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1. Einfiihrung und Problemstellung

Value und Momentum gehoren zu den beliebtesten Veranlagungsstrategien auf den
Finanzmarkten. Die beiden strategischen Stile beruhen auf zwei kontroversen Ideen: Value-
Investoren suchen nach ,Schndppchen”, d.h. verhaltnismaRig ,billigen” Assets, deren
Marktpreise niedriger als der Fundamentalwert sind. Momentum-Investoren hingegen sind an
dem Zusammenhang zwischen den Renditen und der kurzfristigen historischen Performance
interessiert. Die wichtigste Annahme dabei ist, dass Performance-Trends der nahen
Vergangenheit auch in naher Zukunft erhalten bleiben und dass es eine positive

Autokorrelation in den Renditen gibt.

In ihrer Studie ,Value and momentum everywhere” haben Asness, Pedersen, und Moskowitz
gezeigt, dass historisch betrachtet Value- und Momentumstrategien eine konsistente und gute
Performance hatten.! Uber die letzten Jahrzehnte jedoch haben Value- und
Momentumrenditen eine negative Korrelation miteinander, sowohl innerhalb-, als auch
zwischen den Assetklassen, gehabt.? Dieses Ergebnis ist trotz der Finanzkrise von 2008 erhalten
geblieben, wurde aber nur auf dem amerikanischen Markt getestet. Ob dieser Zusammenhang

auch auf anderen Markten halt und ob er sich durch die Finanzkrise geandert hat, bleibt offen.

Die Finanzkrise von 2008 hat die Rahmenbedingungen auf den Finanzmarkten weltweit rasant
gedndert. Strengere regulatorische MaRnahmen sind der Grund, warum viele groRe
Finanzinstitute, die flr einen grolRen Teil der Markttiefe und —liquiditat verantwortlich sind,
ihre Refinanzierungs- und Investitionsmechanismen andern mussten. Einige Assets sind
beliebter als andere geworden, nicht zuletzt aufgrund strengerer Regulierung der
Zentralbankfahigkeit von Finanzinstrumenten. Als Folge davon hat sich die Rolle von einigen
bisher bekannten und erforschten Markteffekten, wie z.B. die GroReneffekte, gedndert.
Wahrend friher GroReneffekte eher in Kleinunternehmen starker waren, sind sie laut der

neuen Finanzliteratur in den letzten 20 Jahren von groRerer Bedeutung bei GroRunternehmen.

L vgl. Asness, Moskowitz and Pedersen (2013), S. 929
2vgl. Asness, Moskowitz and Pedersen (2013), S. 929
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Solche rasanten Verdanderungen haben sich vermutlich auch auf die Performance und die
Zusammenhange zwischen Strategien, die von den GroReneffekten profitieren - wie Value und

Momentum - ausgewirkt.?

Die Tatsache, dass Strategien, die auf technischer oder Fundamentalanalyse basieren, Erfolg
haben, ist an sich eine groRe Herausforderung an die existierenden Verhaltens-,
institutionellen und rationalen Preisgestaltungsmodelle. Traditionell wird in der
Finanzwirtschaftstheorie angenommen, dass basierend auf historische Renditen die
zuklnftigen Kursentwicklungen nicht prognostizierbar sind.* Wenn dies aber in der Realitat

zutrafe, wiirden Value- und Momentum-Uberrenditen nicht existieren.

In der Theorie mangelt es auch an Erkenntnissen Uber die Einflussfaktoren, die zu
Uberrenditen durch die Anwendung von technischer und Fundamentalanalyse fiihren.
Makrookonomische Variablen, wie zum Beispiel Konjunktur-, Konsum- oder
Ausfallrisikovariablen, zeigen nur einen geringen Effekt auf die Renditen von Value und
Momentum Strategien. Weitere Faktoren, wie firmenspezifische Variablen, Uber- und
Unterreaktionen haben einen Einfluss auf die Uberrenditen der beiden strategischen Stile,
tragen aber nur zum gewissen Teil zur Gesamtrendite bei.> Dabei gibt es fur Value und
Momentum plausible Erklarungen, sowohl aus der traditionellen Finanzlehre als auch aus
Behavioral Finance, wobei die beiden Lehren sich voneinander stark aufgrund der

zugrundeliegenden Modellannahmen unterscheiden.

Das Ziel dieser wissenschaftlichen Arbeit ist es herauszufinden, ob die Ergebnisse von Asness,
Pedersen und Moskowitz® auf den deutschsprachigen Aktienmarkten (Osterreich,
Deutschland, Schweiz) verifiziert werden kénnen und ob sich die Zusammenhange zwischen
Value- und Momentumstrategien nach der Finanzkrise von 2008 verandert haben. Zusatzlich

wird erforscht, ob Value- oder Momentumstrategien eine bessere Performance gezeigt haben,

3 vgl. Alhenawi (2015), S. 1

4 Vgl. Fama, French (2004): The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence*, S. 2
5>Vvgl. Lewellen (2002), S. 65

6 Vgl. Asness, Moskowitz and Pedersen (2013), S. 929



