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Die von uns entwickelten, regelbasierten Strategien zur Auswahl von 
Qualitätsaktien und zur Analyse von Marktrisiken wurden von der 
Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V. mit VTAD-
Awards ausgezeichnet wurden: 

VTAD Award 2009 zum Thema Trendanalyse 
Autoren: Daniel Haase und Gerd Ewert 
 
 

VTAD Award 2019 zum Thema Aktienselektion 
Autoren: Daniel Haase und Dr. Andreas Platen 

Auszeichnungen 

Der von Daniel Haase als Fondsmanager von 12/2015 bis 08/2023 
verantwortete Stiftungsfonds wurde sowohl von FWW FundStars 
als auch von Morningstar mehrfach mit fünf Sternen (Bestnote) 
ŀǳǎƎŜȊŜƛŎƘƴŜǘΦ нлнм ŜǊƘƛŜƭǘ ŜǊ Ǿƻƴ ŘŜǊ ϵǳǊƻ !ŘǾƛǎƻǊ {ŜǊǾƛŎŜ DƳōI 
gemeinsŀƳ Ƴƛǘ ŘŜƳ CƛƴŀƴȊŜƴ ±ŜǊƭŀƎ ŘƛŜ αϵǳǊƻ CƻƴŘǎƴƻǘŜ мάΦ нлнн 
ǿǳǊŘŜ ŜǊ Ǿƻƴ ŘŜǊ ½ŜƛǘǎŎƘǊƛŦǘ α5ŀǎ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘά ƛƴ ŘƛŜ DǊǳǇǇŜ ŘŜǊ 
fünf besten von 313 globalen, flexiblen Mischfonds aufgenommen. 
 

 
 Michael Tsouloftas und Daniel Haase,  

Boutiquen Award 2022 in Frankfurt a.M. 

 
Die Jury des Boutiquen Award 2022 urteilte: 
αaƛǘ ǎŜƛƴŜƳ ǎǘǊƛƴƎŜƴǘŜƴ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘǇǊƻȊŜǎǎ ǳƴŘ ƘƛǎǘƻǊƛǎŎƘ 
ƘŜǊŀǳǎǊŀƎŜƴŘŜƳ 9ǊƎŜōƴƛǎ ǸōŜǊȊŜǳƎǘŜ Χ ώŘŜǊ CƻƴŘǎϐ Χ ŘƛŜ WǳǊȅΦ 
Insbesondere das regelbasierte Risikomanagement sowie die 
regelbasierte Aktienauswahl verhalfen dem Fonds in der Historie 
selbst in schwierigsten Kapitalmarktphasen, wie beispielsweise 
нлнл ǳƴŘ нлннΣ ŘƛŜ 5ǊŀǿŘƻǿƴǎ ƎŜǊƛƴƎ Ȋǳ ƘŀƭǘŜƴ Χ bŜōŜƴ ŘŜƴ 
historischen Ergebnissen überzeugt der Ansatz durch seine 
YƻƴȊŜǇǘƛƻƴΣ ŘƛŜ ŀƳ aŀǊƪǘ ƪŜƛƴ ȊǿŜƛǘŜǎ aŀƭ Ȋǳ ŦƛƴŘŜƴ ƛǎǘΦά 
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HUND UND HERRCHEN AM AKTIENMARKT 
MARKTBREITE SPRICHT FÜR FORTSETZUNG DER HAUSSE ς GLEICHZEITIG WACHSEN ZWEIFEL AN KI-GESCHÄFTSMODELLEN  

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,  
 

Kürzlich veröffentlichte Thomas Callum von Topdown Charts eine Übersicht (Link zum Beitrag), in 

der die Gesamtrendite des S&P 500 für jede Dekade seit 1880 aufgezeigt wird. Zusätzlich zerlegt er 

diese Renditen in die Komponenten Dividenden, Gewinnwachstum und Bewertung. Grundlage sind 

die Daten von Prof. Robert Shiller (Nobelpreisträger, Yale University). 

