PETER OERTMANN UND HEINZ ZIMMERMANN

Editorial:

Wieviel Noise ertrigt ein Prognosemodell
fiir die taktische Asset Allocation?

Das Ertragspotential taktischer Asset Allocation
(TAA) wird in der Praxis der Vermogensverwal-
tung immer wieder hervorgehoben. Tatséchlich
wird ein grosser Teil an Ressourcen in der Finanz-
analyse fiir die kurzfristige, taktische Umschich-
tung von Portfolios eingesetzt, was zudem fiir den
Investor mit nicht unbetrichtlichen Transaktions-
kosten verbunden ist. Unter TAA wird im allge-
meinen sowohl die Titelselektion (Verkauf und
Kauf iiber- und unterbewerteter Anlagen) als auch
das Markt-Timing (kurzfristige Ueber- und Un-
tergewichtung einzelner Anlagen und Anlageseg-
mente) verstanden. Die nachfolgenden Betrach-
tungen beschrinken sich hingegen auf den Aspekt
des Timings.

Markteffizienz

Im Gegensatz zur praktischen Verbreitung der
TAA hat die Finanzmarkttheorie gegeniiber der
Eintriglichkeit taktischer Portfolioanpassungen
eine eher etwas reservierte Haltung inne. Auf ei-
nem informationseffizienten Kapitalmarkt, so lau-
tet das Argument, lassen sich kaum Informationen
finden, welche nicht bereits in den Preisen abdis-
kontiert sind. Das Erzielen iiberdurchschnittlicher
Gewinne (unter Beriicksichtigung von Risiko so-
wie Informationsbeschaffungs- und Transaktions-
kosten) wire nur zufillig moglich. Tatsdchlich
bestitigen Dutzende oder Hunderte von Untersu-

chungen, dass auf der Basis offentlich zugingli-
cher Informationen das Erzielen iliberdurchschnitt-
licher Renditen unmoglich ist.

Nun muss der Informationsverarbeitungsprozess
aber auch etwas differenzierter betrachtet werden,
als dies in der urspiinglichen Version der Markt-
effizienztheorie getan wird. Wie sich bestimmte
Informationen in die Erwartungen und damit in
die Preise einbauen, ldsst sich nicht losgelost von
einem konkreten Bewertungsmodell feststellen.
Schliesslich haben die Qualitdt und die Interpre-
tation von Informationen eine nicht unerhebliche
Bedeutung auf die Informationsverarbeitung im
Kapitalmarkt. Haufig treten ,Informationen® in
Form von Prognoseregeln auf, welche immer ei-
nen gewissen Grad an Unschérfe aufweisen. Und
so stellt sich die Frage, wie effizient ein Markt
sein kann, wenn keine Einigkeit iiber das
»relevante” Bewertungsmodell herrscht oder die
bewertungsrelevanten  Informationen selbst
,unscharf* sind. Dies soll im vorliegenden Beitrag
anhand eines konkreten Beispiels analysiert wer-
den: Zu Beginn eines jeden Monats wird die ein-
monatige Aktienmarktrendite aufgrund eines
spezifischen Zinsspreads prognostiziert. Darunter
versteht man die Differenz zwischen einem langen
und kurzen Zinssatz. Je nachdem, ob die progno-
stizierte Rendite iiber oder unter dem (in diesem
Zeitpunkt geltenden) Einmonatsdepositensatz
liegt, wird das Kapital entweder vollumféinglich in
Aktien oder im Geldmarkt investiert.

Finanzmarkt und Portfolio Management — 11.Jahrgang 1997 — Nr.2 127



Zinsspread und erwartete Aktienrendite

Die Pointe der Untersuchung liegt darin, dass die
unterstellte Prognoseregel in hdchstem Mass
sunscharf* ist: Sie beruht auf Regressionsglei-
chungen, deren Bestimmtheitsmasse im Durch-
schnitt unter 9% liegen. Dies bedeutet konkret,
dass die Korrelation zwischen der zu prognostie-
renden Rendite und der verwendeten Instru-
mentalvariable (dem Zinsspread) durchschnittlich
tiefer als 0.3 liegt! Dieser Zusammenhang ist
in Abbildung 1 dargestellt; bei der verwendeten
Instrumentalvariable handelt es sich um den
Spread zwischen dem Drei- und Einmonatseuro-
depositensatz in CHF. Lassen sich aus einer so

,Schlechten oder unscharfen Informationsbasis
Uberhaupt fiir die TAA eintrigliche Prognosen
gewinnen?

