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Risikomanagement bei Aktien: Teil |

In jedem Portfolio finden sich Aktien, die riickblickend
betrachtet iberdurchschnittlich groBe Verluste oder zumin-
dest unterdurchschnittlich hohe Gewinne aufweisen. Diese
(relativen) Verluste durch Verkdufe zu begrenzen, mag
zwar auf den ersten Blick einleuchtend erscheinen, stof3t
jedoch in der Praxis auch auf Hirden. So sind ja gerade
Aktien mit einer unterdurchschnittlichen Wertentwicklung
nicht selten attraktiver bewertet als vergleichbare Aktien,
und es stellt sich fiir den Investor in einer solchen Situation
immer die Frage, ob nicht die Gefahr besteht, ein
»Schndppchen® bei Tiefstkursen zu verkaufen. Zudem muss
die unterdurchschnittliche Wertentwicklung einer Aktie
nicht immer auf unternehmensspezifische Faktoren zuriick-
zuflihren sein. Beispielsweise entwickeln sich nicht selten
fast alle Aktien eines Sektors deutlich schlechter als der
Gesamtmarkt; Aktien werden somit in ,,Sippenhaft™ ge-
nommen, obwohl keine unternehmensspezifisch schlechten
Nachrichten vorliegen. Es sind oft ,,Modeerscheinungen®
an den Mérkten, die solche Kurstrends verursachen; da
diese ,,Modeerscheinungen“ aber auch schnell wieder in
das Gegenteil umschlagen kdnnen, ist der Verkauf nur auf
dieser Basis nicht ratsam. Derartige Trends gelten auch fir
fundamentale oder technische Eigenschaften von Aktien.
Beispielsweise wiesen Aktien zum Hoéhepunkt der Eurokri-
se im Jahr 2012 eine extrem unterdurchschnittliche Wert-
entwicklung auf, wenn sie sich durch eine unterdurch-
schnittliche Bilanzqualitdt auszeichneten. Mit dem Tag der
schon fast legenddren Rede von EZB-Préasident Draghi in
London (,,whatever it takes®) kehrte sich dieses Bild aber
um 180 Grad um: Nun zeigten diejenigen Aktien eine un-
terdurchschnittliche Wertentwicklung, die Uber eine hohe
Bilanzqualitat verfiigten.

Ein Risikomanagement, das nur auf die Wertentwicklung
von Aktien abstellt, ohne verstehen zu wollen, warum die
Wertentwicklung so ist wie sie ist, erscheint uns daher
wenig zielgerichtet. Vor allem aber ist sie nicht geeignet,
unternehmensspezifische Risiken von allgemeinen Trends
zu trennen. Ein leistungsfahiges Risikocontrolling auf der
Ebene von Einzelaktien sollte aber genau das tun, da es
sonst nur unreflektiert wechselnden und unstetigen Trends
hinterherlduft, statt selektiv Schieflagen auf der Ebene von
Einzelwerten erkennen zu kdnnen.

Wir haben zu diesem Zweck eine 6konometrische Vorge-
hensweise entwickelt, mit der zumindest konzeptionell
allgemeine Trends von unternehmensspezifischen Entwick-
lungen getrennt werden kénnen. Die Grundiberlegung ist
dabei die, dass es verschiedene Werttreiber geben sollte,
mit denen (ber einen bestimmten Zeitraum die Wertent-
wicklung von Aktien erklart werden kann. Im einfachsten
anzunehmenden Fall ist ein wichtiger Werttreiber das Beta
der Aktie; wenn das Beta Uber eins liegt und der Aktien-
markt fallt, ist auch bei der Aktie mit einem {berdurch-
schnittlichen Kursriickgang zu rechnen. Tritt dieser Fall
ein, ist zunéchst nichts passiert, was auf ein unternehmens-
spezifisches Problem hinweist. Erst ein Kursriickgang, der
vor dem Hintergrund des Betas deutlich tber das zu erwar-

tende MaR hinausgeht, konnte als Hinweis auf ein unter-
nehmensspezifisches Problem gewertet werden. Allerdings
sollte schon intuitiv erkennbar sein, dass das Beta einer
Aktie nicht ausreicht, um die tatsachliche Wertentwicklung
hinreichend gut erklaren zu kénnen. Nicht erst seit der
vielzitierten Verdffentlichung von Eugene Fama und Ken-
neth French ist klar, dass weitere Faktoren die Wertent-
wicklung von Aktien bestimmen.® Zu diesen Faktoren
gehdren primér die Bewertung von Aktien, ebenso wie die
GroRe von Unternehmen. Allerdings lassen sich diese Fak-
toren um weitere Themen ergénzen, die ebenfalls signifi-
kant dazu beitragen, die Wertentwicklung von Aktien bes-
ser zu verstehen und erklaren zu kénnen. Dazu gehért die
Profitabilitat, die Bilanzqualitat, die Volatilitdit und bei-
spielsweise auch das Gewinnwachstum. Zudem darf die
Sektorzugehorigkeit von Aktien als Werttreiber tiber einen
bestimmten Zeitraum nicht unterschétzt werden.

