Renditen und Volatilitat bei Ein-/Ausstiegsstrategien

Prof. Dr. Gregor Dorfleitner, Wien, und Dipl.-Kfm. Christian Klein, Augsburg

In der Praxis wird oft versucht, mit Hilfe von Ein-/Aus-
stiegsstrategien bei der Investition in eine Aktie Uber-
renditen zu erzielen und/oder die Volatilitat des Enga-
gements zu verringern. Wir bezeichnen hier das geziel-
te, von einem externen Signal indizierte, (Wieder-)Ein-
oder Aussteigen in ein einzelnes, ausgesuchtes Invest-
ment als ,,Market Timing* und zeigen aus finanzma-
thematischer Sicht, wie die periodenbezogenen Rendi-
ten bei Market Timing berechnet werden kénnen.

Prof. Dr. Gregor Dorfleitner ist Professor fir Finanzie-
rung an der Wirtschaftsuniversitat Wien. Bevorzugte For-
schungsgebiete: Risikomanagement, Statistik, Derivate.

Dipl.-Kfm. Christian Klein ist wissenschaftlicher Mitar-
beiter am Lehrstuhl fiir Statistik der Universitat Augsburg.
Bevorzugte Forschungsgebiete: Behavioral Finance, Sta-
tistik, Kapitalmarkteffizienz.

1. Motivation

Nach der Entscheidung fur eine Anlagemdglichkeit, z. B.
eine bestimmte Aktie oder ein bestimmter Aktienindex,
bleibt es dem Investor (berlassen, ob er fur die Dauer sei-
ner Investition in seine Anlage investiert bleibt (der Buy-
and-Hold-Fall) oder ob er durch Desinvestition und Wie-
dereinstieg in die Anlage versuchen will, eine hthere Ren-
dite als die Buy-and-Hold-Rendite zu erzielen. Vorausset-
zung fiir die systematische Generierung von Uberrenditen
ist ein geeignetes Prognoseinstrument fir die Wertent-
wicklung der Anlage. Die Existenz von solchen Prognose-
instrumenten wére allerdings nicht mit der Effizienzmarkt-
theorie vereinbar, vgl. z. B. Fama (1970). Wahrend die
wissenschaftliche Welt diskutiert, ob solche Prognosein-
strumente Uberhaupt existieren konnen, ist in der Praxis
dieser systematische Ein-/Ausstieg in eine Investition (im
Folgenden als Market Timing bezeichnet) durchaus Ub-
lich. Um Signale fir den Ein- und Ausstieg zu erhalten,
wird beispielsweise die fundamentale oder technische
Analyse verwendet. Eine Reihe von empirischen Untersu-
chungen beschéftigt sich mit der Performance der techni-
schen Analyse die Rendite betreffend, siehe z. B. Herlitz
(1975), Hofmann (1973), Lo/Mamaysky/Wang (2000) oder
Dorfleitner/Klein (2002), mit sowohl negativen als auch
positiven Ergebnissen.

Um ex post die Performance einer Ein-/Ausstiegsstrategie
(im Folgenden Market-Timer-Strategie) bewerten zu
kdnnen, ist sowohl die Berechnung der Rendite als auch
der Volatilitat notwendig. In den folgenden Abschnitten
demonstrieren wir die teilweise nicht ganz triviale Herlei-
tung der Gesamt- und Periodenrenditen einer Market-Ti-
mer-Strategie.
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Der Einfluss von Market Timing auf die Volatilitat einer
Investition wird in der Praxis als glnstig im Sinne einer
Reduktion der Volatilitdt angenommen. Grund hierfur ist
der ,,glattende* Effekt des Market Timings. Abb. 1 zeigt
diesen Effekt anhand eines (fiktiven) Renditeverlaufs. Die
kumulierte Rendite der Market-Timer-Strategie verlauft
»flacher* als die zugehdrige Buy-and-Hold-Rendite, da
der Investor zeitweise desinvestiert ist und seine kumulier-
te Rendite in diesem Zeitraum konstant bleibt. Wir zeigen,
wie die Volatilitat bei Market Timing berechnet wird. Dies
ist aus risikotheoretischer Sicht nétig, um den Einfluss
einer Market-Timer-Strategie auf die Investition bestimmen
zu konnen. Die Volatilitat wird beispielsweise benétigt, um
das Risiko einer Investition abschatzen zu kénnen. Dariiber
hinaus diskutieren wir den oben beschriebenen Effekt der
Volatilitatsreduktion und demonstrieren, dass aus finanz-
mathematischer Sicht der erwiinschte Effekt der Volatili-
tatsreduktion nicht, wie haufig angenommen, in jedem
Fall eintreten muss, sondern dass sogar die Gefahr einer
Erhohung der Volatilitat durch das Market Timing besteht.

