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Was sind Bewertungsmodelle?

Im Kontext der Aktienmarktanalyse bezeichnet man als ,,Bewertungsmodell”
ein Hilfsmittel zur Beurteilung von Aktien bzw. Aktienindizes

hinsichtlich ihres (zuklinftigen) Wertes,

das Rlckschlisse auf die zu erwartende Kursentwicklung zulasst.



2.0 | TECHNISCHE BEWERTUNGSMODELLE Drescher Cie

Consult

Markt- / chart-technische Bewertungsmodelle

ziehen Ruckschlisse auf die zu erwartende Kursentwicklung

Vet

aus der Betrachtung des bisherigen Borsengeschehens.




2.1 | TECHNISCHE BEWERTUNGSMODELLE Drescher Cie

Consulit

Markt- / chart-technische Bewertungsmodelle

ziehen Ruckschlisse auf die zu erwartende Kursentwicklung

Vet

Annahme: Menschliches Verhalten folgt bestimmten Regeln und Mustern. Q

aus der Betrachtung des bisherigen Borsengeschehens.

Weil menschliches Handeln die Kursentwicklung verursacht, o
sind auch darin RegelmalSigkeiten und Muster erkennbar.

Ziel: Erkennen dieser Muster (beispielsweise von Trends oder Ubertreibungen)
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Annahmen: Kursveranderungen vollziehen sich meistens in Trends.
Zu jedem einzelnen Zeitpunkt ist die Wahrscheinlichkeit hoher,

dass sich ein vorhandener Trend fortsetzt, als dass er bricht (was geschehen wird).

Ziel: Erkennen und Nutzen von Trends.
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Annahmen: Kursveranderungen vollziehen sich meistens in Trends.

Zu jedem einzelnen Zeitpunkt ist die Wahrscheinlichkeit hoher,

dass sich ein vorhandener Trend fortsetzt, als dass er bricht (was geschehen wird).

Ziel: Erkennen und Nutzen von Trends.

» Als Trend bezeichnet man die Uber einen Zeitraum bestehende
tbergeordnete Bewegungsrichtung von beobachteten
Merkmalsauspragungen (z.B. Preisen)

» Als ,,sekundaren Trend” (,,Sekundartrend”) bezeichnet man an den
Kapitalmarkten tGbergeordnete Bewegungsrichtungen mit einer zeitlichen
Ausdehnung von mehreren Monaten bis zu einigen Jahren. In der Markttechnik
knupft sich diese Definition meist an den 200-Tage-Durchschnitt.
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» Es gibt grundsatzlich zwei Herangehensweisen, um Trends zu erkennen:
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1. Es werden Mittelwerte errechnet, die die Verteilung der Merkmalsauspragung
moglichst gut beschreiben (z.B. eine lineare Regressionsgrade oder gleitende
Durchschnitte). Der Verlauf der ermittelten Linien wird als Trend verstanden.
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» Es gibt grundsatzlich zwei Herangehensweisen, um Trends zu erkennen:

2. Es werden die Rander bzw. Extremwerte der Merkmalsauspragungen beobachtet. Die
Bewegungsrichtung dieser Extrema wird als Trend verstanden. (Ein Aufwartstrend liegt
nach Definition der Charttechnik vor, wenn jeder jingere untere Extrempunkte tber dem
vorhergegangenen unteren Extrempunkt liegt.)
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» M.A.M.A. kombiniert beide Herangehensweisen, um Trends zu erkennen:

N
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Wdchentliche Beobachtung, Berechnung und Bewertung

von Gleitenden Durchschnitten

mit der systematischen Suche nach Break-Outs.
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Beispiel: DAX Mitte 2002 bis Fruhjahr 2008
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Erwartungswerte aus der Analyse von 28 Aktienindizes 2002 bis 2016: @

» Ein M.A.M.A.-Kaufsignal war durchschnittlich 62 Wochen gultig.

» 58 % der M.A.M.A.-Kaufsignale wurden mit Gewinn geschlossen.
» Der Erwartungswert flr einen realisierten Gewinn betragt +22,5 %.
» 42 % der M.A.M.A.-Kaufsignale waren Fehlsignale.

» Der Erwartungswert fur einen realisierten Verlust betragt -6,8 %.
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» 58 % der M.A.M.A.-Kaufsignale wurden mit Gewinn geschlossen. _

| Kaufsignal
» Der Erwartungswert fUr einen realisierten Gewinn betragt +22,5 %. g +10.6 %

» 42 % der M.A.M.A.-Kaufsignale waren Fehlsignale.

» Der Erwartungswert fur einen realisierten Verlust betragt -6,8 %.
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Erwartungswerte aus der Analyse von 28 Aktienindizes 2002 bis 2016: @

» Ein M.A.M.A.-Kaufsignal war durchschnittlich 62 Wochen guiltig. \_J

» 58 % der M.A.M.A.-Kaufsignale wurden mit Gewinn geschlossen. ,
Kaufsignal

» Der Erwartungswert flr einen realisierten Gewinn betragt +22,5 %. @ +10,6 %

» 42 % der M.A.M.A.-Kaufsignale waren Fehlsignale.

» Der Erwartungswert fur einen realisierten Verlust betragt -6,8 %.

» Ein M.A.M.A.-Verkaufssignal galt durchschnittlich 31 Wochen.

» 21 % der M.A.M.A.-Verkaufssignale haben einen Verlust vermieden.