Wir haben vor einigen Jahren ein Modell entwickelt, das
die oben genannten Faktoren nutzt, um im Querschnitt die
Wertentwicklung der Aktien im STOXX 600 zu erklaren.
Da nicht a priori eindeutig herzuleiten waére, welcher Be-
trachtungszeitraum hier der richtige ist, fihren wir die
Berechnung fir verschiedene Zeitrdume durch, wobei der
kirrzeste Zeitraum eine Woche betrdgt und der langste bei
16 Wochen liegt. Unsere Uberlegung ist nun wie folgt:
Wenn eine Aktie innerhalb eines bestimmten Zeitraumes
z.B. 20% verliert, wahrend der Gesamtmarkt nur einen
Rickgang von 15% aufweist, dann ist das aus einer unter-
nehmensspezifischen Sicht nicht kritisch, wenn unser Mo-
dell auf Basis der Sektorzugehérigkeit und der Faktoraus-
stattung des Unternehmens einen Riickgang von 25% er-
wartet hatte. Kritisch wird es erst, wenn bei sonst gleichen
Annahmen die Aktie einen Rickgang von z.B. 30% auf-
weisen wirde.

Ahnliches gilt fiur den Fall, in dem eine Aktie um 15%
steigt, obwohl der Gesamtmarkt nur um 10% nach oben
tendiert. Wenn nun unser Modell aufgrund der Faktoraus-
stattung und der Sektorzugehérigkeit des Unternehmens
einen Wertzuwachs von 20% erwartet hatte, ist vermutlich
Gefahr in Verzug, obwohl oberflachlich keine Auffalligkei-
ten vorliegen. Wir stellen also letztlich auf die Differenz
zwischen der tatséchlichen und der erwarteten Wertent-
wicklung ab und legen unser Augenmerk auf die Unter-
nehmen, die hier relativ schlecht abschneiden, auch wenn
sie absolut gesehen vollkommen unaufféllig sind.

Auf diese Weise gelingt uns ein Blick ,hinter die Kulis-
sen“, der deutlich differenzierter und aussagekréftiger ist
als eine Analyse der reinen Kurshewegung. Wir bezeichnen
diese Differenz zwischen tatséchlicher und erwarteter Wer-
tentwicklung als residuelle Wertentwicklung, da es sich
hier letztlich um den , Fehler” handelt, der nicht von dem
Modell erklart werden kann. Wenn das Modell aber prinzi-

! vgl. Eugene F. Fama, Kenneth R. French: The Cross-Section of
Expected Stock Returns. In: Journal of Finance. 47, Nr. 2, 1992,
S. 427-465 oder Eugene F. Fama, Kenneth R. French: Size, val-
ue,and momentum in international stock returns. In: Journal of
Financial Economics. 105, Nr. 3, 2012.
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piell in der Lage ist, die Wertentwicklung der Aktien im
Durchschnitt sehr gut zu erklaren (und das ist definitiv der
Fall), dann wére ein solcher ,,Fehler ein ernstzunehmender
Hinweis auf eine unternehmensspezifische Fehlentwick-
lung. Dieser Indikator ware dann u.U. fir das Risikocon-
trolling gut geeignet und misste derart umgesetzt werden,
dass Aktien mit einer besonders negativen residuellen Wer-
tentwicklung verkauft werden mdussen, selbst wenn die
absolute Performance unauffallig ist.

Die 6konomische Uberlegung dahinter wére leicht zusam-
menzufassen. Wenn ein Unternehmen einfach nur deswe-
gen an Wert verloren hat, weil es in ,,Sippenhaft“ genom-
men wurde, da auch andere Unternehmen mit sehr dhnli-
chen Eigenschaften abgestraft wurden, dann hat unterneh-
mensspezifisch vermutlich kein kritisches Ereignis stattge-
funden. Die Frage ist nun aber die, wie sich dieser Sach-
verhalt empirisch darstellt. Wir haben vor einiger Zeit
schon versucht, zu dieser Fragestellung einen Backtest zu
erstellen, jedoch ist diese VVorgehensweise mit Problemen
behaftet. Das liegt vor allem an der nur bedingten Zuverlas-
sigkeit von vermeintlich historischen Datenbanken. Erst
wenn man sich zu 100% darauf verlassen kdnnte, dass
Daten aus der Vergangenheit exakt auch in Echtzeit so
veroffentlicht wurden, wie sie sich heute in Datenbanken
finden, dann waéren solche Riickrechnungen aussagekraftig.
Das ist aber leider nicht immer der Fall. Aus diesem Grund
schreiben wir seit einigen Jahren diverse Echtzeit-
Auswertungen Tag flr Tag in unsere eigenen Datenbanken,
so dass wir nun im Nachhinein sehr aussagekraftige Be-
rechnungen mit Echtzeitdaten durchfiihren kdnnen.

