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Die Ausgangslage (absoluter Massstab)

DJIA 66-02

15000
10000 ﬁﬂ{fﬂwﬁﬁ
5000

66 68 70 7274 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02




Shiller (2000) ,,Irrationaler Uberschwang*

¢ Kurse kénnen erheblich vom Fundamentalwert abheben

Irrational Exuberance on DJIA
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Irrationaler Uberschwang: Historische Perspektive
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Effizienzmarkthypothese [Fama(1970)]

e EMH: ,rational randomness*
1. Aktienkursbewegungen sind nicht vorhersagbar
2. Es gibt keine Uberrenditen auf Aktienmirkten

3. Aktienkurse reagieren sofort und korrekt auf neue Informationen.

1. Aktienkurse bewegen sich zufillig

* Begriindung durch Antizipationsprinzip
— Jeder voraussehbare Trend schldgt sich sofort in den Aktienkursen nieder
— Aktienkurse fluktuieren geméss der rein zufilligen Abweichungen vom
Trend -




Das Antizipationsprinzip

,,If any substantial group of buyers thought that prices were too low, their buying

would force up prices. The reverse would be true for sellers...

The only price changes that would occur are those that result from new

information.

Since there is no reason to expect information to be non-random in appearance, the
period-to-period price changes of a stock should be random movements,
statistically independent of one another.“

Cootner (1964): The Random
character of stock prices,
MIT-press

2. Es gibt keine Uberrenditen

» Jede erwartete Rendite, die iiber die risikolose Rendite herausgeht, wird
mit Aufnahme zusétzlichen Risikos erkauft

* Der erwartete Gewinn jeder noch so cleveren Strategie muss der

risikolosen Anlage entsprechen

Man kann Uberraschungen nicht systematisch vorhersehen.




3. Aktienkurse reagieren sofort und korrekt auf
neue Informationen

* Die Erwartungsbildung erfolgt auf der Basis aller 6ffentlich verfiigbaren

Informationen.

* Die Erwartungsrevision gehorcht den Gesetzen der
Wahrscheinlichkeitsrechnung (Bayes’ Formel).

+ Es gibt keine Unter-reaktion und auch keine Uber-reaktion.

3. Aktienkurse reagieren sofort und korrekt auf
neue Informationen

* Beispiel: Ankiindigung von Takeovers
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Random Walk Hypothese: Miinzwurf

» Kursfluktuationen sind rein zufillig
» Kursprozesse haben kein Gedéchtnis

* Es besteht keine Tendenz zum Trend

zurick zu kehren.




Die Ausgangslage (logarithmischer Massstab)

DJIA 66-02
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Bachelier Test: (logarithmische Darstellung)
Was ist der DJIA and was der RW?
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Bachelier Test
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Schlussfolgerung Traditionelles Finance:

+» Investoren sind rational

+¢ Returns sind nicht vorhersagbar

+«¢ Aktienkurse sind Random Walks

+¢ Der Mark reagiert korrekt auf neue Informationen

¢ Es ist nicht moglich, den Markt zu schalgen

Kaufe den Index und halte daran fest
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Die Thesen des Behavioral und Evolutionary
Finance:

+» Investoren sind nur eingeschrénkt rational

++ Returns sind im statistischen Sinne vorhersagbar

¢ Aktienkurse haben kurzfristig Momentum and langfristig Reversal
% Der Markt reagiert iiber und unter auf neue Informationen

% Esist moglich den Markt zu schlagen

Beobachte den Markt sorgfiltig und nutze seine Ineffizienzen




Okonometrische Analyse

Financial Econometrics: J‘l. "Dq in- I : a “d‘ I
Lo & MacKinley (1999):
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e Momentum & Reversal
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e Over- & Underreaction
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Experiment 1

Fondsmanager schlégt in 2 von 3 Jahren den Markt.

Welches der folgenden Protokolle ist am wahrscheinlichsten?

a) BLBBB b) LBLBBB c) LBBBBB




Experiment 1

* Typische Antwort: b) LBLBBB

* Richtige Antwort: a) BLBBB

» Erkldrung: Héufigkeiten in b) sind am Représentativsten fiir 2/3.

Jedoch ist b) das Protokoll a) und die Bedingung, dass zuerst L kommt.

Experiment 1

¢ Momentum

* Man hilt eine kleine Stichprobe zu voreilig fiir reprasentativ fiir die
Grundgesamtheit.

e Tversky und Kahneman (1971):

,,Law of Small Numbers.*




Relevanz von Experiment 1

¢ Investoren sind unsicher iiber den stochastischen Prozess der
Aktienkurse

* Investoren bewerten die jlingste Vergangenheit starker als weit zuriick
liegende Ereignisse

*  Schon nach einer kurzen Sequenz von guten (schlechten) Returns wird
der Markt zu optimistisch (pessimistisch)

* Langfristig zeigt der stochastische Prozess der Returns sein wahres
Gesicht und der Markt kehrt zum Trend zuriick

Mean Reversion am DJIA Weekly 1951-2002
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Momentum and Reversal
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Wie nutzt man Long-term reversal aus?

