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Sind die Verlierer von gestern die
Gewinner von morgen?

Punktlich zum Jahresbeginn haben Sie sich vielleicht
Neujahrsvorsatze wie mehr Sport oder eine gesiindere
Erndhrung vorgenommen. Oder Sie machen sich wie der
Autor dieser Zeilen keine Illusionen und haben, wohl
wissend, dass die Bemiihungen ohnehin nicht von Dauer
sein werden, erst gar keine neuen Vorsatze gefasst. Wie
auch immer Sie sich entschieden haben, der Jahresanfang
ist auch eine gute Gelegenheit, die eigene Anlagestrate-
gie zu Uberprifen und das Depot auf den Priifstand zu
stellen.
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Eine beliebte Anlagestrategie, die insbesondere zum Jah-
reswechsel immer wieder Beachtung findet, ist die ,,Ver-
lierer-Gewinner-Strategie®. Diese sicht vor, die relativen
Verlierer aus dem Vorjahr zu kaufen und damit auf eine
Aufholjagd zu setzen. In der Tat hatte dieser Ansatz beim
Jahreswechsel 2022/2023 sehr gut funktioniert: So litt
der Technologieindex Nasdag 100 im Jahr 2022 im Ver-
gleich zu anderen Sektoren besonders stark unter dem
kréaftigen Zinsanstieg und verzeichnete einen Verlust von
rund 32 Prozent. Im Jahr 2023 startete der Nasdag 100
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Index dann eine fulminante Aufholjagd und machte seine
Vorjahresverluste vollstandig wett —am Ende schloss der
Technologieindex mit einem Plus von 55 Prozent das
Jahr 2023 ab. Zum Vergleich: der S&P 500 legte im ver-
gangenen Jahr ,,nur* um 26 Prozent zu. Doch ist es in der
Praxis wirklich so einfach, mit relativen Vorjahresverlie-
ren nach vorne heraus eine Outperformance zu erzielen?
Oder handelt es sich bei dem Beispiel nur um eine Aus-
nahme?

Wie sehen unser Versuchsaufbau und die
Ergebnisse aus?

Wir haben nachgerechnet und fiir den US-amerikani-
schen Aktienmarkt im Zeitraum von 1998 bis 2023 (iber-
priift, ob sich mit Hilfe eines Verlierer-Gewinner-Ansat-
zes eine gewinnbringende Anlagestrategie ableiten l&sst.
Dazu bildeten zehn Sektoren des S&P 500 Index das An-
lageuniversum. Wie sind wir vorgegangen? Zu jedem
Jahreswechsel wurde das Portfolio umgeschichtet und in
die x-schlechtesten Sektoren des Vorjahres investiert.
Dabei haben wir sowohl hochkonzentrierte als auch brei-
ter diversifizierte Portfolios mit mehreren Sektoren ge-
testet.

Wie die nachfolgende Abbildung zeigt, konnte teilweise
eine Outperformance gegeniber einer passiven Anlage in
den S&P 500 beobachtet werden. Dabei féllt aber auf:
Ein Portfolio, das sich jeweils nur aus einem Sektor zu-
sammensetzt, wies ein zu hohes Sektor-Risiko auf und
konnte die Benchmark nicht schlagen. Es war also histo-
risch nicht mdglich, mit einem Sektor-konzentrierten
Portfolio, das auf den relativen Vorjahresverlierer setzt,
den breit gefassten S&P 500 zu schlagen. Um ehrlich zu
sein, hatte uns ein gegenteiliges Ergebnis Uberrascht. Bei
unserem Eingangsbeispiel mit dem Nasdaqg 100 handelt
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es sich also vielmehr um einen ,,Glucksfall“. In der Ver-
gangenheit bedurfte es eines Portfolios mit mindestens
drei Sektoren, um eine bessere Sharpe Ratio als die der
Benchmark zu erzielen. Es bleibt also dabei, dass eine
breite Diversifikation fur den langfristigen Vermo-
gensaufbau unerlasslich ist.
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Haben wir womdglich die ,,falsche* Umschichtungsfre-
guenz gewdéhlt? War unsere Anlagestrategie zu tradge und
hat sie vielleicht unterjahrige Aufholeffekte verpasst?
Um diese Fragen zu beantworten, haben wir die relative
Verlierer-Gewinner-Strategie sowohl mit Quartals- als
auch mit Monatsdaten getestet. Aber selbst bei einer ho-
heren Umschichtungsfrequenz erzielten die Anlagestra-
tegien keine signifikant besseren Ergebnisse. Vor allem
unter Berticksichtigung der héheren Transaktionskosten
ist kein tiberzeugender Mehrwert erkennbar.

