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1. EINLEITUNG

In der BOrsenwelt existieren viele ldeen Uber Handelsstrategien und -regeln, die ei-
nem Anleger dazu verhelfen sollen eine bessere Performance zu erzielen als der
zugrunde liegende Aktienindex. Viele Anleger méchten dem Aktienmarkt hinsichtlich
der Rendite, mit einem mdglichst geringen Aufwand, Uberlegen sein. Hierbei kénnen
die Charttechnik, die Fundamentalanalyse, eine Mischung aus beiden, oder aber
auch einfache Daumenregeln zur Aktienauswahl oder zum Markttiming die Lésung
darstellen. In der Finanzliteratur ist jedoch seit Jahrzehnten die Effizienzmarkthypo-
these, die Fama (1970) aufgestellt hat, etabliert. Diese besagt, dass der Aktienmarkt
alle offentlich verfigbaren Informationen, die die Aktienkurse beeinflussen, bereits
widerspiegelt und damit als effizient gilt. Hieraus resultierend kénnen Anlagestrate-
gien, die auf historischen Informationen aufbauen, ihrem Vergleichsaktienindex nicht
dauerhaft Gberlegen sein. Zudem impliziert ein effizienter Aktienmarkt, dass sobald
eine erfolgreiche Strategie der breiten Offentlichkeit zugénglich gemacht wird, diese
nicht mehr funktioniert. Der Grund hierfir liegt in der zahlreichen Verwendung dieser
Strategie, durch die viele Marktteilnehmer die Arbitragemadglichkeit ausnutzen wollen.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es zu analysieren, ob zwei ausgewahlte Indikato-
renmodelle in der Vergangenheit den betreffenden Aktienmarkt im Hinblick auf die
Wertentwicklung Ubertroffen hatten. Dabei werden die zwei Modelle ,Kombinierte
Methode® nach Lang (2005) und ,Bérsenindikator nach Gebert, Gebert und Hiisgen
(1996) und Gebert (2015) untersucht. Das Modell ,Kombinierte Methode* verwendet
als makrodkonomische Indikatoren den US-Dollar (USD)-Wechselkurs, den Olpreis
(Brent), die Renditen langfristiger Staatsanleihen und die Entwicklung zweier US-
Aktienindizes. Zusatzlich wird als Saisonfaktor der ,Sell in May and go away“-Effekt
hinzugezogen. Das Modell ,Bérsenindikator” verwendet ebenfalls den Saisonfaktor.
Als makrobkonomische Variablen dienen der Leitzins der Notenbank, die Inflation
und der USD-Wechselkurs. Beide Modelle sind Punktesysteme, die die Signale der
beschriebenen Indikatoren zusammenfassen. Im ersten Modell signalisieren zwei
von drei Punkten einen Ein- oder Ausstieg in den oder aus dem Aktienmarkt. Im
zweiten Modell bedeuten drei bis vier Punkte einen Einstieg, null bis einen Punkt ei-
nen Ausstieg und bei zwei Punkten wird das bisherige Signal beibehalten. Die ge-
nannten Modelle wurden flr den deutschen Aktienmarkt DAX konzipiert. In dieser
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Arbeit werden die beiden Entscheidungsunterstiitzungssysteme auf dem jeweiligen
Aktienleitindex der Lander Deutschland, GroBbritannien, Hong Kong, Japan, Kanada
und Schweiz Uberprift. In der Desinvestitionsphase wird das Kapital zum geltenden
Einmonatsgeldzinssatz im jeweiligen Staat angelegt. Geman der Effizienzmarkthypo-
these wird erwartet, dass keines der beiden genannten Indikatorenmodelle eine bes-
sere Performance erzielt als der Vergleichsindex.