Vor diesem Hintergrund war unsere Fragestellung nun die,
welche Entwicklung Aktien eingeschlagen haben, die eine
hohe oder auch ein niedrige residuelle Wertentwicklung zu
einem bestimmten Zeitpunkt aufgewiesen haben. Vor zwei
Jahren haben wir zu diesem Thema schon einmal eine
Auswertung vorgenommen, jedoch war zum damaligen
Zeitpunkt die Datenbasis noch so klein, dass die Ergebnisse
mit Vorsicht betrachtet werden mussten. Das ist nun an-
ders: Uns liegen nun insgesamt tber 2.500.000 Datenpunk-
te vor, die wir auswerten kdnnen. Unser Versuchsaufbau ist
dabei nun wie folgt. Wir haben fur mehrere Jahre fur die
jeweils im STOXX 600 enthaltenen Aktien und dem damit
jeweils einhergehenden residuellen Momentum geprift,
welche Wertentwicklung (relativ zur Benchmark) in Ab-
héngigkeit von der Haltedauer beobachtet werden konnte.
Es gibt letztlich eine Vielzahl von Mdglichkeiten, diesen
Sachverhalt auszuwerten. Wir haben uns daflr entschieden,
die Korrelation zwischen dem residuellen Momentum und
der dann folgenden Wertentwicklung (relativ zur Bench-
mark) zu berechnen, und zwar in Abhéngigkeit von dem
zeitlichen Abstand nach der jeweiligen Bestimmung des
residuellen Momentums.

Im Ergebnis zeigt sich, dass unsere Hypothese, wonach ein
negatives residuelles Momentum zu einer unterdurch-
schnittlichen Wertentwicklung fiihrt, nur zum Teil gehalten
werden kann. Konkret l&sst sich beobachten, dass der Zu-
sammenhang zwischen dem residuellen Momentum und
der dann folgenden Wertentwicklung nur wenige Tage lang
positiv ist. Schon kurze Zeit danach setzt eine Gegenbewe-
gung ein, die dann uber eine vergleichsweise lange Zeit von

fast 80 Handelstagen anhalt. Die Konsequenz daraus ist wie
folgt: Wenn ein negatives residuelles Momentum beobach-
tet werden kann, sollte man als Investor noch einige Tage
abwarten, um zu Uberprifen, ob der Wert noch negativer
wird oder aber eine Stabilisierung eintritt. Spatestens dann
spricht aber einiges dafir, das zuvor eingetretene negative
Momentum und damit die ,,wahre” unternehmensspezifi-
sche Wertentwicklung — bereinigt um Sektoreffekte und
sog. Faktorrenditen — flir mdgliche zukinftige Kursgewinne
zu nutzen.

Korrelation zwischen residuellem Momentum zum Zeitpunkt
TO und relativer Wertentwicklung von Aktien zum Index je
nach Haltedauer in Tagen nach TO
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Leider legen schon die in der obigen Grafik aufgezeigten
sehr niedrigen Kaorrelationskoeffizienten nahe, dass mit
dieser Art des Timings keine Wunder zu erwarten sind. Die
geringen Werte von -0,05 bis +0,03 sind letztlich als Hin-
weis darauf zu werten, dass hier eine extreme Streuung von
Daten und Zusammenhdangen vorliegt. Eine systematische
Nutzung dieser Informationen ist damit vergleichsweise
schwer. Im Prinzip misste man Jahr fur Jahr hunderte von
Transaktionen auf Basis einer solchen Strategie durchfiih-
ren, um mit hinreichender Sicherheit die Performancevor-
teile ,,vereinnahmen® zu konnen. Und es wird noch ein
wenig komplizierter: Die obige Abbildung suggeriert indi-
rekt, dass es zu einem gegebenen Zeitpunkt einen linearen
Zusammenhang zwischen residuellem Momentum und
relativer Performance geben konnte. Das ist aber gar nicht
der Fall. Vielmehr sind die Mean-Reversion-Eigenschaften
und Mean-Reversion-Wahrscheinlichkeiten und deren
zeitlicher Verlauf auch davon abhéngig, wie ausgepragt das
residuelle Momentum zu einem gegebenen Zeitpunkt war.
Dies macht den Sachverhalt sehr schwer einschétzbar, zeigt
aber auch, wie unglaublich effizient Mérkte inzwischen
sind. Denn die zu beobachtende und sehr schnell einsetzen-
de Mean Reversion in der Wertentwicklung nach dem Ein-
treten eines sehr negativen residuellen Momentums ist
letztlich auch ein Beweis daflr, wie schnell der Markt un-
ternehmensspezifische Ubertreibungen in den Borsenkur-
sen wieder Kkorrigiert. Das spricht auch dafur, bei Ti-
mingentscheidungen nicht in Hektik zu verfallen. Aufgeben
wollen wir aber nicht: In den kommenden Wochen werden
wir uns in einer zweiten Veroffentlichung mit einer weite-
ren Methode beschéftigen, Timing und das Risikomanage-
ment von Aktienpositionen zu verbessern.
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Wochenausblick fur die Zeit vom 16. bis 20. Januar 2017

