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An den internationalen Aktienmärkten ist 
zu beobachten, dass sich viele große und 
legendäre Investoren mit Hinblick auf ihre 
Investmententscheidungen am Aktien
markt konträr zur Masse der Anleger ver
halten. Sie investieren tendenziell genau 
dann, wenn niemand anderes Aktien ha
ben möchte und ein starker Pessimismus 
vorherrscht und verkaufen tendenziell, 
wenn alle anderen euphorisch sind. Mit 
diesem konträr zur Masse laufenden In
vestmentansatz erwirtschaften die großen 
Investoren langfristig ein Vermögen. 

Psychologischer Börsenzyklus

Bei ihren Anlageentscheidungen machen 
sie sich den psychologischen Börsenzyklus 
zunutze, der von D. Craig Fecel – aktuell 
Mitglied des Merrill Lynch Financial Ad
visory Teams in Houston/Texas – im Buch 
„How to Profit from the Psycle“ beschrie
ben wird und dem die Masse der Anleger 
scheinbar stetig ausgesetzt ist.1) Anstatt zu 
kaufen wenn die Aktienkurse niedrig sind, 
warten die meisten Anleger viel zu lange 
ab, bevor sie nach einer Aktienmarktbaisse 
in den Aktienmarkt häufig erst am Ende 
einer Hausse einsteigen. Gleichzeitig un
terläuft ihnen der Fehler, zu spät in einer 
Baisse zu verkaufen. Stattdessen machen 
sie sich bei fallenden Kursen zu viel Hoff
nung auf eine baldige Besserung der Bör
senstimmung und verkaufen zumeist erst 
am Ende der Baisse. Verantwortlich für 
dieses irrationale Agieren dieser Anleger
gruppe sind hauptsächlich die Emotionen 
Angst und Gier. Das Resultat ist eine meist 
wenig erfreuliche Gesamt performance der 
Aktien investitionen dieser Anlegergruppe.

Investoren, die sich des psychologischen 
Börsenzyklus bewusst sind und einer kon
trären Anlagestrategie folgen, können ihr 
Vermögen dahingegen langfristig steigern. 
Auch die Investorenlegende Warren E. Buf

fett – laut dem USWirtschaftsmagazin 
Forbes aktuell viertreichster Mensch der 
Welt2) – gehört zu den konträren bezie
hungsweise antizyklischen Investoren und 
wird im Buch „Warren Buffett. Sein Weg. 
Seine Methode. Seine Strategie“ vom Autor 
und Chief Investment Strategen vom Legg 
Mason Investment Counsel – Robert G. 
Hagstrom (1996) – wie folgt mit Hinblick 
auf seine Arbeit in der Investmentholding 
Berkshire Hathaway zitiert: „Wir versuchen 
einfach ängstlich zu sein, wenn andere gie
rig sind und nur gierig zu sein, wenn andere 
ängstlich sind.“3) Buffett nutzt somit den 
psychologischen Börsenzyklus für seine 
Zwecke und erwirtschaftete sein giganti
sches Milliardenvermögen, indem er sich 
gegen die Masse der Anleger stellte.

Ähnlich wie Buffett verhielt sich auch der 
Milliardär John Paul Getty in den 1930er 
Jahren. Während der Weltwirtschaftskrise 
und des Börsenkrachs wollte kaum jemand 
Aktien haben; Getty kaufte jedoch massiv 

zu niedrigen Aktienpreisen ein und machte 
damit ein Vermögen.4) 

Der konträre Anlagestil – Handeln gegen 
die Masse beziehungsweise den Strom der 
Anleger – ist seit den Anfängen der For
schungsrichtung der Behavioral Finance 
immer wieder Untersuchungsgegenstand 
der verhaltensbasierten Finanzmarktfor
schung gewesen und stellt für David N. 
Dreman5) von der Investmentfirma Dreman 
Value Management und Mitherausgeber 
des Journal of Behavioral Finance eine 
vielversprechende Möglichkeit dar, um an 
den Aktienmärkten erfolgreich zu agieren. 
Der erst in den 1980er Jahren populär ge
wordene Wissenschaftsbereich der verhal
tensorientierten Finanzmarktlehre ist je
doch schon weit älter als vielfach gedacht. 
Bereits im Vorwort von Charles Mackays 
Werk „Extraordinary Popular Delusions and 
the Madness of Crowds“ (1932) behauptet 
der legendäre Investor Bernard Baruch, 
dass alles in der Ökonomie dem massen
psychologischen Phänomen unterliegt.6) 
Die Masse, die Börsenaltmeister André 
Kostolany als die „Zittrigen“ bezeichnet, ist 
aber häufig damit konfrontiert, dass ihre 
Anlageentscheidungen zu Verlusten füh
ren, wobei die „Hartgesottenen“ (Profis) 
hingegen die Gewinne verbuchen.7)