Fallen Verlierer-Gewinner-Strategien also durch? Mit ei-
ner einfachen Modifikation lasst sich unsere simple Stra-
tegie verbessern. Anstatt jedes Mal stumpf die relativen
Vorjahresverlierer zu allokieren, werden nur die Sekto-
ren ins Portfolio aufgenommen, die im Vorjahr auch ei-
nen Verlust ausgewiesen haben. Wenn hingegen alle
Sektoren eine positive Wertentwicklung in der Vorperi-
ode erzielt haben, wird stattdessen der breit gefasste S&P
500 allokiert. In unserem Betrachtungszeitraum wurde an
15 von insgesamt 34 Umschichtungsterminen die Bench-
mark statt einzelner Sektoren gekauft. Allein mit dieser
kleinen Anpassung liel3 sich historisch betrachtet vor al-
lem die Jahresrendite deutlich steigern. So fiel sie um
rund 3,5 Prozentpunkte héher aus als die der Benchmark.
Gleichzeitig nahm aber auch die Volatilitat der Anlage-
strategien zu, sodass die Outperformance im Hinblick auf
die Sharpe Ratio begrenzt wurde. Ferner bel&uft sich der
maximale Drawdown auf Jahressicht bei den modifizier-
ten Anlagestrategien auf 43 Prozent. Mit Tagesdaten
durfte der (hypothetische) maximale Wertverlust noch
héher ausfallen. Mit anderen Worten: Anleger/-innen
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hatten eine sehr hohe Schmerztoleranz mitbringen mis-
sen.

Wertentwicklung modifizierter Verlierer-
Gewinner-Strategien (jahrliche Umschichtungen)
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Ubrigens: Leerverkaufe auf Sektoren, die im Vorjahr re-
lativ gut gelaufen sind, oder ein Long-Short-Portfolio,
das die relativen Verlierer des Vorjahres kauft und die
relativen Gewinner leerverkauft, sind keine gute Idee. Da
die Performance des S&P 500 Index langfristig nach
oben tendierte, war die Fehlerquote bei diesen Ansatzen
sehr hoch, was sich in einer teilweise extremen Under-
performance gegenlber einem passiven Investment in
den S&P 500 ausdriickte.

Wie lautet unser Fazit?

Jedes Jahr einfach in den oder die Vorjahresverlierer auf
Sektorebene zu investieren, kann punktuell (vgl. Beispiel
Nasdaq 100) aufgehen und eine deutliche Outperfor-
mance gegentiiber einer Buy-and-Hold-Strategie erzielen.
Mit einem starren Festhalten an dieser simplen Anlage-
strategie konnte jedoch langfristig kein Mehrwert am
US-Aktienmarkt erzielt werden. Auch wenn durch eine
einfache Modifikation die Renditeergebnisse verbessert
werden konnten, Uiberzeugen diese Strategien unter Risi-
kogesichtspunkten kaum. Dieses Ergebnis unterstreicht
unsere Auffassung, dass Branchenkenntnisse und die
Einordnung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
fir den Anlageerfolg unabdingbar sind.

Um sektorale Einflusse zu reduzieren, kann die Verlierer-
Gewinner-Strategie auch auf Einzeltitelebene angewen-
det werden. Statt in einzelne Sektoren zu investieren,
werden die Portfolios aus denjenigen Einzeltiteln zusam-
mengesetzt, die in der Vorperiode unabhéngig vom Sek-
tor die relativ schlechteste Performance aufgewiesen ha-
ben. Ob sich dieser Ansatz lohnt, erfahren Sie im zweiten
Teil von "Sind die Verlierer von gestern die Gewinner
von morgen?