Die Thesis gibt im zweiten Kapitel einen umfangreichen Literaturiberblick Uber die
Random-Walk-Theorie und die Effizienzmarkthypothese. Hierzu werden For-
schungsarbeiten aufgefiihrt, die sowohl die Hypothese Uber zufallige Kursverlaufe
und effiziente Aktienmarkte untermauern als auch ablehnen. Weiterhin wird die Arbit-
ragepreistheorie nach Ross (1976) als Multifaktorenmodell, welches unter anderem
mithilfe von makrodkonomischen Faktoren die Aktienmarktrendite erklart, vorgestellt.
Dieses Modell wird ebenfalls durch andere wissenschaftliche Arbeiten unterstitzt
oder entkraftet. Darauf aufbauend folgt eine Literaturibersicht beziiglich ausgewahl-
ter makrodkonomischer Einflussfaktoren. Diese Faktoren sind: Geldpolitik, Inflation,
Olpreis, Wechselkurs und Zinsen. Im letzten Abschnitt wird iiber den ,Sell in May and
go away“-Effekt diskutiert. In Kapitel drei folgt die detaillierte Vorstellung der Modelle
~=Kombinierte Methode“ und ,Bérsenindikator. Daneben werden die verwendete Da-
tenbasis und die Vorgehensweise zur Ermittlung der Kennzahlen erldutert. Die Ana-
lyse der Modelle in Deutschland, GroBbritannien, Hong Kong, Japan, Kanada und
der Schweiz wird in Kapitel vier durchgefihrt. Zuséatzlich zu der Gesamtperformance
vor und nach Transaktionskosten wird die Performance wahrend der Asienkrise
1997-1998, der New-Economy-Krise 2000-2003 und der Finanzmarktkrise 2007-
2009 offengelegt. SchlieBlich werden die gewonnenen Erkenntnisse in einem Fazit

im flnften Kapital zusammengefasst.

2. LITERATURUBERSICHT

Im Folgenden wird ein ausfihrlicher Literaturlberblick Gber die Effizienz der Aktien-
markte, die Arbitragepreistheorie, die unterschiedlichen makro6konomischen Ein-
flussfaktoren auf Aktienmarkte sowie den ,Sell in May and go away*“-Effekt gegeben.



5. FAzIT

In dieser wissenschaftlichen Ausarbeitung wurden die ausgewahlten Indikatorenmo-
delle ,Kombinierte Methode” nach Lang (2005) und ,Bérsenindikator” nach Gebert,
Gebert und Hisgen (1996) und Gebert (2015) in Deutschland, GroBbritannien, Hong
Kong, Japan, Kanada und in der Schweiz analysiert. Es sollen so die geografischen
Regionen Asien, Europa und Nordamerika abgedeckt werden. Als Aktienindizes sind
der DAX, der FTSE 100, der Hang Seng, der NIKKEI 225, der S&P-TSX Composite
Index und der SMI herangezogen worden. Die ,Kombinierte Methode“ bezog als
makrodkonomische Faktoren den USD-Wechselkurs, den Olpreis (Brent), die Rendi-
te zehnjahriger US-Staatsanleihen, die Rendite der zehnjahriger Staatsanleihen des
jeweiligen Landes (fir Deutschland wurde die Umlaufsrendite bdrsennotierter Bun-
deswertpapiere verwendet) und die Kurse der Aktienindizes Dow Jones Utility und
NASDAQ ein. Neben den makrodkonomischen Variablen wurde der ,Sell in May and
go away“-Effekt als Saisonfaktor benutzt. In diesem System wurden die Wochen-
schlusskurse der einzelnen Indikatoren auf die jeweils definierten Hochs und Tiefs
Uberprift. Das Modell ,Bérsenindikator® nutzte neben dem USD-Wechselkurs und
dem Saisonfaktor die Inflationsrate und den Leitzins der Zentralbanken. Diese Stra-
tegie analysierte die genannten Indikatoren am Monatsanfang. Der USD-
Wechselkurs und die Inflationsrate wurden mit ihren Vorjahreswerten verglichen. Bei
dem Leitzins wurde betrachtet, ob die letzte Zins&dnderung eine Erhéhung oder Sen-
kung war. Handelte es sich um die Monate November bis April, war der Saisonfaktor
positiv und wahrend der restlichen Monate negativ. Dies galt ebenso flr die ,Kombi-
nierte Methode®. Die Ausflihrung von Ein- und Ausstiegen erfolgte jeweils zum Er6ff-
nungskurs am Handelstag nach der Signalbekanntgabe. In den Desinvestitionspha-
sen wurde das Kapital verzinslich in eine Einmonatsgeldanlage angelegt. Aufgrund
der unterschiedlichen Zeitreihen der einzelnen Indikatoren ergaben sich flr die sechs
untersuchten Lander verschiedene Beobachtungszeitraume. Fur Deutschland wurde
die Testperiode auf 25 Jahre, fiur GroBbritannien auf 21 Jahre, fir Hong Kong auf 18
Jahre, fir Japan auf 20 Jahre, fir Kanada auf 21 Jahre und flir die Schweiz auf 24
Jahre fixiert. Alle Untersuchungen endeten am 1. Juni 2015.

