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Statistik ist langweilig, aber wichtig.
James P. O Shaughnessy

EINLEITUNG

Die Preise fiir gebrauchte Finanzblicher auf Amazon sind ein recht guter technischer
Indikator flir den Wert, den frihere Kaufer dem dargebrachten Inhalt zubilligen. Ein stark
gefallener Preis istin diesem Zusammenhang — wie an der Borse — kein Hinweis auf glinstige
Schndppchen, sondern eine Warnung, dass mit dem Kauf nicht nur gutes Geld, sondern
moglicherweise auch wertvolle Lebenszeit verschwendet wird. Nur eine kleine Anzahl von
Blichern zeichnet sich dadurch aus, dass ihre Gebrauchtpreise regelmaRig liber den
urspriinglichen Verkaufspreisen liegen und jingere Ausgaben zumeist vollstandig vergriffen
sind. , Die besten Anlagestrategien aller Zeiten” von James P. O Shaughnessy, unseres
Erachtens der Klassiker zum Thema regelbasierte Aktienselektion, gehort zu dieser
exklusiven Minderheit. Neben diversen fundamentalen Auswahlkriterien behandelt
O’Shaughnessy ein einziges technisches Kriterium: relative Starke. Der Grundtenor
entspricht einem Credo der technischen Analyse: ,Gewinner bleiben Gewinner”. Die
Datenbasis der jingsten, englischen Ausgabe seines Buches bezieht sich auf den US-
Aktienmarkt und startet am 1. Januar 1927.

Die Daten? zeigen, dass die von ihm beschriebene Momentum-Strategie insbesondere von
den 1940er- bis 1970er-Jahren angenehm verlasslich Gberdurchschnittliche Performance
generierte, unterbrochen nur von wenigen kurzen Phasen mit gering unterdurchschnittlicher
Performance. Doch seit den 1980er-Jahren scheint die Kontinuitdt nachzulassen, mit der die
Momentum-Strategie Outperformance generierte. Seit der Jahrtausendwende verschwindet
sie vollstandig. Zudem gab es seither mehrfach anhaltend lange Zeitraume signifikant
unterdurchschnittlicher Performance.

O’Shaughnessys Datenbasis endet am 31. Dezember 2009. Seither sind neun Jahre
vergangen und der US-Aktienmarkt hat den bislang langsten Bullenmarkt seiner Geschichte
erlebt. Unseres Erachtens ist es an der Zeit, zu prifen, ob ,,Gewinner bleiben Gewinner”
immer noch gilt und falls nicht, wer an ihre Stelle trat. Die fir unsere Analyse genutzte
Datenbasis eines international renommierten Anbieters startet am 1. Januar 2000 und endet
am 31. Dezember 20182. Sie umfasst die nach Marktkapitalisierung gréRten 3.000 US-Aktien3
und zusatzlich jeweils die 600 groRten Aktien aus der Eurozone und aus Japan, was

interessante, zusatzliche Erkenntnisse ermoglichte.

1 What Works on Wall Street, 4. Auflage von 2011, Figure 20.2 aufSeite 414

2 Fur die Performance-Charts geht der Darstellungszeitraumbis zum 30. Januar 2019.

3 Survivorship-Biasistdurchgehend beriicksichtigt,d.h. allein dem genannten Zeitraum auch nur temporar (z.B.
wg. Fusion, Insolvenzetc.) indiese US-, Euro- oder Japan-Auswahl gehérenden Titel sind fir den sie
betreffenden Zeitraum inden Berechnungen enthalten. Es wurden Performance-Daten verarbeitet, d.h. inkl.
aller Dividenden und sonstiger KapitalmaBnahmen.

Seite 3



AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Neben der Uberpriifung der Momentum-Strategie méchten wir O Shaughnessys

Standardwerk um den Faktor Volatilitat als Aktienselektionskriterium erganzen, diesen

ebenso wie Momentum priifen und die Qualitdt beider Faktoren miteinander vergleichen.

VVORGEHENSWEISE

Wir teilten die 3.000 US-Aktien (Basis: Russell 3000 Index) nach Marktkapitalisierung in zehn
300er-Gruppen und die jeweils 600 Aktien aus der Eurozone und Japanin vier weitere 300er-

Gruppen ein, sodass sichinsgesamt 14 beobachtbare Markte (Equal-Weight-Indizes)

ergaben. Fir die 300 Gruppenmitglieder eines jeden Marktes werden Ranglisten nach

Momentum?* (M) respektive nach Volatilitat (V)° erstellt und entsprechende Dezile zu jeweils
30 Aktien gebildet (s. Abb. 1). Die Ergebnisse dieser 30 Titel umfassenden M/V-Dezile in
Relation zu ihrem 300er-Equal-Weight-Index wurden durch etwa 300 Backtests® ermittelt.

MCAP Dezil 1 (Large 300)
MCAP Dezil 2 (301 — 600)
MCAP Dezil 3 (601 — 900)
MCAP Dezil 4 (901 — 1.200)
MCAP Dezil 5 (1.201 — 1.500)
MCAP Dezil 6 (1.501 — 1.800)
MCAP Dezil 7 (1.801 —2.100)
MCAP Dezil 8 (2.101 — 2.400)
MCAP Dezil 9 (2.401 — 2.700)
MCAP Dezil 10 (Small 300)

US- Aktienmarkt
Russell 3000 Index

MCAP Large 300 (001 — 300)
MCAP Small 300 (301 — 600)

Eurozone

MCAP Large 300 (001 — 300)

Japan
MCAP Small 300 (301 — 600)

—

jeweils 10 Momentum- & Volatilitdt - Unterstrategien

MCAP Dezil 1 (Large 300) -

MCAP Dezil 1 (Large 300) -
Large 300) -

Large 300) -

MCAP Dezil 1
MCAP Dezil 1
MCAP Dezil 1 (Large 300) -
MCAP Dezil 1 (Large 300) -
Large 300) -
Large 300) -
Large 300) -

Large 300) -

MCAP Dezil 1
MCAP Dezil 1
MCAP Dezil 1

MCAP Dezil 1

MCAP Dezil 10 (Small 300) -
MCAP Dezil 10 (Small 300) -
MCAP Dezil 10 (Small 300) -
MCAP Dezil 10 (Small 300) -
MCAP Dezil 10 (Small 300) -
MCAP Dezil 10 (Small 300) -
MCAP Dezil 10 (Small 300) -
MCAP Dezil 10 (Small 300) -
MCAP Dezil 10 (Small 300) -
MCAP Dezil 10 (Small 300) -

Momentum Dezil 1 (Top 30) — Gewinner

Momentum Dezil 2 (Plitze 31-60)

Momentum Dezil 3 (Plitze 61-90)

Momentum Dezil 4 (Plitze 91-120)

Momentum Dezil 5 (Plitze 121-150) — oberes Mittelfeld
Momentum Dezil 6 (Platze 151-180) — unteres Mittelfeld
Momentum Dezil 7 (Platze 181-210)

Momentum Dezil 8 (Plitze 211-240)

Momentum Dezil 9 (Platze 241-270)

Momentum Dezil 10 (Last 30) — Verlierer

Volatilitiét Dezil 1 (Top 30) — gering volatile Aktien (Low Vola)
Volatilitit Dezil 2 (Plitze 31-60)

Volatilitit Dezil 3 (Pl&tze 61-90)

Volatilitat Dezil 4 (Pltze 91-120)

Volatilitat Dezil 5 (Platze 121-150) — oberes Mittelfeld
Volatilitét Dezil 6 (Plitze 151-180) — unteres Mittelfeld
Volatilitit Dezil 7 (Plitze 181-210)

Volatilitit Dezil 8 (Platze 211-240)

Volatilit4t Dezil 9 (Platze 241-270)

Volatilitat Dezil 10 (Last 30) — hoch volatile Aktien (High Vola)

Abb. 1: Einteilung der Datenbasis in 14 Indizes zu je 300 Aktien und diese jeweils wiederum in Dezile mit je 30

Aktien nach Momentum bzw. Volatilitét

Sowohl in den 300er-MCAP- als auch in den 30er-M/V-Korben wird das Kapital zu Beginn
eines jeden Quartals gleichmaRig auf alle Aktien verteilt (Gleichgewichtung / Equal Weight).

