
schärferelation. Berghorn: „Die-
se ist ein Optimalitätskriterium
und besagt, dass es keinen an-
deren mathematischen Ansatz
als den verwendeten gibt, um
Trends präziser im Sinne der
 Signaltheorie zu lokalisieren.“
Weiter haben Trends keine feste
Zeitskala, ein weiteres frak tales
Merkmal. Damit ist auch die
Frage geklärt, ob es so etwas
wie einen Einjahrestrend gibt:
„Nein“ lautet hier die  bestimmte
Antwort des Mathematikers.

Berghorn benutzt hierbei ein
Prinzip in der Simulation, das
auch eins zu eins in seinem
Fondsmanagement umgesetzt
wird. Aus der Historie über die
letzten zehn Jahre wird eine
Skala gelernt, die für das aktu-
elle Management verwendet
wird. Speziell wird in einem

monatlichen Optimierungspro-
zess auf Basis der letzten zehn
Jahre eine Detailebene für die
Trendzerlegung errechnet, die
für die Momentum-Strategie op-
timal war. Diese so berechnete
Detailebene wird zur Trendzer -
legung aller Aktien genutzt, und
die Aktien werden auf Basis der
Steigung des letzten Trends
 bewertet („Ranking“). Die Be -
stückung der Portfolios (im
nachfolgenden Beispiel 5) er-
folgt nach dieser Rangliste, wo-
bei die Positionen gleich ge-
wichtet werden. 

In der Simulation für den Start
in 2004 wird also im ersten
Schritt ein historisches Fenster
von Ende 1993 bis Ende 2003
gewählt und die (risikoadjustiert)
beste Skala ermittelt. Die so ge-
wonnene Skala wird zur Trend-
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To good to be true?
Out-of-Sample-Backtest zeigt: Momentum-strategie schlägt 
den Markt nach Transaktionskosten um das Dreifache.

Aufgrund der Wavelet-Trendzerlegung aller DAX-Aktien wurden nach dem proprie-
tären Algorithmus von Mandelbrot Asset Management die jeweils momentumstärksten
Aktien ausgewählt, gleich gewichtet und monatlich rebalanciert. Die Modellierung erfolg-
te nach Transaktionskosten von 0,1 Prozent pro Monat. Die Outperformance beträgt
19,38 Prozent per annum. Quelle: Dr. Wilhelm Berghorn
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Momentum – die Hauptanomalie der angeblich effizienten Märkte
Anhänger der Efffizienzmarkttheorie geraten bei Momentum in Erklärungsnotstand.

Vorgestellt wurde der Effekt, dass die
Gewinner von gestern auch in der
näheren Zukunft besser als der

Durchschnitt und besser als die Verlierer
laufen, erstmals 1993 durch die Kapital-
marktforscher Jegadeesh und Titman. Die
einfachste Regel lautet: Man kaufe die
bes ten 10 bis 20 Prozent der Aktien über
die letzten 3 bis 12 Monate und
gewichte sie gleich. Sodann führe
man monatlich ein Rebalancing
nach identischem Muster durch.
Damit lassen sich extreme Über-
renditen gegenüber „Buy and
Hold“ erzielen (siehe Chart
„MSCI USA versus MSCI USA
Momentum“), allerdings mit ho-
her Volatilität. 
Zudem ist dieser Momentum-

Effekt über 40 Märkte bis zurück
ins Jahr 1801 und über verschie-
dene Assetklassen belegt. Nach-
weise gelangen hier etwa Profes-
sor Moskowitz (Chicago Booth)
und AQR Capital Management.
Wenn alles ein Zufallsprozess
wäre, wie dies die klassische
 Effizienzmarkttheorie unterstellt,

dann dürften diese Strategien nicht über
so lange Zeit funktionieren. „Momentum-
Strategien legen daher ein Vorhandensein
von Trending nahe“, folgerte Dr. Wilhelm
Berghorn vor einigen Jahren und machte
sich auf die Suche, um dieses vermutete
„Trending“ mithilfe von Wavelets zu über-
prüfen. 

Dass sich der Momentum-Effekt in Luft
auflöst, ist nicht zu befürchten, ganz im
Gegenteil: Hier kann man auf Resultate
von MSCI zurückgreifen, die nahelegen,
dass der Momentum-Effekt nur noch
 stärker wurde, als die Digitalisierung im
 Finanzbereich um sich griff und die Infor-
mationsverarbeitung eigentlich verbessert

wurde. 
Der Vollständigkeit halber sei

 erwähnt, dass in einer marktneu -
tralen Erweiterung des Momentum-
Long-Ansatzes die nach dem Mo-
mentum-Indikator „Flop 10 Pro-
zent“ oder „Flop 20 Prozent“
ebenfalls gleichgewichtet mit mo-
natlichem Rebalancing ergänzend
short gegangen werden. 
Einen marktneutralen Ansatz hat

im Übrigen auch Berghorns Man-
delbrot Asset Management in Form
des UCITS-Fonds Mandelbrot Mar-
ket Neutral Germany im Köcher.
Hier wird aber neben den aufgrund
der Wavelet-Zerlegung trendstärks -
ten DAX-, MDAX- und TecDAX-Titel
das Marktrisiko über Indexfutures
eliminiert. 

MSCI USA versus MSCI USA Momentum
235 Basispunkte pro Jahr Mehrertrag über mehr als 35 Jahre
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Um hier Wettbewerbsneutralität zwischen Market-Cap- und Momentum-
ansatz zu erreichen, wurden der MSCI US sowie der MSCI USA Momentum
Index unter Einschluss von Bruttodividenden einander gegenübergestellt. 

Quelle: Bloomberg
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