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Factsheet Q1 2026

Wir haben das Factsheet mit den aktuel-
len Werten vom Ende des ersten Quartal
2026 bereitgestellt. Zum Download

bitte hier klicken.

Positives Ergebnis dank breiter
Diversifizierung

Wie im Factsheet ausgefihrt, verlief das
erste Quartal zweigeteilt: Auf eine zu-
nachst freundliche Aktienmarktentwick-
lung folgte ab Marz ein abrupter Einbruch
infolge des Irankriegs und eines massiven
Olpreisanstiegs. Internationale Markte
zeigten sich dabei erneut widerstandsfahi-
ger als US-Aktien.

Das Modellportfolio schloss das Quartal
dennoch positiv ab. Treiber waren die
breite regionale Streuung im Aktienbe-
reich, erfolgreiche Trendfolgestrategien im
Rohstoffsegment sowie die Long-Volatili-
tatsstrategie, die von den Marktturbulen-
zen im Marz profitierte.

Wertentwicklung und Perfor-
mance-Kennzahlen im Factsheet

Um die Wertentwicklung und die Perfor-
mancekennzahlen unserer Portfoliokom-
ponenten Krisenalpha und Aktien (-Beta)
wie gewohnt im Factsheet darstellen zu
kénnen, benétigen wir die getrennte Wert-
entwicklung des Trendfolge- und des Ak-
tien-Anteils im neu aufgenommenen
Mischfonds Winton Trend Enhanced Glo-
bal Equity, siehe Newsletter vom
24.02.2026. Da diese nicht direkt verfiig-
bar sind, ermitteln wir sie néherungsweise
anhand vergleichbarer Einzelfonds, des
Winton Trend Fonds sowie eines MSCI
World ETFs. Diese werden im Mischfonds
sehr genau abgebildet. Somit kbnnen wir
die Wertentwicklung und Performance-

Unsere Strategie im Uberblick

Anlagestrategie Democratic Alpha
Unser Modellportfolio besteht rund zur
Halfte aus global diversifizierten Index-
ETFs mit Standardaktien und Immobi-
lienaktien (REITS) und rund zur Halfte
aus Investmentfonds mit alternativen
Krisenalpha-Strategien. Das heif3t
trendfolgende Managed-Futures und in
Richtung Long-Volatilitat gemanagte
Optionen. Damit diversifizieren wir das
Gesamtportfolio sowohl in normalen
als auch in Krisenzeiten. Fir den Ak-
tienteil spielt es eine Rolle, wie sich die
Aktien- und Immobilien-Markte in
Asien, Europa, Nordamerika und den
Emerging Markets entwickeln. Auf den
Krisenalphateil wirken sich primar die
Marktvolatilitdét und Markttrends in
praktisch allen liquiden Terminmarkten
aus.

Kennzahlen der entsprechenden Strate-
gieanteile im Modellportfolio weiterhin ge-
nau darstellen.

Warum Trendfolge funktioniert —
und das seit Jahrzehnten

Vor gut vier Jahrzehnten stellte der Har-
vard-Professor John Lintner eine These
auf, die das institutionelle Denken tber
Portfoliokonstruktion auf den Kopf stellte
und flr uns wegweisend ist: Wer neben
Aktien und Anleihen auch systematische
Trendfolgestrategien beimischt, kann das
Schwankungsrisiko bei gleicher Ertragser-
wartung deutlich reduzieren. Eine provo-
kante Behauptung damals.


https://www.democratic-alpha.com/wp-content/uploads/2026/05/Factsheet-2026-Q1.pdf
https://www.democratic-alpha.com/newsletter-vom-24-02-2026/
https://www.democratic-alpha.com/newsletter-vom-24-02-2026/
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Heute, nach vier Jahrzehnten gelebter
Trendfolge wahrend Bérsencrashs, Null-
zinsphasen, einer Pandemie, der Zins-
wende und einem Inflationsschock hat
Niels Kaastrup-Larsen, der Betreiber des
internationalen Podcasts Top Traders Un-

plugged, Lintners These rigoros Uberpruft.”