Indikatoren der Massenmeinung

Um die Massenmeinung zu messen, sind in 
den letzten Dekaden dutzende Indikatoren 
für den breiten Aktienmarkt entwickelt 
worden, die mehrheitlich die Stimmung der 
Marktteilnehmer widerspiegeln. So gibt 
beispielshalber die American Asso ciation of 
Individual Investors (AAII) wöchentlich die 
Ergebnisse einer Umfrage  heraus, die die 
Stimmung der Marktteilnehmer abbildet. 
Die AAII Sentiment Survey kann als Kontra
indikator genutzt  werden und wurde von 
Wayne A. Thorp8) – Vizepräsident der AAII – 
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daraufhin untersucht. Die Ergebnisse der 
Untersuchung zeigen, dass eine Hochstim
mung mit geringeren zukünftigen Aktien
renditen einhergeht und starker Pessimis
mus besser für Käufe genutzt werden sollte, 
da hier die größten zukünftigen Renditen 
am Aktienmarkt erwartet werden können. 
Ein anderer viel beachteter Indikator ist der 
„Fear and Greed Index“ von CNN Money, 
der aus sieben einzelnen Indikatoren be
steht und ebenfalls von Aktieninvestoren 
als Kontraindikator genutzt werden kann.9)

Daneben existiert eine weitere und in die
sem Beitrag näher betrachtete Möglich
keit, mehr über das Agieren der Masse zu 
erfahren. Mit dem wöchentlich publizier

ten CoTReport der U. S. Commodity Fu
tures Trading Commission können kluge 
Anleger eine Informationsquelle anzapfen, 
die einen beachtlichen Wert für Anla
geentscheidungen besitzt. Im Folgenden 
soll dieser spezielle Report daher zunächst 
näher erläutert werden. Im Anschluss wird 
eine empirische Untersuchung zeigen, dass 
der CoTReport ein geeignetes Hilfswerk
zeug für Aktienanleger zu sein scheint und 
eine signifikante Prognosekraft für zu
künftige Aktienrenditen bereithält.

Der CoT-Report als Wegweiser

In den Vereinigten Staaten sind die größe
ren Händler dazu verpflichtet, einmal wö

chentlich ihre Positionen an den Terminbör
sen an die USBehörde Commodity Futures 
Trading Commission (CFTC) zu melden, die 
als Regulierungsorgan über den Future
Handel wacht. Jeden Freitagabend um 
21.30 Uhr mitteleuropäischer Zeit ver
öffentlicht die CFTC den Commitment of 
Traders Report (CoTReport), in dem die 
Handelspositionen von anzeigepflichtigen 
Marktteilnehmern des jeweils vorangegan
genen Dienstags für bestimmte Rohstoffe, 
Aktienindizes, Währungen und Zinsen zu
sammengefasst werden und der von klugen 
Anlegern für die Prognose des zukünftigen 
Preistrends genutzt werden kann. Der CoT
Report unterscheidet im Wesentlichen drei 
Gruppen von Marktteilnehmern. Bei der 
ersten Gruppe handelt es sich um die soge
nannten Commercials. Hierbei handelt es 
sich um große Händler, die FutureKontrak
te zur Absicherung handeln und sich in 
 ihrem speziellen Marktbereich sehr gut 
 auskennen (Profis). Beispielsweise treten 
bedeutende Agrarkonzerne, Bergbauer, Öl
fördergesellschaften oder aber auch be
kannte Investmentbanken als Commercials 
auf und sichern ihre Ernten, Erze und Me
talle, Öl und Gas sowie Aktienbestände ge
gen einen möglichen Preisverfall ab. 

Die zweite Gruppe stellen die NonCom
mercials beziehungsweise großen Spekulan
ten dar, worunter auch Hedgefonds  fallen 
und als dritte Gruppe werden die NonRe
portables beziehungsweise kleinen Speku
lanten zusammengefasst, die größtenteils 
aus den Retailkunden der Banken (Privatin
vestoren) – also der Masse – bestehen. 