AnschlieRend wird bis zum Quartalsende eine Buy-and-Hold-Strategie verfolgt. Jeweils zum

Quartalsende (31. Marz, 30. Juni, 30. September und 31. Dezember) werden sowohl das

gesamte Aktienuniversum, die jeweils 300 Titel umfassenden MCAP-Dezile als auch die 30

Titel umfassenden Momentum- und Volatilitdts-Dezile neu zusammengestellt (kein

Survivorship-Bias).

4 Gemessen wurde das Momentum (ROC) tiber die zuriickliegenden s echs Monate.

5> Gemessen wurde die Volatilitat iber diezuriickliegenden sechs Monate.

6 140 Backtests fiir die 14 Markte x 10 Momentum-Dezile, weitere 140 Backtests fiir 14 Markte x 10
Volatilitdtsdezile sowie 14 Backtests fiir die Equal-Weight-Performance/Volatilitdtsdaten der 300er-Gruppen
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Russell 3000 - MCAP-Dezil 01 (Large Caps)
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs.
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M5 (7,8%/19%/-53%) M6 (8,1%,/19%/-50%) M7 (7,0%/19%/-58%) M8 (6,6%,/21%/-55%)
M9 (7,5%/23%/-59%) ——M10 (1,3%/30%/-91%) —BM (5,3%/19%/-55%)

Angaben erformance annualisie o

Abb. 2: Performance der Momentum-Dezile im Markt US-Aktien Large Caps (300 gréfSte Aktien im Russell 3000,
Gewinner-Dezil (blau), Verlierer-Dezil (rot), iibrige Dezile in grau vs. MCAP-Benchmark S&P 500 Total Return
(schwarz) und 300er-Equal-Weight-Benchmark (gelb)

ERGEBNISSE AKTIENSELEKTION NACH MOMENTUM

Beim Blick auf den ersten 300er-Markt (US-Large-Caps, s. Abb. 2) fallt folgendes auf:
Zumindest mit Blick auf den Gesamtzeitraum scheint das Motto ,Verlierer bleiben Verlierer”
weiter Gultigkeit zu besitzen. Fiir ,,Gewinner bleiben Gewinner” scheint das nicht mehr zu
gelten. Im Gegenteil: Sie weisen die zweitschlechteste Performance Uber alle Momentum-
Dezile auf und liegen weit hinter dem S&P 500 Total Return und noch weiter (fast3% p.a.)
hinter dem Equal-Weight-Index (EW) tber alle 300 groRen US-Aktien. Die sichin den Daten
von O'Shaughnessy zwischen 2000 und 2009 abzeichnende Schwache der Gewinner-
Strategie hat sich seither sogar akzentuiert. Nun zeigt Abb. 2 nur einen von 14 definierten
Markten’. Vielleicht sind US-Large-Caps nur die Ausnahme von der Regel? Um diese Frage zu
beantworten, schauen wir uns die Verteilung der Jahresergebnisse fiir Gewinner
(Momentum-Dezil 1), das oberes Mittelfeld (Dezil 5) und Verlierer (Dezil 10) iber alle 14
Markte an: Verlierer (rot) weisen ein signifikant hohes Risiko auf, weiterhin Verlierer zu sein.
In 67% aller Félle bleiben ihre Performance-Daten hinter ihren Equal-Weight-

Vergleichsindizes zuriick. In 40% aller Falle weisen sie weiterhin das schlechteste aller

7 Die Performance-Charts der Momentum-Dezile und Volatilitits-Dezilefiir alle 14 Markte befinden sichim
Anhang.

Seite 5



AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Momentum-Dezil auf. Gewinner bleiben zwar Giberdurchschnittlich oft in den drei oberen
Momentum-Dezilen, doch noch haufigerrutschen sie in die drei schlechtesten Momentum-
Dezile 8, 9 und 10 ab. Per Saldo bleiben Gewinner in 52% aller Falle hinter ihrem
gleichgewichteten 300er-Vergleichsindex. Das obere Momentum-Mittelfeld (5. Dezil) schlagt
sich da wesentlich besser. Zwar gelingt aus dieser Position nur selten der Sprung ganz nach
vorne, doch ihren EW-Index kdnnen die Mittelfeld-Aktien in 58% aller Falle tibertreffen.

(1) Verlierer bleiben Verlierer. (2) Mittelfeld schlagt Gewinner

y B M1 (Gewinner-Dezil) M5 (oberes Mittelfeld) B M10 (Verlierer-Dezil)
50%
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17%
16%
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12%
10%
0%

zukunftlges Performance-Dezil

Haufigkeit, dass dasbetreffende historische MOM-Dezilin diesem Performance-Dezil landet

Abb. 3: In welchem Performance-Dezil landen historische Gewinner (M1), Verlierer (M10) bzw. das obere
Mittelfeld (M5) auf Jahresbasis. Verteilung (iber alle 14 Mdrkte in den 19 beobachteten Kalenderjahren, mithin
266 Datenpunkte je Dezil.

MOMENTUM: REGIONAL UNTERSCHIEDLICHE ERGEBNISSE®

Spannend waren die regional unterschiedlichen Ergebnisse: Wahrend sich flir US-Aktien die
Schwache der Gewinner, die O'Shaughnessys Daten flir den Zeitraum von 2000 bis 2009
zeigen, fortsetzte und akzentuierte, funktionierte ,Gewinner kaufen” in Europa bei den
Large-300 gut und den Small-300 auch in den zurlickliegenden 19 Jahren geradezu exzellent.
In Japan hingegen lieferten die Gewinner sowohl bei den Large-300 als auch bei den Small-
300 die schlechteste Gesamtperformance (ber alle Momentum-Dezile. Insgesamt bleibt
festzuhalten, dass die These, dass historische Gewinner auch zukiinftig Gewinner bleiben,
zumindest seit der Jahrtausendwende so nicht mehr gilt. Verlierer weisen allerdings — mit
Ausnahme Japan —ein deutlich erhéhtes Risiko auf, auch weiterhin Verlierer zu sein.

8 Die Performance-Charts furr alle 14 Markte befinden sichim Anhang.
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ERGEBNISSE AKTIENSELEKTION NACH VOLATILITAT

Das Motto ,Verlierer bleiben Verlierer” aus der Momentum-Betrachtung findet hier seine
Entsprechung in , High-Vola bleibt High-Vola“ — und beides gilt es zu meiden. In der Tat
diirfte es relativ groRe Uberschneidungen zwischen beiden Gruppen geben.