Wir gehen dabei wie folgt vor: In Abschnitt 2 definieren
wir die moglichen Vorgehensweisen eines Market Timers
und betrachten die zugehdrige Benchmark, die Buy-and-
Hold-Strategie, sowie deren Renditen und Volatilitat. Ab-
schnitt 3 untersucht die verschiedenen Investitionsmdog-
lichkeiten eines Market Timers beziiglich deren Einfluss
auf die Volatilitat. Abschnitt 4 enthélt ein kurzes Beispiel
zu der hier besprochenen Thematik.

2. Market Timing

Ein Market Timer ist ein Investor, welcher versucht tber
aktives Handeln mit seinem Investment Auf- und Ab-
wartsphasen des Marktes auszunutzen. Sein Ziel dabei ist
es, entweder Uberrenditen zu erzielen und/oder sein Risi-
ko zu verringern. Im Gegensatz zu einem Buy-and-Hold-
Investor verkauft er, nachdem er sich flr eine Anlage-
mdglichkeit entschieden hat, seine Investition zeitweise,
um schwache Marktphasen zu vermeiden. Die Diskussion
Uber den Erfolg und den Sinn von Market Timing findet
vor allem im Zusammenhang mit der Bewertung von ge-
managten Fonds statt. Erfolgreiche Fonds-Manager genie-
Ren den Ruf, Uber besondere Market-Timing-Fé&higkeiten
zu verfligen. Die Wissenschaft hat sich ausfuhrlich mit
dieser Thematik beschéftigt (vgl. Treynor/Mazuy, 1966;
Merton 1981; Henriksson/Merton, 1981). Im Gegensatz zu
dieser Literatur beschéftigen wir uns allerdings mit den
Auswirkungen von Market Timing auf die Volatilitat eines
einzelnen Investments.

Da wir in dieser Arbeit auf das reine Market Timing fokus-
sieren, wie es etwa auch von Tradern praktiziert wird, ge-
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Abb. 1: Beispiel fur die glattende Wirkung einer Market-Timer-Strategie

hen wir davon aus, dass zu Beginn jeder Periode Handels-
signale vorliegen, und zwar solche, die entweder zum Kau-
fen, Halten oder Verkaufen raten. Eine feinere Unterteilung
(,,starkes Kaufsignal®, ,,schwaches Kaufsignal“ etc.) ware
denkbar, soll an dieser Stelle aber nicht durchgefiihrt wer-
den. Das Signal kann auf mehrere Weisen generiert werden.
Eventuell richtet sich der Investor nach den Ratschlédgen
seines Bankberaters oder eines Aktienjournals. Alternativ
kdnnte der Investor die fundamentale, die technische oder
eine andere Art der Aktien- oder Marktanalyse anwenden,
um ein Kauf- oder Verkaufssignal zu erhalten. Im Folgen-
den setzen wir die Existenz der Signale voraus. Nachdem er
das Signal erhalten hat, sind — abhangig von seiner momen-
tanen Situation (investiert oder nicht investiert) — mehrere
Handlungsalternativen mdglich. Tab. 1 enthélt ein beispiel-
haftes Set an Handlungsalternativen.

Der Investor wird also nach Tab. 1, bei einem Halten-Si-
gnal sein Anlageobjekt behalten, sofern er investiert ist.
Alternativ ware in dieser Situation denkbar, dass er es ver-
kauft, da er besonders risikoscheu ist und Halten bereits
als ein flr ihn unglnstiges Signal interpretiert.

Zustand
Signal nicht investiert investiert
Kauf kaufen nichts tun
Verkauf nichts tun verkaufen
Halten nichts tun nichts tun
Tab. 1: Investitionsentscheidungen in Abhéngigkeit von Zustand
und Signal

Bei einem Einstieg in den Markt, also dann, wenn der
Market Timer die Alternative Kaufen wahlt, existieren
mehrere mogliche Strategien, dies zu tun. Die Auswahl der
Strategie hat dabei einen bedeutsamen Einfluss auf die Vo-
latilitdt des Investments. Wir unterscheiden zwischen vier
Maglichkeiten, neben denen noch weitere denkbar sind:

e Reinvesting: Der Anleger investiert bei jedem Engage-
ment seine gesamte bis dahin erzielte Anlagesumme.

e Constant Proportion: Der Anleger investiert bei je-
dem Engagement einen konstanten Anteil seiner bis da-
hin aufgelaufenen Anlagesumme, der Rest bleibt auf
dem Konto.

o Rebalancing: Der Anleger investiert bei jedem Enga-
gement einen fixen Betrag. Die Differenz zu der bis da-
hin aufgelaufenen Zwischensumme legt er auf ein Kon-
to bzw. nimmt er als Kredit auf.

