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fuhrer und Grinder ist Henry Littig, der noch immer nahezu alle Handelsentscheidungen alleine trifft. Der

Erfolg gibt ihm mehr als recht: die Wachstumsraten sind sagenhaft. Seit Griindung von HPM betrugen sie Uber

100 Prozent p.a. Mitten in der Baisse, im Sommer des letzten Jahres, musste der Fond sogar voribergehend

seine Pforten schlieRen: zuviel Anlegergeld hatte den Handelsstil gefahrdet. Das Grundkapital der Firma be-
tréagt zwei Millionen Euro. HPM verwaltet einen dreistelligen Millionenbetrag im Rahmen von zwei Investmentfonds,
Timing Global Plus und Real Value Timing Global Plus, sowie in gemanagten Einzeldepots in Amerika. Timing Global
Plus war im letzten Jahr der erfolgreichste weltweit agierende Fonds. Die Firma hat 16 Mitarbeiter und bildet auch
Nachwuchs aus.

Henry Littig begann schon frih in seiner Jugend Aktien zu handeln und verlor schnell sein mihsam angespartes
Taschengeld. Dies geschah so lange, bis es ihm gelang, seinen eigenen Ansatz zu entwickeln, den er selbst als
,Marktrealismus® bezeichnet. Henry Littig ist weder ein grofer Anhanger technischer Systeme noch von Fundamental-
Analysen. Sein unkonventioneller Ansatz zeichnet sich besonders durch eine starke persoénliche Komponente aus. Um
so mehr erstaunt angesichts dieser Tatsachen sein kontinuierlicher Erfolg, von dem so manch andere Fonds nur trau-
men konnen. Letztlich ist er der Meinung, dass es das System an der Borse nicht geben kann; nur eines ist gewiss: der
Markt bewegt sich. Dadurch aber, dass sich die Rahmenbedingungen standig andern, muss jedes starre System
zwangslaufig friiher oder spater versagen. Dies trifft seiner Meinung nach genauso fiir ausgefeilte technische Systeme
wie auch fur die Fundamental-Analyse. Das soll aber nicht heilen, dass der Manager zweier Fonds vollkommen auf
technische und fundamentale Hilfsmittel verzichtet. Viel wichtiger aber als den Heiligen Gral zu finden, sei eine standi-
ge Achtsamkeit flir das Marktgeschehen, eine breite Aufnahmefahigkeit unverarbeiteter Informationen aller Art und
deren richtige Interpretation. Ein gewisser Respekt gegeniber dem Marktgeschehen und ein stédndiges Bewusstsein
der eigenen Schwachen zeichnet seinen Ansatz aus. Dariberhinaus betont er die Kontrolle der eigenen Emotionen
stark. Nur wer in der Lage ist, diese zu kontrollieren, kann an der Bérse langfristig erfolgreich sein. Auch in Sachen
Money-Management lasst Henry Littig eher Unkonventionelles verlauten. So betragen seine Positionsgré3en manchmal
bis zu zehn Prozent des eigenen Kapitals. Deren Haltedauer variiert von einem Tag bis hin zu Monaten. Auf der
Webseite von HPM (www.hpm-online.de) kdnnen Interessierte wochentliche Marktkommentare von Henry Littig lesen.

Henry Littigs Systematik gehort sicherlich zu den ungewdhnlichsten der Branche. Manche Satze klingen wie Hohn
auf die Meinungen der Lehrbicher. Doch wie gesagt: sein aulderordentlicher Erfolg gibt ihm mehr als recht. Privaten
Anlegern rat er Ubrigens strikt, ihre Finger von der Borse zu lassen. Ab einer Anlagesumme von $15.000 kann man die
Kenntnisse des Meisters nutzen. Fur die beiden Fonds gilt eine Mindestanlage von 2.500 Euro.

‘ n ie Firma HPM Portfolio Management GmbH wurde 1995 gegriindet und hat ihren Sitz in Disseldorf. Geschafts-

HENRY LITTIG
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TRADERS": Wie kamen Sie zur Borse?

LITTIG: Mein Interesse an der Borse wurde Anfang der achtzi-
ger Jahre geweckt. Wenn ich mittags von der Schule nach Hause
kam, horten wir immer die 14.00 Uhr Nachrichten in SWF 3 und
im Anschluss daran kam kurz nach zwei der Borsenbericht... Es
wurden Namen und Zahlen vorgelesen, diese Zahlen schienen
jeden Tag mehr zu werden und ich fragte dann irgendwann mei-
ne Eltern nach der Bedeutung dieser Zahlen. Bei BMW und Ban-
ken konnte ich mir das erkldren, aber es gab da noch diverse
Titel wie z.B. Conti-Gummi. Darauf konnte ich mir sozusagen
keinen Reim machen.

Als mir meine Eltern dann erklérten, dass es sich um die Bor-
senkurse handelte, war letztendlich dann doch mein Interesse
geweckt. Ich habe mir Informationen von unserer Sparkasse be-
sorgt, dort hatte ich auch mein Konto. Ich begann mich mehr
und mehr fiir diese Thematik zu interessieren und habe dann —
ich war noch nicht geschiftsfahig — mit meinen Eltern meine
ersten Aktien gekauft. Damals waren das Hoesch und Olivetti —
fiir Taschengeldbetrége versteht sich, d.h. nach Gebiihren hatte
man nicht wirklich die Chance, Gewinne zu erwirtschaften — aber
das war auch irgendwo egal. Ich war mit dabei und das war
irgendwie spannend, interessant und auch ungewdhnlich.

TRADERS": Waren Sie von Anfang an erfolgreich?

