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Momentum ist nicht gleich Momentum, aber ,,S1ze matters"™

Borsen-Zeitung, 10.12.2016
Im vierten Teil der Faktor-Investing-
Serie stehen ,Momentum® und ,,Si-
ze' im Fokus. ,Preismomentum® ist
woh!l einer der altesten Faktoren
tiberhaupt, auch wenn es die empiri-
sche Kapitalmarktforschung erst seit
ungefahr 30 Jahren intensiver damit
auseinandersetzt. Allein im Social
Science Research Network (SSRN)
finden sich heute iiber 400 wissen-

FAKTOR-INVESTING

» Quality

» Carry
« Value
« Momentum

s Size

« Low Risk

Serie _

schaftliche Arbeiten, die sich unmit-
telbar mit Momentumeffekten be-
schaftigen.

Viele Quellen finden sich bereits
vor Beginn der modernen For-
schung. Das liegt daran, dass Mo-
mentum In seiner extremen Form
spekulative Blasen hervorbringt, die
Auswirkungen auf die Okonomie als
Ganzes haben konnen und eng mit
verhaltensorientierten Beobachtun-
gen verbunden sind - also mit dem
wFaktor Mensch“. Dazu finden sich
etwa in Mackay (1841) gute Beispie-
le wie die ,Mississippi-Bubble® oder
die ,South-Sea-Bubble“. Le Bon
(1895) setzte sich intensiv mit dem
Phanomen menschlichen Gruppen-
verhaltens auseinander. In der Folge
haben sich daraus unter anderem
die auf der Dow-Theorie (1884) auf-
bauende technische Analyse oder
verschiedene quantitative Ansatze
entwickelt,

An der Schnittstelle dazu findet
man heute die verhaltensorientierte
Finanzmarktokonomie (Behavioral
Finance), die unter anderem auf den

Arbeiten von Kahnemann, Tversky
und Shiller aufbaut. Deren For-
schungsergebmsse reichen mittler-
weile auch in andere Wirtschaftsbe-
reiche — die einschlagigen Okono-
menrankings im deutschsprachigen
Raum werden etwa im Moment von
Ernst Fehr, einem Vertreter dieser
Forschungsrichtung angeftihrt.

Im Kern stellen alle diese Richtun-
gen zwei Kernelemente der Wirt-
schafts- und Kapitalmarkttheorie in
Frage: zum einen den Marktteilneh-
mer als rein rationalen, nutzenmaxi-
mierenden ,,Homo oeconomicus” im
Sinne von Adam Smith und ande-
ren. Und zum anderen die Markteffi-
zienzhypothese, die vor allem auf
die Arbeiten von Eugene Fama aus
den 70er Jahren des vorigen Jahr-
hunderts zuriickgeht.

Fur ,Momentum" als Faktorpra-
mie sind aus den vielen Veroffentli-
chungen vielleicht drei als Meilen-
steine einzuordnen, weil sie sowohl
Forschung als auch Kapitalmarktpra-
Xis nachhaltig beeinflussten: de
Bondt und Thaler (Does the stock
market overreact?, 1985), Jega-
deesh und Titman (Momentum,
2001) sowie Carhart (On Persisten-
ce in Mutual Fund Performance,
1997), aus dessen Ergebnissen die
Erweiterung des , Drei-Faktoren-Mo-
dells“ von Fama/French auf vier Fak-
toren resultierte.

Einfach umsetzbar

Momentum ist bei vielen Kapital-
marktteilnehmern womoglich des-
halb so beliebt, weil lediglich Preis-
daten benotigt werden und die Re-
geln relativ einfach umzusetzen
sind. Aber wie bereits bei den Divi-
denden aufgezeigt (vgl. BZ vom
5. November), ist auch Momentum
nicht gleich Momentum. Der ,Mo-
mentum Crash® im Jahr 2009, bei
dem viele dieser Strategien in der Er-
holung der Aktienmarkte massiv Per-
formance verloren haben, oder die
aktuellen Probleme bei Wertsiche-
rungsstrategien, die ebenfalls einen
Momentumcharakter haben, zeigen

das recht deutlich. So gibt es deutli-
che Unterschiede im Profil zwischen
Zeitreihen-  (, Ttimeseries”)  und
Querschnitts- (,,Cross—sectmndl ) ba-
sierten Risikopramien- -Strategien -
das Ertragsprofil ist dlametral entge-
gengesetzt. ,Timeseries’ Strate;.jmn
auch als Trvndfnlgestrateglen be-
kannt, sind entweder ,Long” oder
,Short* positioniert und sind bei star-
ken Trends profitabel, verlieren aber
in Seitwirtsbewegungen — ihr Profil
gleicht einem ,Long Call". I_st die
Strategie auch zur Partizipation an
fallenden Markten offen (Short-Posi-
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tionierung), entsteht zusatzlich ein
,Long Put®.

An diesem Beispiel zeigt sich ein
Nachteil vieler reaktiver Wertsiche-
rungen oder risikobudgetierender
Ansatze. Die vermeintlich ,,prognose-
freie” Verwaltung des Risikobudgets
beinhaltet ,implizit“ die Erwartung
von starkeren Trends, weil ansons-
ten der ,Long Call“ nicht profitabel
werden kann. Da die risikoarmen Ge-
genanlagen heute negative Renditen
aufweisen, kann kein ,Polster* fiir
neue Risikopositionen aufgebaut
werden kann, die ,Call-Pramie"
steigt Uiberproportional an. Wertsi-
cherungen oder Preisuntergrenzen
sollten von Investoren - neben ande-
ren Faktoren — auch vor diesem Hin-
tergrund kritisch geprift werden,

Strategien, die den Momentumfak-
tor ,,Cross-sectional® ausbeuten, dis-
kriminieren die unterliegenden As-
sets und gehen die besten | [ong"
und die schlechten ,Short“, sind also

im Gegensatz zu ,Timeseries*-Mo-
mentum immer ,Long" und ,Short”
gleichzeitig. Mit dem ,fundamenta-
len Gesetz des aktiven Portfolioma-
nagements“ nach Grinold/Kahn
(1999) lasst sich die Funktionsweise
gut erkldren. Danach ist, vereinfacht
gesagt, Investmentperformance eine
Funktion aus ,,Skill“ (Prognosequali-
tat) und ,,Opportunity-Set” — die An-
zahl moglicher aktiver Positionen.

