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Quantitatives Research

Von Matthias Weber

Zwei Wege stehen den Fondsmanagern
offen, um ihre Benchmark, ihren Referenz-
index zu schlagen: Erstens konnen sie
Alpha erzielen, indem sie einzelne attrak-
tive Titel picken; zweitens konnen sie
mit einer geschickten Steuerung der
Beta-Exposures Mehrwert schaffen, etwa
zum richtigen Zeitpunkt ein Ubergewicht
in Nebenwerten, Substanzaktien, Liqui-
ditdt oder in Valoren mit einem hohen
Marktbeta eingehen.

Die Analyse einer solchen dynami-
schen Beta-Steuerung bereitet statisti-
schen Modellen grosse Miihe - bis sie
anhand historischer Daten eine Beta-
Strategie erkennen, hat der Manager
diese schon wieder gedndert. Das kann
sogar zu einer Fehlermaximierung fiih-
ren. So zeigen Studien, dass bei Fonds mit
hohem erwartetem Alpha oft die Betas
unterschétzt werden, und umgekehrt.

Hohere Trefferquote

In einer Yale-Studie wurden die Betas
und die Alphas von 572 US-Aktienfonds
von 1970 bis 2000 dynamisch mithilfe
eines Kalman-Filters geschétzt. Im Gegen-
satz zur gebrduchlichen Methode der
kleinsten Quadrate erlaubt ein Kalman-
Filter, Strukturbriiche wie eine Anderung
der Beta-Strategie schnell zu erkennen. In
der Studie zeigt sich erstens: Die Mehr-
heit der Fondsmanager verfolgt tatsdch-
lich eine aktive Beta-Strategie, weshalb
sich der Einsatz dynamischer Modelle
aufdringt. Zweitens lassen die Ergeb-
nisse neue Hoffnung fiir quantitative Ana-
lysten aufkommen: Diese dynamische Me-
thode schldgt das im ersten Beitrag dieser
Serie diskutierte Vierfaktormodell von
Carhart um 1% pro Jahr.

Das mag geringfiigig erscheinen, aber
wenn das Alpha um die Nulllinie
schwankt, kann 1% entscheidend sein —
zumal auch die Trefferquote prognosti-
zierter positiver Alphas von 42 auf 52%
zunimmt. Ausserdem hat die Methode
in Baissephasen wie 1994 oder 2000 be-
sonders erfolgreich abgeschnitten. Mit
dieser dynamischen Methode gebildete
Fondsportfolios sind zudem weniger vola-
til und marktabhéngig als solche basie-
rend auf dem statischen Modell. Es sind
aber nicht etwa die Timing-Fahigkeiten
der Fondsmanager, die dieses bessere
Resultat bewirken. Sie sind auch gemiss

diesem Ansatz hochst selten vorhanden.
Das Modell ist einfach erfolgreicher in
der Schitzung der effektiven Alphas und
wihlt entsprechend die Fonds der fi-
higsten Manager.

Die Prognosen lassen sich weiter ver-
bessern, wenn man in der Analyse jedes
einzelnen Anlagefonds zuerst priift,
welches Modell in der Vergangenheit die
préziseste Prognose geliefert hitte, und
nur dann ein Modell zur Prognose zu-
lasst, wenn die Schédtzungen der Para-
meter in einem verniinftigen Rahmen
liegen. Mit diesem Ansatz sind in der
Yale-Studie die erzielten Alphas auf hohe
3,5 bis 7% pro Jahr gestiegen.

Damit bewegt man sich aber mit Rie-
senschritten auf das Feld des Data Mining
zu: Man adjustiert die Modelle so lange,
bis mit historischen Daten die besten
Ergebnisse erzielt werden. Tatsdchlich hat
ein Verfasser der erwdhnten Yale-Studie
eine Gesellschaft gegriindet, die den be-
schriebenen Ansatz seit 2005 umsetzt —
die Ergebnisse sind nicht ganz so gut, wie
die Studie erhoffen liess (siehe www.al-
phainvestmentopportunities.com).

Grenzen der statistischen Modelle

Welche Schliisse lassen sich also aus
der vergangenen Performance ziehen?
Aus unserem ersten Beitrag an dieser
Stelle wissen wir: «Wer einfachen Per-
formancehitparaden folgt, hat gute
Chancen, die schlechtesten Fonds zu mei-
den, denn schlechte Fonds bleiben oft
schlecht.» Mit der Suche nach den wirk-
lich guten Fonds haben aber selbst aus-
gefeilte statistische Modelle ihre Miihe.
Es ist Produkt fiir Produkt zu kléren,
inwiefern es sich fiir eine modellbasierte
Prognose eignet.

Schliesslich haben alle diese akademi-
schen Studien zur Performancepersistenz
grosse Mingel: Sie bertiicksichtigen zum
Beispiel nicht, dass Fondsmanager wech-
seln oder Fondsvolumen zu gross werden
konnen. Wer diese Kenntnisse mit quanti-
tativer Analyse verbindet, wird noch bes-
sere Ergebnisse erzielen.
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