LITTIG: Nein, natiirlich nicht. Ich bin Anfang der achtziger Jah-
re einer von vielen gewesen, die zum ersten mal mit dieser Hausse
in den Markt eingestiegen waren. Ahnlich wie es in der Hausse
der neunziger Jahre vielen Anlegern ergangen ist. Gut, es waren
selbstverstiandlich nur Spielbetridge, die ich da einsetzen konnte.
Am Anfang wurden die auch ein bisschen mehr, aber letztlich
gingen sie auch wieder verloren. D.h., der Beginn meiner Borsen-
leidenschaft endete — ja, in einem Fiasko. Nach Abzug aller Kos-
ten fiir Borsenzeitungen — vom Handelsblatt bis zum Wertpapier
—und Telefonanrufen bei VWD in Eschborn, haben sich Verlus-
te angehiuft, die natiirlich nicht existenzbedrohend, aber in Re-
lation zum Einsatz schon deutlich waren. Die Lust am Handeln
war zunéchst griindlich verdorben.

TRADERS": Wann gelang es Thnen, einen profitablen Ansatz
zu entwickeln?

LITTIG: Es begann, als ich eher auf meine eigene Intuition horte
und nicht auf das, was man mir iiber die Medien sagte. Ich konn-
te in den Jahren davor beobachten, dass man Aktien aufgrund
von Zeitungsempfehlungen kaufte. Manchmal stiegen diese dann
auch etwas, meist aber nicht nachhaltig. Dann hatte ich das Gliick,
es irgendwann einmal richtig zu machen. Ich kaufte einmal ein
Papier, welches nicht auf den Empfehlungslisten stand. Und das
ist relativ gut ausgegangen. Ohne dieses positive Erlebnis hatte
ich vielleicht nicht weiter gemacht.

Ich denke, die Erfahrung, dass man losgeldst von der Main-
stream-Meinung ein Erfolgserlebnis haben kann, war entschei-
dend fiir mich. Ich dachte fortan, ich hétte nun das Tor zum
Borsenerfolg aufgestolen — ohne zu wissen wie wenig es zu die-
sem Zeitpunkt iiberhaupt gedffnet war.

Vor zirka zehn Jahren begann ich damit, meinen jetzigen An-
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satz zu entwickeln und zirka vor acht Jahren gelang es mir dann
erstmals, die Null-Linie zu tiberschreiten.

TRADERS": Nach welchen Kriterien wéhlen Sie Aktien aus?
Was muss passieren, dass Sie eine Aktie kaufen bzw. verkaufen?
Welche Mirkte handeln Sie bevorzugt? Warum?

LITTIG: Erstes Kriterium zur Auswahl der Handelsaktien ist ne-
ben einer gewissen Volatilitdt vor allem eine ausreichende Li-
quiditét der entsprechenden Aktie. Ausreichend liquide ist ein
Papier, wenn es moglich ist, innerhalb von wenigen Stunden oder
auch einmal innerhalb von wenigen Minuten einige Millionen
US-Dollar in dieses Papier zu investieren, ohne nachhaltigen Ein-
fluss auf die entsprechenden Kurse zu erzeugen. Aus diesem
Grund handeln wir hauptsidchlich an den US-amerikanischen
Mairkten, da die Anzahl der in Frage kommenden Kauf- und
Leerverkaufskandidaten hier bedeutend hoher ist als in Europa —
zumal in Europa das Leerverkaufen generell schwierig ist und
Geschéfte auf sinkende Kurse oftmals iiber Derivate konstruiert
werden miissen. Effektiv gehandelt werden dann diejenigen Ak-
tien, deren reales Kursbild beginnt, sich von der vorherrschen-
den Marktlogik zu entfernen. Dies gilt sowohl im positivem als
auch im negativem Fall, was dann folgerichtig zum Kauf bzw.
Leerverkauf bzw. zum Einsatz geeigneter Derivate fiihrt. Aus
diesem Grund bezeichnen wir uns gerne auch als Marktrealisten.
Wir achten vornehmlich auf das, was sich tatséchlich abspielt
und weniger auf das, was sich laut vorherrschender Anleger-
meinung abspielen sollte, abgespielt hat oder abspielen wird.

TRADERS": Wie lange im Schnitt halten Sie Thre Positionen?

LITTIG: Es ist sehr unterschiedlich, es kommt auf die jeweilige
Marktsituation an. Wir hatten in Zeiten der starken Hausse bis
ins Jahr 2000 hinein teilweise Tagestrades bzw. auch Positionen,
die hochstens ein bis drei Tage lang gehalten wurden. Dieser
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Zeitraum hat sich jetzt auseinandergezogen, so dass wir jetzt
schon mal einige Wochen bis Monate dabei sind.

TRADERS': Bedeutet das, dass Sie in zeitlicher Hinsicht kei-
nen Richtlinien folgen?
LITTIG: Das ist richtig, ich den-
ke, es kann keine Voraussage-
moglichkeit des zeitlichen Ver-
laufes eines Trades geben. Je-
der Handel muss bei seinem Be-
ginn als auch wihrend der Hal-
tezeit als Individualfall gesehen
werden.

TRADERS": Wie wiirden Sie Thren Handelsansatz beschreiben?
LITTIG: Wie gesagt, ich wiirde unseren Handelsansatz als Markt-
realismus bezeichnen. Ich versuche auf der einen Seite so viele
Informationen wie mdglich — und zwar aus allen denkbaren Be-
reichen — auf mich einwirken zu lassen, jedoch ausschlieBlich
uninterpretierte Daten. D.h. interpretierte Meinungen aus entspre-
chenden Medien dienen ausschlieBlich als Stimmungsbarome-
ter. Aus der Vielzahl der Daten versuche ich dann meine eigenen
Riickschliisse beziiglich Wirtschaft und Borse zu ziehen. Hierbei
sehe ich Hausse und Baisse sowie wirtschaftlichen Aufschwung
und Rezession als gleichberechtigte Marktrichtungen an.

TRADERS": Benutzen Sie Charts oder Werkzeuge der Techni-
schen Analyse oder wiirden Sie sich als reinen Fundamentalis-
ten bezeichnen?