Dieser Moglichkeitsraum veran-
dert sich aber iber den Marktzyklus,
weil die Marktbreite zum Ende eines
Anstieges hin meistens abnimmt, da-
gegen am Ende eines Abschwungs
fast alle Aktien uniform fallen. Hier
tehlt es an beiden Enden an Opportu-
nitaten, ausreichend starke von
schwachen Aktien zu trennen -
,Cross-sectional“-Momentum  ver-
liert, wahrend , Timeseries"-Momen-
tum in diesen starken Auf- und Ab-
wartstrends die beste Performance
liefert. Das Reversal-Risiko sowie
auch eine Uber- und Unterreaktion
auf neue Informationen werden heu-
te als wesentliche Erklarungsfakto-
ren fur das Entstehen von Momen-
tumpramien angefiihrt.

Der ,Size“-Effekt, also die Evi-
denz, dass Aktien von Unternehmen
mit niedriger Marktkapitalisierung
gegenuber grofSkapitalisierten Unter-
nehmen uber die langere Frist die
bessere Performance oder eine Pra-
mie flir ein hoheres oder anderes Ri-
siko liefern, wurde in der empiri-
schen Kapitalmarktforschung erst-
malig von Banz (1981) thematisiert.
In der Folge wurde Size als Risikofak-
tor vor allem durch das bereits oben
genannte Drei-Faktoren-Modell von
Fama/French (1992) bekannt. Seit-
dem wurde die Frage, ob es ausrei-
chend Evidenz fiir deren Vorhanden-
sein gibt, breit untersucht, ohne dass
es zu tibereinstimmend klaren Ergeb-
nissen gekommen ware. Diese gene-
ralisierende Anforderung vieler Kapi-
talmarktforscher an die Robustheit
von Risikopramien ist angesichts der
Heterogenitat vieler lokaler Aktien-
markte mit einem Fragezeichen zu
versehen. Unter den Pradmissen miiss-
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te man auch unterstellen, dass es auf-
grund der letzten 30 Jahre in Japan
keine Aktienrisikopramie mehr gibt.
Sofern es sich um ein fundamenta-
les Risiko handelt, kann das per se
nicht aufhoren zu existieren, auch
wenn tliber lange Zeit keine positive
Pramie erzielbar ist. Fur den Erfolg
von ,,Size" als Faktorpramie sind em-
pirisch viele Begriindungen geliefert
worden, unter anderem Illiquiditats-
pramie durch niedrigen Umsatz und
niedrigen Streubesitz oder hoheres
Kreditrisiko aufgrund hoherer Ver-
schuldungsgrade. Asness et al.
(2015) stellen einen robusten und si-
gnifikanten Size-Effekt fest, sofern
man um dieses Kreditrisiko bereinigt.
Mid- und Small-Cap-Indizes profitie-
ren daruber hinaus zweiseitig von Mi-
grationspramien. Unternehmen kom-
men entweder ,von unten“ oder
durch Neuemission in diese Indizes
oder steigen ,von oben“ aus den
Large-Cap-Indizes ab.Im ersten Fall
entsteht ein Momentumeffekt, weil
indexorientierte Investoren die Ak-
tien kaufen (miissen). Im Fall des Ab-
stiegs entsteht ein ,Reversal“-Effekt,
den Investoren aus den regelmaf3i-
gen Anpassungen der Aktienindizes
kennen. Der gleiche Effekt ist vor al-
lem auch aus dem Corporate-Be-
reich bekannt; Titel, die aus dem In-
vestment-Grade-Universum heraus-

fallen, geraten zunachst unter Druck
und erholen sich anschlieféend wie-
der. Des Weiteren finden sich im
Mid- und Small-Cap-Bereich viele
erstklassige Unternehmen, die hoch-
profitabel in Nischen operieren, de-
ren Markt- und Gewinnpotenzial
aber nicht ausreicht, um ein Large
Cap zu werden.

Alpha Centauri geht bei der Kons-
truktion von Faktorpramien und -in-
dizes deutlich uber Bereinigungen
wie im genannten Asness-Papier hin-
aus. Um die Pramie so ,,pur wie mog-
lich® zu extrahieren, werden samtli-
che systematischen Risiken jenseits
vom Zielfaktor, dazu gehoren unter
anderem Lander-, Sektor- wie auch
andere Faktor-Risiken, auf ein Mini-
mum beschrankt. Unter diesen Be-
dingungen ergibt sich, dass sowohl
in Europa als auch in den USA in den
letzten Jahren eine Size-Pramie zu
erzielen war. Dies zeigt die Uber-
schussrendite des von Alpha Centau-
ri entwickelten iStoxx Europe Size In-
dex sowie des noch unveroffentlich-
ten US-Pendants aus Sicht eines Eu-
ro-basierten Investors (vgl. Grafik).
Dieser Artikel ist Teil einer Gastbei-
tragsserie der Borsen-Zeitung, in der
Experten Themen rund um Faktor-In-
vesting und Risikopramien kommen-
tieren.



