdigen Ac-
count-Konstruktionen bis hin zu Totalverlusten.
Anbieter, die sich bisher nicht bei uns haben
listen lassen, tun dies im Regelfall nicht ohne
Grund. Denn rein objektiv betrachtet, ist ein Li-
sting auf chili-assets.de fiir Anbieter kostenlos
und abgesehen von unserem Prifungsverfah-
ren, mit wenig Folgeaufwand verbunden. Dem
gegenuber steht fur Anbieter die Chance, den
Bekanntheitsgrad durch ein 6&ffentliches Listing
zu vergroRern. Der einzige Grund warum An-
bieter ein Listing auf chili-assets.de ablehnen,
kann unserer Meinung nur darin bestehen, dass
sie die von uns geforderten Kontobelege nicht
vorlegen kdénnen. Auch wir erhalten wichtige
Hinweise oder Informationen durch Forumsmit-
glieder, die sich aktiv an der Diskussion in un-
serem Forum beteiligen. So waren wir beispiels-
weise auf die Nachfragen unserer Leser hin
bestrebt, eine Handelsstrategie des Schweizer
Anbieters DeltaFins Investments Inc. zu prufen
und in das Managed Account Listing aufzuneh-

men. Tatsachlich wurden wir mit Stammdaten
und Kontoausziigen der Handelsstrategie belie-
fert. GroRRe Fragezeichen entstanden allerdings
bezuglich der Angaben zum Unternehmen. Im
Impressum des Anbieters ist eine Anschrift in
der Schweiz angegeben. Unsere Anfrage bei
der Finanzmarktaufsicht in der Schweiz ergab
jedoch, dass DeltaFins weder eine Bewilligung
als Vermogensverwalter in der Schweiz be-
sitzt, noch Uber eine Eintragung im Schweizer
Handelsregister verfiigt. DeltaFins hat unsere
Anfrage beziiglich dem korrekten Firmensitz
und der zustandigen Regulierungsbehdérde bis
heute nicht beantwortet. Seriose Managed Ac-
count Anbieter, die sich insbesondere mit der
rechtlichen Konstruktion dieser Anlageform
auseinander setzen, brachten weitere interes-
sante Aspekte in die Diskussion um DeltaFinds
ein. Gemal Angaben von DeltaFins erfolgt die
Kontoverwaltung unter englischer Aufsicht. Zu-
dem arbeite man nur mit Brokern zusammen,
die z.B. der strengen Regulierung der FSA (Lon-
don) unterstehe. Dass ein Schweizer Anbieter
nicht unter dem heimischen Finanzrecht ope-
riere, sondern nach England ausweiche, solle
jedoch zur Vorsicht mahnen. Die Kombination
einer Schweizer Bank und eines Schweizer Ver-
mogensverwalters biete bereits eine optimale
Kombination, bei dem alle rechtlichen Organe
eines Managed Accounts genau aufeinander
abgestimmt seien. Hybrid Lésungen hingegen
seien meistens Versuche eine dieser beiden
Komponenten zu umgehen. In diesem Zusam-
menhang stellt sich zudem die Frage, warum
die Kontofiihrung des angegebenen Referenz-
kontos zwar Uber den Broker FXM erfolgt, Kon-
toer6ffnungen fur Kunden jedoch uber einen
anderen Broker in Neuseeland vorgenommen
werden.

Ungereimtheiten bei DeltaFins

Uber Kontakte zu Kunden der DeltaFins Invest-
ments Inc. konnten wir herausfinden, dass die
Kontoausziige des Referenzkontos eine sehr
stark abweichende Entwicklung zum Handels-
geschehen auf den Kundenkonten zeigen.
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Uns war es moglich einen direkten Vergleich

der Trades im Zeitraum vom 23.11 bis zum
28.11.2011 vorzunehmen. Wahrend auf dem
Referenzkonto von DeltaFins in dieser einen
Woche lediglich 20 Trades verzeichnet sind,
erfolgten auf dem von uns gepriften Kunden-
konto im gleichen Zeitraum 392 Trades! Die
um knapp das 20-fach héhere Tradingfrequenz
hat sich fur Kunden allerdings nicht gerechnet.
Wahrend das Referenzkonto die Handelswo-
che mit einem Zugewinn beendete, schloss das
Kundenkonto mit einem Minus von rund 8 % ab.
Zwar kann es beim Einsatz eines Handelssy-
stems zu leicht abweichenden Ergebnissen
auf den Konten kommen. Derartig hohe Abwei-
chungen sind allerdings nicht logisch nachvoll-
ziehbar. Je nach Vereinbarung mit einem Broker
ist es dem Systemanbieter mdglich, nicht nur
an der Performance, sondern beispielsweise
auch am Spread mit zu partizipieren. Eine hohe
Tradefrequenz ware in diesem Fall fiir den Sys-
temanbieter die Mdglichkeit auch bei negativer
Performance Geblhren einzustreichen, wobei
derartiges Verhalten bei einer negativen Trade-
bilanz stark zu Lasten des Kunden geht.
Unsere bisherige Informationslage lasst uns
von Investitionen in die Managed Accounts von
DeltaFins Investments Inc. abraten. Falls sich
unter unseren Lesern weitere Kunden von Del-
taFins Investments Inc. befinden, wirden wir
uns freuen, wenn Sie lhre Erfahrungen in den
Forumsbeitragen Uber DeltaFins veroffentlichen
wirden. Gerne konnen Sie uns lhre Erfah-
rungen auch per Email mitteilen.

Hier gelangen Sie zum Forum und
kénnen Ihre Erfahrungen mit Managed

Accounts publizieren:

chili-assets.de



http://www.chili-assets.de/forum/index.php
http://www.chili-assets.de/forum/index.php
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