Als vierte Mdglichkeit fiihren wir die Short-Strategie ein,
welche die zusatzliche Option beinhaltet, short zu gehen,
also auf eine negative Renditeentwicklung des Invest-
ments zu spekulieren. Dabei baut die Strategie auf eine der
oben genannten Strategien auf. Wir verwenden hier eine
Erweiterung der Reinvesting-Strategie.

Wir betrachten einen Zeitraum, der in n hintereinander lie-
gende Perioden zerféllt. Dies kdnnte beispielsweise ein
Jahr sein, das aus n = 52 Wochen besteht. Zu jedem der
Zeitpunkte t = 0, ..., n gibt es einen Kurs K, des Invest-
mentobjekts. Die zur Periode t gehérige Rendite definieren
wir als:
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KoKy = K mitt=1,00, 1)

R
' K- t-1

Hier wird der Kurszuwachs von der Vorperiode t-1 bis zur
Periode t ins Verhéltnis gesetzt zum Kurs der Vorperiode.
Wir entscheiden uns damit flir den so genannten diskreten
Renditebegriff, da dieser die Eigenschaft der Portfolio-
additivitat besitzt, welche weiter unten noch von Bedeu-
tung sein wird. Die stetige Rendite bote im Gegensatz da-
zu eine einfachere Handhabung bei der Aggregation tber
die Zeit hinweg. Zu stetigen und diskreten Renditen siehe
Dorfleitner (2002). Die hier ermittelten Renditen kénnen
leicht in stetige Renditen umgerechnet werden, indem
man den Quotienten K—'t% logarithmiert.

Die Rendite lasst sich auch bezogen auf einen langeren Zeit-
raum definieren. Seien s und t zwei Zeitpunkte mit s < t.
Dann ist die Rendite von s bis t definiert als:

Ki-K, _K
Ry=—t —=s=_1t_1 2
0= 2
Offensichtlich gilt der Zusammenhang:
t
Rst =_H1(Ri +1)-1. @)
i=s+

Den Quotienten %L bezeichnen wir auch als Wachstums-
faktor. Fiir diesen gilt mit (2) und (3):

Ki _ ¢
K, _igl(Ri +1). (4)

Anders herum kann man eine einperiodige Rendite auch
mithilfe der Wachstumsfaktoren ab einem bestimmten
Zeitpunkt s ausdriicken:

K
K K R..+1
R=F 1=K 9= Ry*l 4 ©)
CK Kio1 Ryi-1+1
Ks

Dieser Zusammenhang macht die Berechnung zunéchst
komplizierter, er wird jedoch weiter unter noch benétigt.

Beispiel: Zur Illustration werden die gerade vorgestellten
Erkenntnisse in einem Beispiel veranschaulicht. Wir be-
trachten eine Investition in eine Aktie. Tab. 2 zeigt den
Kursverlauf der Aktie. In der zweiten Zeile ist das Signal
des Market Timers dargestellt, welches er in Periode t er-
halt. Er reagiert auf dieses Signal mit den Strategien aus
Tab.l1. Seine moglichen Zustdnde sind ,,Nicht Investiert*
(-) oder ,Investiert“. Betrachten wir als Beispiel den Zeit-
punkt t = 0. Der Anleger ist nicht investiert und erhdlt das
Signal ,,Kauf“. Er erwirbt die Aktie fir 100. Bei einem
Kurs von 84 Punkten ist der Anleger im Besitz der Aktie,
er ist investiert. Mit Formel (1) berechnen wir die Peri-
odenrenditen:

t 0 1 2
Kurs 100 84 91
Signal Kauf Halten Verkauf
Zustand — Investiert Investiert
Tab. 2: Beispiel
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R, =100 1 0,160 und R, 84 1=10,083.
Die kumulierte Rendite von Periode O bis 2 betrégt nach
Formel (2):

_91

RO,Z - m— 1 = —0,090

oder nach Formel (3):
Ry, =0,84-1,083 -1 =-0,090.