LITTIG: Zunéchst bin ich ein ausgesprochener Gegner der Fun-
damentalanalyse, da die Fundamentalanalyse meiner Meinung
nach zu jedem Zeitpunkt nur versucht, den aktuellen Stand zu
rechtfertigen. Vor 20 Jahren hief3 es, ein KGV von zehn sei ge-
sund und dann waren es 20, dann 40. Dann hiel3 es, die Wachs-
tumsrate der néchsten flinf Jahre darf gleich dem KGV sein, und
so weiter. Wir haben in den letzten fiinf Jahren gesehen, dass
keine dieser Aussagen wirklich von Bedeutung gewesen ist bzw.
irgendeinen zukunftsweisenden Charakter hatte, der die Prog-
nose eines Kursverlaufes gerechtfertigt héitte. Dennoch — auch
wir legen die Fundamentalanalyse nicht achtlos beiseite, son-
dern sie dient uns auch als ein Strategiebaustein zur Bestimmung
von Trends.

TRADERS': Wie wichtig sind technische Indikatoren oder Uber-
kauft/-verkauft-Oszillatoren fiir Sie?

LITTIG: Bei den technischen Indikatoren sieht das dhnlich aus.
Auch hier gibt es fiir mich keine 100 Prozent verlésslichen In-
strumente, sondern auch hier ist die jeweilige Mischung und die
individuelle Betrachtung ausschlaggebend. Beim ersten Entschei-
den sind neben Fibonacci-Zahlen noch Teile der Eliott Wave The-
orie und vor allem der von vielen Technikern meiner Meinung
nach zu wenig beachtete, reine Aktienchart von Bedeutung. Es
wird hier zu oft vergessen, dass so gut wie alle Indikatoren ein-
zig und alleine aus diesem Aktienchart resultieren. Wer fiir ent-
sprechende Indikatoren ein geschultes Auge entwickelt hat, kann

.Ich denke, die Erfahrung, dass man losgel6st von
der Mainstream-Meinung ein Erfolgserlebnis haben konn-

te, war entscheidend fir mich.”

diese auch in dem Aktienchart erkennen, ohne den jeweiligen
Indikator aufrufen zu miissen. Ahnliches gilt fiir Uberkauft- und
Uberverkauft-Oszillatoren. Jeder weif}, dass auf ein Uberkauft-
Signal jederzeit ein weiteres folgen kann. Auch hier gibt es kei-
nerlei feste Anhaltspunkte, wann eine iiberkaufte oder tiber-
verkaufte Situation wirklich
trendwechselnden Charakter
hat. Jeder kennt das: die Aktie,
die von fiinf auf 25 14uft ohne
anzuhalten, ist so gut wie im-
mer iiberkauft. Das ist sie
vielleicht schon bei sechs oder
sieben. Ich glaube, dass es bei allen Indikatoren, ob fundamental
oder technisch, immer auf die richtige Mischung zum richtigen
Zeitpunkt ankommt. Und hierflir kann und wird es kein Rezept
geben, zumindest keines, das in aller Zukunft Bestand haben wird.
Die in jedem von uns vorhandene Erwartung, das System
schlechthin zu finden, muss definitiv enttduscht werden. Dies
bedeutet natiirlich im Umkehrschluss, dass jeder noch so erfolg-
reiche Aktienhéndler schon ab morgen seinen Zenit gesehen ha-
ben kann. Daher glaube ich, dass nur der erfolgreich sein kann,
der sich dessen bewusst ist und somit auch die Notwendigkeit
sieht, sein Erfolgsrezept stdndig neu zu iiberdenken und an die
jeweilige Situation anzupassen oder: ,,Wer rastet, der rostet*.

TRADERS": Wie lange brauchten Sie, um dieses Konzept zu
entwickeln? Welche Hindernisse stellten sich Thnen dabei in den
Weg?

LITTIG: Das Konzept ist nach wie vor in der Entwicklung be-
griffen, es wird auch niemals abgeschlossen sein, da jederzeit
auf die Verdnderung der Mérkte Riicksicht genommen werden
muss. Auch die Wirkung der menschlichen Psyche ist ein per-
manenter Gegner des Systems, weil Sie als Marktrealist natiir-
lich gegen eine ganze Reihe von Nachrichten, Meldungen, Ana-
lysen, Urteilen und Meinungen ankdmpfen miissen. Diese miis-
sen Sie zwar alle horen und verstehen, natiirlich auch alle be-
werten, aber sich letztlich nicht von ihnen leiten oder beeinflus-
sen lassen. Sie miissen sich Ihr Bild von den Mérkten im Prinzip
schon vor der jeweiligen Marktsituation gemacht haben. Sie
miissen vor der Handelszeit wissen, wie Sie reagieren, wenn die
Dinge so laufen wie Sie sich das vorgestellt haben. Vor allem
aber miissen Sie wissen, wie Sie reagieren, wenn sich die Dinge
entgegen lhrer Prognose entwickeln.

TRADERS": Wann steigen Sie aus Positionen aus? Haben Sie
feste Gewinnziele?

LITTIG: Feste Gewinnziele und Stoppmarken suche ich mir ge-
wohnlich aus, bevor ich das Geschift eingehe. Diese Marken
sind keinesfalls fest, sondern koénnen je nach Marktlage auch
verandert und angepasst werden. Generell sollten solche Ziele
nur gedndert werden, wenn sich wirklich grundlegende Dinge
verandert haben, die zum Zeitpunkt der Zielsetzung keinesfalls
bekannt gewesen waren. Es ist sehr gefahrlich, solche Marken
zu verdandern, da der Mensch dazu neigt, diese letztlich zu sei-
nen Ungunsten zu verdndern. Das gilt vor allem fiir Stoppmarken.
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Jeder neigt dazu, diese weiter in den Verlust zu verschieben. Das
ist ein rein natiirlicher Prozess, da niemand mochte, dass seine
Position mit Verlust ausgestoppt wird. Das ist ein sehr sensibler
Bereich.

