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Abstract

Die optimale Wahrungsallokation ist eine der Kernfragen des international agierenden Investors. Ich teste in diesem Zusam-
menhang empirisch den Mehrwert des Portfoliooptimierungsverfahrens von Brandt et al. (2009) im Devisenkontext und ver-
gleiche das Ergebnis mit einer diversifizierten Carry-Strategie und weiteren Benchmarks. Da im Zuge dieses Verfahrens so-
genannte Charakteristika als Inputsignale fiir die Allokation benétigt werden, selektiere ich auf Basis bereits vorhandener
Literatur zur Pradiktabilitdt von Wahrungsrenditen die Faktoren Carry, Momentum, realer Wechselkurs, Leistungsbilanzsaldo,
Produktionsliicke und Volatilitdt und untersuche die Performance der auf Basis dieser Signale generierten Portfolios iiber den
Zeitraum von Anfang 1990 bis Ende 2017. Ich finde die stirkste Evidenz fiir Carry, aber auch Momentum, der reale Wechsel-
kurs und der Leistungsbilanzsaldo wirken mitunter als Signal fiir die Allokation der optimalen Portfoliogewichte interessant.
Ebenfalls kann ich feststellen, dass die Profitabilitat beinahe aller untersuchten Strategien maf3geblich vom gewé&hlten An-
lageuniversum abhéngt, wobei bei gegebener Datenverfiigbarkeit eine breite Definition mit Industrie- und Entwicklungslin-
dern zu bevorzugen ist. Des Weiteren kann ich teils interessante Diversifikationseigenschaften und positive Wechselwirkungen
zwischen den Charakteristika dokumentieren, welche sich durch Kombination mittels des gewéhlten Optimierungsansatzes
realisieren lassen. Auch stelle ich fest, dass Transaktionskosten im Schnitt einen wesentlichen negativen Einfluss auf die Rendi-
ten der Strategien haben. Die Sensibilisierung des Verfahrens durch Inklusion eines entsprechenden Transaktionskostenterms
fiihrt jedoch zu einer Performance-Regeneration.
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nach auch die wissenschaftliche Forschung vergleichswei-
se lange. So sprach sich Nurkse (1944), welcher spater am
Bretton-Woods-Abkommen beteiligt war, bereits in der ersten
Halfte des 20. Jahrhunderts fiir ein System mit fixen Kursen

1. Einleitung

1.1. Eine kurze Geschichte des Carry-Trades und der Effizi-
enz in Devisenmérkten

Devisenmarkte sind fiir eine Vielzahl von Menschen tég-

lich aus den unterschiedlichsten Anléssen relevant. Sei es fiir
die Planung der nédchsten Weltreise oder bei der Entschei-
dung iber eine kapitalintensive Anlage in Assets, welche in
Fremdwahrungen notiert sind. Wahrungen dienen dabei stets
als eine Art Schmiermittel fiir die internationale wirtschaft-
liche Interaktion. Getrieben durch die wachsende Globalisie-
rung seit der zweiten Hiélfte des 20. Jahrhunderts gilt der De-
visenmarkt mittlerweile als der grof3te und liquideste Markt
der Welt (Bekaert und Panayotov, 2018) — mit einem durch-
schnittlichen Umschlag von 5,1 Billionen USD pro Tag (Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 2016) gemessen iiber
die Periode des Aprils 2016.

Die Themen internationaler Wahrungsmarkte, wie z.B.
die Frage nach deren Effizienz oder die Suche nach potenti-
ellen Pradiktoren von Wahrungsrenditen, beschéftigen dem-
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aus. Als Argument fiihrte er u.a. an, dass Spekulation desta-
bilisierende Auswirkungen auf die Markteffizienz hat. Dies
fiihre wiederum zu Kosten fiir Produzenten, Konsumenten
und schlief8lich zu weniger effizienten Allokationsentschei-
dungen beider Marktteilnehmer. Friedman (1953) hingegen
ergriff, bereits vor dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems im Jahr 1973, Partei fiir das heutige flexible Wechsel-
kurssystem und argumentierte, dass sich durch Spekulation
von erfahrenen Marktteilnehmern der fundamentale Wert ei-
ner Wahrung einstellen wiirde. Riickblickend wei3 man zwar
heute, welches der beiden Wechselkurssysteme sich durch-
setzen konnte; die Frage nach der Effizienz des Devisenmark-
tes sowie die Erkldrungen von Anomalien beschéftigen die
wissenschaftliche Forschung allerdings weiterhin.

Als Kklassischer Test auf Markteffizienz wird dabei der
Bestand der ungedeckten Zinsparitit iiberpriift. Diese auf
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Fisher (1896) zurilickgehende 6konomische GesetzméRigkeit
impliziert basierend auf der Annahme rationaler, risikoneu-
traler Investoren und einer No-Arbitrage-Uberlegung, dass
der Zinsunterschied zwischen Landern eine erwartungstreue
Marktschétzung der zukiinftigen Wechselkursénderung dar-
stellen sollte. Ob dies empirisch gegeben ist wird meist mit-
tels einer Regression getestet, welche den Zusammenhang
zwischen der zukiinftigen Wahrungskursbewegung und dem
heutigen Zinsunterschied untersucht." Wenn die ungedeck-
te Zinsparitdt Bestand hat, sollte ein Beta-Koeffizient von 1
geschdtzt werden, d.h. im Schnitt sollte ein positiver Zinsun-
terschied eine Abwertung der Hochzinswéhrung in exakt der
Hohe zur Folge haben, sodass die erwarteten Renditen von
Einlagen in beiden Wahrungen identisch sind.

