Momentum — die Hauptanomalie der angeblich effizienten Markte

Anhiinger der Efffizienzmarkitheorie geraten bei Momentum in Erkldrungsnotstand.

orgestellt wurde der Effekt, dass die
VGewinner von gestern auch in der

ndheren 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
besten 10 bis 20 Prozent der Aktien Uber
die letzten 3 bis 12 Monate und
gewichte sie gleich. Sodann fuhre
man monatlich ein Rebalancing
nach identischem Muster durch.
Damit lassen sich extreme Uber-
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renditen gegentber ,Buy and 7000%
Hold” erzielen (siehe Chart ‘
MSCI USA versus mscl usa "
Momentum®), allerdings mit ho- 000"
her Volatilitét. 4.000 %
Zudem ist dieser Momentum- 3009,
Effekt Gber 40 Mdrkte bis zurick 2000%
ins Jahr 1801 und Gber verschie- ,
dene Assetklassen belegt. Nach- L

weise gelangen hier etwa Profes-
sor Moskowitz (Chicago Booth)
und AQR Capital Management.
Wenn alles ein Zufallsprozess
wére, wie dies die klassische
Effizienzmarkitheorie unterstellt,

%

dann dirften diese Strategien nicht Uber
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
JJrending” mithilfe von Wavelets zu Gber-
prifen.

MSCI USA versus MSCl USA Momentum

235 Basispunkte pro Jahr Mehrertrag iiber mehr als 35 Jahre
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Dass sich der Momentum-Effekt in Luft
auflést, ist nicht zu befirchten, ganz im
Gegenteil: Hier kann man auf Resultate
von MSCI zurickgreifen, die nahelegen,
dass der Momentum-Effekt nur noch
stérker wurde, als die Digitalisierung im
Finanzbereich um sich griff und die Infor-
mationsverarbeitung eigentlich verbessert

wurde.

Der Vollstandigkeit halber sei
erwdhnt, 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 ergénzend
short gegangen werden.

Einen marktneutralen Ansatz hat
im Ubrigen auch Berghorns Man-
delbrot Asset Management in Form
des UCITS-Fonds Mandelbrot Mar-

1980 1985

1990 1995 2000 2005 2010

Um hier Wetthewerbsneutralitiit zwischen Market-Cap- und Momentum-
ansatz zu erreichen, wurden der MSCI US sowie der MSCI USA Momentum
Index unter Einschluss von Bruttodividenden einander gegeniibergestellr.
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ket Neutral Germany im Kécher.
Hier wird aber neben den aufgrund
der Wavelet-Zerlegung trendstérks-
ten DAX-, MDAX- und TecDAX-Titel
das Markirisiko Gber Indexfutures
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eliminiert.