 

Bei genauerer Betrachtung dieser Originaldaten (Link zu Shiller Data) fällt auf: Das Wachstum der 

amerikanischen Unternehmensgewinne ς über Dekaden gemessen ς schwankt seit den 1950er 

Jahren in einer relativ engen Spanne von rund +4 % bis +7 % p.a. Demgegenüber reicht die 

Renditespanne der US-Aktienkurse in denselben Dekaden von etwa ς2 % p.a. bis +18 % p.a. 

 

Der Börsenaltmeister André Kostolany brachte dieses Auseinanderdriften so auf den Punkt: αaƛǘ 

der Wirtschaft und der Börse verhält es sich wie mit dem Mann und seinem Hund beim Spaziergang. 

Der Mann läuft langsam und gleichmäßig weiter. Der Hund läuft vor und zurück. Aber beide 

bewegen sich in die gleiche Richtung. Der Mann ist die Wirtschaft, ŘŜǊ IǳƴŘ ŘƛŜ .ǀǊǎŜΦά  

 

Dieses Bild trifft die Wirklichkeit recht gut. Allerdings beeinflussen Börsenkurse gelegentlich auch 

die Realwirtschaft zurück. So hatte die Deutsche Telekom im Frühjahr 2000, als ihr Aktienkurs bei 

100 Euro stand, allein durch diesen hohen Kurs bessere Zukunftsaussichten als zweieinhalb Jahre 

später bei einem Kurs von etwa 8 Euro. Am Hochpunkt hätte sich das Unternehmen beispielsweise 

durch die Ausgabe neuer Aktien relativ mühelos entschulden können ς bei 8 Euro war diese Option 

faktisch vom Tisch. Ähnlich wirkt eine Währung, die von Investoren aus Angst vor höherer Inflation 

abverkauft wird: Durch die Verteuerung der Importe steigen die Inflationsraten tatsächlich stärker, 

als es ohne die Abwertung der Fall gewesen wäre ς eine selbsterfüllende Prophezeiung. In seinem 

мфут ŜǊǎŎƘƛŜƴŜƴŜƴ .ǳŎƘ α!ƭŎƘŜƳƛŜ ŘŜǊ CƛƴŀƴȊŜƴά ōŜǎŎƘǊŜƛōǘ DŜƻǊƎŜ {ƻǊƻǎ ŘƛŜǎŜ ƎŜƎŜƴǎŜƛǘƛƎŜƴ 

Rückwirkungen sehr anschaulich. 

 

Selbst beim Hundespaziergang kommt es auf Größe und Durchsetzungswillen von Herrchen und 

Hund an. Mitunter bestimmt eher der Hund die Richtung als das Herrchen. Trotzdem bleibt die 

Kernbotschaft Kostolanys mit Blick auf Unternehmensgewinne und Aktienkurse richtig: Kurse 

können der Gewinnentwicklung lange hinterherhinken oder weit vorauseilen ς aber nicht dauerhaft. 

5ƛŜ CǊŀƎŜΣ ǿƛŜ ƭŀƴƎŜ !ƪǘƛŜƴƪǳǊǎŜ ŘŜǊ α{ŎƘǿŜǊƪǊŀŦǘά ŜƴǘƪƻƳƳŜƴ ƪǀƴƴŜƴΣ ƭŅǎǎǘ ǎƛŎƘ ǎŎƘǿŜǊ ŜȄŀƪǘ 

beantworten. Klar ist nur: Je länger eine Phase der Über- oder Untertreibung anhält, desto größer 

werden Chancen bzw. Risiken für die folgenden Jahre. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abb. 1 zeigt die Entwicklung des S&P 500 (rote Linie) seit 1950 und zusätzlich der kumulierten 
Unternehmensgewinne aller Indexmitglieder (blaue Linie). Die roten Zahlen geben an, mit dem 
Wievielfachen der mittleren 10-Jahresgewinne der S&P 500 in den Jahren 1966 (25), 1975 (12), 2000 
(46), 2009 (17) und aktuell 2025 (42) bewertet ist.  

Im Bild von André Kostolanys Zitat symbolisiert die blaue Linie den αMannά bzw. die Wirtschaft und die 
rote Linie den αHundά bzw. die Börse.  