Abbildung 1: Nettoposition von Groß- und Kleinanlegern gegenüber zukünftiger Marktentwicklung

Abbildung 2: Nettoposition der Kleinanleger und zukünftige Performance des 
S & P 500
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Für die Analyse der Marktverfassung, des 
möglichen zukünftigen Preistrends und 
damit für einen langfristigen Anlageerfolg 
am Aktienmarkt sind die Nettopositionen 
aus Long und Shortpositionen im 
S & P 500 der Profianleger (Commercials) 
und der Masse der Anleger (NonReporta
bles) aus dem CoTReport von Interesse. 
Die einzelnen Long und Shortpositionen 
können beispielsweise auf der Internetprä
senz der U. S. Commodity Futures Trading 
Commission oder bei unterschiedlichen 
Datenanbietern abgerufen werden.10)

Die Berechnung der Nettopositionen für 
den breiten USAktienmarkt S & P 500 er
folgt durch die einfache Verrechnung der 
Long und Shortseite. Als Ergebnis kann 
eine positive oder negative Nettoposition 
herauskommen. Ist die Nettoposition posi
tiv, so ist die jeweils betrachtete Anleger
gruppe netto long und rechnet mit eher 
steigenden Kursen. Ist die Nettoposition 
hingegen negativ, so ist die Anlegergruppe 
netto short und rechnet mit tendenziell 
fallenden Kursen. Wird beispielsweise der 
CoTReport der CFTC für den viel beach
teten Aktienindex S & P 500 vom 29. Juli 
2014 ausgewertet, so ergibt sich bei den 
Commercials durch die Verrechnung von 
Long und Shortseite eine Nettoposition in 
Höhe von minus 19 410, das heißt, die 
 Profianleger sind netto short. Um sich den 
wahrscheinlichen zukünftigen Weg der 
Kurse im Börsendschungel anzeigen zu las
sen, können nun entweder die Nettopositi
onen der Masse (NonReportables) oder 
der Profis (Commercials) betrachtet wer
den. 

Ein sinnvolles Hilfswerkzeug

Laut der Investorenlegende Larry Williams 
– der ein Standardwerk zum Nutzen des 
CoTReports verfasst hat – ist eine hohe 
Anzahl an NettoLongPositionen bei den 
NonReportables tendenziell bärisch für 
den Aktienmarkt zu werten, wohingegen 
ein hoher Wert an NettoShortPositionen 
eher einen bullischen Charakter besitzt. 
Hier spiegelt sich das Gesetz wider, dass 
die Masse eben meistens falsch liegt und 
das Agieren der Masse als Kontraindikator 
genutzt werden könnte. Der eigentliche 
Rat von Williams ist aber, dass jeder Anle
ger – anstatt den Massen/Massen medien 
zu folgen – besser damit beraten wäre, es 
den Profianlegern (Commercials) gleichzu
tun. Es gilt somit für den haus sierenden 
breiten Aktienmarkt vorsichtig zu werden, 

wenn die Nettopositionen der Commer
cials so negativ werden, wie schon Jahre 
nicht (zum Beispiel 5 Jahre) mehr. Ein 
 gutes Beispiel dafür ist das Jahr 1998, in 
dem die Nettopositionen bereits im Früh
jahr 1998 so negativ wurden, wie schon 
viele Jahre nicht mehr und ab Sommer 
dann eine starke Baisse im breiten Aktien
markt folgte. Dahingegen deuten extreme 
positive Nettopositionen (im Vergleich der 
letzten Jahre) in einem abwärts tendieren
den Aktienmarkt auf ein baldiges Ende der 
 Aktienbaisse hin. Auch hier dient das Jahr 
1998 als gutes Beispiel. Während des 
 Ak tienmarkteinbruchs im Sommer 1998 
erreichten die Nettoposi tionen ein Mehr
jahreshoch und deuteten damit auf ein 
baldiges Ende der Baisse hin.11) 

Mit dem CoTReport hat der kluge Anleger 
somit ein sinnvolles Hilfswerkzeug an der 
Hand und kann sich nun selbstständig ein 
Bild von der Verfassung des Aktienmarktes 
machen. Dabei hat er die Wahl – entweder 
nur auf die Profis zu achten und es ihnen 
gleichzutun oder entgegen der Masse zu 
handeln. Ob es in der Retrospektive tat
sächlich klug war, den Profis zu folgen be
ziehungsweise konträr zur Masse zu han

deln, soll die im Folgenden durchgeführte 
empirische Untersuchung zeigen. 