Ein weiteres Problem ergibt sich daraus, dass sich
die Struktur des Bewertungsmodells selbst
(Achsenabschnitt und Steigung der Regressions-
geraden) im Zeitablauf verdndern kann, und dies
vermag die Prognosequalitit zusidtzlich zu ver-
schlechtern.

Warum wird als Instrumentalvariable der Zins-
spread herangezogen? Es gibt verschiedene Un-
tersuchungen, welche Zinsspreads als signifikan-
ten Indikator fiir die erwartete Aktienmarktrendite
ausweisen; siche CAMPBELL (1987), CAMP-
BELL/AMMER (1993), OERTMANN (1997)

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Zins-Spread und Aktienmarktrendite
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oder OERTMANN/ZIMMERMANN (1997). Die
theoretische Begriindung ergibt sich aus der Hy-
pothese, dass die Steigung der Zinsstrukturkurve
die erforderlichen ©konomischen Anreize zur
Stabilisierung der Konjunkturschwankungen er-
zeugt: In einer iiberhitzten Wirtschaft, wo man mit
einem tieferen zukiinftigen Einkommen rechnet,
glitten die Individuen ihren geplanten Konsum-
pfad mit einer kurzfristigen Verschuldung und
langfristigen Mittelanlage. Damit steigen die
kurzfristigen Zinssitze und es fallen die langfristi-
gen, d.h. die Zinsstruktur wird flacher resp. in der
Tendenz invers. Im Zuge der Inversion der
Zinsstruktur wird man demzufolge eine konjunk-
turelle Abschwichung erwarten. Ein diesbeziigli-
ches Modell diskutiert CAMPBELL (1987), und
starke Evidenz fiir den Zusammenhang zwischen
der Neigung der Zinsstruktur und dem prognosti-
zierten realen Wirtschaftswachstum liefert HAR-
VEY (1991).

Die Implikationen fiir die Aktienmarktrenditen
ergeben sich daraus, dass risikoaverse Individuen
in Erwartung der konjunkturellen Abschwichung
eine hohere Risikopramie fiir das Halten von Ak-
tien fordern. So resultiert ein negativer Zusam-
menhang zwischen Zinsspread (definiert als Diffe-
renz zwischen langem und kurzem Zinssatz) und
Aktienmarktrendite, wie er durch Abbildung 1
empirisch bestatigt wird.

Eine Prognoseregel fiir die taktische Asset Al-
location

Die Frage, ob sich auf Basis einer Prognoseregel,
die aus einer Regressionsgleichung gemiss Abbil-
dung 1 abgeleitet wird, dkonomisch und stati-
stisch signifikante Ueberschussrenditen erzielen
lassen, soll als nichstes untersucht werden.
Grundlage fiir die Renditeprognose bilden ver-
schiedene Zinsspreads relativ zum kurzen Ende
der Fristenstruktur, ndmlich

e TERMI =R(GM) - R(1IM)
e TERM?2 =R(6M) - R(1IM)

e TERMS3 =R(12M) - R(IM)
e TERM4 = R(10Y) - R(IM)

worin R(1M), R(3M), R(6M) und R(12M) die
stetigen Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonats-
eurodepositensitze in CHF bezeichnen; R(10Y)
ist eine langfristige Bondmarktrendite. Diese vier
Spreads werden in den nachfolgenden Schitzun-
gen alternativ verwendet.