Bei der Analyse der beiden Modelle wurden zum einen die drei Finanzkrisen Asien-
krise 1997-1998, die New-Economy-Krise 2000-2003 und die Finanzmarktkrise
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2007-2009 betrachtet. Hierbei wurde lediglich auf die Wertentwicklung des jeweiligen
Aktienindex geachtet, d.h. exklusive der Einmonatsgeldverzinsung. Zum anderen
wurde die Gesamtperformance der Modelle (inkl. der Einmonatsgeldverzinsung wah-
rend der Desinvestitionsphasen) mit einer Buy-and-Hold-Strategie fir die gesamte
Betrachtungsperiode vor und nach Transaktionskosten verglichen. Die Auswertung
zeigt, dass das System ,Kombinierte Methode“ innerhalb der Asienkrise 1997-1998
und der Finanzmarktkrise 2007-2009 fur alle Lander auBer Hong Kong am selben
Datum den Einstieg in den Aktienmarkt meldete. Die Ausstiegssignale wurden jedoch
an unterschiedlichen Zeitpunkten gesendet. Wahrend der New-Economy-Krise 2000-
2003 begrenzte das Modell ,Kombinierte Methode“ die Verluste. Dagegen lieferte die
Strategie ,Bérsenindikator” in den Krisenphasen 1997-1998 und 2007-2009 deutlich
bessere Ergebnisse, die sogar mehrfach anlagewertsteigernd waren. In der Gesamt-
betrachtung vor Einbeziehung von Transaktionskosten von einem Prozent erzielte
das Modell ,Kombinierte Methode* fir Deutschland, GroBbritannien, Kanada und die
Schweiz die besten Kennzahlen. Das Modell ,Bérsenindikator” war flir Japan besser.
Fir Hong Kong war das Buy-and-Hold-Portfolio den beiden Modellen Uberlegen.
Nach der Einbeziehung von Transaktionskosten &nderte sich das Ergebnis deutlich.
FOr Deutschland, Japan und der Schweiz war das System ,Bdrsenindikator® das
tberlegene Portfolio. Im Gegensatz dazu war das Marktportfolio fir GroBbritannien,
Hong Kong und Kanada nicht zu Ubertreffen. Trotz Transaktionskosten scheint es,
auf Basis der genutzten Daten, Aktienmarkte zu geben, die hinsichtlich der schwa-
chen Form der Effizienzmarkthypothese ineffizient sind. Dieses zweigeteilte Ergebnis

ist konform mit der im Abschnitt 2.1 vorgestellten Literaturlibersicht.

Die gewonnenen Erkenntnisse der vorliegenden Arbeit sollen nicht dazu dienen, eine
Investitionsentscheidung strikt nach den Signalen des Modells ,Bdrsenindikator” in
den Landern Deutschland, Japan und Schweiz auszufihren. Vielmehr sollen solche
Indikatoren- bzw. Timingmodelle eine grobe Richtung der zukinftigen Aktienmarkt-
entwicklungen geben und zur Investitionsentscheidung beitragen. Zudem I|asst die
Methodik nach Lang (2005) sowie nach Gebert, Gebert und Hisgen (1996) und nach
Gebert (2015) den Eindruck erwecken, dass gezielt nach Zusammenhangen zwi-
schen den einzelnen Indikatoren und der Entwicklung des DAX gesucht wurde, die,
ex post betrachtet, erheblich héhere Renditen gegenlber dem Markt erwirtschafte-
ten. Im Hinblick auf die weitere Forschung und Praktikabilitat der Modelle ,Kombinier-
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te Methode” und ,Bdrsenindikator” wéare eine Analyse aus Sicht eines Privatinvestors
unter tatséchlichen realen Bedingungen interessant. Hierbei missten die anfallenden
Transaktionskosten, der Bid-Ask-Spread, eventuelle Depotgeblihren und die Verzin-
sung des Kapitals in den Desinvestitionsphasen sowie abzufiihrende Steuern in die
Performancemessung einflieBen. Daneben misste ebenso die moégliche Zeitverzo-
gerung zwischen den Umschichtungen bertcksichtigt werden. Zusatzlich sollten statt
Kursindizes, Performanceindizes verwendet werden, um den Einfluss der reinvestier-
ten Dividenden betrachten zu kénnen (Dichtl und Drobetz, 2015). Unter all diesen
Umsténden wirde ersichtlich werden, ob insbesondere das System ,Bérsenindikator*
die beachtliche Performance flr Deutschland gegentber dem DAX tatsachlich bei-

behalten und die schwache Form der EMH weiterhin ablehnt werden kann.
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