Sein Ergebnis: Er hatte recht. Und die Be-
lege werden starker, nicht schwacher, wie
bei den meisten anderen alternativen An-
lagestrategien.

Der entscheidende Moment ist der Ein-
bruch

Trendfolge ist im normalen Marktumfeld
kein Renditetreiber. Das ist bekannt und
akzeptiert. Doch genau dann, wenn Ak-
tienmarkte einbrechen, kehrt sich die Kor-
relation meistens um und wird negativ:
Wahrend Aktien stark fallen, steigt Trend-
folge Uberwiegend. Dieser Effekt ist statis-
tisch hochsignifikant und kein Zufall. Es ist
echtes Krisenalpha. Das heil3t Schutz ge-
nau dann, wenn man ihn am dringendsten
braucht und klassische Diversifikatoren
wie Anleihen seit der Zinswende Anfang
des Jahres 2022 versagen.

Das Jahr 2022 war dafir ein Lehrstlick:
Aktien und Anleihen fielen gleichzeitig so
stark wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Ein
klassisches Portfolio aus Aktien und Anlei-
hen erlitt seinen schlimmsten Verlust seit
der Finanzkrise. Ein Portfolio mit substan-
tieller Trendfolge-Beimischung verlor
kaum etwas.

Die ,,Versicherungspramie" zahlt sich
aus

Die haufigste Kritik an Trendfolge lautet:
In ruhigen Zeiten hinkt sie hinterher. Das
stimmt. Doch dieser Gedanke greift zu
kurz. Wenn die Krise kommt, funktioniert
Trendfolge ahnlich einer Versicherung und

Unsere Strategie im Uberblick

Trendfolge mit Managed Futures
(CTAS)

Die allokierten Managed Futures-Ma-
nager (CTAs — Commodity Trading Ad-
visors) handeln regelbasiert an welt-
weiten Terminbdrsen — in Aktienindi-
zes, Anleihen, Wahrungen und Roh-
stoffen — und setzen dabei auf anhal-
tende Auf- oder Abwartstrends. Das
Besondere: Sie kdnnen auch von fal-
lenden Mérkten profitieren, indem sie
sogenannte Short-Positionen einge-
hen. Dadurch entwickeln sie sich oft
gerade dann positiv, wenn klassische
Aktien- und Anleiheportfolios unter
Druck geraten.

Long-Volatilitatsstrategien

Diese Strategien verdienen Geld, wenn
Markte stark schwanken. Sie setzen
dazu gezielt auf Optionen und andere
Derivate, die an Wert gewinnen, so-
bald die Volatilitat der Markte zunimmt.
Wie eine Versicherung im Portfolio
kosten sie in ruhigen Zeiten eine kleine
Pramie, gewinnen aber in Krisen und
Crashs Uberproportional. Und zwar
schneller und starker als Trendfolger.

liefert oft den besten Ertrag. Dadurch kén-
nen mehrere Jahre einer moderaten Wert-
entwicklung in kurzer Zeit mehr als aufge-
holt werden.

Warum Trends nicht verschwinden

Markte sind komplexe, adaptive Systeme.
Grol3e Orders bewegen Preise, ahnliche
Algorithmen erzeugen gleichgerichtete
Handelsstréme, und steigende Kurse ver-



Newsletter vom 09.05.2026

bessern Unternehmensbilanzen, was wie-
derum steigende Kurse rechtfertigt. Diese
Ruckkopplungsschleifen sind keine
menschliche Schwéche, die weg arbitriert
werden kénnte. Sie sind eine strukturelle
Eigenschaft des Marktes selbst. Solange
der Handel die Preise bewegt und Markt-
teilnehmer auf Preissignale reagieren,
werden Trends existieren. Dieser Zusam-
menhang ist im nachfolgenden Bild veran-
schaulicht:

Traderaus- und
-einwirkungen

Algorithmisches
Herdenverhalten

Ruckkopp-
lungskreis

Informations-
Kaskaden

Reflexivitat

Komplexe adaptive Systeme: Der positive
Ruckkopplungskreis, der die Bestandigkeit
von Trends antreibt *

Die richtige Dosis macht den Unter-
schied

Eine kleine, symbolische Beimischung von
Trendfolge im Portfolio verpufft jedoch
weitgehend wirkungslos. Erst eine sub-
stanzielle Allokation — die Studien empfeh-
len je nach Risikoappetit zwischen einem
Funftel und der Hélfte des Portfolios — ent-
faltet die volle Diversifikationswirkung und
kann den maximalen Verlust in Borsen-
crashs gegeniber einem klassischen Ak-
tien-Anleihen-Portfolio halbieren.