Empirische Untersuchung

Um eine statistische Aussage über den 
 Zusammenhang zwischen den Nettopositi
onen einer Anlegergruppe und der zukünf
tigen Marktentwicklung zu bekommen, 
wird auf die klassische Regressionsanalyse 
zurückgegriffen. Dies ermöglicht es, die 
statistische Signifikanz der Anlegerposi
tionierung auf die künftige Marktent
wicklung zu testen. Die Hypothese ist ein 
po sitiver Koeffizient zwischen den Netto
positionen der Commercials im S & P 500 
und der zukünftigen Marktentwicklung 
des S & P 500Index sowie ein negativer 
Ko effizient zwischen den Nettopositionen 
der NonReportables und der darauf fol
genden Rendite des Basiswerts. Da der 
S & P 500FutureKontrakt einen Gegen
wert von circa 500 000 USDollar besitzt, 
wird stellvertretend für die Kleininvestoren 
auf den S & P 500 mini Future mit einem 
Kontraktgegenwert von circa 100 000 US
Dollar zurückgegriffen. Die Sicherheits
marge beim Erwerb des S & P 500 Future 
beträgt über 25 000 USDollar wohinge

Tabelle 1: Verwendete Daten

Zeitreihe Quelle Zeitraum

CFTC CME S & P 500 Index Commercials 
Net Position Futures

CFTC und Bloomberg 5. Januar 1993 bis 29. Juli 2014

CFTC CME S & P 500 mini NonReportables 
Net Position Futures

CFTC und Bloomberg 16. September 1997 bis 29. Juli 2014

S & P 500 Index Bloomberg 5. Januar 1993 bis 29. Juli 2014

Abbildung 3: Nettoposition der Großinvestoren und zukünftige Performance des 
S & P 500
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gen sie nur etwa 5 000 USDollar für den 
S & P 500 mini Future ausmacht. Es er
scheint unrealistisch, die Masse der Klein
anleger im S & P 500 Future zu erwarten, 
wenn es einen gleichwertigen FutureKon
trakt mit deutlich geringerem Gegenwert 
gibt. Eine einprozentige Bewegung im 
S & P 500 hat eine Änderungsmarge von 
rund 5 000 USDollar zur Folge und für ty
pische Kleinanleger sind diese Summen 
viel zu hoch. Der S & P 500 mini Future be
sitzt den gleichen Basiswert und ist somit 
für kleinere Investoren besser geeignet, da 
dieser auch mit niedrigeren Geldbeträgen 
gut gehandelt werden kann. Für die zu
künftige Marktentwicklung wird die Preis
entwicklung des S & P 500 über die kom
menden zwölf Monate verwendet. Die 
 Daten für die empirische Untersuchung 
stammen von der CFTC und dem Datenan
bieter Bloomberg. Tabelle 1 zeigt den Da
tensatz für die empirische Untersuchung.

Die Daten zeigen keinen Zeittrend seit 
1997 und es kann von stationären Zeitrei
hen ausgegangen werden. Die 12Monats
renditen sollten ohnehin auch theoretisch 
einen stationären Charakter vorweisen. Bei 
den Nettopositionen könnte dahingegen 
eher eine Trendstationarität erwartet wer
den, aber da es sich um die Anzahl der 
 FutureKontrakte handelt und die Preisent
wicklung des S & P 500 über den Kontrakt
wert einfließt, scheint dies nicht der Fall  
zu sein. Somit ist eine Scheinkorrelation 
als sehr unwahrscheinlich anzusehen. Ab
bildung 1 zeigt die Nettopositionen der 
 Commercials und NonReportables sowie 
die zukünftige 12Monatsentwicklung des 
S & P 500 seit 1997.