Aug Sept Okt Nov Dez Jan Veroffentlichung
D: ZEW Konjunkturerwartungen 0,5 0,5 6,2 13,8 13,8 14,0 16. Januar
D: ZEW Lageeinschatzung 57,6 55,1 59,5 58,8 63,5 63,7 16. Januar
D: Konsumentenpreise, m/m - final 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,7% 18. Januar
D: Konsumentenpreise, y/y - final 0,4% 0,7% 0,8% 0,8% 1,7% 18. Januar
D: Produzentenpreise, m/m -0,1%  -0,2% 0,7% 0,3% 0,3% 20. Januar
D: Produzentenpreise, y/y -16% -14%  -0,4% 0,1% 1,8% 20. Januar
E-19: Konsumentenpreise, y/y - final 0,2% 0,4% 0,5% 0,6% 1,1% 18. Januar
E-19: Kerninflationsrate, y/y - final 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,9% 18. Januar

MMWAB-Schatzungen in rot

Chart der Woche: Die Weltwirtschaft nimmt Fahrt auf

‘Weltwirtschaft: OECD-Fruhindikatoren und Industrieproduktion I
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Endlich ist es soweit: Nach einer gefuhlt ewig langen Durst-
strecke mehren sich die Anzeichen dafir, dass das globale
Wirtschaftswachstum 2017 endlich wieder kréaftiger ausfallen
wird als in den Jahren zuvor. Diesen Schluss lassen wichtige
Fruhindikatoren, wie die globalen Einkaufsmanagerindizes
oder die OECD-Frihindikatoren, zu. Die offizielle Wachs-
tumsprognose des Internationalen Wahrungsfonds fiir dieses
Jahr liegt bei 3,4 Prozent, ein Wert der auch in den Jahren
2012 bis 2014 ungeféahr erreicht worden ist. In diesem Zeit-
raum lag der OECD-Fruhindikator fiir die Industrielander im
Durchschnitt bei rund 100,0 Punkten und der Indikator fiir die
vier BRIC-Lander Brasilien, Russland, Indien und China bei
99,9 Punkten. Dies lasst sich mit aktuellen Werten der OECD-
Fruhindikatoren von 99,9 (fir die Industrieldander) bzw. von
100,4 Punkten (fur die Schwellenl&nder) vergleichen. Unter
den grofRen Schwellenl&ndern war zuletzt die Entwicklung in

China besonders gut, gefolgt von Russland und Brasilien. In
Indien sorgt die derzeitige Bargeldknappheit dagegen fiir
einen — vermutlich nur tempordren — Ricksetzer. Mit Abstand
die schlechteste Entwicklung zeigte der Indikator Mexikos —
Donald Trump l&sst griien. Unter den Industriel&éndern haben
sich die Friihindikatoren in Osterreich, Irland und Deutsch-
land berdurchschnittlich stark verbessert. Aber auch fir die
USA, GroRbritannien und Japan signalisieren die Frihindika-
toren wieder ginstigere Konjunkturaussichten. Wir gehen
davon aus, dass sich die Erholung in den kommenden Mona-
ten fortsetzen wird. Ob dies ausreicht, um die globale Wachs-
tumsrate in 2017 Richtung vier Prozent zu bewegen, wie es
zuletzt 2011 der Fall war, bleibt abzuwarten. Ausgeschlossen
ist eine derartige Konjunkturdynamik jedoch nicht.