Hansen und Hodrick (1980) sowie Fama (1984) un-
tersuchten dies und kamen zum Ergebnis, dass der Beta-
Koeffizient jeder gepriiften Wahrung signifikant von 1 ab-
weicht und dariiber hinaus negativ ist. Diese ersten Ergebnis-
se wurden im Laufe der Zeit durch weitere Studien bestatigt.
So konstatierten Froot und Thaler (1990) in einer Meta-
Analyse, dass der durchschnittliche Beta-Koeffizient von 75
veroffentlichten Schitzungen -0,88 betrug und keine einzige
Studie zu einem Ergebnis gleich oder grofer der Nullhypo-
these von 1 kam. Die aus den Resultaten ableitbare Strategie
einer Kreditaufnahme in Niedrigzinswahrungen und Anla-
ge in Hochzinswahrungen, der sogenannte Carry-Trade, ist
demnach eine bekannte Anlagetechnik in der Praxis. Ih-
re Outperformance ist bereits iiber einen langen Zeitraum
dokumentiert, wie etwa Burnside et al. (2008) mit einem
Datensatz von 1976 bis 2007 zeigen.

Zwar herrscht Einigkeit {iber eine gegebene Abweichung
von der ungedeckten Zinsparitit in den Daten, bei deren In-
terpretation gibt es aber verschiedene Ansitze.”

Eine Erklarungsmoglichkeit ist, dass Anleger systemati-
sche Prognosefehler begehen. Dies kann zwar auf eine Ver-
letzung der Annahme rationaler Investorenerwartungen und
Marktineffizienzen hinweisen, muss beides aber nicht zwin-
gend implizieren. So ist bspw. das Vorliegen eines sogenann-
ten Peso-Problems ein moglicher Fall, bei dem die Klassifikati-
on der Regressionsergebnisse als Marktineffizienz voreilig er-
scheint. Dieser oftmals Nobelpreistrager Milton Friedman zu-
gesprochene Ausdruck bezeichnet die Problematik, dass der
Markt bei seiner Zukunftsprognose die Wahrscheinlichkeiten
wichtiger Ereignisse einpreisen muss, welche bis dato selten
oder iiberhaupt nicht in einem Datensatz aufgetreten sind
(Obstfeld, 1989). Mussa (1982) argumentiert in diesem Zu-
sammenhang, dass Inflationsraten eine schiefe Wahrschein-
lichkeitsverteilung besitzen, da sich die Inflation in der Re-
gel eine geraume Zeit innerhalb eines Zielkorridors bewegt,
bis es vereinzelt zu einer Hyperinflation kommt. Hierdurch

'n einer alternativen Version des Tests untersuchen Forscher bisweilen
auch den Zusammenhang zwischen der zukiinftigen Wahrungskursbewe-
gung und der heutigen Forward-Basis, siehe hierzu bspw. Froot und Thaler
(1990).

2Zur Gewinnung eines Uberblicks kann bspw. auf Froot und Thaler
(1990) oder Burnside et al. (2011) verwiesen werden.

wird, den Gedanken des Autors folgend, die Inflationserwar-
tungen der Investoren in Zeiten ohne Hyperinflation regel-
maRig {iber der tatsdchlich realisierten Inflation liegen. Le-
wis (1989) stellt in diesem Kontext die mogliche Erklarung
vor, dass sich Anleger in einem Lernprozess bzgl. Anderun-
gen der Marktgegebenheiten, wie z.B. die Umstellung vom
fixen auf das flexible Wahrungskurssystem, befinden und da-
her die Profitmoglichkeiten ex-ante womoglich nicht zu er-
kennen sind. Sie findet in ihrer empirischen Arbeit fiir den
Zeitraum 1980-85 zwar Belege fiir diese These, stellt aber be-
reits zum damaligen Zeitpunkt fest, dass die Abweichungen
zu persistent sind, um rein durch diese Erkldrung gerecht-
fertigt zu werden. In einer aktuelleren empirischen Arbeit
betrachtet Jurek und Jakub W. (2010) eine Strategie, wel-
che das ,,Peso-Risiko“ des Carry-Trades mittels Optionen absi-
chert. Er kommt zu dem Schluss, dass dieses zwar eine Rolle
spiele, allerdings nicht vollstdndig die Renditen des Carry-
Trades erklért.

Einen weiteren Erkldrungsansatz der gegebenen Abwei-
chung von der ungedeckten Zinsparitdt in den Daten stellt
eine Knappheit in profitsuchendem spekulativen Kapital dar,
wie bspw. Jylhd und Suominen (2011), Barroso und Santa-
Clara (2015) sowie Filipe und Suominen (2014) argumen-
tieren. Diese Knappheit fithrt dazu, dass Anomalien nicht
zwangsweise vollstdndig durch Arbitrage verschwinden. Jyl-
hé und Suominen (2011) zeigen dabei empirisch, dass Hedge
Fonds-Kapitalstrome, welche stellvertretend fiir die Menge
an spekulativem Kapital im Markt stehen, signifikante Aus-
wirkungen auf den Wahrungskurs haben. Als weiterer Punkt
dieser These wird u.a. angefiihrt, dass Zentralbanken als we-
sentliche Teilnehmer des Devisenmarktes nicht profitorien-
tiert agieren (Taylor, 1982).