» Der Erwartungswert fur einen vermiedenen Verlust betragt -23,3 %.

» 79 % der M.A.M.A.-Verkaufssignale waren Fehlsignale.

» Der Erwartungswert flr einen verpassten Gewinn betragt +10,5 %.
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Erwartungswerte aus der Analyse von 28 Aktienindizes 2002 bis 2016: @-P‘
» Ein M.A.M.A.-Kaufsignal war durchschnittlich 62 Wochen guiltig. \_J

» 58 % der M.A.M.A.-Kaufsignale wurden mit Gewinn geschlossen.

Kaufsignal
» Der Erwartungswert flr einen realisierten Gewinn betragt +22,5 %. @ +10.6 %
» 42 % der M.A.M.A.-Kaufsignale waren Fehlsignale.
» Der Erwartungswert fur einen realisierten Verlust betragt -6,8 %.
» Ein M.A.M.A.-Verkaufssignal galt durchschnittlich 31 Wochen.
> 21 % der M.A.M.A.-Verkaufssignale haben einen Verlust vermieden. Verkaufssignal
0
» Der Erwartungswert fur einen vermiedenen Verlust betragt -23,3 %. @ +3,4%
| | entgangener
» 79 % der M.A.M.A.-Verkaufssignale waren Fehlsignale. Gewinn

» Der Erwartungswert flr einen verpassten Gewinn betragt +10,5 %.



3.0 | FUNDAMENTALE BEWERTUNGSMODELLE Drescher Cie

Consult

Fundamentale Bewertungsmodelle

ziehen Ruckschlisse auf die zu erwartende Kursentwicklung

aus der Betrachtung (betriebs- / volks-) wirtschaftlicher Daten.
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Fundamentale Bewertungsmodelle

ziehen Ruckschlisse auf die zu erwartende Kursentwicklung

aus der Betrachtung (betriebs- / volks-) wirtschaftlicher Daten.
Annahme: Aktienkurse pendeln um ihre ,intrinsischen” (,,fairen”) Werte.

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich vor allem

aus der Fahigkeit, in Zukunft Gewinne (,,free cash flow") zu erzielen.

Ziel: Uber- und Unterbewertungen erkennen.
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» Es gibt grundsatzlich zwei Herangehensweisen der Fundamentalanalyse:

Substanzwert- | O/
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» Es gibt grundsatzlich zwei Herangehensweisen der Fundamentalanalyse:
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» W./.N kombiniert beide Herangehensweisen, um Faire Values zu ermittein:
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» W./.N kombiniert beide Herangehensweisen, um Faire Values zu ermittein:
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Berechnung

> ... eines ,Bottom Value® als Buchwert zuzuglich der Gewinne von 3 Jahren,
> ... eines ,Profit Value® als wachstumsabhangigem Gewinnvielfachen,

» ... verschiedener ,Target Values" als gewogenem, geometrischen Mittel
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Bewertungsmodelle basieren auf Annahmen

hinsichtlich des (zukliinftigen) Verhaltens von Marktteilnehmern,

Fundamentalanalysen bendtigen zudem Prognosen.
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Bewertungsmodelle basieren auf Annahmen

hinsichtlich des (zukilnftigen) Verhaltens von Marktteilnehmern,
Fundamentalanalysen bendtigen zudem Prognosen.
Sie geben allenfalls Indikationen flr zuklinftige Kursentwicklungen.

Weil einzelne Regelmalligkeiten, Bewertungssysteme und Handelsregeln

in Einzelfallen sehr hohe Fehlerquoten aufweisen,

macht die kombinierte Anwendung verschiedener Bewertungsmodelle Sinn.
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Die vorliegende Prasentation wurde von der Drescher & Cie AG auf Grundlage o6ffentlich zuganglicher Informationen, intern
entwickelter Daten und Daten aus weiteren Quellen, die von uns als zuverlassig eingestuft wurden, erstellt. Die Drescher & Cie
AG hat keine Garantie fur die Richtigkeit bzw. Vollstandigkeit der von Dritten erhaltenen Informationen und Daten erhalten. Alle
Aussagen und Meinungen stellen die Einschéatzung des Teams der Drescher & Cie AG zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der
Prasentation dar und koénnen sich jederzeit unangekindigt andern. Die Drescher & Cie AG ubernimmt keine Haftung fur die
Richtigkeit bzw. Vollstandigkeit der in dieser Prasentation enthaltenen Informationen und Daten bzw. Einschatzungen.
Insbesondere stellen historische Performance-Daten keine Garantie fur zuklnftige Entwicklungen dar. Die in dieser Prasentation
enthaltenen Informationen und Daten bzw. Einschatzungen dienen ausschliel3lich der Information und lllustration. Keine
Angaben im Rahmen dieser Prasentation sollte als Beratung verstanden werden. Die vorliegende Prasentation stellt keine
Empfehlung oder Beratung im Hinblick auf den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Anwendung einer
bestimmten Anlagestrategie dar. Die Prasentation stellt ferner kein Angebot zur Anschaffung oder zur Veréuf3erung von
Finanzinstrumenten bzw. zur Vermittlung solcher Geschafte oder zur Ubernahme sonstiger Wertpapierdienst- oder
-nebendienstleistungen dar. Diese Prasentation darf ohne vorherige Erlaubnis des Urhebers weder auszugsweise noch
vollstéandig an Dritte weitergegeben oder auf sonstige Weise verwertet bzw. 6ffentlich wiedergegeben werden.
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