Um einen ersten Eindruck über den Zu
sammenhang zwischen den Nettopositio
nen der Anlegergruppen und der künf tigen 
Marktentwicklung zu bekommen, werden 
die historischen Nettopositionen in Quan
tile aufgeteilt und zeigen die durch
schnittliche zukünftige 12Monatsent
wicklung des S & P 500 in den jeweiligen 
Positionierungsintervallen. In Abbildung 2 
werden auf wöchentlicher Basis die zu

künftigen 12Monatsrenditen rollierend 
für die einzelnen Quantile aufgezeigt. Ab
bildung 2 zeigt eindeutig, dass vor allem 
hohe ShortPositionen mit einem starken 
Anstieg des S & P 500 in den folgenden 
zwölf Monaten einhergingen. Somit waren 
die Kleinanleger besonders beim Spekulie
ren auf fallende Kurse ein Kontraindikator. 
Bei den NettoLongPositionen der Klein
anleger hingegen kann zwar ein positiver 
Wertzuwachs im S & P 500 in den kommen
den zwölf Monaten verzeichnet werden, je
doch im kleinen einstelligen Bereich. Somit 
ist bei hohen LongPositionen eher Vorsicht 
geboten und es können keine zweistelligen 
positiven Renditen erwartet werden.

Abbildung 3 zeigt nun die Positionen der 
Großinvestoren und die zu erwartende 
12Monatsperformance in den unterschied
lichen Positionierungsintervallen. Aus der 
Abbildung ist zu erkennen, dass sich der Zu
sammenhang zwischen Nettopositionierung 
und zukünftiger Wertentwicklung bei den 
Großinvestoren anders verhält als bei den 
Kleininvestoren. Bei  hohen LongPositionen 
steigt auch der  Aktienmarkt tendenziell 
deutlich über die kommenden zwölf Mona
te an. Ist die Positionierung jedoch durch 
ShortPositionen dominiert, fällt tendenzi
ell auch der Markt auf Sicht eines Jahres.

Ergebnisse vergangenheitsbezogen

Im nächsten Schritt soll nun die statistische 
Signifikanz der Nettopositionen von Klein 
und Großanlegern auf die künftige Marktent
wicklung überprüft werden. Tabelle 2 zeigt 
eine Regressionsanalyse mit den unabhän
gigen Variablen „Nettoposition Commer
cials“ und „Nettoposition NonReportables“ 
sowie der abhängigen Variable „zukünftige 
12Monatsperformance des S & P 500“. Um 
sehr kleine Koeffizienten zu vermeiden, 
werden die Nettoposi tionen in einer Mil lio
nenKontraktEin heiten verwendet. 

Die Regressionsanalyse bestätigt den sta
tistisch signifikanten Einfluss der Positio
nierung von Klein und Großanlegern auf 
die künftige Marktentwicklung. Alle Ko

Tabelle 2: Regressionsanalyse 1997 bis 2014  
(abhängige Variable: zukünftige 12-Monatsperformance S & P 500 Index)

Koeffizienten Standardfehler t-Statistik P-Wert

Konstante 0,08 0,01 9,33 0,0000

NonReportable  0,21 0,05  4,52 0,0000

Commercials 0,75 0,18 4,10 0,0000

effizienten weisen eine statistische Signifi
kanz auf dem 1ProzentLevel aus. Zudem 
kann die Hypothese eines positiven Zu
sammenhangs zwischen der Positionierung 
von Großinvestoren sowie einem negati
ven Verhältnis zwischen der Kleinanleger
positionierung und der künftigen Preisver
änderung des S & P 500 bestätigt werden. 
Das Bestimmtheitsmaß der Regression ist 
aber insgesamt gering und für eine genau
ere Renditeschätzung sind weitere Vari
ablen nötig.

Der Beitrag hat gezeigt, dass es für Aktien
investoren deutlich vorteilhafter sein kann, 
sich mithilfe der Daten des wöchentlich pu
blizierten CoTReports die Marktpositionie
rungen der großen Marktakteure anzu
schauen, um Wendepunkte am Aktienmarkt 
zu identifizieren. Die angestellte empirische 
Untersuchung für den amerikanischen Ak
tienmarkt kam zu dem Ergebnis, dass auf 
Zeiträumen in denen die Profis besonders 
stark netto long (short) positioniert waren, 
eine gute (weniger gute) durchschnittliche 
Aktienmarktperformance in den darauffol
genden zwölf Monaten folgte. Daneben 
konnten auch hohe ShortPositionen der 
NonReportables (Retailinvestoren) auf ei
nen baldigen Kursanstieg des S & P 500 hin
deuten. Trotz der hier dargestellten Unter
suchungsergebnisse für die Vergangenheit, 
wird sich erst in der Zukunft zeigen, ob der 
CoTReport als Indikator für Wendepunkte 
am Aktienmarkt auch weiterhin eine gute 
Quelle ist.
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