Russell 3000 - MCAP-Dezil 01 (Large Caps)
Volatilitdts-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs.
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—BM (5,3%/19%/-55%) — V1 (8,6%/13%/-37%) V2 (8,1%/15%/-42%)
V3 (9,7%/16%/-47%) V4 (7,6%/18%/-50%) V5 (10,5%/19%/-48%) V6 (7,1%/20%/-64%)
V7 (6,3%/22%/-61%) V8 (4,4%/26%/-71%) VO (2,3%/31%/-80%) —— V10 (-4,4%/3 8%/-96%)

Angab ormance / Volatilitat ax.Drawdow

Abb. 4: Performance der Volatilitidts-Dezile im Markt US-Aktien Large Caps (300 gréfSte Aktien im Russell 3000,
Low-Vola-Dezil (blau), High-Vola-Dezil (rot), iibrige Dezile in grau vs. MCAP-Benchmark S&P 500 Total Return
(schwarz) und 300er-Equal-Weight-Benchmark (gelb)

Wenn man die Momentum- mit den Volatilitats-Dezil-Ergebnissen fiir die US-Large-Caps
vergleicht, dann lbertreffen gleich drei Vola-Dezile (V1, V3, V5) die Performance des besten
Momentum-Dezils (M6, annualisierte Performance von 8,1%, s. Abb. 2). Das Low-Vola-Dezil
Ubertrifft nicht nur den S&P 500 Total Return, sondern auch den Equal-Weight- (EW)-
Vergleichsindex.

In der Zusammenfassung (ber alle Markte (s. Abb. 5) werden diese Daten bestatigt.
Hochvolatile Aktien weisen ein etwas schlechteres Chance-Risiko-Verhaltnis auf als die
Verlierer, Low-Vola-Titel aber erheblich bessere Werte als Gewinner. Sie tbertreffen ihre
EW-Indizes in 59% aller Falle (Gewinner nur in 48%) und dass bei signifikant niedrigerer
Volatilitdt (Gewinner deutlich héhere Volatilitdt als EW-Indizes). Das Vola-Mittelfeld
Ubertrifft die EW-Indizes sogarin 63% aller Falle, bezieht man die héhere Volatilitat
allerdings mit in die Uberlegungen ein, so kann man im Vergleich zum Low-Vola-Dezil nicht

mehr von einem besseren Chance-Risiko-Verhaltnis sprechen.
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High Vola fihrt haufig zu schlechter Performance

y H V1 (low vola) V5 (mid vola) B V10 (high vola)
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zukiinftiges Performance-Dezil

Haufigkeit, dass dasbetreffende historische Vola-Dezil in diesem Performance-Dezil landet

Abb. 5: In welchem Performance-Dezil landen historische Low-Vola-Aktien (V1), High-Vola-Aktien (V10) bzw. das
obere Mittelfeld (V5) auflahresbasis. Verteilung tber alle 14 Mdrkte in den 19 beobachteten Kalenderjahren,
mithin 266 Datenpunkte je Dezil.

Kritisch mag man einwerfen, dass beim Blick auf die Performance-Charts (Abb. 2, 4) die
groRen Bewegungen in den drei Anfangsjahren des Betrachtungszeitraums auffallen. Diese
Zwischenergebnisse wirken sich erkennbar tberdurchschnittlich aufs Gesamtergebnis aller
Strategien aus und verzerren moglicherweise unangemessen stark den Eindruck, den ein
unbedarfter Betrachter von der Verteilung der Chancen und Risiken von Momentum- bzw.
Volatilitats-Strategien erhalt. Die Abb. 3 und 5 sind als ein einfacher Ansatz zu verstehen,
diese Verzerrung zu vermeiden und das Chance-Risiko-Verhaltnis besser zu erfassen.

Um die statistische Relevanz unserer Untersuchungen zu untermauern und ein moglichst
umfassendes, wissenschaftlich fundiertes Bild (iber die relativen Chancen und Risiken zu

erhalten, haben wir darliber hinaus die Verteilung der Jahresergebnisse in Bezug auf die

relative Rendite und die relative Volatilitat® im Folgenden sowohl tabellarisch als auchin
Streu-Charts (Abb. 6, 7) detailliert abgebildet.

9 relativzum jeweiligen Equal-Weight-Index, im Anhang befinden sich diese Ergebnisse fir alle Momentum-
und Volatilitatsdezile sowohl imVergleich zum jeweiligen Equal-Weight-Index als auch zumgebrauchlicheren,
weil bekannteren MCAP-Benchmark (S&P 500, Euro Stoxx 50, Topix 100)
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STATISTISCHE RELEVANZ DER ERGEBNISSE

empirische Mittelwerte

Index
z
o 2
s 2
E ®
M1er Dezile (Gewinner) 6,6% 2,8%
M2er Dezile 3.0% 36%
M3er Dezile 1.7% 45%
Mder Dezile 1.3% 54%
M&er Dezile (oberes Mittelfeld) 1,2%  4,6%
MEer Dezile 156% 45%
MTer Dezile 23% 3.9%
Maer Dezile 40% 1.3%
M39er Dezile 6.6% 02%
V1er Dezile (Low Vola) 0% T.7%
VZer Dezile -2.2%  T7.0%
Vier Dezile -0.7% 6.9%
Vder Dezile 0.7% 6,0%
Vaer Dezile (Mid Vola) 21% 59%
Veer Dezile 35% 4.0%
VTer Dezile 1% 1.2%
Viéer Dezile 7.8% 09%
V9er Dezile 10,8% -4.9%

Equal Weight Index
w
._E
2 et}
m = = E
E E £
46% -05% 156,0%
0,9% 04% 26,3%
03% 1.2% 34 6%
7% 21% 39.1%
08% 1.3% 42 4%
06% 13% 41.8%
0,3% 06% 37 6%
20% -2.0% 30.1%
4 6% -31% 22 9%
-T.0%  44% T4.1%
42% 3.7% 66,1%
2.7% 3.6% 57.2%
13% 27% 50,0%
01% 26% 34,2%
16% 0,7% 24 4%
31% -21% 18.,8%
8% -24% 10,2%
8.8% -8.2% 6%

mehr Rendite

{oben)

53.4%
60,2%
62,1%
63,1%
66,5%
66,2%
62,8%
58.7%
57.5%

68.1%
68.0%
68.1%
70,6%
66,9%
63,9%
56,0%
53,0%
43.9%

rel. Haufigkeiten fiir Quadranten links/oben

Equal Weight
w
E 2
= k=
52 e _
on = [
= £ @
S ES
13,9% 48.1%
32.7% 50,0%
41.4% 50,4%
R6,T% 56,0%
65,0% R7.9%
67.3% R9 4%
50.4% 50.4%
32.3% 47.0%
13.5% 44 7%
100,0% 59.4%
98.1% 60,2%
94,8% 59.1%
78,9% 59 8%
42 4% 62,7%
9.4% 51,5%
0.,8% 46,3%
0,0% 41.4%
0,0% 34.2%

Tab. 1 zeigt die empirischen Mittelwerte aller Momentum- bzw. Volatilitidtsdezile in Bezug auf ihre relative
Volatilitdt und ihre relative Rendite (annualisiert) im Vergleich zur typischen MCA P-Benchmark (S&P 500, Euro
Stoxx 50, Topix 100) bzw. zu dem Equal-Weight-Index ihrer 300er-Vergleichsgruppe. Zusétzlich wird aufgefiihrt,

wie hdufig das jeweilige M/V-Dezil in Relation zu den Vergleichsindizes bessere Rendite- und

Volatilitéitsergebnisse erzielt.