 
Quellen: empiria-brief.de (Stand: November 2025) 

https://x.com/Callum_Thomas/status/1985542572815642968
https://shillerdata.com/
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Im Empiria Stiftung Balance global adressieren wir diese Frage direkt in der dritten 

Entscheidungsebene unseres Regelwerks zur Aktienauswahl. In den ersten beiden Ebenen 

(Volatilität und Momentum, s. Abb. 2) nutzen wir das Wissen der vielen Marktteilnehmer: Wir 

interessieren uns nur für Aktien, denen bereits überdurchschnittlich viel Vertrauen 

entgegengebracht wird. Relativ geringe Kursschwankungen und eine leicht überdurchschnittliche 

Wertentwicklung in der jüngeren Vergangenheit signalisieren uns genau dies. 

Von all jenen Titeln, die diese Kriterien erfüllen, verlangen wir auf der dritten Ebene zusätzlich 

eine attraktive fundamentale Bewertung, also z.B. niedrige Kurs-Gewinn-Verhältnisse. Dies führt 

dazu, dass unser Aktienportfolio im Vergleich zum Markt höhere fundamentale 

Aufwertungschancen bzw. geringere Abwertungsrisiken aufweist. Konkret: Der Fondsresearch-

Dienstleister Morningstar (Link zur Auswertung) kommt zu dem Ergebnis, dass unser 

Aktienportfolio ein Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) von 10 und ein Kurs-Cashflow-Verhältnis (KCV) 

von 6 aufweist, während der Mittelwert über alle Mischfonds in unserer Kategorie bei 19 (KGV) 

bzw. 14 (KCV) liegt. 

Der US-Aktienmarkt ς und mit ihm viele global ausgerichtete Aktienportfolios ς mag derzeit recht 

ambitioniert bewertet sein und damit langfristig gewissen Anpassungsrisiken (Mann/Hund) 

unterliegen. Unser Aktienportfolio im Empiria Stiftung Balance global sollte hingegen 

systematisch eher Aufwertungschancen aufweisen. 

Unsere deutschen Qualitätsaktien 

Unter den über 500 Aktien im Empiria Stiftung Balance global befinden sich derzeit 14 deutsche 

Indexaktien aus DAX, MDAX und SDAX. Mein Kollege Michael Tsouloftas hat die Abb. 3 erstellt, 

aus der Sie die Entwicklung unserer Aktien im laufenden Jahr im Vergleich zu den übrigen 146 

deutschen Indexaktien ablesen können. 

Im Median legten unsere Titel +16 % zu (übrige 146: +8 %). Die großen Gewinner zogen den 

Durchschnitt bei uns auf +30 % nach oben (übrige 146: +20 %). Unsere Qualitätskriterien erfüllten 

damit ihre Aufgabe: Sie reduzieren das Risiko, Verlierer-Aktien zu erwerben, und erhöhen zugleich 

die Wahrscheinlichkeit, Gewinner-Aktien ins Portfolio zu holen. 

Herzliche Grüße aus dem kühlen Norden 

Daniel Haase 
HERAUSGEBER DER EMPIRIA-BRIEFE 

 

 
Abb. 2 zeigt unsere Regel-Pyramide zur Aktienauswahl im Empiria Stiftung Balance global 
 

 
Abb. 3 zeigt die Wertentwicklung aller 160 deutschen Indexaktien (DAX-40, MDAX-50 und SDAX-60) im 
laufenden Jahr. Die elf blauen (Gewinner) und drei roten (Verlierer) Linien stehen für jene 14 Titel, die wir im 
Empiria-Stiftung Balance global halten. Die Performance der übrigen 146 Indexaktien ist grau dargestellt. 
 