Fiir eine bestimmte historische Zeitperiode, bei-
spielsweise 1:1985 bis 12:1988, wird die Regres-
sionsgleichung

R, =a+bxTERM_ +e, t=1..48 (1)

geschitzt, worin R, die stetige Marktrendite des
Monat t bezeichnet und TERM_ _, den Zins-

spread, der zu Beginn des Monats t beobachtet
wird. Die aus TERM(1) abgeleitete Prognose der
Marktrendite fiir den sich der 48monatigen Schitz-
periode direkt anschliessenden Monat t + 49, also
den Januar 1989, gewinnt man aus den geschitz-

ten Regressionsparametern a und b (0.0277 und
—0.0708) sowie dem am ersten Januarhandelstag
geltenden Zinsspread R(3M) — R(1M) = 0.1250.
Die Prognose berechnet sich sich als

Ry s = 0.0277—0.0708 x 01250 = 0.0188

Dieser Wert ist hoher als der (auf monatliche Ba-
sis umgerechnete) Einmonatsdepositensatz am
1. Januar 1989. Daraus gewinnt man die Handlungs-
anweisung, im Januar 1989 das gesamte Kapital in
den Aktienmarkt zu investieren. Diese Alloka-
tionsregel wird nun zu Beginn eines jeden Monats
iiber den Zeitraum von Januar 1989 bis Februar
1997 wiederholt, wobei die Regressionsparameter
auf der Basis eines gleitenden Vierjahresdaten-
fensters laufend angepasst werden. Ueber das
gleitende Zeitfenster von 1:1985-12:1988 bis
2:1993-1:1997 werden so insgesamt 98 Re-
gressionsgleichungen geschatzt, welche die fol-
genden durchschnittlichen Charakteristiken auf-
weisen:
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Tabelle 1: Eigenschaften der rollenden Regressionen als Grundlage der dynamischen TAA-Strategie*

Instrumentalvariable Durchschnittlicher Anzahl negativer Durchschnittlicher R?>-Wert
Regressionskoeffizient Regressionskoeffizienten

TERM1 -8.16 98 8.8%

TERM?2 -3.65 98 4.6%

TERM3 -2.17 97 3.9%

TERM4 0.09 60 1.5%

Man erkennt, dass fir TERM1, TERM2 und
TERM3 der Zusammenhang zwischen Aktien-
marktrendite und Zinsspread im Durchschnitt aus-
geprigt negativ ausfillt, der Erkldrungsgehalt der
Gleichungen aber ziemlich niedrig ist. Insbeson-
dere stellt man fest, dass der kiirzeste Spread
(B3M-1M) den deutlichsten und grossten Erkli-
rungsgehalt aufweist, wihrend der inverse Zu-
sammenhang und der Erklirungsgehalt mit zu-
nehmender Spread-Fristigkeit (6M — 1M, 12M — 1M,
10Y —1M) deutlich abnehmen. Interessant ist ins-
besondere, dass das negative Vorzeichen des Re-
gressionskoeffizienten fiir TERM1 und TERM2 in
keiner und fiir TERM3 in nur einer einzigen Re-
gression nicht negativ ausfillt. Die Regressions-
gleichungen aufgrund von TERM4 weisen die
deutlich schlechtesten Ergebnisse auf; von einem
Zusammenhang kann hier nicht mehr die Rede
sein. Zusammenfassend erkennt man, dass die
Prognosegleichungen, welche den  TAA-
Strategien zugrundeliegen, ziemlich viel, aber in
unterschiedlichem Mass viel ,,Noise* enthalten.
Auf der Basis dieser Regressionen wird fiir jeden
Monat t+1 rollend eine Aktienmarktrendite pro-
gnostiziert und durch Vergleich mit dem risikolo-
sen Zinssatz daraus ein dynamischer Allokations-
entscheid (100% Aktien oder 100% Geldmarkt)
abgeleitet. Auf diese Weise gewinnt man fiir die
betrachtete TAA-Strategie iiber die Zeitperiode
1:1989 bis 2:1997 eine Zeitreihe monatlicher
Renditen. Dieses Vorgehen wird fiir jeden der vier
Zinsspreads wiederholt.