relative Rendite

Momentum Dezil 1 vs. Equal Weight

4.1% 4%

30%

20%

10%

5%

0%

—5%

-10%

-20

30% | E
v.8% 42.1%

—20% —10%

10%

20%

30%

relative Volatilitat

relative Rendite

Momentum Dezil 5 vs. Equal Weight

Momentum Dezil 10 vs. Equal Weight

39.1% 18.8% L1% 31.2%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
5% £ 5%

S
0% “fg 0%
—5% @“ -5%
—10% —10%
0% —20%
'\:"

30% | : 30%| - E

25.9% 16.2 % 1.5% 66.2 %

—20% —10% 0% 20% 30% —20% —10% 10% 20% 30%

relative Volatilitat

relative Volatilitat

Abb. 6 zeigt die Verteilung der 266 Jahresergebnisse der Momentum-Dezil-Gruppen 1 (Gewinner), 5 (oberes

Mittelfeld) und 10 (Verlierer).
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Volatilitat Dezil 1 vs. Equal Weight Volatilitat Dezil 5 vs. Equal Weight Volatilitat Dezil 10 vs. Equal Weight
-’)!3.4‘,4“'4 | 0% 27.4 % 35.3% 0% 31.6 %
30% ¥ 30% 30%
0% 11| 20% 20% .
| i
(RPN il | )
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1 \ g i d:
© B @ oI o
£ 5% ,': 5% H!"_ i 5%
& il 2 : .
v 0% : Y 0% r o 0%
] i 3 ) i ® .
s 5% || ksl ° 5% i s 5%
s I 4
~10% 1k R ~10% ] ~10%
(| h
1 e \
N |
20% e 20% 20% |
|
30% ’ 30% 30% L
40.6 % 0% 15% 22.2% 0% A 68.4 %
—20% —10% 10% 20% 30% —20% —10% 10% 20% 30% —20% —10% 10% 20% 30%
relative Volatilitat relative Volatilitat relative Volatilitat

Abb.7 zeigt die Verteilung der 266 Jahresergebnisse der Volatilitdts-Dezil-Gruppen 1 (Gewinner), 5 (oberes
Mittelfeld) und 10 (Verlierer).

ERKLARUNG DER GRAFIKEN

Jeder Korb liefert eine Vermogenskurve. Die Vermogenskurve kann in Zeitabschnitte
aufgeteilt werden, wobei jeder Abschnitt gleich lang ist, hier 261 Handelstage (entspricht
einem Jahr). Diese Abschnitte sind nahtlos aneinandergereiht und Gberlappen nicht.
Letzteres ist wichtig, damit die stochastische Abhdngigkeit der Daten moglichst gering
ausfallt, was die statistische Aussagekraft erhoht.

Fir jeden Zeitraum, d.h. fir jedes Jahr, kénnen nun die Volatilitat (Standardabweichung
bezogen auf ein Jahr) und die Jahresrendite bestimmt werden. Seien dazu 1, ..., 7,4, die
relativen Tagesrenditen eines solchen Zeitraums. Dann berechnet sich die Volatilitat mit

261 261 2
1
o= Z T ﬁz "k
i=1 k=1
und die Jahresrendite mit
261
u= 1_[(1 +r) -1
i=1

Da diese Werte gegen die zugehorigen Werte der Benchmark (entsprechend das zugehorige
Equal-Weight-Portfolio bzw. der Index) verglichen werden sollen, wird nun fir jeden
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Zeitraum die Differenz der Volatilitat bzw. der Jahresrendite vom Korb und der Benchmark
bestimmt. Pro Zeitabschnitt bekommt man daher einen Eintrag mit den beiden folgenden
Komponenten:

relative Volatilitdt = 0k, — Ogenchmark
relative Rendite = Uyg,p — Kpenchmark-

Man beachte, dass diese beiden Werte fir jeden Zeitraum, d.h. jedes Jahr (insgesamt 19
Jahre pro Korb und pro Markt) bestimmt wird. Da die Dezile auf verschiedenen Markten (14
Stick) bestimmt und anschlieRend die zugehorigen Korbe kombiniert werden, ergeben sich
pro Dezil 19 - 14 = 266 solcher Werte.

Die roten Linien in den Grafiken (s. Abb. 6, 7) sind jeweils die Differenzen der Mittelwerte
von Volatilitdt bzw. Rendite vom Korb und der Benchmark. Dabei wird bei der Volatilitdt das
arithmetische Mittel und bei der Rendite das geometrische Mittel (wie es bei der

. . . . . . . . 1 266
Bestimmung der durchschnittlichen Jahresrendite lblich ist). Seien gy}, ..., Oggyp und
1 266 1 266 1 266 ;
Openchmark *+*» OBenchmark bzw. Hkorbs -+ »Hkorb und Hpenchmark -+ » MBenchmark die

Volatilitaiten bzw. Jahresrenditen der Kérbe und der Benchmark tber alle Markte und
Zeitraume. Die Mittelwerte berechnen sich dann durch

266

1 . .
mittlere rel.Volatilitat = ﬁZ(UIéorb — Ofenchmark )»
i=1
[ 266 —| [ 266 —|
I 266 . | I 266 . |
mittlere rel. Rendite = | 1_[(1 + Hiory) — 1|~ | 1—[(1 + Hpencnmari) ~ 1|

i=1 J l i=1 J

Die Histogramme oben und rechts in den Grafiken (s. Abb. 6, 7) sind jeweils die Histogramme
zu der Volatilitat bzw. zu der Jahresrendite. Ist die vertikale rote Linie z.B. links von der Null,
heilt das, dass die Volatilitat des Korbs im Mittel niedriger ist als die Volatilitat der
Benchmark. Ist die horizontale rote Linie (iber Null, heilt das, dass die Jahresrendite des
Korbs im Mittel héher ist als die Jahresrendite der Benchmark.

Die Prozentzahlen injedem Quadranten zeigen an, wie hoch der jeweilige Anteil an Daten im
entsprechenden Quadranten ist, d.h. die Zahl gibt jeweils den Anteil aller Punkte mit
folgenden Eigenschaften:

Quadrant I (obenrechts): rel.Rendite > 0 wund rel.Volatilitat > 0
Quadrant II (obenlinks): rel.Rendite =0 wund rel.Volatilitait <0
Quadrant III (unten links): rel.Rendite < 0 wund rel.Volatilitit <0
Quadrant IV (unten rechts): rel.Rendite <0 und rel.Volatilitat >0
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Optimal ist ein groBer Anteil in Quadrant Il, bzw. schlechtist eine grofle Zahl in Quadrant IV.
Die ibrigen beiden Quadranten sind Kompromisse, da nur jeweils eine der Zahlen (Rendite
bzw. Volatilitat) vorteilhaft gegeniiber der Benchmark ist. Die restlichen Grafiken zu allen

Dezilen befinden sich im Anhang.

ERGEBNISSE

MoMENTUM-KORBVS. M CAP-INDEX

Bei den Momentum-Korben fallt auf, dass die Volatilitdt in den meisten Fallen héher ist als
beim Index. Dies erkennt man zum einen daran, dass die Verteilungen tendenziell nach
rechts verschoben sind und die Anzahl der Punkte in den Quadranten lund IV signifikant
groRer istals in den Quadranten Ilund Il (s. Tab. 1). Generell fallt auf, dass die extremen
Korbe, d.h. die Korbe der Aktien mit den hochsten historischen Renditen und auch die Korbe
der Aktien mit den niedrigsten Renditen, gegeniliber dem Index im Schnitt die grofte
Volatilitat haben.