Als dritter Erklarungsansatz gilt wie in anderen Asset-
Klassen die Theorie zur Existenz zeitvariierender Risikopra-
mien. Diese besagt, dass unter der Annahme von risikoaver-
sen Investoren und nicht vollstdndig diversifizierbarem Risi-
ko im Devisenmarkt der Zinsunterschied zwischen Lidndern
nicht mehr als eine reine erwartungstreue Marktschéitzung
der zukiinftigen Wechselkursédnderung interpretiert werden
kann. Vielmehr muss er als Summe einer Marktschitzung
der zukiinftigen Wechselkursdnderung sowie einer Risiko-
préamie gesehen werden (siehe bspw. Fama (1984) und Kora-
jezyk (1985)). Unter Beibehaltung der Annahme rationaler
Markterwartungen wiirde demnach ein Beta-Koeffizient un-
gleich 1 bedeuten, dass Zinsbewegungen in Zusammenhang
zu Anderungen in dieser zeitvariierenden Risikoprimie ste-
hen. Wie Fama (1984) bemerkt, hat ein Koeffizient kleiner O,
wie er im Grof3teil der Studien konstatiert wurde, in diesem
Kontext die Implikation, dass die Varianz der Risikopréamie
tatsichlich groBer als die Varianz von sowohl der erwarteten
Kursabwertung als auch dem Zinsunterschied sein muss. Fa-
ma (1984) schlussfolgert dariiber hinaus auf eine negative
Korrelation zwischen der erwarteten Kursabwertung und der
Risikopramie.

Die sich aus diesem Paradigma ableitende und herausfor-
dernde Aufgabe besteht darin, die besagte nicht beobachtba-
re Risikopramie konsistent und robust mit einem iiberpriifba-
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ren Risikofaktor zu verkniipfen. Als 6konomische Erklarun-
gen fiir solche Risikoprdamien gibt es in der Literatur zahlrei-
che Ansitze. Lustig et al. (2011) zeigen, dass das Risiko von
Carry-Trades iiber alle Wahrungen hinweg nicht vollstandig
diversifizierbar ist. GemaR dieser Uberlegung bilden sie einen
systematischen Risikofaktor, welcher hilft die Carry-Pramie
zu erklaren. Brunnermeier et al. (2008) hingegen sehen den
moglichen Grund in Liquiditdtsengpéssen, welche Spekulan-
ten im Zuge hoherer Volatilitat und eintretender Margin-Calls
zum Glattstellen ihrer Carry-Trades zwingt. Sie weisen damit
auf ein wesentliches Crash-Risiko des Carry-Trades hin.

Diverse weitere Ansétze und vorgeschlagene Risikofakto-
ren mit Einfluss auf die zukiinftigen Renditen von Wahrungs-
investments wurden bereits in der Literatur diskutiert. Eini-
ge von ihnen werden im weiteren Verlauf als Charakteristika
bei der Portfoliooptimierung in den empirischen Teil dieser
Arbeit einflief3en. Endgiiltige Aussagen dariiber, ob der Devi-
senmarkt nun effizient oder ineffizient ist, die Pradiktabilitit
von Wahrungsrenditen mit systematischen Prognosefehlern
von Investoren bzw. der Knappheit in profitsuchendem spe-
kulativen Kapital zu erkldren ist oder zeitvariierende Risiko-
pramien das addquate Paradigma sind, stehen immer noch
zur Debatte, sind aber nicht Gegenstand der vorliegenden Ar-
beit.

1.2. Ziel, Methoden und Struktur der Arbeit

Das Ziel dieser Arbeit ist zu untersuchen, wie die aus dem
Portfoliooptimierungsverfahren von Brandt et al. (2009) re-
sultierenden optimalen Portfolios im Devisenkontext im Ver-
gleich zu einer diversifizierten Carry-Strategie und weiteren
Benchmarks abschneiden. Dabei folgt die Arbeit im Weiteren
der folgenden Struktur: Das zweite Kapitel widmet sich dem
methodischen Vorgehen. Zunachst wird der gewahlte Opti-
mierungsansatz von Brandt et al. (2009) zu anderen Opti-
mierungsverfahren abgegrenzt. Es folgt die Vorstellung der
gewdhlten Methodologie fiir die Optimierung in Anlehnung
an Barroso und Santa-Clara (2015), welche den selektierten
Ansatz bereits im Devisenmarkt angewandt haben. Im letzten
Unterkapitel werden die Performance-Benchmarks definiert.

Kapitel 3 beschéftigt sich mit der Selektion der fiir den
gewahlten Ansatz notigen Charakteristika. Im ersten Unter-
kapitel wird eine Ubersicht der betrachteten Charakteristika
und Erkldrungen zum Selektionsverfahren gegeben, bevor im
néchsten Unterkapitel ein Literaturiiberblick zu den Charak-
teristika erfolgt. Ziel hiervon ist es, einen groben Uberblick
iiber empirische Ergebnisse bzgl. der pradiktiven Aussage-
kraft sowie mogliche theoretische Fundierungen dieser Cha-
rakteristika zu vermitteln. Im letzten Unterkapitel lege ich im
Detail die Methodologie der verwendeten Charakteristika fiir
die weitere Analyse fest.

Anschlief3end wird im vierten Kapitel Aufschluss iiber die
verwendeten Daten gegeben. Zuerst definiere ich den ge-
wiinschten Datensatz und stelle die Datenquellen vor, bevor
das weitere Vorgehen bei spezifischen Fragestellungen der
Datenverwendung (bspw. Umgang mit fehlenden Daten) ge-
klart wird. Im letzten Unterkapitel wird der Selektionspro-

zess des finalen Datensatzes skizziert und dieser kurz vorge-
stellt.

Im flinften Kapitel folgt die Prasentation der Ergebnisse.
Der erste Abschnitt erldutert dabei zunéchst kurz die Eintei-
lung des Datensatzes sowie die untersuchten optimalen Port-
folios. Als nichstes erfolgt die Présentation der In-Sample-
Ergebnisse, bevor die Resultate des Out-of-Sample-Tests dar-
gestellt werden und danach das Kapitel mit einer Kritik am
bisherigen Ansatz schlie3t, welche weitere Analysen in den
folgenden Kapiteln motiviert.