Performance-Test der Zinsspread-basierten
TAA-Strategie

Die beschriebene, dynamische TAA-Strategie
kann einem Performance-Test unterworfen wer-
den. Einige diesbeziigliche Masszahlen findet man
in Tabelle 2. Auf dem (schweizerischen) Aktien-
markt wurde in der betrachteten Periode eine
geometrische jihrliche Ueberschussrendite von im
Durchschnitt 11.57% erzielt, was einem akkumu-
lierten Vermogenswert von 244.58% entspricht.
Die annualisierte Standardabweichung der monat-
lichen Renditen betrug 16.37%, was eine SHAR-
PE-Ratio von 0.70 bedeutet. Demgegeniiber wei-
sen die 4 Strategien Durchschnittsrenditen von
14.43%, 12.29%, 13.13% und 8.44% auf, oder
13.31%, 11.41%, 12.25% und 7.70% bei Be-
riicksichtigung von Transaktionskosten. Es wird
ein Kostensatz von 0.4% pro Transaktion ange-
nommen. Man erkennt zwei Dinge: Erstens liegen
die TAA-Renditen in vielen Fillen — selbst unter
Berticksichtigung von Transaktionskosten — hther
als die passive Rendite auf dem Aktienmarkt! Und
zweitens erkennt man, dass die Rentabilitdt mit zu-
nehmendem Noise in der zugrundeliegenden Pro-
gnosegleichung sinkt — wenn auch nicht monoton.

Zudem weisen die Strategien mit Volatilititen
zwischen 13.88% und 14.72% ein deutlich gerin-
geres Risiko auf als die passive Aktienmarkt-
strategie. Dies fiihrt dazu, dass die SHARPE-
Ratios bei den TAA-Strategien — mit Ausnahme
der auf dem 10Y-1M-Spread basierenden Anlage-
regel — deutlich hoher ausfallen als beim Aktien-
markt. Alles in allem wird deutlich, dass die TAA-
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Strategien — trotz des Noise in der zugrundelie-
genden Prognosegleichung — eine erstaunlich gute
Performance aufweisen!

CAPM-basierte Performance-Tests geben noch
genaueren Aufschluss iiber die risikoadjustierte
Performance der TAA-Strategien. Dabei geht es
um die Frage, ob eine spezifische Strategie eine
hohere Rendite abwirft als eine Anlage mit dem-
selben systematischen Risiko (,,Beta) in Aktien.
Als Performance-Masszahl wird das JEN-
SEN’sche Alpha verwendet. Dazu wird die Ue-
berschussrendite der Strategie, R, —R,, auf die

Ueberschussrendite des Benchmark-Portfolios,
R, —R,, regressiert:

RSt _Rl = 0O +BS(RBt _Rt)+€St (2)
Der Achsenabschnitt der Regression, o, misst
das JENSEN’sche Alpha und bezeichnet die risi-
koidquivalente Ueberschussrendite der TAA-Stra-
tegie; der Regressionskoeffizient, 3 (das ,.Beta®),
misst das systematische Risiko der Strategie. In
Tabelle 2 sind die CAPM-basierten Performance-
Masse dargestellt.