TRADERS": Wie schiitzen Sie sich vor diesen Prozessen?
LITTIG: Es ist unmdoglich, sich vollstédndig vor diesen Prozessen
zu schiitzen, dies konnte bestenfalls eine Maschine, die jedoch,
sofern sie von Menschen programmiert ist und stindig den aktu-
ellen Gegebenheiten angepasst wird, dhnlichen Gefahren ausge-
setzt ist. Aber nehmen wir ein
Beispiel aus der Praxis: es ist
durchaus sinnvoll, die zuvor
gesetzten Stoppmarken nicht
selbst am Markt auszufiihren,
sondern ausfiihren zu lassen.
Man muss versuchen, die Mo-
mente, bei denen man zur menschlichen Schwiche neigt, zu ver-
meiden bzw. sofern sie sich nicht umgehen lassen, Orders strikt
von anderen Personen ausfiihren zu lassen. So gibt es nach Markt-
lage und vor allem je nach Volatilitdt der Méarkte auch hier eine
theoretisch optimale Zeit, die man vor dem Bildschirm verbrin-
gen sollte. Diese Zeit darf nicht zu kurz sein, um auf Trendwechsel
reagieren zu konnen bzw. diese in realtime erfithlen zu koénnen.
Aber die Zeit darf auch nicht zu lang sein, um sich nicht dauernd
die Frage zu stellen: Soll ich mich doch nicht anders entschei-
den, um dann vielleicht 999 Mal richtigerweise diese Frage zu
verneinen — ein einziges Mal zu bejahen und somit den entschei-
denden Fehler gemacht zu haben.

definitiv enttduscht werden.”

TRADERS": Handeln Sie immer strikt nach System oder lassen
Sie Raum fiir Intuition?

LITTIG: Die Intuition ist sehr wichtig, weil nur durch die Intui-
tion das an sich starre System, das man aufgebaut hat, flexibel
an die jeweilige Marktlage anzupassen ist. Die Gefahr dabei ist
natiirlich, dass man zuviel Intuition in sein System einflieen
lassen mochte, um es immer perfekter zu machen und dabei
schleichen sich vermehrt Fehler ein.

TRADERS': Sie sind also kein reiner System-Trader?

LITTIG: Das ich richtig, wie gesagt, es kann meiner Meinung
nach kein dauerhaft funktionierendes System geben. Das einzi-
ge funktionierende System diirfte sein, das Gesamtsystem der
Borse zu durchblicken und daraus seine Schliisse zu ziehen, durch
die dann langfristig iiberdurchschnittliche Resultate moglich sein
sollten.

TRADERS: Bei welchen Gelegenheiten verlassen Sie sich auf
Ihr Gefiihl?

LITTIG: Das Gefiihl wird jedes Mal befragt, wobei ich gerne
nach der alten Agenten-Regel vorgehe:

Scheint etwas absolut sicher zu sein, dann ist es nicht sicher
und im Gegenzug, wenn man sich nicht ganz sicher ist, dann ist
es meistens sicher. Diesen kleinen Unterschied zu erkennen ist
reine Gefiihlssache und Erfahrung.
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TRADERS’: Wie oft kommt es vor, dass Sie diskretionir, aus
dem Bauch heraus, entscheiden?

LITTIG: Bei jeder Entscheidung ist im Grunde der Bauch mit
beteiligt. Aber wenn Sie mit der Frage meinen, dass man in einer
Art Kurzschlussreaktion schnell, und sagen wir ruhig uniiber-
legt, in einen Trend oder in eine Aktie einsteigt, dann wiirde ich
sagen, dies kommt vor, diirfte sich jedoch irgendwo im unteren
Prozentbereich der Gesamttrades abspielen.

TRADERS": Wie viel Prozent Thres Gesamtkapitals riskieren
Sie pro Trade?

LITTIG: Zirka fiinf bis 15 Pro-
.Mit anderen Worten, die in jedem von uns vorhande- zent.

ne Erwartung, das System schlechthin zu finden, muss

TRADERS': Das sind ziemlich
grof3e Positionen. Heif3t das tat-
sdachlich, dass Sie flnf bis 15
Prozent Thres gesamten Kapitals in eine Position stecken? Was
muss passieren, dass Sie sich entschliefen bei einem Trade 15
Prozent zu riskieren, anstatt nur fiinf Prozent?

LITTIG: Dies hiangt von der jeweiligen Chance/Risiko-Konstel-
lation ab. Es ist unstrittig, dass es in einem Handelsjahr Phasen
gibt, in denen dieses Verhiltnis fiir den Aufbau von Positionen
erheblich giinstiger ist als in anderen Zeiten oder Phasen des glei-
chen Jahres. Letztlich denke ich jedoch nicht, dass eine 10%-
Position eine groBe Position ist — ich weiB, dies verstoft zwar
gegen die eine oder andere Portfolio-Theorie — jedoch bin ich im
Gegensatz zur vorherrschenden Marktmeinung der Ansicht, dass
zuviel Streuung tatséchlich Geld kostet.

Eine zu breite Streuung kostet in der Regel mehr Gebiihren.
Sie bewirkt auch, dass man an den wirklich guten, klaren Trends
nur unterproportional beteiligt ist. Und das Wichtigste ist: Die
personliche Aufmerksamkeit des Handlers wird geteilt — was un-
ausweichlich zu einer verminderte Analysequalitit fithrt. Es wird
eine klassische, menschliche Schwiéche gefordert. Wir alle ken-
nen diesen Effekt. Haben Sie 100 Werte im Depot, dann beriihrt
es Sie im Einzelfall nicht so sehr, wenn der eine oder andere
Wert sich doch etwas anders entwickelt, als Sie es eigentlich
vorhatten. Sie werden durch die Anzahl der Aktien, die sich
vielleicht noch ordentlich entwickeln, in der Entscheidung die
vorgenannten Werte eventuell abzustoBen, gehemmt. Haben wir
jedoch im Umkehrschluss, sagen wir mal im Extremfall, nur ei-
nen einzigen Wert, wiirden Sie dieselben Ziigel niemals derartig
schleifen lassen. Und dann reden wir nicht iiber einen Wert, son-
dern tiber zehn Werte. Und da behaupte ich, zehn Werte mit vol-
ler Aufmerksamkeit zu handeln bringt definitiv mehr Rendite
als 100 Werte bei entsprechend geringerer Aufmerksambkeit.