Kapitel 6 untersucht in einer Szenarioanalyse, wie sich
die Resultate des vorigen Kapitels &ndern, wenn ein ande-
rer Grad der relativen Risikoaversion angenommen wird. Ich
wahle dabei eine Halbierung und einen extremen Anstieg
des in der Standardanalyse angenommenen Aversionspara-
meters. In Kapitel 7 erweitere ich im Vergleich zum bishe-
rigen Vorgehen die Definition des Wahrungsuniversums und
betrachte, wie sich die Ergebnisse des fiinften Kapitels durch
die Inklusion der zusétzlichen Daten verdndern. Das achte
Kapitel beriicksichtigt im Kontext der Analyse des vorherigen
Kapitels zusatzlich Transaktionskosten.

Kapitel 9 fasst das beschriebene Thema zusammen, kon-
kludiert und schlie3t die Arbeit ab.

2. Methodisches Vorgehen

2.1. Abgrenzung des gewahlten zu anderen Optimierungs-
verfahren

Nicht nur die Frage nach der Effizienz von Devisenmérk-
ten, sondern auch die nach der optimalen Zusammenstellung
eines Portfolios von Vermogenswerten beschaftigt die wissen-
schaftliche Literatur schon seit etwa Mitte des 20. Jahrhun-
derts. Seit Markowitz (1952) mit seinem Ansatz das u — o-
Paradigma begriindete und auf die Vorteile der Diversifika-
tion aufmerksam machte, wurden zwar diverse andere Port-
foliooptimierungsverfahren® prisentiert, aber bis heute de-
finiert Markowitz (1952) und insbesondere die Abwéagung
zwischen erwarteter Rendite und Risiko eine Art , Industrie-
standard“* in der Praxis — obwohl aus dem Ansatz folgende
Nachteile durchaus bekannt sind.

So beriicksichtigt bspw. das von Markowitz (1952) vorge-
schlagene u—o-Paradigma, wie der Name bereits suggeriert,
lediglich Erwartungswert und Standardabweichung der Ren-
diteverteilungen und ignoriert hohere Momente sowie etwai-
ge Priferenzen des Investors diesen gegeniiber. Wie Brandt
(2010) dokumentiert, haben sich diesem Thema bereits di-
verse wissenschaftliche Arbeiten angenommen und den An-
satz von Markowitz (1952) erweitert.

Ebenfalls kritisch thematisiert wird bisweilen die 6kono-
mische Performance des Ansatzes von Markowitz (1952),
bei welchem im ersten Schritt erwartete Renditen und
Kovarianz-Matrizen mittels historischer Daten geschatzt und
im zweiten Schritt aus diesen Riickschluss auf die optimalen

3Brandt (2010) liefert hierzu einen Literaturiiberblick.
4Zumindest bezeichnet Brandt (2010) das Verfahren als solchen.
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Portfoliogewichte gezogen werden. Duchin und Levy (2009)
lassen in einem Wettstreit den Ansatz von Markowitz (1952)
gegen den Ansatz der sogenannten naiven Diversifikation
oder auch %-Ansatz, welcher mitunter dem babylonischen
Talmud zugeschrieben wird, im Aktienkontext gegeneinan-
der antreten. Bei diesem Verfahren wird das Vermogen zu
gleichen Teilen in jedes Anlagegut des verfiigbaren Univer-
sums investiert, sodass zumindest initial eine Gleichgewich-
tung vorliegt. Die Autoren konstatieren, dass der %-Ansatz
fiir Investoren mit kleinen Portfolios und einer geringen
Anzahl an gehaltenen Assets vorteilhafter ist, wihrend fiir
grofde Portfolios der Ansatz von Markowitz (1952) domi-
niert. Auch Jacobs et al. (2014) vergleichen im Aktienseg-
ment die Performance von diversen Optimierungsverfahren
aus der Literatur wie z.B. Markowitz (1952) mit jener von

einfachen Heuristiken, u.a. auch dem 1-Ansatz. Die Auto-

ren kommen zum Schluss, dass bezoggn auf ein globales
Aktienuniversum die getesteten Optimierungsverfahren zu
keiner Outperformance im Vergleich zu den vergleichsweise
einfachen Heuristiken fiithren. Zu einem &hnlichen Ergebnis
kommen auch DeMiguel et al. (2007).

Bekannt ist auch, dass das Verfahren von Markowitz
(1952) teils zu unverniinftigen Ergebnissen fiihrt. So be-
schreiben bspw. Black und Litterman (1992), dass vermehrt
hohe Short-Positionen oder, wenn Short-Positionen im Zuge
der Optimierung ausgeschlossen werden, ,Randlosungen”
das Resultat sind. Mit diesem Ausdruck bezeichnen die Au-
toren die Tatsache, dass viele Assets des verfiigbaren Invest-
mentuniversums nicht im optimalen Portfolio enthalten sind
und letzteres eine Neigung zu Vermogenswerten mit gerin-
ger Marktkapitalisierung hat. Den Grund hierfiir sehen die
Autoren sowohl in der Tatsache, dass erwartete Renditen
schwer zu schétzen und historische Daten dafiir oft eher
schlecht geeignet sind, als auch in der hohen Sensitivitét
des Ansatzes zu diesen Renditen. DeMiguel et al. (2007)
machen in diesem Kontext auf eine beachtlich hohe An-
zahl an Datenpunkten aufmerksam, die zum Schétzen eines
Mittelwert-Varianz-Modells nétig sind, das eine tatsédchlich
iiberlegene Out-of-Sample-Performance generiert.