Tabelle 2 Performance von TAA-Strategien aufgrund von beobachteten Zins-Spreads

Zeitraum: 1989.01 - 1997.02

Ueberschussrendite und Risiko CAPM-Performance
Mittelwert | Volatilitdt| Sharpe | Endwert* | Jensen | Markt R’ App.
Ratio o B Ratio
Buy-and-hold
Aktien 11.57% 16.37% 0.70 244.58
TAA-Strategien
Instrument: 3M-1M-Spread (TERM1)
ohne TAK 14.43% 14.72% 0.98 300.70 | 4.61% 0.81 0.83 0.75
2.07 21.94
mit TAK 13.31% 14.79% 0.90 277.54 | 3.52% 0.83 0.83 0.57
1.60 21.94
Instrument: 6M-1M-Spread (TERM2)
ohne TAK 12.29% 14.50% 0.85 25771 | 3.01% 0.78 0.78 0.44
1.24 18.99
mit TAK 11.41% 14.53% 0.79 24171 | 2.19% 0.79 0.79 0.33
0.91 19.04
Instrument: 1J-1M-Spread (TERM3)
ohne TAK 13.13% 13.88% 0.95 273.90 | 4.49% 0.72 0.73 0.61
1.70 16.12
mit TAK 12.25% 13.90% 0.88 256.89 | 3.66% 0.72 0.73 0.49
1.39 16,19
Instrument: 10J-1M-Spread (TERM4)
ohne TAK 8.44% 14.04% 0.60 193.84 | 0.12% 0.73 0.72 0.12
0.04 15.78
mit TAK 7.70% 14.12% 0.55 183.26 | -0.59% | 0.73 0.72 | -0.59
-0.22 15.67

* in Prozenten des Anfangsvermogens (Januar 1989), auf der Basis von Ueberschussrenditen
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Man erkennt, dass die Alphas praktisch durch-
wegs positiv ausfallen, wobei ein signifikanter
Wert nur bei der TERMI-basierten Prognose
festgestellt werden kann — ohne Beriicksichtigung
von Transaktionskosten. Die Ueberschussrenditen
der auf TERM1, TERM2 und TERM3 beruhen-
den TAA-Strategien sind mit 4.61% (3.52%),
3.01% (2.19%) und 4.49% (3.66%) auch nach
Beriicksichtigung der Transaktionskosten noch
beachtlich. Deutlich fillt die Performance der auf
TERM4 basierten Strategie ab, was in Anbetracht
des praktisch inexistenten Prognosegehalts der
zugrundeliegenden Regressionsgleichungen auch
nicht weiter verwundern mag.

Ganz generell liegt das systematische Risiko der
TAA-Strategien mit Beta-Werten zwischen 0.72
und 0.83 markant unter jenem des Aktienmarktes
(welches definitionsgemiss 1 betrigt), was zeigt,
dass das bewertungsrelevante Anlagerisiko durch
erfolgreiche TAA deutlich reduziert werden kann.
Interessant ist ferner die Feststellung, dass der
Anteil der systematischen Varianz mit zunehmen-
dem Noise in der zugrundeliegenden Progno-
segleichung monoton von 83% auf 72% fillt. Mit
einem komplementdren Anteil der unsystemati-
schen Varianz zwischen 17% und 28% liegt die
Bedeutung der spezifischen (d.h. nicht durch den
Markt erklarbaren) Wertschwankungen der TAA-
Strategien nur geringfiigig hoher als jene der mei-
sten Anlagefonds.

sFundamental Law of Active Management*

Schliesslich sind in Tabelle 2 in der letzten Spalte
die Appraisal Ratios ausgewiesen; es handelt sich
um den Quotienten zwischen dem Alpha und der
spezifischen Volatilitdt der jeweiligen Strategie.
Eine Betrachtung dieser Werte ist deshalb interes-
sant, weil GRINOLD/KAHN (1995) eine einfache
Interpretation dieser Kennzahl (welche sie als In-
formation Ratio bezeichnen) liefern. Aufgrund
spezifischer Annahmen zeigen sie, dass

Appraisal Ratio = IC x/n 3)