TRADERS": Wie viel Verlust tolerieren Sie? Haben Sie feste
Regeln beziiglich SL-Marken?

LITTIG: In der Regel versuchen wir Verluste bei zirka finf bis
zehn Prozent zu begrenzen, es kann je nach Marktlage mal mehr,
mal weniger sein. Es gibt aber keine feste: ,,hier muss man raus*-
Regel. Ich denke, dass ist auch soweit in Ordnung, weil es immer
mdglich sein muss, die eigene Meinung zu korrigieren. Man muss
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sich bei jedem Handel bewusst sein, dass man einen totalen Ver-
lust erleiden kann, das liegt in der Natur der Sache. Nur wer sich
dessen bewusst ist, dass es jeden Tag passieren kann, und auch
finfmal in Folge passieren konnte, der schitzt das Risiko der
Mairkte richtig ein. Nur wer den maximalen Verlust vor Augen
hatund ihn als mogliche, jederzeit eintretende Variante des Spiels
akzeptiert, wird mit diesen Risiken besonnen umgehen und even-
tuell diese Verluste vermeiden. Wobei ich hiermit natiirlich die
angemessene psychische Disposition meine, als tatséchlich alles
auf eine Karte zu setzen.

TRADERS": Wann merken Sie, dass ein Trade ein Fehler war?
LITTIG: Normalerweise sehr kurz nach der Ordereingabe, pa-
radoxerweise oft auch schon davor... Ich denke, jeder Handler
weil}, wie ich dies meine.

TRADERS": Nicht ganz, denn das klingt tatséchlich sehr para-
dox. Was fiir Mechanismen sind das, die einen dazu veranlas-
sen, etwas zu tun, von dem man schon im Vornherein weif3, dass
es falsch ist?

LITTIG: Lassen Sie uns nicht zu viel {iber die psychologischen
Handelsaspekte reden, die sicherlich von essentieller Bedeutung
sind. Es gibt auch andere wichtige Dinge. Ich kann Ihnen ein
einpragsameres Beispiel aus der Praxis geben, was die Proble-
matik vielleicht auch etwas handfester erklart. Es bezieht sich
auf das Erkennen eines Fehltrades kurz nach der Ordereingabe.

Nehmen wir folgende Situation: Sie haben sich entschlossen
100.000 Aktien des Papiers X zu kaufen und sie steht $28 zu
$28,10 an der New York Stock Exchange mit einer Size von
jeweils 20.000 Aktien. Wenn Sie dann eine Kauforder eingeben,
20.000 Stiick limitiert mit $28,10, nur mal angenommen, — un-
abhingig davon, ob man so was machen sollte oder nicht — und
bekommen dann nach wenigen Sekunden oder einer knappen
Minute eine Ausfiihrung zu $28,08. Dann sollte man meiner Er-
fahrung nach nicht weiter kaufen. Denn, wenn man fiir eine gro-
Bere Stiickzahl Aktien eine schnelle Ausfithrung bekommt und
das noch zu einem giinstigeren Preis als man ihn haben wollte,
dann kann dies nur bedeuten, dass am Desk des jeweiligen Market
Makers eine ganze Traube von Leuten steht, die sich darum reisst,
diese Aktien loszuwerden und sich gerne um den einen oder an-
deren Penny unterbieten. Oder der Market Maker macht das
Geschift selber, weil er einen entsprechenden Druck auf die Aktie
formlich in seinem Buch oder bei den ihn umringenden Hénd-
lern sieht. Und in solchen Situationen ist es eben ratsam, den
weiteren Kauf sofort abzubrechen. Zumindest ist das ein Indika-
tor fiir die kurzfristige Tendenz einer Aktie. Das sind fiir mich
Indikatoren, die eher im Focus sind als eine blofle Stochastik,
die ich letzten Endes auch am Chart erkennen kann.

TRADERS": Was war Thr schlimmster Trade?
LITTIG: Natiirlich gibt es Trades, bei denen man Aktien kauft,
die am nichsten Tag nur noch die Hélfte wert sind — das kann
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passieren. Schlechte Zahlen, Katastrophen usw. Das hat jeder
schon mal erlebt. Das wiirde ich aber nicht als wirklich schlimm
bezeichnen: Das kann jederzeit passieren und ist sehr schwer
vorhersehbar. Das kann man auch als Gliick oder eben Pech be-
zeichnen. Schlimm ist ein Trade, wenn ich instinktiv weil3, das
ich nicht richtig positioniert bin.

Der Wert lauft dann gegen den Héndler und man sieht dem
sehr lange zu. Ganz besonders ist mir ein Trade in Amazon.com
in Erinnerung. Das war im Jahr 1999, wir waren short, der Wert
diimpelte zunichst um die $60 herum. Dann lief er an einem Tag
um Uber $20 nach oben... Wir wussten schon bei $64, dass wir
falsch lagen, aber warteten immer wieder auf ein kleinen Re-
bound, um einzudecken. Der kam aber nicht. Die Aktie ging bis
$84 hoch und blieb dort auch einige Monate, spéter ging sie na-
tiirlich dorthin, wo sie hingehorte aber das Geld war verloren —
und das tat weh.

Das bitterste dabei war, dass unsere Analysen sagten, die Ak-
tie sei Schrott, aber Gefiihl und markttechnische Entwicklung
lieBen mit steigenden Notierungen rechnen. Diesen Wiederspruch
dann nicht richtig zu interpretieren ist doppelt schmerzhaft.

TRADERS": Was konnten Sie daraus lernen?