Um nun die oben erwahnten Strategien besser beurteilen
zu konnen, bendtigen wir einen Vergleichsmafstab, eine
Benchmark. Als solche wird blicherweise die Rendite-
entwicklung einer Buy-and-Hold-Strategie tiber den iden-
tischen Zeitraum hergenommen. Der Investor bleibt wéh-
rend der gesamten Zeit t = 0,...,n investiert. Die Gesamt-
rendite des Buy-and-Hold-Investors betragt

Ron = k=1= [T Ri+1)-1. ©)
' Ko i=1

Dabei ist K, der Wert oder Kurs der Investition zum Zeit-
punkt 0 und K, der entsprechende Wert am Ende des In-
vestitionszeitraumes. Unser Fokus liegt auf der Entwick-
lung der Volatilitat oder der Standardabweichung des In-
vestments. Um diese bestimmen zu kénnen, bendtigen wir
die einzelnen Periodenrenditen R,, also die Renditen der
betrachteten aquidistanten Zeitabschnitte. Die Lange der
einzelnen Zeitperioden spielt dabei fur unsere Betrachtun-
gen keine Rolle. Sie sind abhé&ngig von dem Planungshori-
zont des Anlegers. Agiert der Market Timer beispielsweise
maximal einmal pro Tag, sind flr die Berechnung der Vo-
latilitdt seiner Anlage die jeweiligen Tagesrenditen not-
wendig. Fir einen Daytrader hingegen kénnen Minuten
oder Viertelstunden die relevanten Zeitintervalle definie-
ren. Im Falle der Buy-and-Hold-Strategie sind die Peri-
odenrenditen schlicht gleich R..

Mit den Periodenrenditen berechnen wir die Standardab-
weichung 6 des Investments, wobei es sich hier korrekter
formuliert um eine Schétzung handelt, wenn die Perioden-
renditen als realisierte Zufallszahlen angesehen werden:

o= \/nZ?:lR%_(ZS:lRt)Zl (7
nn-1)

Die nach Formel (7) berechnete Volatilitét bezieht sich auf

den Zeitraum einer Periode. Die Berechnung der Perioden-

renditen bei der Anwendung von Market-Timing-Strategi-

en wird in den folgenden Abschnitten hergeleitet.

3. Die Investitionsstrategien eines Market
Timers

Die von den Buy-and-Hold-Periodenrenditen im Allge-
meinen abweichenden Periodenrenditen der Market-Ti-
ming-Strategien seien mit ﬁt bezeichnet. Sind diese Rendi-
ten flr alle Zeitpunkte t = 1,...,n bekannt, dann kann die
Gesamtrendite R, , und die Volatilitt & berechnet werden.
In den folgenden vier Abschnitten werden wir uns zu-
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nachst um die Herleitung der Renditen R,,...,R, bei be-
kannten Renditen R,...,R, des Investitionsobjektes bemi-
hen.

3.1. Reinvesting

Unter Reinvesting verstehen wir, dass ein Investor bei je-
dem Wiedereintritt in den Markt sein gesamtes, bis dahin
kumuliertes Anlagekapital investiert. Der Market Timer
verkauft also zu einem bestimmten Zeitpunkt sein Invest-
ment, parkt den Erlds auf einem Konto und setzt spéter bei
der Wiederanlage das gesamte Kapital, welches auf dem
Konto liegt, fiir den Wiedererwerb seiner Anlage ein. Ver-
einfachend gehen wir hier davon aus, dass dies ohne Pro-
bleme mdglich ist, also dass beispielsweise Aktien belie-
big teilbar sind und somit eine fixe Summe fiir den (Wie-
der-)Kauf komplett investiert werden kann.

Der Market Timer ist in diesem Fall mit zwei alternativen
Situationen konfrontiert. Ist er investiert, so sind seine
Renditen der einzelnen Perioden identisch mit den Rendi-
ten des Buy-and-Hold-Anlegers. Hat er den Markt verlas-
sen, erfahrt er eine Rendite von null, vorausgesetzt (und
davon gehen wir aus) sein Konto, auf dem sein Geld ge-
parkt ist, wird nicht verzinst. Formal ausgedrickt heif3t
das:

®)

. { R, Wenn investiert
R,=

= 0, sonst.

Die Berechnung der Volatilitat erfolgt nun analog zu For-
mel (7).

3.2. Short-Strategie

Ein Market Timer stellt bei der bisher betrachteten Strate-
gie die Investition dann glatt, wenn er einen negativen
Kursverlauf in den ndchsten Perioden vermutet. Er unter-
nimmt jedoch nichts, falls er nicht bereits investiert ist.
Eine denkbare Alternative zu dieser Vorgehensweise waére,
auf eine negative Kursentwicklung zu spekulieren, also
auf das Investment short zu gehen, d.h. es zu verkaufen,
auch wenn man es gar nicht besitzt. Dies ist eine Erweite-
rung der soeben dargestellten Reinvestment-Strategie. Zu-
sétzlich zu den Optionen ,investiert“ und ,,nicht inves-
tiert” fuhren wir die Option ,,short investiert ein. Auf ein
Investmentobjekt short zu gehen ist in der Realitat unter-
schiedlich schwer: Handelt es sich etwa um einen Aktien-
index, auf den ein Future gehandelt wird (z. B. den DAX
oder den DJ EURO STOXX), dann ist es denkbar einfach
auf den Index short zu gehen, indem man eine Short-Posi-
tion in dem Future erdffnet oder ein entsprechendes Short-
Zertifikat kauft. (Wegen einer Einfilhrung in das Gebiet
der Futures siehe Hull, 2000; zu Short-Zertifikaten Baule/
Scholz/Wilkens, 2004.) Bei einzelnen Aktien hingegen kann
es sehr schwierig sein, Leerverkédufe zu tétigen. Auf derarti-
ge technischen Details wollen wir hier nicht eingehen.