gilt, worin IC den Information Coefficient be-
zeichnet, welcher die Prognosequalitidt der ver-
wendeten Instrumentalvariable (hier: Zinsspread)
misst und durch den Korrelationskoeffizienten
zwischen der Instrumental- und der prognostizier-
ten Variable quantifiziert werden kann. Fiir die
vier Zinsspreads berechnet man aufgrund der R*-
Werte in Tabelle 1 die 1C-Koeffizienten 0.30,
0.21, 0.20 und 0.12. Weiters bezeichnet n die An-
zahl der (unabhingigen) Prognosen pro Jahr, aus
welcher sich die TAA-Strategie ergibt. Im vorlie-
genden Kontext ist n = 12. So wiirde man fiir die
vier Strategien (ohne Beriicksichtigung von
Transaktionskosten) Appraisal Ratios von 1.04
(TERM1), 0.73 (TERM2), 0.69 (TERM3) und
0.41 (TERM4) erwarten. Die tatsdchlichen Werte
sind mit 0.75, 0.44, 0.61 und 0.12 durchwegs tie-
fer, doch stimmt — gegeben die Sensitivitit der
Appraisal Ratios hinsichtlich der Schitzfehler der
zugrundeliegenden Variablen und der vereinfa-
chenden Annahmen, auf welchen die Beziehung
(3) beruht — die Grossenordnung der Werte er-
staunlich gut. Auf alle Fille liefert das Fundamen-
tal Law of Active Management, wie Gleichung (3)
bezeichnet wird, einen vereinfachten und niitzli-
chen Zusammenhang zwischen Prognosequalitit
(IC), Prognosintensitit (n) und Performance
(Appraisal Ratio).

Diskussion und Schlussfolgerung

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung
zeigen, dass Prognoseregeln, welche auf relativ
viel Unschirfe oder Noise beruhen, durchaus An-
lass zu taktischen Asset Allocation Strategien ge-
ben, welche Skonomisch beachtliche und unter
Umstinden sogar statistisch signifikante Ueber-
schussrenditen gegeniiber einer passiven Strategie
aufweisen — und dies ,,out of sample“. Im vorlie-
genden Fall, wo das Timing der Aktienmarktanla-
ge aufgrund von Zinsspreads vorgenommen wur-
de, weisen die Prognosegleichungen im Durch-
schnitt einen Erklirungsgrad (R°-Wert) von unter
10% auf. Kaum ein Investor wiirde in Abbildung 1
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ein hohes Potential fiir eine TAA-Strategie erken-
nen. Tatsdchlich ldsst sich auf dieser Grundlage
eine Strategie identifizieren, welche (fiir den Fall
des TERMI-Spreads) eine Ueberschussrendite
von 3.52% - nach Beriicksichtigung von Trans-
aktionskosten — ergibt. Profitable TAA-Strategien
erlauben oder ertragen also relativ viel ,,Noise” in
der zugrundeliegenden Informationsbasis.

Diese Resultate bestiitigen ferner die Ergebnisse
eines Modells von CLARKE/FITZGERALD/
BERENT/STATMAN (1989), welches den Ein-
fluss der Korrelation zwischen einer Instrumental-
variable (BSP) und dem Aktienmarkt auf die Ue-
berschussrendite einer TAA-Strategie beschreibt.
Aufgrund von Parametern des amerikanischen
Aktienmarktes schitzen sie bei einer Korrelation
von 0.3 eine Ueberschussrendite von 5.9% p.a.,
eine Volatilitit von 17.2% und somit eine SHAR-
PE-Ratio von 1.24 (siehe Tabelle II, p. 30).
TERMI1 weist eine vergleichbare Korrelation auf,
und die SHARPE-Ratio ist gemidss Tabelle 2
knapp 1 (0.98). Das Modell von CLARKE/
FITZGERALD/BERENT/STATMAN liefert damit
eine recht gute Finschétzung der Grossenordnung
des Performance-Beitrags aktiver Strategien. Auf
alle Fille bestitigt es das Ergebnis der vorliegen-
den empirischen Untersuchung, dass auch Pro-
gnoseregeln mit geringen R>-Werten, also relativ
viel Noise, einen substantiellen Performance-
Beitrag zu liefern vermdgen.

Diese Erkenntnisse legen nahe, dass die Verwen-
dung von Mehrfaktormodellen, welche hohere R>-
Werte in der zugrundeliegenden Prognoseglei-
chung und damit weniger Noise zulassen, das Er-
tragspotential von TAA-Strategien weiter erhoht.
Voraussetzung dafiir ist, dass der Zusammenhang
zwischen den einbezogenen Instrumentalvariablen
und der Aktienmarktrendite ebenso stabil wie bei
den hier analysierten Zinsspreads ausfillt.
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