LITTIG: Ehrliche Antwort — ich glaube nichts. Natiirlich, man
kann sagen, die gleiche Situation wird es so nicht wieder geben.
Doch in ferner Zukunft werden neue Situationen entstehen, die
mit dieser nicht vergleichbar sind und die dennoch zu Verlusten
fiihren, die im Nachhinein natiirlich vermeidbar gewesen wiren.
Wir alle kennen das: hitte, wenn und aber. Natiirlich muss man
hinzu lernen. Jedoch die 100 zu 0-Quote zu erreichen, ist ein-
fach nicht drin. Auch in Zukunft werden wir Aktien filtern, von
denen wir glauben, dass sie in den néchsten Jahren von 100 auf
finf fallen konnen. Und es ist nicht einmal unwahrscheinlich,
dass eine solche Aktie zwischenzeitlich auf 110 ansteigen wird.
Aber trotz dieser Moglichkeit wiirden wir in dieser Aktie short
gehen. Das wire langfristig und mittelfristig auch richtig, wiirde
kurzfristig aber natiirlich Geld
kosten, aber letzten Endes kann
jeder Trade Geld kosten.

TRADERS": An welcher Stel-
le kommt die menschliche Psy-
che ins Spiel? Welche Rollen
spielen Emotionen grundsétzlich beim Handeln?

LITTIG: Die menschliche Psyche und Emotionen sind meiner
Meinung nach grundsitzlich immer Ausloser fiir Anlage-
entscheidungen. Gier und Angst sind der allgegenwértige Treib-
stoff der Borsen — und somit von urséchlicher Bedeutung fiir das
kollektive Verlieren der Anlegermehrheit. Dies kann nur umgan-
gen werden, indem versucht wird, keine interpretierten Informa-
tionen an sich heranzulassen bzw. diese neutral zu sehen.
Bestenfalls sind sie so zu bewerten, als ob man aus diesen Infor-
mationen die aktuell vorherrschende Marktpsychologie lernen
mochte. Es ist bekannt, dass Kurse gerne hoch sind, wenn die
Nachrichten gut sind und Kurse gerne im Tal sind, wenn die
Nachrichten schlecht sind. Grundsitzlich ziehen steigende Kur-
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,Zehn Werte mit voller Aufmerksamkeit zu handeln
bringen definitiv mehr Rendite als 100 Werte bei entspre-

chend geringerer Aufmerksamkeit.”

se Kéufer an und sinkende Kurse ziehen Verkéufer an.

Es ist sehr schwierig sich gegen diese Systematik zu stellen.
Man konnte im Umbkehrschluss behaupten, dass nur der Erfolg
an der Borse haben kann, der die auftretenden Emotionen auf
den Punkt genau kontrollieren kann.

TRADERS": Was kann man Threr Meinung nach tun, um die
eigene Psyche in den Griff zu kriegen?

LITTIG: Ein wirkliches ,,in den Griff kriegen* ist sicherlich nicht
moglich. Ich denke, dass hier Talente oder angeborene Fahig-
keiten eine Rolle spielen, die im Umkehrschluss wahrscheinlich
nur sehr schwer zu erlernen sind. Dies betrifft vor allem den
Umgang mit Emotionen. Wir alle kennen die Unterschiede. Es
gibt den hektischen Menschen und die ruhigen Vertreter. Und so
wie ich es sehe, ist es so gut wie ausgeschlossen, dass ein Mensch
durch kurzfristige Erziehung hier die Fronten wechseln kann.
Die einzige mir bekannte verlédssliche Trainingsmoglichkeit, die
Emotionen zu kontrollieren, diirfte es sein, wenn man Sympa-
thisant des 1. FC Kolns ist. Nach einigen Jahren der Leidens-
zugehorigkeit lernt man dann hundertprozentig mit den uns um-
gebenden Nachrichten und Emotionen etwas besonnener umzu-
gehen.

TRADERS": Was waren Thre priagendsten Erfahrungen?
LITTIG: Dass man auch an sinkenden Notierungen durchaus Geld
verdienen kann und nicht nur verlieren muss. Dass die Borse
grundsitzlich gesehen vollig anders ist, als man sich das friiher
dachte.

TRADERS': Inwiefern? Heisst das, dass sich das Borsen-
geschehen in den letzten 20 Jahren grundlegend geéndert hat?
Was sind die Griinde dafiir?

LITTIG: Nein, damit ist nicht gemeint, dass sich die Borse in
den letzten 20 Jahren grundlegend geédndert hat — das hat sie
sicherlich auch — sondern, dass ich die Borse nicht mehr als ei-
nen Ort sehe, in dem ein Anle-
ger einem Unternehmen Kapi-
tal zur Verfiigung stellt, damit
dieses Unternehmen diverse
Produkte und Dienstleistungen
fiir den Weltmarkt produziert,
eventuell erfolgreich ist, even-
tuell Dividende zahlt und somit irgendwann ein héheres Kurs-
niveau gerechtfertig ist, usw. Sondern dass es letztendlich auf
andere Mechanismen zu achten gilt, die ich jetzt hier nicht im
Einzelnen ausfithren mochte, jedoch in dem kleinen Buch (Was
Sie immer tiber die Borse wissen wollten..., zu beziehen tiber
www.hpm-online.de), das ich vor acht oder neun Jahren geschrie-
ben habe, hinreichend dargelegt habe.

TRADERS": Welche grundlegenden Erkenntnisse konnten Sie
daraus gewinnen?

LITTIG: Dass es an der Borse kein Gut oder Schlecht gibt und
keine positiven oder negativen Phasen, sondern dass die Borse
schlichtweg die Borse ist und dass man sie mit all ihren Facetten
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so zu nehmen hat, so wie sie sich uns darstellt. Dies fiihrt dann
letztlich zu der Moglichkeit, die Borse stets real zu betrachten,
ohne diesen permanenten Filter ,steigende Kurse gut und sin-
kende schlecht bzw. negativ®.