Black und Litterman (1992) présentieren als Losungsan-
satz ein Verfahren, welches die Erwartungshaltung, die sich
aus der Schitzung mittels historischer Daten und der Unter-
stellung eines Marktgleichgewichts® ergibt, mit der individu-
ellen Erwartungshaltung des Investors sowie seiner Sicher-
heit hinsichtlich des Eintritts dieser personlichen Prognose
kombiniert. Hierdurch ergibt sich ein Portfolio, welches als
neutralen Punkt, d.h. ohne spezifisch formulierte Erwartun-
gen des Investors, eine Aufstellung nach Marktkapitalisie-
rung aufweist und somit bereits nicht zu besagten unverniinf-
tigen Portfoliogewichten fiihren sollte. AnschlieRend wird die
Einschitzung auf Basis historischer Marktdaten mit den Zu-
kunftserwartungen des Investors aktualisiert. Somit kommt
eine weitere Informationsquelle ins Spiel, die z.B. den rein

SHierbei orientieren sie sich an der Idee des CAPM, wie Sharpe (1964)
bzw. Lintner (1965) es beschreiben.

historischen Blick durch zukunftsgerichtete Analysen ergén-
zen bzw. relativieren kann.

Der in der vorliegenden Arbeit verwendete Ansatz von
Brandt et al. (2009) versucht ebenfalls die Problematik,
welche mit der Schédtzung erwarteter Renditen mittels his-
torischer Daten und daraus folgenden Schatzfehlern in Zu-
sammenhang steht, anzugehen. Dafiir schlagen sie ein Op-
timierungsverfahren vor, welches ohne den Schritt der Mo-
dellierung von Renditen auskommt. Die optimalen Portfo-
liogewichte werden stattdessen iiber die sogenannten ,,Cha-
rakteristika“ und in Relation zu einem Benchmark-Portfolio
bestimmt. Diesem Vorgang liegt die Annahme zugrunde, dass
die gewahlten Charakteristika implizit alle nétigen Informa-
tionen zur Evaluierung der bedingten Wahrscheinlichkeits-
verteilung der Renditen beinhalten. Demzufolge sind nicht
historische Renditen, sondern lediglich die Charakteristika
fiir das Gewicht eines Assets im optimalen Portfolio relevant.
Dieser Ansatz fithrt im Weiteren zu einer starken Redukti-
on der Dimensionalitit des Optimierungsproblems mit einer
geringeren Anzahl von zu schétzenden Parametern.

Da die entscheidenden Inputfaktoren des Ansatzes die
Charakteristika sind, kann dieser nur Anwendung finden,
wenn hiervon brauchbare zur Beschreibung der bedingten
Wahrscheinlichkeitsverteilung von Devisenrenditen zur Ver-
fiigung stehen. Ich definiere eine brauchbare Charakteristik
in diesem Kontext auf Basis ihrer vorhandenen empirischen
Dokumentation als relevanter Faktor sowie theoretischen
Fundierung in wissenschaftlichen Arbeiten zur Pradiktabili-
tat von Devisenrenditen. Der eingangs erwahnte Carry-Trade
ist dieser Definition nach nur eine mogliche Charakteristik,
wie in Folge Kapitel 3 zeigt.

2.2. Methodologie der Portfoliooptimierung

Die Wahl der Methodologie erfolgt in Anlehnung an
Brandt et al. (2009) und Barroso und Santa-Clara (2015).

Dabei liegt zu jedem Zeitpunkt t die Moglichkeit vor, iiber
FX-Forwards in ein Universum von N, Wahrungen zu inves-
tieren, wobei N fiir die Gesamtanzahl an unterschiedlichen
Wiéhrungen im Universum steht. Aus Griinden der Daten-
verfiigbarkeit wird die Perspektive eines US-Investors unter-
stellt, d.h. der USD wird als die einheimische Wéhrung be-
trachtet und der Kurs anderer Wahrungen im Verhéltnis zu
einem USD ausgedriickt. Demnach bedeutet ein Anstieg des
Kurses einen starkeren USD und eine schwéchere Fremdwéh-
rung.

Ein Long-Investment in Wahrung i zum Zeitpunkt t fiihrt
demnach zu folgender Rendite ausgedriickt in USD in der
néchsten Periode:

_ Fi,t:t+1

Tie41 =

1, €8]

Sit+1

wobei F; ;..,; den zum Zeitpunkt t vereinbarten Forward-
Kurs von Wihrung i mit Falligkeitszeitpunkt in t+1 und S; ;.4
den Spot-Kurs zum Zeitpunkt t+1 bezeichnet. Die Optimie-
rung erfolgt in der weiteren Analyse wie in Barroso und
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Santa-Clara (2015) mit einer monatlichen Frequenz, d.h. es
werden monatliche Daten zu Spot- und 1-Monat-Forward-
Kursen herangezogen. Dies impliziert, dass es sich bei Formel
(1) zum einen um eine monatliche Rendite handelt und zum
anderen per se keine Positionen von einem zum folgenden
Monat bestehen bleiben. Wie in Barroso und Santa-Clara
(2015) wird von etwaigen Sicherheitsforderungen des Bro-
kers abstrahiert. Der Abschluss eines Forward-Kontraktes
kann daher als Strategie ohne initiale Kapitalbindung be-
trachtet werden. Will ein Investor nun in ein Wahrungs-
portfolio investieren, sollte er die Portfoliogewichte w; , der
einzelnen Wahrungen zum Zeitpunkt der Optimierung so
wahlen, dass er seinen bedingten erwarteten Nutzen ma-
ximiert, welcher wiederum von der Portfoliorendite r, 4
abhangt:

Nt
max{wi’r}ﬁl Et[u(rp,t+1)] = Et[u(rfUS,t:t+1 +Zwi,tri,t+1)]
i=1

(2

Wie aus Formel (2) ersichtlich, besteht das betrachtete
Gesamtportfolio aus einem 100%igen Investment in die ri-
sikolose Geldanlage im Heimatland, hier also der USA, mit
der Verzinsung rfys (..4+1 sowie einem Long-Short-Portfolio
aus Forward-Kontrakten. Der Leverage-Effekt L, dieses Long-
Short-Portfolios wird wie in Barroso und Santa-Clara (2015)
als der absolute Betrag definiert, welcher in das riskante
Wahrungsportfolio angelegt ist, gemessen pro investiertem
Dollar in der risikolosen Geldanlage:

N
L=y |wil. (3)
i=1

Den Umschlag (Turnover) T, des besagten Portfolios be-
rechne ich wie in Brandt et al. (2009):

Ni
T, = Z |Wi,t - Wi,t71|' @
i=1

Analog zu Barroso und Santa-Clara (2015) werden keine
einschrdnkenden Annahmen in Bezug auf Portfoliogewich-
te, Leverage oder Turnover getroffen, ich werde aber beide
Kennzahlen in der weiteren Analyse diskutieren.