Ein Problem das sich dabei in jedem Falle stellt, ist, dass
im Zeitpunkt des Shortgehens eigentlich kein Geld inves-
tiert wird, sondern im Gegenteil vielmehr ein gewisser Be-
trag vereinnahmt wird. Um in der Realitdt Shortgehen zu
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kdnnen, muss allerdings eine Sicherheitsleistung hinter-
legt, d.h. investiert, werden. Wir nehmen fiir alles Folgen-
de an, dass diese Leistung genau so grof ist, wie der Wert
des Investments zu dem Zeitpunkt. Investiert man auf die-
se Weise zum Zeitpunkt s beim Kurs K und stellt man die
Position zum Zeitpunkt t beim Kurs K; wieder glatt, so er-
reicht man die Rendite:
K=Ke g Koo
K K,

Mit einer derart spezifizierten Short-Investition kann ein
Investor also exakt den negativen Renditewert einer nor-
malen Long-Investition erzielen. Dies gilt fiir die gesamte
Rendite der Short-Investition vom Zeitpunkt s bis t. Fir
die Berechnung der Volatilitat sind jedoch die Perioden-
renditen von Belang. Dazu muss man im Grunde den Kon-
tostand zum Ende jeder Periode nachbilden und daraus
Renditen berechnen. Ist man long oder nicht investiert, so
ergeben sich dieselben Renditen wie bei der Reinvesting-
Strategie im vorigen Abschnitt. Im Falle des Shortgehens
zum Zeitpunkt s haben wir in Formel (9) oben gezeigt, wie
die Renditen bis zum Zeitpunkt t berechnet werden kon-
nen. Die Perioden-Rendite vom Zeitpunkt t — 1 bis t ergibt
sich als Kontostand zum Zeitpunkt t durch Kontostand
zum Zeitpunkt t — 1 abzlglich 1. Nun ist der Kontostand
aber direkt proportional zum Wachstumsfaktor vom Zeit-
punkt s aus gesehen. Der Wachstumsfaktor ergibt sich als
Renditewert plus 1. Wir erhalten also die Periodenrendite
beim Shortgehen als

st ©)

S

l_Rx,r 1= 2_% _1:2_H;:S+1(Ri+1)_1 (10)
1-R,, , 2% 2T (R +Y)

Fur die erste Gleichheit bendtigen wir Formel (2), fur die
zweite Formel (4). Der letztere Term erscheint zwar kom-
plizierter als die beiden anderen. Er hat jedoch einen ent-
scheidenden Vorteil: Es kommen darin nur die Basis-Peri-
odenrenditen des Investmentobjektes vor.

Zusammenfassend haben wir nun die Periodenrenditen der
Short-Strategie wie folgt zu berechnen:

R, wenn investiert

3 2- H’ (Ri + 1) . . .

R = ;j'—*' —1, wenn short investiert seit s < ¢ (11)
2-T1.,. (R +1)
0, wenn nicht investiert.

Beispiel: Wieder verwenden wir zur Illustration das Bei-
spiel einer Investition in eine Aktie. Tab. 3 zeigt hier den
Kursverlauf der Aktie, analog zu vorherigem Beispiel. Zu-
sétzlich gibt es hier flr den Anleger die Option short zu
gehen.

t 0 1 2
Kurs 99 105 112
Signal | Verkauf | Verkauf Halten
Zustand - Short Short

Tab. 3: Beispiel Short-Strategie

586  wist Heft 10 - Oktober 2004

Mit Formel (11) berechnen wir die Periodenrenditen

fel:%_l =-0,061
und
x _2-1061-1067 . _08679 . _
277 21,061 0,9390 1=-0,0757.