Vor sinkenden Kursen muss man keine Angst haben, sondern
diese als gleichwertige Marktbewegungen akzeptieren. Diese
Sicht der grundsétzlich neutralen Einstellung gegentiber sinken-
den und steigenden Kursen macht es dem Héndler auch einfach,
sich dem psychischen Druck zu entziehen, der natiirlich durch
die auf ihn einprasselnden Nachrichten erzeugt wird. Vereinfacht
ausgedriickt, kann man dann z.B. einen Abwirtstrend schon er-
kennen und eventuell auch ausnutzen, wenn die positiv gestimmte
Anlegermehrheit immer noch steigende Kurse herbei sehnt bzw.
sie sich bei bereits sinkenden Kursen diese noch schon redet.

TRADERS: Aber anhand welcher Methoden erkennen Sie, dass
ein Trend sich dem Ende neigt?

LITTIG: Hohe Umsitze, diverse Chartmuster, diverse Nach-
richtensituationen, usw... Aber wie schon zuvor, es kann keine
eindeutige Antwort auf diese Frage gegeben werden.

Ich denke, ich konnte Thnen vielleicht eine Antwort geben,
die Beantwortung dieser Frage wiirde jedoch einige Stunden Zeit
benoétigen. Ich habe dieses Problem schon oft gehabt. Es sitzen
Kunden hier und wollen wissen: ,,Okay, die Rendite ist super,
aber wie genau machst Du das? Wie genau lautet das System?
Welche Dreiecke malst Du in die Charts? Welche Zeitung liest
Du? Welche Analysen hast Du bestellt?* Meine Antwort ist immer
die gleiche: ,,Nichts dergleichen, weil dies nicht funktioniert.*
Das Problem an dieser Sache ist, dass das keiner héren mochte.
Paradoxerweise mdchten die meisten, die diese Fragen stellen,
noch nicht einmal horen, dass es sich teilweise doch um techni-
sche Gesichtspunkte handelt, da der normalgestrickte Anleger
eine gewisse Aversion gegen technische Betrachtungsweisen der
Borsen hat.

Der Normalanleger mdchte viel lieber horen, dass wir gute
Informationen zu Unternehmen haben und uns gut mit den Pro-
dukten auskennen, die Mérkte gut kennen, dann noch wissen, ob
die Zinsen hoch oder runter, der Dollar rechts oder links oder
sonst wie lduft. Doch dies alles ist, meiner Meinung nach, nicht
der Schliissel zum Erfolg, sondern die individuell zum jeweili-
gen Zeitpunkt richtige Mischung der vorhandenen Indikatoren
bzw. das eigene Prognostizieren der wirtschaftlichen Zukunft aus
den gegebenen Informationen. Wir machen es anders rum, dies
ist einfacher zu erkldren. Also, im Umkehrschluss wiirde ich sa-
gen, wer auf solche Fragen eine eindeutige Antwort parat hat,
der sagt A) die Unwahrheit oder B) sein System funktioniert nicht.

TRADERS": Seit wann existiert HPM?
LITTIG: Seit 1995.

TRADERS": Hat der Erfolg von HPM Thr Konzept beeinflusst?
LITTIG: Nein, es ist eher umgekehrt.

TRADERS'": Entstehen denn keine Probleme, wenn die Po-
sitionsgrofe ein Vielfaches der Betrige betragen, fiir das die Stra-
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tegie urspriinglich entwickelt worden ist? Mussten Sie nicht des-
wegen Thre Strategie modifizieren?

LITTIG: Dies ist leider richtig, es mussten in der Vergangenheit
diverse Modifikationen vorgenommen werden. Ich denke jedoch,
dass das Hauptsystem noch zu zirka 85 Prozent erhalten ist —
um einer weiteren Aufweichung vorzubeugen, gibt es auch Uber-
legungen, den Kapitalzufluss in die einzelnen Produkte definitiv
ab einer gewissen Grdofenordnung zu begrenzen. Dies konnte
beim gegenwartigen Kapitalfluss bzw. bei der Renditeent-
wicklung jedoch noch das eine oder andere Jahr dauern.

TRADERS": Beschiftigen Sie Héndler, die nach Threm Kon-
zept handeln? Falls nein, warum nicht? Wie viel Freiraum haben
diese bei Thren Entscheidungen?

LITTIG: Handler mit eigenem Ermessensspielraum beschéftige
ich zur Zeit nicht. Ursache dafiir ist ein gewisser Hang zur Per-
fektion. Ich habe auch aus diesem Grund die meisten Dinge in
den letzten Jahren stets selbst gemacht; sei es Marketing, sei es
das Kreieren neuer Produkte bis hin zum eigenen Texten der
Image Broschiiren. Generell ist ein derartiges Verhalten kritisch
zu sehen, da dann natiirlich auch diverse Risiken nur von einer
Person getragen werden. Wenn man jedoch die durchschnittli-
chen Wachstumsraten der Firma HPM berticksichtigt, die seit
der Griindung 1995 iiber 100 Prozent p.a. betragen haben, kann
es zumindest auch nicht absolut falsch gewesen sein.

Bedingt durch personliche Veranderungen (u.a. Familienzu-
wachs) bin ich jedoch in den letzten Monaten dazu iibergegan-
gen, mehr und mehr Entscheidungen an meine Mitarbeiter abzu-
geben. Inwieweit dies die zukiinftige Wachstumsrate der Firma
beeintrichtigt, ist zur Zeit noch unklar. Ich kann in jedem Fall
sagen, dass mir gegenwértig 0 Prozent Wachstum attraktiver er-
scheinen, als weiterhin hohe Wachstumsraten, die letztlich aber
auch mit einem x Mal hundertprozentigem Einsatz meiner Per-
son verbunden sind.
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TRADERS": Was unterscheidet Sie von anderen Héndlern und
Portofoliomanagern?

LITTIG: Das kann ich nicht sagen. Grundsitzlich vielleicht der
generelle Marktansatz — sprich, das Akzeptieren von beiden
Marktrichtungen als gleichberechtigte Situationen, um letzt-
endlich das fiir alle gleiche Ziel zu verfolgen...