Unter der Annahme, dass jede Wahrung mit einem Vek-
tor von Charakteristika x; , assoziiert werden kann und diese
Charakteristika implizit alle nétigen Informationen zur Eva-
luierung der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilung der
spezifischen Wéahrungsrenditen beinhalten, kénnen die op-
timalen Portfoliogewichte als eine Funktion der Wahrungs-
charakteristika formuliert werden:

w; = f(x;.;0). (5)

Wie in Barroso und Santa-Clara (2015) wird im Weiteren
die folgende lineare Funktion der Portfoliogewichte verwen-
det:

T »
0%,

Wi, =
it
N,

(6)

Dabei deklariert 6 einen Vektor mit Koeffizienten, wel-
chen es mittels historischer Daten zu schétzen gilt. Die Cha-
rakteristika innerhalb des Vektors X;, werden querschnitts-
weise standardisiert, sodass sie {iber alle Wahrungen zum
Zeitpunkt t einen Durchschnittswert von O und eine Stan-
dardabweichung von 1 besitzen. Dadurch wird zum einen
sichergestellt, dass die Querschnittsverteilung von %; , statio-
nér ist; bei Verwendung der nicht-standardisierten Charakte-
ristika kann davon nicht bedenkenlos ausgegangen werden.
Zum anderen wird somit garantiert, dass sich die optimalen
Gewichte des Forward-Portfolios auf 0 aufsummieren.

Wie aus den Formeln (5) und (6) nachvollziehbar, ist der
Koeffizienten-Vektor 6 wéhrungs- und zeitunabhingig. Aus
der Wahrungsunabhéngigkeit folgt, dass das Gewicht einer
Wiéhrung nur von deren Charakteristika abhdngt und nicht
etwa von deren historischer Renditen (Brandt et al., 2009).
Demnach bekommen Wahrungen, welche sich in der Auspra-
gung ihrer Charakteristika gleichen, ein dhnliches Gewicht
im Portfolio, unabhéngig davon wie sich die historischen Ren-
diten beider entwickelt haben. Die Zeitunabhéngigkeit impli-
ziert, dass der den bedingten erwarteten Nutzen maximie-
rende Koeffizienten-Vektor zu jedem Zeitpunkt derselbe ist,
weswegen er auch den unbedingten erwarteten Nutzen zu
jedem Zeitpunkt maximiert (Brandt et al., 2009).

Gegeben der Annahmen von Wahrungs- und Zeitunab-
héngigkeit des Koeffizienten-Vektors kann das bedingte Opti-
mierungsproblem abhéngig von den Gewichten w; , aus For-
mel (2) zu einem unbedingten Optimierungsproblem abhan-
gig vom Koeffizienten-Vektor 8 umformuliert werden:

N[
maxg E[u(ry, 1)1 = E[u(r fys,c.omr+ D (X003 01 001)]:
i=1

(7

Innerhalb eines Datensatzes konnen somit die Koeffizien-
ten anhand der folgenden Optimierung® geschétzt werden:

1 T-1 1 T—1 N, GTJ%‘t
i
maxe? Zu(r 1) = T Zu(rfUS,t:t+1+Z( N ie+1)-
t=0 t=0 i=1 t
®

Angelehnt an Brandt et al. (2009) und Barroso und Santa-
Clara (2015) wird eine CRRA Nutzenfunktion unterstellt,

SFiir Optimierungszwecke wurde auf das R-Package fBasics zuriickgegrif-
fen, wihrend ich fiir die Berechnung der p-Werte iiber ein Bootstrapping-
Verfahren das Package boot verwendet habe.
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wobei y den Grad der relativen Risikoaversion bezeichnet:

(1 + rp,t+1)1_y
I—y

Der wesentliche Vorteil im Vergleich zu einer Mittelwert-
Varianz-Nutzenfunktion ist laut Barroso und Santa-Clara
(2015), dass eine CRRA-Nutzenfunktion auch hohere Mo-
mente der Renditeverteilungen wie Schiefe und Kurtosis
miteinbezieht. Damit werden innerhalb des Optimierungs-
verfahrens bspw. auch jene Charakteristika beriicksichtigt,
welche beim Senken des Crash-Risikos helfen, selbst wenn
sie nicht zur Verbesserung der Sharpe Ratio beitragen. In der
weiteren Analyse wird analog zu Barroso und Santa-Clara
(2015) y=4 gewihlt.”

Abschlielend soll betont werden, dass die Optimierung
aus Formel (8) die CRRA-Nutzenfunktion aus Formel (9) op-
timiert und nicht etwa den Abstand zwischen den durch die
Charakteristika vorhergesagten und tatséchlichen Renditen.
So ist es gemdl Barroso und Santa-Clara (2015) etwa mog-
lich, dass eine Charakteristik durchaus einen Mehrwert zur
Prognose kiinftiger Renditen liefern kann. Sollten diese Ren-
diten allerdings gegeben der Nutzenfunktion des Investors
ein unattraktives Rendite-Risiko-Verhiltnis aufweisen, wird
die Charakteristik im Zuge des Verfahrens dennoch als irre-
levant klassifiziert.