Die kumulierte Rendite von Periode O bis 2 betrégt nach
Formel (9):

< 112
Ry, =1-=—-5=-0,131
02 5o =~ 01313

Ry = (—0,061 + 1) (= 0,0757 + 1) - 1 =—0,1313,

3.3. Constant Proportion

Ein beliebtes Verfahren bei der Portfolio-Bildung ist die so
genannte Constant-Proportion-Methode. Das anzule-
gende Budget wird in festen Anteilen auf die Wertpapiere
und die sichere Anlage aufgeteilt. In unserem Ein-Wertpa-
pier-Fall investiert der Anleger bei jedem Einstieg einen
konstanten Anteil A € [0;1] seines Kontostandes in das In-
vestment. Wahrend des Zeitraumes, in dem er investiert
ist, passt er die Anteile (der Einfachheit halber) nicht an.
Die Periodenrendite ist hier wieder mit der oben darge-
stellten Idee herzuleiten, dass der Kontostand bei einem
Long-Investment seit Zeitpunkt s direkt proportional zum
Wachstumsfaktor seit s ist. Im Zeitpunkt s wird ein Anteil
A in das Investmentobjekt investiert und der Restanteil von
1 — 24 in Cash gehalten. Da bei Verwendung der diskreten
Rendite innerhalb von Portfolios die Additivitatseigen-
schaft fir Renditen (und auch Wachstumsfaktoren) gilt,
erhalten wir den Wachstumsfaktor bezogen auf das Inter-
vall von s bis t:

Kes@= 1= AT R+ 1) +1-4 (12)
KS i=s+1

Da auch hier die Rendite im Falle des Nichtinvestierens
gleich null ist, erhalten wir mit Formel (12) (und analog zu
(5)) unter Ausnutzung der auch im vorigen Abschnitt er-
wahnten Proportionalitdt des Kontostandes zum Wachs-
tumsfaktor die folgenden Periodenrenditen der Constant-
Proportion-Strategie:

. (AT (R +1)+1-2 . wennseit Zeitpunkt
R=AITE R +1)+1-4 ' s<tinvestiert (13)

i=s+1

0, wenn nicht investiert.

Beispiel: Wir zeigen die Anwendung der Formel anhand
des ersten Beispiels (Tab. 2). Der Anleger wahlt eine
Constant-Proportion-Strategie mit A = 0,9. Seine Rendite
R, betragt somit nach Formel (13):

_09(-016+1)+1-09

B = 0,856
! 091+1-0,9

~1= =-0,144

und
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= _09-(-016+1)-(0,083+1)+1-09

R 1
2 09-(-016+1)+1-0,9
_0,062748 _
= 0856 0,0733.
Als Gesamtrendite erhalten wir mit Formel (12):
~ 91
R,,=09—+0,1-1=-0,081
02 100

oder nach Formel (3):
(1-0,144) (1 +0,0733) -1 =-0,081.

3.4. Rebalancing

Ein Investor, der nach der Rebalancing-Strategie inves-
tiert, setzt bei jedem Eintritt in den Markt einen konstanten
Geldbetrag ein. Eine eventuelle Differenz zwischen der
Summe, welche investiert wird, und der Summe, welche
zur Verfligung steht (also den kumulierten Renditen) legt
der Investor auf einem Cash-Konto an.

Die Berechnung der Periodenrenditen, die fur die Bestim-
mung der Volatilitdt notwendig ist, ist nicht so trivial wie
in Abschnitt 3.1., da hier die Entwicklung des Cash-Kon-
tos bericksichtigt werden muss. Am ehesten kann man
sich mit einer rekursiven Definition behelfen.

Furt =1 qgilt:

< { R,, wenn investiert

Re= 0, wenn nicht investiert. (14)

Fur alle weiteren Perioden muss man analog zu Constant
Proportion den Wachstumsfaktor eines Portfolios berech-
nen, wobei die Gewichte nicht konstant sind, sondern in
jedem Investitionszeitpunkt s neu zu berechnen sind und
von der bis dahin erwirtschafteten Gesamtrendite (bzw.
vom Gesamtwachstumsfaktor) abhéngen. Statt wie in For-
mel (12) mit A und 1 — A zu gewichten, sind die Gewichte
nun

1
H?:l (RI + 1)

fir den in Aktien investierten Anteil und

H?:l (ﬁl + 1) - 1

fir den in Cash investierten Anteil mit Wachstumsfaktor 1.
Wie man sieht, addieren sich diese relativen Gewichte zu 1
auf. Diese Normierung ist zur Anwendung der Portfolio-
additivitat auch zwingend nétig.

Analog zu (12) erhalten wir nun:

L H@e+y+ L RED-1
1 RGPS

Furt > 1 gilt damit zusammenfassend:
I1..R+D+TT.(R+1)-1 _1 Wwenn seit Zeitpunkt

REATT L RAD - (R+D-1 ' s <tinvestiert (16)
0, wenn nicht investiert.