Bis auf die letzten beiden Korbe ist die Rendite aller Kérbe deutlich héher als beim Index.
Dies gilt sowohl fiir den Mittelwert als auch fiir die Anteile in den Quadranten | und Il. Das
heiRt also, dass nicht nur die durchschnittliche Rendite der Kérbe hoher ist, sondern dass es
zusatzlich deutlich mehr vorteilhafte Jahre gibt. Die Uberrendite wird also nicht durch
wenige grolle Ausreiller erzielt, sondern durch die Mehrzahl an besser laufenden Jahren.
Dagegen zeigt jedoch besonders der letzte Korb ein starkes Defizit. Verlierer der

Vergangenheit scheinen damit auch in Zukunft Verlierer zu bleiben.

MoOMENTUM-KORBVS. EW-PORTFOLIO

Das Verhalten der relativen Volatilitat ist beim Vergleich mit dem Equal-Weight (EW)-
Portfolio tendenziell dhnlich wie beim Index. Die Verteilungen sind jedoch nach links
verschoben. Bei dem ersten und den letzten drei Kérben scheint die Streuung etwas héher
auszufallen. Insgesamt haben die extremen Kérbe im Mittel eine schlechtere Volatilitat als
das EW-Portfolio, wohingegen die mittleren Koérbe im Mittel eine dhnliche Volatilitat
aufweisen wie das EW-Portfolio.

Die Kérbe 2-7 zeigen eine (leichte) Uberrendite gegeniiber dem EW-Portfolio. Vor allem die
letzten Korbe zeigen dagegen eine deutlich schlechtere Rendite gepaart mit einer deutlich
héheren Volatilitat. Die ist auch beim ersten Korb der Fall, wobei die Rendite nicht ganz so
deutlich absinkt. Dies zeigt, dass die extremen Aktien, d.h. Aktien mit besonders hoher und
Aktien mit besonders niedriger Rendite, vermieden werden sollten.
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VoLA-KoRrB vs. MCAP-INDEX

Wie bei den Momentum-Korben ist die Rendite im Mittel deutlich hoher als beim Index —
auler bei den Korben mit einer hohen historischen Volatilitat. Auch hier scheint der Grof3teil
der Uberrendite durch den Equal-Weight-Ansatz zu entstehen. Es zeigt sich ein starker

monotoner Zusammenhang: Je niedriger die Volatilitat, desto hdher die Rendite.

Die Volatilitatist bei den Kérben mit niedriger historischer Volatilitdt ebenfalls vorteilhaft
und wird schlechter, je hoher die historische Volatilitdt war. Ab dem vierten Korb ist die
Volatilitatim Mittel schlechter als beim Index. Hier liegt ebenfalls ein monotones Verhalten
vor, d.h. je hoher die historische Volatilitat, desto hoher die kiinftige Volatilitat. Dieses
Merkmal zeigt also ein stabiles Verhalten, was die Vorhersagekraft angeht. Besonders
hervorzuheben ist, dass beim ersten Korb die Volatilitatin Gber 74% der Monate niedriger
war als beim Index. Beim letzten Korb dagegen war die Volatilitat in (iber 96% aller Jahre
héher.

VoLA-KORB vs. EW-PORTFOLIO

Die Volatilitdatim Vergleich zum EW-Portfolio zeigt ein sehr dhnliches Verhalten wie beim
Vergleich mit dem Index. Das monotone Verhalten sowohl in der Rendite als auchin der
Volatilitat, wie es beim Vergleich mit dem Index zu sehen war, ist hier ebenfalls zu
beobachten. Der erste Korb hat in 100% der Falle und die Kérbe 2 und 3 in tiber 98% bzw.
94% der Falle eine vorteilhafte Volatilitat. Dagegen weisen die letzten drei Koérbe in jedem
Jahr eine schlechtere Volatilitat auf.

Eine signifikante Uberrendite von mehr als 2,5% wird mit den Kérben 1 bis 5 erzielt. Die
Anteile der Jahre mit einer Uberrendite sind in diesen Fillen zudem bei rund 60%. Bei den
Kérben 7 bis 10 zeigt sich ein umgekehrtes Verhalten.

Die Auswahl nach Volatilitdt scheint sich also sehr gut dafiir zu eignen, die Volatilitat des

Portfolios und gleichzeitig die Rendite positiv zu beeinflussen.
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FaziT

Gewinner bleiben Gewinner? Seit der Jahrtausendwende scheint sich die mit dieser alten
Borsenweisheit verbundene Gewissheit aufzuldsen. Einzig in Europa fallen die Daten fir auf
Momentum setzende Strategien weiterhin sehr positiv aus. Doch wieviel Vertrauen kann
diesen lokalen Daten entgegengebracht werden, wenn im grofRen und wichtigen US-Markt
zeitgleich kein nennenswerter Vorteil mehr von Momentum im Vergleich zum Equal-Weight-
Ansatz messbarist und sowohl bei groRen wie auch kleinen Aktien aus Japan das Gewinner-
Dezil sogardie schlechteste Performance Uber alle Momentum-Dezile ablieferte? Ist
vielleicht nur die relativ starke, regionale Zersplitterung der Euro-Bérsenwelt der Grund fir
den Fortbestand des Momentum-Vorteils bei Euro-Aktien? Das unauffallige Momentum-
Mittelfeld erzielte jedenfalls im Vergleich zu den Gewinnern im US-Aktienmarkt lber die
zurlickliegenden 19 Jahre eine klar bessere Performance bei niedriger Volatilitat. Immerhin:
In Bezug darauf, was es zu meiden gilt (,,Via Negativa“) kann mit gréRerer Sicherheit davon
ausgegangen werden, dass Verlierer auch weiterhin Verlierer® bleiben.

Wenn Momentum — zumindest in den zurlickliegenden beiden Dekaden — nicht mehr
verldsslich funktioniert, warum sind diese Strategien noch immer so beliebt? Unsere
Vermutung lautet, dass es an der Wahl einer leicht verfligbaren, wenn auch falschen
Benchmark liegt. Kaum jemand misst den relativen Anlageerfolg einer Strategie am
passenden Equal-Weight-Index. Typischerweise wird die relative Performance an einer
MCAP-gewichteten Benchmark gemessen, fiir deutsche Aktien am DAX, in Europa am Euro
Stoxx 50, fur US-Titel am S&P 500 oder in Japan am Topix 100. In den von uns beobachteten
Markten generierte allein bereits die Gleichgewichtung aller 300-Aktien im Vergleich zu den
typischen MCAP-Benchmarks eine Uberrendite von mehr als 3% p.a. Mit Ausnahme der
Verlierer-Aktien und der High-Vola-Dezile 9 und 10 erzielten alle Dezile eine Uberrendite auf
die fir sie typischerweise verwendete MCAP-Benchmark. Viele Investoren mogen diese
Uberrendite fiir einen Momentum-Effekt halten, doch es handelt sich um einen erheblichen
Mid- und Small-Cap-Effekt, der durch die Gleichgewichtung erzielt wird. Erst wenn man
diesen Effekt durch die Verwendung einer gleichgewichteten Benchmark entfernt, wird
deutlich, wie schwach die Momentum-Strategie bereits geworden ist.