9

u(rp,t+1) =

2.3. Performance-Benchmarks

Als primare und titelgebende Benchmark wird der diver-
sifizierte Carry-Trade fungieren. Die Strategie besteht dem-
nach aus einer 100%igen risikolosen Geldanlage in den USA
und einem Long-Short-Portfolio aus Forward-Kontrakten. Die
Rendite ;4 .1 dieses Portfolios berechnet sich in jeder Peri-
ode wie folgt:

N[
d
Trde+1 = rfUS,t:H—l + E :V‘/;f Tit+1: (10)
i=1

Hierbei entspricht das Portfoliogewicht Wf f der inner-
halb des Optimierungsverfahrens verwendeten Charakteris-
tik fd, ,, die auf der prozentuellen Forward-Basis beruht und
in Abschnitt 3.3.1 im Detail definiert wird. Da fd;, quer-
schnittsweise standardisiert wurde, ist Zf\ilw{ f ~ 0. Die
Wéhrungen im Terminkontraktportfolio streuen sich somit zu
jedem Zeitpunkt typischerweise tiber das gesamte Wéahrungs-
universum, wobei nicht das Vorzeichen der Forward-Basis ei-
ner Wahrung fiir die Portfoliogewichtung relevant ist, son-
dern der betragsméafRige Unterschied zwischen den Wahrun-
gen im Querschnittsvergleich.

7Barroso und Santa-Clara (2015) treffen ihre Entscheidung hinsichtlich
des Parameterwerts mit Verweis auf Bliss und Panigirtzoglou (2004), wel-
che y anhand der impliziten Risikoaversion schitzen, welche sie aus em-
pirischen Daten zu einmonatigen Optionen auf Aktienindizes ableiten. Da
gemdl Barroso und Santa-Clara (2015) die relevantesten Performancemalf3-
zahlen (Sharpe Ratio, Schiefe, Kurtosis) skalenunabhéngig sind, spielt die
spezifische Wahl des Parameters keine entscheidende Rolle.

Wie DeMiguel et al. (2007) ausfiihren, bietet sich der
%-Ansatz aufgrund seiner einfachen und verstédndlichen Be-
rechnung sowie der iiblicherweise geringen Implementie-
rungskosten als ein natiirlicher MaRstab fiir die Evaluierung
komplexerer Strategien an. Dass die naive Diversifikation
eine durchaus herausfordernde Benchmark sein kann, wur-
de in Abschnitt 2.1 bereits ausgefiihrt. In der vorliegenden
Arbeit berechnet sich die Rendite dieser Benchmark in jeder
Periode wie folgt:

N,

t
Tnaive,t+1 = rfUS,t:t+1 + E WitTit+1- 1D
i=1

Das Gewicht w; , jeder Wéhrung entspricht dabei 1/N, .
Somit besteht das Forward-Portfolio zu gleichen Teilen aus
Long-Positionen in allen zum Zeitpunkt t vorhandenen Wah-
rungen und einer aggregierten USD-Short-Position. Daraus
folgt, dass gemafs der vorgestellten Definition des Leverage
aus Formel (3) zu jedem Zeitpunkt eine Hebelwirkung von
eins vorliegt.

Als letzte Benchmark und Vertreter einer anderen Asset-
Klasse wird die Performance des amerikanischen Aktien-
markts herangezogen. Die nétigen Daten hierfiir stammen
von Kenneth Frenchs Internetseite®, welcher als Ursprung
auf die CRSP-Datenbank verweist. Die Benchmark stellt ge-
maf} der Internetseite einen wertgewichteten Index aus allen
amerikanischen Firmen dar, die an der NYSE, AMEX und
NASDAQ gelistet sind.

3. Selektion der Charakteristika

3.1. Ubersicht der betrachteten Charakteristika

Wie in Abschnitt 2.1 bereits erwahnt, erfolgt die Selek-
tion der Charakteristika fiir das vorgestellte Verfahren unter
Zuhilfenahme der Gedanken und empirischen Ergebnisse an-
derer wissenschaftlicher Arbeiten, welche sich mit den Deter-
minanten von Wahrungsrenditen beschéftigen. Als Ergebnis
des Auswahlprozesses finden die folgenden Charakteristika
Einzug in die weitere Analyse:

e Prozentuelle Forward-Basis bzw. Zinsunterschied (Car-
ry)

¢ FX-Momentum
e Langfristige Trendumkehr (Realer Wechselkurs)

e Leistungsbilanzsaldo in Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP)

e Produktionsliicke in Prozent des potentiellen Bruttoin-
landsprodukts (BIP)

e FX-Volatilitat

8Z7u finden unter folgendem Link: http://mba.tuck.dartmouth.edu
/pages/faculty/ken.french/data_library.html.
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Dabei war die Forschung von Barroso und Santa-Clara
(2015), welche den Ansatz bereits im Devisenkontext ange-
wendet haben, die Grundlage fiir die Auswahl. So habe ich
die Charakteristika Carry, FX-Momentum, langfristige Tren-
dumkehr und Leistungsbilanzsaldo dieser Arbeit entnommen
und kann daher meine Ergebnisse mit denen der Autoren ver-
gleichen. Mit der Produktionsliicke und FX-Volatilitdt wurden
dariiber hinaus zwei Charakteristika inkludiert, die keine Ver-
wendung in Barroso und Santa-Clara (2015) fanden, aber in
jlingster Zeit von anderen Autoren in der wissenschaftlichen
Literatur mit Aufmerksamkeit bedacht wurden. Als weitere
mogliche Faktoren fiir zukiinftige Arbeiten konnten z.B. wie
in Nucera (2017) die Arbeitslosenrate in Betracht gezogen
werden, oder ein Maf3 fiir Liquiditit, wie es bspw. in der Ar-
beit von Mancini et al. (2013) verwendet wird. Um den Um-
fang der vorliegenden Arbeit aber nicht zu sprengen, liegt der
Fokus auf den sechs genannten Faktoren.