Dabei wurde der Term

1
Huszl (RI + 1)

aus (15) in Zahler und Nenner der ersten Zeile gekirzt.
Wenn der Investor nur eine einzelne Periode investiert
war, vereinfacht sich die Formel auf

~ Rt

Al o GE) tn
Die Gesamtrendite am Ende des Investitionszeitraumes
setzt sich zusammen aus der Summe der diskreten Rendi-
ten der einzelnen Transaktionen:

n( K,

R=>| s 1], (18)
i=1 Kb (i)

Ky entspricht dem Kurs der Investition bei Ausstieg aus

Transaktion i, K,; dem Kurs, der fiir den jeweiligen Wie-

dereinstieg in die Investition relevant war. Insgesamt wur-

den m Transaktionen durchgefhrt.

Man kann nun durch vollstandige Induktion Uber m zei-
gen, dass (18) gleich der aus den R, berechneten Gesamt-
rendite

Ron=TTR +1)-1 (19)
i=1

ist. Den Beweis auszufiihren, ersparen wir dem Leser an
dieser Stelle.

Beispiel: Wiederum geben wir den Kursverlauf einer Ak-
tie vor (Tab. 4).

»Zustand“ gibt die Situation des Investors zu Beginn der
Periode wieder. Der Anleger ist zu Beginn der Perioden
0 und 5 nicht investiert und kauft die Aktie, hachdem er
ein ,,Kauf“-Signal erhalten hat, zum Preis von 100 bzw.
112. Zwischen den Perioden 2 und 4 ist er nicht inves-

Zustand
Signal short nicht investiert long
Kauf glatt stellen long gehen halten
Verkauf halten short gehen glatt stellen
Halten halten keine Aktion halten

Tab. 5: Investitionsentscheidungen bei einer Short-Strategie in
Abhangigkeit von Zustand und Signal

t 0 1 2 (...) 5 6
Kurs 100 84 91 (...) 112 123
Signal Kauf Halten Verkauf (... Kauf Kauf
Zustand — investiert investiert (—) — investiert

Tab. 4: Beispiel Rebalancing
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Wissenschatftliche Beitrdge

t 0 1 2 3 4 5
Kurs 100 84 91 99 105 112
Signal Kauf Halten Verkauf Verkauf Halten Kauf
Zustand - investiert | investiert n.i. n.i. n.i.
Bei Short-Strategie - long long n.i. short short
t 6 7 8 9 10 11
Kurs 123 167 171 172 199 222
Signal Kauf Kauf Kauf Halten Verkauf -
Zustand investiert | investiert | investiert | investiert | investiert n.i.
Bei Short-Strategie n.i. long long long long n.i.
Tab. 6: Rechenbeispiel: Kursverlauf einer Aktie, Signale und daraus resultierende Zustande
. . . . Const. Prop.
Strategie Buy & Hold Reinvesting Rebalancing (0.9) Short Strategy
Rendite 1,220 0,617 0,687 0,561 0,279
Volatilitdt 0,120 0,124 0,132 0,112 0,130

Tab. 7: Ergebnisse des Rechenbeispiels

tiert. Seine Periodenrendite der Periode 1 betrdgt nach For-
mel (14)

R, =-0,160.
Fur Periode 2 verwenden wir Formel (16):

& _(0083+1)-(-0,160+1)+1-1
2 (-0,160+1)+1-1

Die Periodenrendite fiir Periode 6 betragt (wieder nach

Formel (16)):

-1=0,083.

(0,098 + 1)+( - 0,160 + 1)-(0,083 + 1)1 -1 -1 -1

R
6 1+(-0,160+1):(0083+1)-1-1-1-1

-1=0,108

Man beachte, dass sich die Werte R,, R, gegeniiber R;, R,
nicht unterscheiden, wahrend dies bei Ry im Vergleich zu
Rg = 0,09821 durchaus der Fall ist. Dies liegt in der Ab-
hangigkeit von der Vorgeschichte begriindet, die im Zeit-
punkt t = 0 keine Rolle spielt, im Zeitpunkt t = 5 jedoch
durchaus.