10 Regionale Ausnahme seit2000 auch bei Japans Large- und Small-Caps
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Relative historische Volatilitat ist ein exzellenter Pradiktor fiir zukiinftige relative Volatilitat

100% H V1 (low vola) V5 (mid vola) m V10 (high vola)

90%

80%

73%

70%
60%
50%
40%
30%

20%

11% 11%

10%

1% 1% 0,4% 2% * 0,4% 1% 2%

2 2%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
zukiinftiges Volatilitdtsdezil

Abb.8: In welchem Volatilitdts-Dezil landen historische Low-Vola-Aktien (V1), High-Vola-Aktien (V10) bzw. das
obere Mittelfeld (V5) auflahresbasis. Verteilung tber alle 14 Mdrkte in den 19 beobachteten Kalenderjahren,
mithin 266 Datenpunkte je Dezil.

Die historische, relative Volatilitat lieferte in Bezug auf die zukiinftige relative Performance!?!
im Vergleich zu Momentum signifikant verlasslichere Ergebnisse. Das Low-Vola-Dezil erzielte
eine viel héhere Uberrendite zum jeweiligen Equal-Weight-Vergleichsindex als jedes
Momentum-Dezil. Dabei blieb das High-Vola-Dezil deutlicher hinter der Performance der
EW-Benchmark zurlick als jedes andere Dezil, sowohl in Bezug auf die librigen Vola-als auch
auf alle Momentum-Dezile (s. Seite 9, Tab. 1).

Vollkommen ohne Vergleichist die Prognosequalitdt von historischer relativer Volatilitatin
Bezug auf zukiinftige relative Volatilitat (s. Abb. 8). Da sich der Erfolg in der Kapitalanlage
haufig nicht aus der Performance der gewahlten Strategie ergibt, sondern aus der Fahigkeit
des Anlegers, die gewahlte Strategie diszipliniert durchzuhalten, ist die Prognosekraft der
historischen Volatilitdt von immensem Vorteil bei der Vermeidung unnaétiger Risiken.

11 vgl. auch PimvanVliet, Jan de Koning: ,High Return from Low Risk”, FinanzBuch Verlag 2017
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Haufigkeit, dass dasbetreffende historische MOM-Dezilin diesem Perfermance-Dezil landet

Haufigkeit, dass dasbetreffende historische Vola-Dezil in diesem Performance-Dezil landet
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In wieviel Prozent aller beobachteten Zeitraume fiel die Volatilitdtim jeweiligen

Momentum- bzw. Volatilitats-Dezil schlechter aus als im Equal-Weight-Portfolios?
- 266 beobachtete Zeitrdume: 19 Kalenderjahrex 14 Markte -
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Relative historische Volatilitat ist ein exzellenter Pradiktor fiir zukiinftige relative Volatilitat
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In wieviel Prozent aller beobachteten Zeitrdume schlug das jeweilige Momentum-Dezil

die Performance der MICAP-Benchmark bzw. die Performance eines Equal-Weight-Portfolios?

MCAP-Benchmark im US-Aktienmarkt: S&P 500 Total Return, in der Eurozone: Euro Stoxx 50 Total Return, in Japan: Topix 100 Total Return
- 266 beobachtete Zeitrdume: 19 Kalenderjahrex 14 Markte -
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In wieviel Prozent aller beobachteten Zeitraume schlug das jeweilige Volatilitats-Dezil

die Performance der MICAP-Benchmark bzw. die Performance eines Equal-Weight-Portfolios?

MCAP-Benchmark im US-Aktienmarkt: S&P 500 Total Return, in der Eurozone: Euro Stoxx 50 Total Return, in Japan: Topix 100 Total Return
- 266 beobachtete Zeitrdume: 19 Kalenderjahre x 14 Markte -
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Russell 3000 - MCAP-Dezil 01 (Large Caps)
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs.

1600
800
400
200
100
50
25
13
6
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—— M1 (3,9%/26%/-66%) M2 (7,6%/22%/-53%) M3 (6,4%/19%/-53%) M4 (6,9%/18%/-56%)
M5 (7,8%/19%/-53%) M6 (8,1%,/19%/-50%) M7 (7,0%/19%/-58%) MB (6,6%,/21%/-55%)
M9 (7,5%,/23%/-59%) M10 (1,3%/30%/-91%) —BM (5,3%/19%/-55%)
Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
Russell 3000 - MCAP-Dezil 01 (Large Caps)
Volatilitdts-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs.
800
400
200
100
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—BM (5,3%/19%/-55%) —— V1 (8,6%/13%/-37%) V2 (8,1%/15%/-42%)
V3 (9,7%/16%/-47%) V4 (7,6%/18%/-50%) V5 (10,5%/19%/-48%) V6 (7,19%/20%/-64%)
V7 (6,3%/22%/-61%) V8 (4,4%/26%/-71%) V9 (2,3%/31%/-80%) —V10 (-4,4%/38%/-96%)

Angaben in Klammern: Gesamtperformance [ Volatilitét/ max. Drawdown
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Russell 3000 - MCAP-Dezil 02
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200
100 A"
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—— M1 (6,2%/27%/-75%) M2 (7,7%/22%/-59%) M3 (10,2%/20%/-50%) M4 (9,0%/19%/-57%)
M5 (10,4%,/19%/-58%) M6 (9,1%,/20%/-62%) M7 (10,1%/20%/-56%) MB (7,9%/23%/-64%)
M9 (4,9%/26%/-67%) M10 (0,1%/33%/-86%) —BM (5,3%/19%/-55%)
Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
Russell 3000 - MCAP-Dezil 02
Volatilitats-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight
1600
800
400
200
100 -'ff?.u
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—BM (5,3%/19%/-55%) —— V1 (12,3%/13%/-40%) V2 (10,4%/15%/-46%)
V3 (12,6%/17%/-54%) V4 (9,5%/18%/-53%) V5 (11,2%/20%/-55%) V6 (7,69%/22%/-61%)
V7 (8,7%/24%/-64%) V8 (6,2%/27%/-70%) VO (-2,1%/32%/-90%) V10 (-5,0%,/41%/-97%)

Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Russell 3000 - MCAP-Dezil 03
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200 1 \
) \
100 i Loy -
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—M1(6,0%,/27%/-66%) M2 (8,3%,/23%/-52%) M3 (7,7%/21%/-59%) M4 (8,8%,/20%/-51%)
M5 (10,7 %/19%/-60%) M6 (11,0%/20%/-60%) M7 (10,6%/20%/-64%) M8 (12,7%/22%/-58%)
M9 (11,4%/25%/-59%) M10 (-0,9%,/33%/-88%) —BM (5,3%/19%/-55%)
Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert/ Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
Russell 3000 - MCAP-Dezil 03
Volatilitats-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight
1600
800
400
200
fl
100 M
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——BM (5,3%/19%/-55%) —W1(12,7%/14%/-35%) W2 (13,5%/16%/-47%)
V3 (14,0%/17%/-46%) V4 (11,2%/18%/-53%) V5 (13,2%/20%/-51%) V6 (9,4%/22%/-65%)
V7 (9,7%/24%/-64%) V8 (1,3%/27%/-84%) V9 (3,1%/32%/-80%) V10 (-5,6%,/40%/-95%)

Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

1600

800

400

200

100

50

25

13
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3
2000 2002 2004

—M1(4,7%/29%/-72%)
M5 (10,5%/21%/-55%)
M9 (7,3%/26%/-66%)

Russell 3000 - MCAP-Dezil 04
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight

2006 2008

M2 (9,6%/24%/-59%)
M6 (8,6%,/21%,/-63%) M7 (8,1%/22%,/-60%)
M10 (2,1%/34%/-84%) BM (5,3%/19%/-55%)

Angaben in Klammern: Gesamtperformance [ Volatilitét/ max. Drawdown

2010 2012 2014

M3 (8,3%/22%/-52%)

2016 2018

M4 (8,6%/22%/-54%)
M8 [10,4%/23%/-60%)

2020

Russell 3000 - MCAP-Dezil 04

Volatilitats-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200
100 K
50
25
13
6

3
2000 2002 2004

——BM (5,3%/19%/-55%)
V3 (12,3%/19%/-52%)
V7 (6,6%/25%/-61%)

2006 2008 2010 2012 2014

— V1 (11,2%/15%/-42%)
V5 (12,1%/22%/-55%)
V9 (3,7%/33%/-85%)

2016 2018 2020
V2 (11,7%/18%/-42%)

V6 (7,6%/24%/-70%)

V10 (-8,8%/41%/-97%)

V4 (10,4%/21%/-55%)
V8 (7,2%/29%/-73%)

Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Russell 3000 - MCAP-Dezil 05
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight

1600
800
400 M
200 B
WA
100 -‘L . s
50 [
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—— M1 (7,7%/28%/-64%) M2 (5,0%/24%/-69%) M3 (11,0%/23%/-51%) M4 (11,5%/22%/-53%)
M5 (9,0%/23%/-62%) M6 (9,9%,/23%/-57%) M7 (7,2%/23%/-60%) MB (9,7%/25%/-63%)
M9 (9,1%,/28%/-65%) M10 (1,7%/36%/-87%) —BM (5,3%/19%/-55%)
Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
Russell 3000 - MCAP-Dezil 05
Volatilitdts-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight
1600
800
400
200
100
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—BM (5,3%/19%/-55%) — V1 (11,1%/16%/-46%) V2 (12,8%/19%/-46%)
V3 (10,8%/21%/-55%) V4 (14,8%/22%/-52%) V5 (11,4%/23%/-64%) V6 (10,5%/25%/-64%)
V7 (7,7%/27%/-69%) V8 (3,0%/30%/-79%) V9 (2,8%/34%/-83%) V10 (-4,7%/41%/-94%)

Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Russell 3000 - MCAP-Dezil 06
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200
100
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—— M1 (9,9%/29%/-68%) M2 (9,1%/25%/-68%) M3 (9,1%/23%/-63%) M4 (11,9%/23%/-49%)
M5 (12,6%/23%/-51%) M6 (11,1%/23%/-62%) M7 (11,8%/24%/-55%) MB (6,9%/26%/-64%)
M9 (9,2%,/29%/-63%) M10 (0,7%/36%/-87%) —BM (5,3%/19%/-55%)
Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
Russell 3000 - MCAP-Dezil 06
Volatilitats-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight
1600
800
400 e L \f Y
200 _ by
100 g
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—BM (5,3%/19%/-55%) —— V1 (16,6%/17%/-36%) V2 (12,7%/20%/-53%)
V3 (11,2%/21%/-64%) V4 (12,5%/23%/-59%) V5 (15,6%/24%/-60%) V6 (14,3%/25%/-61%)
V7 (2,6%/27%/-66%) V8 (11,2%/31%/-67%) V9 (-0,8%/34%/-87%) V10 (-6,8%,/41%/-98%)

Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Russell 3000 - MCAP-Dezil 07
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight

1600
800 /A
400
200
100
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—— M 1(9,1%/29%/-65%) M2 (4,7%/25%/-61%) M3 (11,3%/24%/-63%) M4 (10,1%/24%/-61%)
M5 (12,4%/23%/-55%) M6 (12,1%/24%/-55%) M7 (11,0%/26%/-66%) MB (6,9%/26%/-64%)
M9 (5,6%,/30%/-75%) M10 (-2,3%/37%/-90%) —BM (5,3%/19%/-55%)
Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
Russell 3000 - MCAP-Dezil 07
Volatilitats-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight
1600
800
400
200
100
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—BM (5,3%/19%/-55%) —— V1 (14,4%/17%/-45%) V2 (11,9%/21%/-59%)
V3 (13,0%/22%/-48%) V4 (12,6%/23%/-61%) V5 (10,9%/25%/-62 %) V6 (9,6%/26%/-65%)
V7 (8,3%/28%/-68%) V8 (6,4%/31%/-70%) V9 (-0,1%/34%/-85%) V10 (-9,4%,/41%/-98%)

Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Russell 3000 - MCAP-Dezil 08
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200
100
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—— M1(8,0%/29%,/-59%) M2 (6,6%/26%/-66%) M3 [11,2%/24%/-62%) M4 (11,6%/25%/-62%)
M5 (6,9%/25%/-68%) M6 (13,4%/26%/-61%) M7 (7,2%/26%/-66%) M8 (2,7%/28%/-76%)
M9 (3,0%/31%/-80%) M10 (-4,3%/38%/-90%) BM (5,3%/19%/-55%)
Angaben in Klammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitat annualisiert / max. Drawdown
Russell 3000 - MCAP-Dezil 08
Volatilitats-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight
1600
800
400
200
100
Al
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——BM (5,3%/19%/-55%) — V1 (13,4%/18%/-48%) V2 (12,9%/21%/-63%)
V3 (12,7%/22%/-58%) VA (11,7%/24%/-61%) V5 (9,8%/26%/-70%) V65 (10,2%/28%/-72%)
V7 (2,1%/29%/-74%) V8 (2,6%/32%/-73%) V9 (-1,8%/36%/-92%) V10 (-8,8%/40%/-96%)

Angaben in Klammern: Gesamtperformance annualisiert/ Volatilitat annualisiert / max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Russell 3000 - MCAP-Dezil 09
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200
100
50
25
13
6
3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—— M1 (5,8%/29%/-61%) M2 (12,9%/27%/-66%) M3 (11,9%/26%/-71%) M4 (13,0%/27%/-65%)
M5 (10,3%/27%/-65%) M6 (9,4%/28%/-66%) M7 (7,8%/29%/-75%) MB (-4,0%,/31%/-93%)
M9 (-5,6%,/34%/-96%) M10 (-5,3%/40%/-96%) BM (5,3%/19%/-55%)
Angaben in Klammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitst annualisiert / max. Drawdown
Russell 3000 - MCAP-Dezil 09
Volatilitats-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight
1600
800
400
200
100
50
25
13
6
3
2
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—BM (5,3%/19%/-55%) —— V1 (15,9%/19%/-41%) V2 (14,6%/23%/-59%)
V3 (15,0%/24%/-73%) VA4 (11,7%/27%/-68%) V5 (10,5%/28%/-77%) V6 (6,0%/30%/-69%)
V7 (5,8%/32%/-72%) V8 (4,5%/35%/-86%) V9 (-11,7%/37%/-97%) V10 (-14,99%/40%/-99%)

Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert /Volatilitat annualisiert/ max. Drawdown

Seite 29



AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Russell 3000 - MCAP-Dezil 10 (Small Caps)
Momentum-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight

1000

100
10
1
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—M1(8,0%/29%/-75%) M2 (11,6%/28%/-66%) M3 (7,1%/28%/-72%) M4 (11,7%/29%/-62%)
M5 (5,4%/30%/-63%) M6 (0,5%/31%/-82%) M7 (1,3%/33%/-74%) MB (-2,9%/37%/-88%)
M9 (-6,5%,/39%/-93%) —M10 (-26,3%/47%/-100%) —BM (5,3%/19%/-55%)
Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitdt annualisiert/ max. Drawdown
Russell 3000 - MCAP-Dezil 10 (Small Caps)
Volatilitats-Strategien vs. S&P 500 TR (Benchmark BM) vs. Equal Weight
1000
100
10
1
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——BM (5,3%/19%/-55%) —\W1(15,1%/21%/-61%) V2 (14,7%/25%/-58%)
V3 (11,4%/28%/-69%) V4 (9,7%/30%/-64%) V5 (7,9%/32%/-70%) V6 (7,5%/34%/-66%)
V7 (-7,2%/36%/-92%) V8 (-2,8%/37%/-89%) V9 (-11,7%/37%/-97%) —\V10 (-26,2%/45%/-100%)

Angaben in Klammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitdt annualisiert / max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Eurozone Large 300 MCAP - Momentum-Strategien vs. Euro Stoxx 50 TR (BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200

100

50

25

13
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—— M1 (7,1%/20%/-56%) M2 (8,1%/18%/-53%) M3 (4,9%/17%/-61%) M4 (8,0%/16%/-59%)
M5 (6,2%/17%/-55%) M6 (5,7%/17%/-54%) M7 (6,1%/18%/-62%) M8 (4,8%/20%/-61%)
M9 (2,0%/23%/-69%) M10 (-0,9%/27%/-80%) ——BM (0,4%/23%/-65%)

Angaben in Klammern: Gesamtperformance annualisiert /Volatilitdtannualisiert / max. Drawdown

Eurozone Large 300 - MCAP - Volatilitats-Strategien vs. Euro Stoxx 50 TR (BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200
100 AN i
50
25
13
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—BM (0,4%/23%/-55%) — V1 (9,2%/10%/-40%) V2 (9,3%/13%/-18%)

V3 (6,6%/15%/-51%) V4 (6,3%/16%/-56%) V5 (5,8%/17%/-58%) V6 (4,8%/18%/-60%)

V7 (3,9%/20%/-65%) V8 (1,8%/23%/-73%) V9 (2,3%/26%/-76%) V10 (0,1%/30%/-89%)

Angaben in Klammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitdtannualisiert / max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Eurozone Small 300 MCAP - Momentum-Strategien vs. Euro Stoxx 50 TR (BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200
100 fLL*
50
25
13
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—— M1 (12,7%/19%/-58%) M2 (9,5%/14%/-55%) M3 (8,9%/13%/-58%) M4 (10,4%/13%/-57%)
M5 (8,8%,/13%/-59%) M6 (7,3%/13%/-66%) M7 [6,1%/14%/-65%) M8 (5,6%/16%/-63%)

M9 (1,5%/19%/-71%) M10 (-3,9%/25%,/-81%) ——BM (0,4%/23%/-65%)

Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert/ max. Drawdown

Eurozone Small 300 MCAP - Volatilitats-Strategien vs. Euro Stoxx 50 TR (BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200
100
50
25
13
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——BM (0,4%/23%/-65%) —— V1 (7,4%/6%/-39%) V2 (9,6%/10%/-56%)
V3 (10,6%/12%/-52%) V4 (3,0%/13%/-59%) V5 (9,7%/15%/-64%) V6 (7,2%/16%/-67%)
V7 (8,9%/18%/-65%) V8 (7,3%/19%/-65%) V9 (1,1%/23%/-80%) —— V10 (-3,0%/25%/-88%)

Angaben inKlammern: Gesamtperformance / Volatilitét/ max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

Japan Large 300 MCAP - Momentum-Strategien vs. Topix 100 TR (BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
200
100
50
25
13
6
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
— M1 (-1,7%/26%/-74%) M2 (-1,0%/22%/-69%) M3 (1,8%/21%/-59%) M4 (2,3%/21%/-60%)
M5 (2,5%/21%/-59%) M6 (4,1%/21%/-59%) M7 (4,6%,/22%/-59%) M8 (4,4%/23%/-61%)
M3 (6,4%/24%/-62%) M10 (4,3%/26%/-65%) BM (-0,6%/23%/-67%)
Angaben in Klammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitdtannualisiert f max. Drawdown
Japan Large 300 MCAP - Volatilitats-Strategien vs. Topix 100 TR (BM) vs. Equal Weight
1600
800
400
200
100 |
'
50
25
13
6
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——BM (-0,6%/23%/-67%) —— V1 (6,4%/15%/-41%) V2 (5,6%/17%/-50%)
V3 (3,9%/19%/-54%) VA (4,2%/20%/-56%) V5 (3,1%/2 2%/-61%) V6 (3,1%/23%/-62%)
V7 (2,8%/24%/-65%) V8 (0,4%/26%/-70%) V9 (0,3%/28%/-71%) V10 (-4,4%/3 29%/-88%)

Angaben in Klammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitétannualisiert / max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

JapanSmall 300 MCAP - Momentum-Strategien vs. Topix 100 TR (BM) vs. Equal Weight

1600
800
400
J.JI.JW. ]
Y
200 e by
100
50
25
13
6
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—M1(1,2%/25%/-73%) M2 (2,0%,/22%/-72%) M3 (4,4%,/20%/-67%) M4 (4,4%,/20%/-57%)
M5 (4,0%,/19%/-57%) M6 (5,8%,/20%/-60%) M7 (8,6%,/20%/-53%) M8 (6,6%,/21%/-62%)
M9 (8,3%,/22%/-63%) M10 (5,4%/26%/-71%) —BM (-0,6%/23%/-67%)
Angaben inKlammern: Gesamtperformance annualisiert / Volatilitét annualisiert / max. Drawdown
JapanSmall 300 MCAP - Volatilitats-Strategien vs. Topix 100 TR (BM) vs. Equal Weight
1600
800
400 o
200
100 W= v
50 ‘W A,
e
25
13
6
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——BM (-0,6%/23%/-67%) —V1 (6,9%/15%/-45%) V2 (6,4%/17%/-55%)
V3 (6,1%/18%/-53%) W (7,1%/19%/-57%) W5 (5,3%/20%/-59%) W6 (5,3%/2 1%/-63%)
V7 (4,4%/2 2%/-68%) W8 (7.0%/24%/-68%) W9 (3,6%/26%/-77%) W10 (-2,2%/31%/-84%)

Angaben in Klammern: Gesamtperformance annualisiert /Volatilitdtannualisiert / max. Drawdown
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

relative Rendite
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Momentum Dezil 4 vs. MCAP-Benchmark
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Momentum Dezil 2 vs. MCAP-Benchmark
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Momentum Dezil 5 vs. MCAP-Benchmark
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Momentum Dezil 3 vs. MCAP-Benchmark

30%

20%

10%

5%

0%
—5%

~10%

—20%

—30% |-

105%

27.4%

—20% —10% 10% 20% 30%
relative Volatilitat

Momentum Dezil 6 vs. MCAP-Benchmark
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

relative Rendite

Momentum Dezil 7 vs. MCAP-Benchmark
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AKTIENSELEKTION: MOMENTUM VS. VOLATILITAT- VTAD AWARD 2019, 1. PLATZ

relative Rendite

relative Rendite

Volatilitat Dezil 1 vs. MCAP-Benchmark

Volatilitat Dezil 2 vs. MCAP-Benchmark

Volatilitat Dezil 3 vs. MCAP-Benchmark
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