Simon Landt
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
04.01.2024 28.12.2023 01.12.2023 03.10.2023 03.01.2023 30.12.2022
Aktienmarkte 15:50 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 37520 -0,5% 3,5% 13,7% 132% 132%
S&P 500 4745 -0,8% 3,3% 12,2% 241% 23,6%
Nasdaq 14542 -3,7% 17% 11,4% 40,0% 38,9%
Russell 2000 1962 -4,7% 5,3% 13,6% 12,0% 114%
DAX 16551 -0,9% 0,9% 9,7% 16,7% 18.9%
MDAX 25915 -4,2% 2.2% 24% 0,0% 32%
TecDAX 3197 -4,2% -0,4% 7.9% 8,6% 94%
EuroStoxx50 4457 -1,3% 0,9% 8,8% 14,8% 175%
Stoxx50 4094 0,3% 18% 6,3% 9,7% 121%
SMI (Swiss Market Index) 11178 11% 2,7% 39% 18% 4,2%
FTSE 100 7707 -0,2% 2,4% 3,2% 2,0% 34%
Nikkei 225 33288 -0,7% -0,4% 6,6% 27,6% 27,6%
Brasilien BOVESPA 131567 -2,0% 2,6% 16,0% 26,3% 19,9%
Russland RTS 1079 -11% -15% 8,6% 12,0% 11.2%
Indien BSE 30 71848 -0,8% 6,5% 9,7% 17.2% 18,1%
China CSI 300 3347 -2,0% -3,9% -9,3% -13,9% -13,5%
MSCI Welt 3116 -2,0% 2,5% 113% 19,8% 197%
MSCI Welt SRI 3055 -2,1% 19% 14% 23,8% 23,5%
MSCI Emerging Markets 1003 -1,9% 21% 6,8% 4,2% 4,9%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 137,19 -112 397 991 211 426
Bobl-Future 118,67 -99 53 334 210 292
Schatz-Future 106,29 -32 63 133 69 87
3 Monats Euribor 393 3 3 3 176 204
3M Euribor Future, Dez 2024 2,30 -164 -169 -61 -131
3Monats $ Libor 559 0 -5 -8 81 82
Fed Funds Future, Dez 2024 4,04 -130 -130 -141 a4 -61
10-jahrige US Treasuries 4,00 15 -22 -81 20 16
10-jahrige Bunds 2,14 22 -19 -79 -24 -43
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,62 3 -9 -13 21 21
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 083 16 4 -32 -63 -78
US Treas 10Y Performance 599,44 -0,4% 2,9% 8,5% 3,0% 34%
Bund 10Y Performance 566,11 -0,6% 2,9% 8,5% 6,0% 7.8%
REX Performance Index 446,49 -1,6% 1,6% 4,4% 3,2% 3,2%
IBOXX AA, € 313 13 -32 -92 -36 -46
IBOXX BBB, € 383 14 -40 -104 -76 -86
ML US High Yield 8,09 32 -38 -124 -80 -88
‘Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 539,16 0,0% -17% -10.2% -8,7% -11,6%
MG Base Metal Index 384,41 -1.9% 11% 19% -8.2% -8,1%
Rohdél Brent 78,09 -0,8% -11% -14.2% -4.8% -8,0%
Gold 2037,19 -1,8% -0,9% 11,6% 11,3% 122%
Silber 22,96 -5,3% -9,4% 8,1% -4,6% -33%
Aluminium 2265,35 -2,8% 4,3% 0,5% -0,4% -3,6%
Kupfer 8418,50 -1,3% -1,4% 6,2% 13% 0,6%
Eisenerz 144,16 59% 10,5% 21,7% 22,4% 29,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 2001 -01% -34,5% 175% 67,3% 38,0%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,0042 -1,5% 0,6% 4,5% 3,8% 2,6%
EUR/ GBP 0,8631 -0,8% 0,6% -0,5% -1,8% -2,1%
EUR/ JPY 158,43 12% -17% 0,9% 149% 12,6%
EUR/ CHF 09311 01% -2,3% -3,6% -5,7% -5,4%
USD/ CNY 7,1593 0,7% 0,2% -2,1% 3,6% 37%
usb/ JPY 14330 13% -2,4% -3,8% 9,4% 9,3%
USD/ GBP 0,7890 0,8% -0.3% -4,7% -5,3% -51%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermadgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veréffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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