Hinweis: Der nächste Empiria-Brief ist für den 9. Dezember geplant.  

https://global.morningstar.com/de/investments/fonds/0P0001RTCH/portfolio
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Abb. 5a: Empiria-Matrix für Regionen seit Januar 2021 (Monatsanfangswerte in 2021-
2024, Daten in 2025 s. Spalte 1) 

GLOBALE EMPIRIA TRENDMATRIX 
 

  

Quote Aufwärtstrends 
bei großen Aktien 

(MCAP > 10 Mrd. USD, 
ca. 1.600 Titel) 

Quote Aufwärtstrends bei 
mittelgroßen Aktien 

(MCAP zw. 1-10 Mrd. USD, 
ca. 6.300 Titel) 

Quote Aufwärtstrends  
bei kleinen Aktien  

(MCAP < 1 Mrd. USD, 
ca. 12.200 Titel) 

09.04.25 26,5% (-26,5%) 28,1% (-24,1%) 29,0% (-25,0%) 

15.10.25 60,2% (+33,7%) 66,9% (+38,8%) 65,8% (+36,8%) 

14.11.25 59,5% (-0,7%) 64,7% (-2,2%) 62,4% (-3,4%) 
 

Trotz gewisser Abkühlungen / Konsolidierungen in den zurückliegenden Wochen haben sich die mittelfristigen 

Trendstrukturdaten nur leicht zurückgebildet. Mit 59% bis 64% dominieren die Aufwärtstrends sowohl bei kleinen 

als auch großen Aktien weltweit. Größere, negative Veränderungen gab es in den Sektoren Kommunikation und 

Basiskonsum, während es bei US-Gesundheitsaktien und im Energie-Sektor die größten Verbesserungen gab. Per 

Saldo überwiegen in den meisten Sektoren international die Aufwärtstrends. Das spricht für eine Fortsetzung des 

grundsätzlichen Hausse-Trends. Saisonal ist der Zeitraum November bis Januar recht stark.  

 
Abb. 5b:  Empiria-Matrix für elf globale Sektoren seit Januar 2021 (Monatsanfangswerte in 2021-2024, Daten in 2025 s. Spalte 1).  
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Abb. 6a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien wieder. 
 

MSCI ACWI INKL. SEKTOREN (S. 7-17) 
International waren die vier Wochen seit dem vergangenen Brief eine Phase der Konsolidierung am 

Aktienmarkt. Unter den größten rund 2.000 Aktien gab es 51% Gewinner und 49% Verlierer. Etwa 

60% der Titel verblieben in mittelfristigen Aufwärtstrends. Unsere kurzfristigen Trendsignale zeigen 

keine Überhitzung ς allerdings auch keinen Überverkauften, sondern nur einen neutralen Status an. 

Für eine kräftige Jahresendrally wären ein paar Ausverkaufstage eine solidere Grundlage. Doch 

dazu kam es (zumindest bisher) nicht.  Auf der Sektorebene kam es zu deutlichen Änderungen: 

Energieaktien waren stark gefragt ς sowohl Wind- und Solar-Titel als auch die schwergewichtigen 

Öl- und Gasaktien (Repsol +19%, Petrochina +18%). Im Gesundheitssektor waren vor allem Biotech-

Titel gefragt (Biogen +18%). Über die Hälfte Verliereraktien gab es bei Basiskonsum (55%, LΩOreal -

8%, Altria -10%) , Industrie (56%, z.B. Wolter-Kluwer -14%), Technologie (58%, Oracle -29%, Bitcoin-

Sammler Strategy -30%) und Kommunikation (63%, Meta -14%, Telefonica -17%, Softbank -19%). 

Aus Sicht unserer mittelfristigen Trendstrukturdaten ist bisher nur der Basiskonsum-Sektor in einem 

eher schwierigen Umfeld, Kommunikation und Immobilien sind im neutralen Bereich und die 

übrigen acht Sektoren in einem bullischen Umfeld. Das spricht für eine Fortsetzung der Hausse. 

 
Abb. 6b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien wieder.  

Abb. 6c: Sektorperformance im MSCI ACWI 
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 7d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 7b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 7c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 8d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 8c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 
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Abb. 9a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 9d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Sektor-Aktien wieder 

 
Abb. 9b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Sektor-Aktien wieder. 

 
Abb. 9c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Sektor-Aktien wieder 
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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 10d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 10c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 11d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 11c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 
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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 12d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 12c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 
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Abb. 13a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 13d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 13b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 13c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 
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Abb. 14a: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an. 

 
Abb. 14d: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an. 

 
Abb. 14b: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an. 

 
Abb. 14c: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an. 
 


