TRADERS": Was sind die haufigsten Fehler, die von Tradern
begangen werden?

LITTIG: Zu ungeduldig sein, zu friih auf einen Trend setzen wol-
len, der vielleicht noch gar nicht da ist. Sein eigenes Erfolgs-
rezept immer weiter verfeinern wollen und dabei die Erfolgs-
quote gefihrden. Ahnlich einem Skispringer, der einmal einen
optimalen Absprung gefunden hat: Er wird natiirlich versuchen,
sich zu verbessern, sozusagen das Optimum zu optimieren, und
durch Verstellung weniger Nuancen beim niachstem Mal vielleicht
nur noch im Mittelfeld landen...

TRADERS": Meinen Sie damit, dass Sie nichts von Optimie-
rungen halten? Wie aber kann
man dann die Performance sei-
nes Systems verbessern?
LITTIG: Nattirlich, in der The-
orie ist ein System immer genau
so lange verbesserungsfihig,
bis jeder Trade eine unendlich
grof3e Performance erbringt. In der Praxis ist dies selbstverstind-
lich unmoglich, da zu den entsprechenden Kursen nicht genti-
gend Kontrahenten als Gegenpart zur Verfligung stehen und es
somit immer nur eine Optimierung hin bis zu einer gewissen
Quote geben kann. Wo diese anzusiedeln ist, ist eine gute Frage.
Ich habe keine Antwort darauf.

Selbstverstiandlich optimieren wir unser System tiglich, wo-
chentlich, monatlich, jahrlich und ich denke auch, dass in den
letzten Jahren eine gewisse Konstante herein gekommen ist, die
in den Jahren zuvor so nicht gesehen wurde. Jedoch denke ich
da realistisch — eine stetige Verbesserung der erzielten Perfor-
mance kann wohl nicht erreicht werden, vielmehr konnen durch
stindige Verbesserungen Plus-Renditen bestenfalls gehalten wer-
den.

Natiirlich werden Mechanismen erkannt, und das nicht nur
von uns. Handelsmuster werden kopiert, so dass man mit der
Strategie des letzten Jahres in diesem Jahr wahrscheinlich nur
noch die Nulllinie sehen wiirde, wenn tiberhaupt, das heil3t, dass
die Verbesserung normalerweise durch die Rationalisierungs-
kréfte des Marktes, aufgesogen werden. Natiirlich, mochte ich
nicht sagen, dass wir nicht den Anspruch haben, immer noch
besser zu werden, jedoch verbietet mir mein realistischer An-
spruch zu denken, dass man ein System aufbauen kann, das ge-
gen alle Mitbewerber jahrlich Fabelrenditen produzieren konn-
te.

TRADERS: Hat sich Thr Anlagestil durch den Béarenmarkt der
letzten drei Jahre verdndert?
LITTIG: Nein.
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“Man koénnte im Umkehrschluss behaupten, dass nur
der Erfolg an der Borse haben kann, der die auftretenden

Emotionen auf den Punkt genau kontrollieren kann.”

TRADERS: Ihr HPM Timing Global Plus musste vergangenen
Sommer voriibergehend schlieBen. Wurde Thr Anlagestil von der
GroBe zunehmend beeinflusst? Inwiefern?

LITTIG: Es ist eine physikalische Notwendigkeit, dass der An-
lageerfolg mit der zunehmenden Grof3e des Kapitals abnimmt.
Da ich in den Fonds gerne in Positionen von fiinf bis zehn Pro-
zent arbeite, wird es irgendwann schwierig bei zunehmender
GesamtgroBte der Fonds entsprechende Papiere zu finden, in die
man leicht und ohne die Kurse zu beeinflussen, investieren kann.

Bezogen auf den TGP war die Euphorie Ende letzten Jahres
derartig grof3 geworden, dass wir hier einfach bremsen mussten.
Grundsitzlich hat niemand etwas gegen einen guten Verkaufser-
folg eines Investmentfonds. Aber wenn sich durch eine unkon-
trollierbar zunehmende FondgrofBe letztlich der Charakter des
Produktes hin zu einem Indexfonds entwickelt, wére das nicht in
unserem Interesse und auch nicht im Interesse der Anleger, die
bereits in diesen Fond investiert hatten bzw. die jetzt sukzessive
dazukommen.

Auch muss man sagen, dass Geld, das in einer Euphorie
schnell kommt, oft in der ers-
ten Krise genauso schnell wie-
der verschwunden ist. Das hat
sich auch in dem vergangenen
Jahr gezeigt, da unserer Fond
selbstversténdlich nicht nur je-
den Tag steigende Kurse vor-
weisen kann. Wir glauben, dass wir zum jetzigem Zeitpunkt eine
gesunde Anlegerstruktur im Fond haben, die vielleicht auch mal
eine Krise aussitzen kann.

TRADERS": Welche Ratschldge wiirden Sie Tradern geben, die
neu in diesem Geschift sind?

LITTIG: Sofort damit aufhéren! Dies ist mein voller Ernst! An
der Borse zahlt fast ausschlieBlich Erfahrung. Und um diese zu
sammeln, braucht man zum einen Zeit und zum anderen Geld —
und hierbei vor allem das eigene. Das heift, jede einzelne Erfah-
rung erkauft man sich teuer mit eigenen Verlusten. Dazu muss
berticksichtigt werden, der allgemeine Boérsenboom ist vorbei.
Es wird immer schwieriger und — nicht zu vergessen — auf Seiten
der Trader wird unter dem Strich selbstverstindlich kein Geld
verdient, sondern allgemein verloren. Banken, Broker, Vermo-
gensberatungen, Héandler, Borsen, diese Kreise stehen letztlich
immer auf der Gewinnerseite. D. h. die Kosten fiir diese Institu-
tionen sind vom Kuchen abzuziehen, so dass der Durchschnitt
ohnehin die Nulllinie nicht sehen kann.
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