*  DeBondt and Thaler (1985): Contrarian Strategy
e Formation period: The last 3 years

* Holding period: The next 3-5 years

Loser Portfolio
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Experiment 3

+ Selbsttest
— 100 Urnen mit je 1000 Kugeln
— 45 dieser Urnen haben 700 schwarze und 300 rote Kugeln
— 55 dieser Urnen haben 300 schwarze und 700 rote Kugeln

» Frage 1: Was ist die Wahrscheinlichkeit, dass eine zufillig ausgewdhlite

Urne mehr schwarze Kugeln hat?




Experiment 3

* Dann werden aus der zufdllig ausgewéahlten Urne (mit Zuriicklegen) 12

Kugeln gezogen.
» Ergebnis des Ziehens: 8 schwarz und 4 rot

» Frage 2: Wahrscheinlichkeit, dass die zuféllig ausgewihlte Urne mehr
schwarze Kugeln hat?

Experiment 3

* Dann werden aus der zufdllig ausgewéahlten Urne (mit Zuriicklegen) 12

Kugeln gezogen.
» Ergebnis des Ziehens: 8 schwarz und 4 rot

» Frage 2: Wahrscheinlichkeit, dass die zuféllig ausgewéhlte Urne mehr
schwarze Kugeln hat?

* Typische Antworten: 45% und 67%
Unterreaktion auf neue Information

* Richtige Antwort: 96,04%




Bayes‘sche Formel

¢ Gesucht ist:

) p(s)
ps/*)=

PP )+ p(r)p(*/r)

p(s)=45% p(r)=55%

wobei

Binomial Verteilung
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Unter- und Uberreaktion

0.15
0.1 4

0.05

r T T - T 1
-0.06 -0.04 i 0.02 0.04
-0.04 -

Value stocks
0.1

Growth stocks \‘

-0.15 A

02 4

Figure 3.6 Earnings response functions
Source: Skinner and Sloan (1999).

Unterreaktion: Fallstudie (1)

(Innerhalb von 3-12 Monaten setzen sich Trends fort.)

 Fuller and Thaler Asset Management (FTAM)

— Kaufe Unternehmen mit SUE, denn es gibt einen “post earnings

announcement drift”.
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The AlphaSwiss MONTREAL-Index @

MONTREAL®

Backtest over three periods

— Data flow period, for the signal initialisation: 12/81-12/85

— In-Sample period, for the model calibration: 12/85-12/89

— Out-of-Sample period, for the index calculation: 12/89-06/02

Performance.

‘ Datenvorlauf ‘ In-Sample ‘ Out-of-Sample

1251.2%
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Was soll ich also tun?

1. Die Ausgangslage genau analysieren
2. Eine fundierte Meinung iiber die weitere Entwicklung bilden

3. Einen Investitionsstil wihlen

1. Analyse der Ausgangslage:
Der TMT-Bubble der 90er Jahre ist vorbei

—— Dow Jones ——Fundamental Value




2. Vermutete zukiinftige Entwicklung:
Der sekuldre Biaren Markt
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3. Investitionsstil ,,Volatility Pumping*:
Lass die Béren fiir Dich tanzen!

o Statisch betrachtet erscheint Volatilitit sehr storend

*  Dynamisch betrachtet ist Volatilitét aber sehr wertvoll

* In fallenden Mérkten ist eine Buy and Hold Strategie schlecht
* In solchen Mérkten muss man von der Volatilitét leben

*  Wihle eine Fundamentale Bewertung (z.B. Dividend Yield) und
rebalanciere das Portfolio, sodass die Gewichtung beibehalten wird.




3. Die Strategie: Rebalancieren

Halte die anvisierte Asset Allocation fest:

mm sell @ buy

Die Evolutionire Portfolio Regel

Portfolio Gewichtung

Expected Dividends Portfolio

Hens und Schenk-Hoppe (2002) :




Schlussfolgerungen

» Investieren auf Aktienmarkten ist weitaus
komplizierter, als uns das traditionelle
Finance suggeriert hat.

» Es gibt eine ganze Reihe von psychologisch
begriindbaren Marktanomalien, die man durch
geeignete Behavioral Hedgefonds ausnutzen kann.

» Da der Markt nicht vollkommen rational ist,
ist es durchaus moglich, den Markt zu schlagen.

Anomalien wandeln sich stindig

Ein gutes Portfoliomanagement

» muss sich im wandelnden Prozess der
Anomalien behaupten;

» basiert auf soliden empirischen Analysen,;

» erkennt gewinntrachtige Marktanomalien
rechtzeitig.




Rationale versus Irrationale Mirkte

Spiel
Teilnehmer: Zuhorer dieses Vortrages.
Spielregeln: Jeder nennt eine Zahl zwischen 0 und 100 .

Gewinner: Derjenige, der am niichsten an 2/3 des Durchschnitts ist.

Beispiel: 5 Zuhorer.
Gewibhlte Zahlen: 10, 20, 30, 40, 50.
Durchschnittliche Zahl 30.
Gewinner: Der Spieler, der 20 gewiihlt hat.

Name:

Meine Zahl (zwischen 0 und 100):




Rationale oder Irrationale Losung?

Rationale Losung des Spiels: Jeder wihlt die 0.

Typische Gewinnzahl: 20-25.

Es gewinnt derjenige, der die durchschnittliche
Irrationalitit der anderen am Besten
einschitzen kann.

So tippten Sie:

Frequency
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