Unser Modellportfolio basiert genau auf
dieser Logik. Der Trendfolgeanteil ist nicht
nur eine Beimischung. Er ist ein zentraler
Baustein von derzeit zwei Funfteln.

Was das in der aktuellen Weltlage be-
deutet

Trendfolge ist gerade in geopolitisch ge-
triebenen Krisen besonders stark. Das hat
die jungste Vergangenheit eindrucksvoll
belegt: Als Russland im Februar 2022 die
Ukraine angriff, stiegen die Rohstoffpreise
fur Ol und Weizen in weniger als zwei Wo-
chen massiv an. Systematische Trendfol-
gestrategien erzielten in jenem Jahr ihre
besten Ergebnisse seit Jahrzehnten, wah-
rend das klassische Aktien/Anleihen-Port-
folio seinen schlimmsten Verlust seit der
Finanzkrise erlitt.

Das Fazit

"Fur Anleger stellt sich nicht mehr die
Frage, ob sie Trendfolgestrategien in ihre
Portfolios aufnehmen sollen, sondern in
welchem Umfang.

Wenn Ihnen dieser Artikel eine Erkenntnis
mitgibt, dann sollte es diese sein:

Das eigentliche Risiko ist nicht die Volatili-
tat ... sondern aus einer soliden Strategie
zum falschen Zeitpunkt auszusteigen.
Denn der Unterschied zwischen Theorie
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und Praxis liegt im Verhalten ...
Letztendlich ist es nicht die Strategie, die
versagt ... sondern der Anleger, der sie zu
friih aufgibt." — Niels Kaastrup-Larsen’

Dem bleibt nichts hinzuzufigen.

Mit herzlichen Grif3en,
Ihr Democratic-Alpha-Team

* "THE ENDURING CASE FOR TREND FOLLO-
WING - Revisiting Lintner After Four Decades",
Niels Kaastrup-Larsen, 03.2026.

Disclaimer: Diese Unterlage ist kein Ver-
kaufsprospekt im Sinne des Gesetzes,
sondern eine werbliche Darstellung und
dient der weiterflihrenden Information
Uber eine Anlagestrategie. Die angegebe-
nen Daten und Informationen kommen
alle aus der Vergangenheit. Daher lassen
sich daraus bekanntlich keine Rick-
schllsse, Sicherheiten, Prognosen oder
Garantien ableiten, wie sich Kurse zukinf-
tig entwickeln werden. Dieser Artikel dient
ausschlieZlich allgemeinen Informations-
sowie lllustrationszwecken und enthalt
weder konkrete Kauf-, Halte- noch Ver-
kaufs- oder Anlageempfehlungen oder -
vorschlage. Die Kapitalanlage ist mit ho-
hen Risiken bis zum Totalverlust behaftet.
Alle Angaben trotz gro3ter Sorgfalt beim
Erstellen ohne Gewahr. Fir den Inhalt von
verlinkten Seiten sind ausschlielich de-
ren Betreiber verantwortlich.


https://www.toptradersunplugged.com/wp-content/uploads/2026/04/TTU-The-Enduring-Case-for-Trend-Following-Lintner-40-Years-On-0326.pdf
https://www.toptradersunplugged.com/wp-content/uploads/2026/04/TTU-The-Enduring-Case-for-Trend-Following-Lintner-40-Years-On-0326.pdf
https://www.toptradersunplugged.com/wp-content/uploads/2026/04/TTU-The-Enduring-Case-for-Trend-Following-Lintner-40-Years-On-0326.pdf