und Finanzaufsicht, als wenn der Eindruck entstehen sollte,
diese Organisation selbst ermdgliche Insiderhandel.
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Finanzmaérkte im Uberblick
Stand Veranderung zum
12.01.2017 05.01.2017 09.12.2016 11.10.2016 31.12.2015
Aktienmarkte 17:51 -1Woche -1Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 19788 -0,6% 0,2% 9,2% 13,6%
S&P 500 2259 -0,4% 0,0% 57% 10,5%
Nasdaq 5564 1,4% 2,2% 6,0% 11,1%
DAX 11521 -0,6% 2,8% 8,9% 7,2%
MDAX 22302 0,1% 3,0% 4,6% 7,3%
TecDAX 1830 -0,5% 4,3% 1,3% -0,1%
EuroStoxx 50 3290 -0,8% 2,9% 8,9% 0,7%
Stoxx 50 3020 -1,0% 2,3% 6,4% -2,6%
SMI (Swiss Market Index) 8375 -0,2% 3,4% 2,9% -5,0%
FTSE 100 7292 1,3% 4,9% 3,1% 16,8%
Nikkei 225 19365 -0,8% 1,9% 13,7% 1,7%
Brasilien BOVESPA 64012 31% 5,8% 4,9% 47,7%
Russland RTS 1175 -0,4% 5,9% 16,9% 55,2%
Indien BSE 30 27247 1,4% 1,9% -3,0% 4,3%
China Shanghai Composite 3120 -1,4% -3,5% 1,8% -11,9%
MSCI Welt (in €) 1778 -1,8% 0,0% 8,6% 9,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 887 -1,0% 0,0% 1,7% 14,0%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 163,84 30 198 12 592
Bobl-Future 133,45 0 50 183 278
Schatz-Future 112,24 -2 -1 15 73
3 Monats Euribor -0,33 -1 -1 -2 -20
3M Euribor Future, Dez 2017 -0,31 -5 -4 2 0
3 Monats $ Libor 1,02 1 7 14 41
Fed Funds Future, Dez 2017 1,11 0 6 32 0
10-jéhrige US Treasuries 2,32 -5 -15 56 5
rige Bunds 0,31 15 5 36 -32
rige Staatsanl. Japan 0,05 -1 1 9 -21
10-j4hrige Staatsanl. Schweiz -0,19 1 -10 33 -11
US Treas 10Y Performance 572,65 0,0% 0,9% -4,2% 1,5%
Bund 10Y Performance 610,11 0,0% 0,9% -1,8% 5,4%
REX Performance Index 484,12 0,1% ,4% -0,8% 2,1%
IBOXX AA, € 0,73 1 -5 25 -56
IBOXX BBB, € 1,54 2 -9 22 -72
ML US High Yield 6,29 -2 -26 -21 -261
JPM EMBI+, Index 778 -0,6% 1,5% -3,8% 10,5%
Wandelanleihen Exane 25 6952 0,0% 2,2% 3,2% -0,1%
Rohstoffmarkte
CRB Index 427,89 -0,3% 1,1% 2,4% 12,8%
MG Base Metal Index 291,28 2,4% -1,7% 12,2% 25,4%
Rohdl Brent 55,95 -0,4% 3,2% 6,4% 56,7%
Gold 1202,46 1,6% 3,4% -4,3% 13,2%
Silber 16,64 -0,1% -1,9% -5,1% 20,1%
Aluminium 1762,50 3,1% 0,4% 5,2% 17,5%
Kupfer 5689,75 2,3% -2,3% 18,7% 20,9%
Eisenerz 79,50 2,6% -1,2% 40,7% 81,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 894 -9,1% -18,0% -3,0% 87,0%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,0664 1,6% 1,0% -3,7% -2,0%
EUR/ GBP 0,8732 2,3% 4,2% -3,4% 18,5%
EUR/ JPY 121,46 -0,8% 0,0% 57% -7,3%
EUR/ CHF 1,0729 0,2% -0,3% -1,9% -1,0%
USD/ CNY 6,8890 0,0% -0,3% 2,5% 6,1%
usD/ JPY 115,41 0,0% 0,0% 11,5% -4,1%
USD/ GBP 0,8188 1,7% 2,9% 0,1% 20,7%
Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude@mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite +49 40 3282-2439 cjasperneite@mmwarburg.com
Matthias Thiel +49 40 3282-2401 mthiel@mmwarburg.com
Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse@mmwarburg.com
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Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschaftlichen Aktivita-
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ten. Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindi-
gung andern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthal-
ten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar und
ersetzt nicht eine kunden- und produktgerechte Beratung. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fiir den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den
Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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