4. Anwendungsbeispiel

Folgendes Beispiel wurde in den vorangegangenen Ab-
schnitten auszugsweise bereits als Demonstration verwen-
det. Wir betrachten eine Investition in eine Aktie. Tab. 6
zeigt den Kursverlauf der Aktie. In der zweiten Zeile ist
das Signal des Market Timers dargestellt, welches er in Pe-
riode t erhdlt. Er reagiert auf dieses Signal mit den Vorge-
hensweisen aus Tab. 1, falls er die Reinvesting-, die Cons-
tant Proportion- oder die Rebalancing-Strategie verwen-
det. Basiert seine Vorgehensweise auf der Short-Strategie,
so hat er weitere Optionen zur Auswahl und hélt sich an
die Vorgehensweisen aus Tab. 5. Betrachten wir beispiels-
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weise den Zeitpunkt t = 1. Bei einem Kurs von 84 ist der
Anleger im Besitz der Aktie, er ist investiert. Nun erhalt er
das Signal ,,Verkauf* und verkauft die Anlage zu einem
Preis von 91. Er ist zu Beginn der 3. Periode nicht inves-
tiert (,n.i.“). Da ein weiteres Verkaufs-Signal eintrifft,
bleibt er es auch, falls er eine der Strategien Reinvesting,
Constant Proportion oder Rebalancing verwendet. Bei der
Short-Strategie spekuliert er nun auf eine negative Kurs-
entwicklung und geht short auf die Aktie. Sein Zustand ist
somit ,,Short* zum Zeitpunkt t = 4.

Wir setzen diese Werte nun in die hier aufgezeigten For-
meln ein und erhalten als Ergebnis die Werte aus Tab. 7.

In diesem Beispiel fuhrt die Buy-and-Hold-Strategie zur
hochsten Rendite. Interessanterweise ist die Volatilitét
der Buy-and-Hold Strategie nach der Constant-Proportion-
Strategie die zweitniedrigste — der Market Timer hétte also
auch nach einer eventuellen Risikobereinigung eine
schlechtere Performance als ein Investor, welcher nach der
Buy-and-Hold-Strategie investiert. Dieses Beispiel wider-
legt somit auch, dass Market Timing immer zwangsléufig
zu einer Volatilitatsreduktion fihren muss. Hier ist das
Gegenteil der Fall — die Volatilitat wird erhoht.

5. Schlussbetrachtung

Die vorangehenden Uberlegungen zeigten in erster Linie,
wie bei verschiedenen Market-Timing-Strategien die Peri-
odenrenditen zu berechnen sind. Mit Formel (7) war damit
auch die Volatilitat sofort berechenbar. Damit wird ex post
die Schwankung der Periodenrendite entlang eines Vermo-
gensentwicklungspfades gemessen, wie etwa auch in der
Fonds-Performancemessung Ublich. Auf eine Annualisie-
rung der Volatilitat, d.h. das Umrechnen in einen entspre-
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chenden Jahreswert, wurde verzichtet, da dies bei diskre-
ten Renditen nicht ohne weiteres mdglich ist. Siehe hierzu
auch Dorfleitner (2002).

Zusétzlich zu der hier betrachteten Volatilitdt wird eine
Anlegerin, die fiir einen bestimmten Zeitraum [0,n] inves-
tieren will, auch an der Standardabweichung der Ge-
samtrendite R, , interessiert sein. Diese GroRe, die als das
Risiko des gesamten Investitionsprozesses interpretiert
werden kann, lasst sich jedoch aus dem einen vorliegenden
Pfad nicht ermitteln — d.h. schétzen — , h&ngt aber klar mit
der hier berechneten Volatilitdt zusammen: Es besteht ein
positiver Zusammenhang. Denn die Gesamtrendite wird
durch Aggregation der einzelnen Periodenrenditen per
Formel (6) erzeugt. Damit ist bei Strategien, die eher mit
einer niedrigen Volatilitat einhergehen, auch eine niedrige
Standardabweichung der Gesamtrendite R, , zu erwarten.

Wichtig fur die tatsdchliche Performance des Market Ti-
mers ist natlrlich die Qualitét des Signalgenerators, wel-
cher hier als Black Box betrachtet wurde. Diese Arbeit
konzentrierte sich auf das finanzmathematische Problem
der Rendite- und Volatilitdtsberechnung bei Market Ti-
ming. Wir konnten dabei zeigen, dass Market Timing nicht
generell zu niedrigen Volatilitaten fuhren muss. Klar sollte
aber sein, dass dies sehr wohl der Fall sein kann. Der An-
spruch von Signalgeneratoren (etwa technische Analyse-
Werkzeuge) besteht indes darin, Uberrenditen zu erzeu-
gen, also eine hohere Rendite bei gleicher Volatilitat oder
die gleiche Rendite bei niedrigerer Volatilitat. Dies bringt
uns an den eingangs erwahnten Punkt der Informationsef-
fizienz von Kapitalmdrkten zuriick. Die Existenz eines
einfachen und Uber die Zeit gleichbleibenden Wegs zur Er-
zeugung von Uberrenditen darf aber bezweifelt werden.
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