Bevor nun der Literaturiiberblick zu den selektierten Cha-
rakteristika beginnt, sollte zuletzt ein warnendes Wort von
Cochrane (2017) angebracht werden. Dieser macht im Zu-
sammenhang mit Aktien auf die Schwierigkeiten aufmerk-
sam, die entscheidende(n) Zustandsvariable(n) in einem
Asset-Pricing-Modell zur Erklirung von Uberrenditen zu
identifizieren. Sind vorgeschlagene Faktoren etwa korreliert,
stellt sich die Frage, ob sie alle Schitzer fiir eine gemein-
sam zugrundeliegende Zustandsvariable sind, oder ob das
Modell weitere Zustandsvariablen beinhalten sollte. Als Fol-
ge betont Cochrane (2017) die Relevanz von 6konomischen
Modellen zur Rationalisierung der aus den Faktormodellen
abgeleiteten Risikopramien — vor allem bei einer immer wei-
ter steigenden Anzahl von in der Literatur vorgeschlagenen
Faktoren.

3.2. Literaturiiberblick
3.2.1. FX-Momentum

Die Profitabilitdt von Momentum-Strategien in Devisen-
markten ist in der Literatur vielfach dokumentiert. Aller-
dings werden Arbeiten, welche Momentum im Querschnitt
der Wahrungen betrachten, von der grof3eren Anzahl solcher,
welche die Strategie innerhalb der Zeitreihe einer einzelnen
Wahrung untersuchen’, abgegrenzt. Studien der letzteren
Art werden im Folgenden demnach ausgeklammert, da die
fiir den empirischen Teil gesuchten Charakteristika mog-
lichst Aufschluss {iber die Wertentwicklung aller betrach-
teten Wahrungen geben sollen, um so zu einer optimalen
Allokationsentscheidung zu kommen.

Okunev und White (2003) fiihren fiir die Wahrungen von
acht entwickelten Volkswirtschaften eine Querschnittsbe-
trachtung innerhalb der Beobachtungsperiode von 1980 bis
2000 durch und analysieren in diesem Kontext Momentum-
Strategien basierend auf unterschiedlich ausgestalteten glei-
tenden Durchschnittsverfahren. Sie prasentieren Evidenz fiir
eine Outperformance von knapp 6% p.a., unabhéngig von

9Einen Literaturiiberblick bzgl. dieser oft ,Technical Trading Rules“ ge-
nannten Ansétze liefern bspw. Menkhoff und Taylor (2007).

der gewahlten Heimatwahrung und der im Detail gewahlten
Methode des gleitenden Durchschnittsverfahrens.

Die Arbeit von Menkhoff et al. (2012b) betrachtet die
Daten ebenfalls im Querschnitt, allerdings ist der Datensatz
im Vergleich zur oben genannten Arbeit mit 48 Wahrungen
und einer Beobachtungsperiode von 1976 bis 2010 durchaus
extensiver. Neben der Konstatierung einer signifikanten Out-
performance der Momentum-Strategie gehort zu ihrem we-
sentlichen Ergebnis auch die Feststellung, dass traditionelle
Benchmark-Faktoren wie etwa der Carry-Trade oder Volatili-
tétsrisiko jene Uberrenditen nicht erkliren kénnen, wie zuvor
schon Burnside et al. (2011) empirisch darlegten. Zusétzlich
weisen Menkhoff et al. (2012b) auf eine geringe Korrelati-
on der Renditen zwischen diesen Strategien hin. Des Wei-
teren machen sie darauf aufmerksam, dass die Momentum-
Strategie zwar durchaus sensitiv bzgl. mit ihr einhergehen-
den Transaktionskosten ist, diese aber die Outperformance
nicht vollstdndig nivellieren. Zudem identifizieren die Auto-
ren Muster in den Daten, welche sie als konsistent mit ver-
haltensékonomischen Erklirungen zu Uber- und Unterreak-
tionen von Investoren betrachten.

Asness et al. (2013) untersuchen Value- und Momentum-
Strategien {iber diverse Assetklassen hinweg. Sie stellen fiir
Momentum eine Korrelation der Renditen iiber die unter-
suchten Assetklassen hinweg fest und konkludieren auf einen
globalen Risikofaktor im Zusammenhang mit Momentum.
Zudem konstatieren sie eine negative Korrelation zwischen
Value- und Momentum-Strategien innerhalb und iiber alle
untersuchten Assetklassen hinweg, was Diversifikationsvor-
teile verspricht.

Zuletzt sei erneut auf Barroso und Santa-Clara (2015)
verwiesen, welche Momentum ebenfalls als Charakteristik in
ihrer Portfoliooptimierung inkludieren, wobei sie den Faktor
als kumulative Wahrungsaufwertung der letzten drei Mona-
te definieren. Innerhalb ihres In-Sample-Tests kann fiir Mo-
mentum sowohl bei einer gesamtheitlichen Betrachtung aller
Charakteristika in der Optimierung als auch isoliert betrach-
tet Signifikanz nachgewiesen werden. Dieses Resultat kon-
nen sie anschlieBend im Zuge ihres Out-of-Sample-Tests be-
statigen. Ebenfalls von den Autoren als Robustheitscheck the-
matisiert werden Transaktionskosten, welche im Zusammen-
hang mit einer Momentum-Strategie substanziell sein koén-
nen. Out-of-Sample und unter Beriicksichtigung der zuvor
im In-Sample-Test als signifikant identifizierten Faktoren ver-
liert Momentum seine Profitabilitdt. Auf Basis der gleichen
Betrachtung unter Einbezug aller von ihnen selektierten Cha-
rakteristika stellen die Autoren allerdings weiterhin eine we-
sentliche Outperformance des optimalen Portfolios fest, wes-
wegen sie nahelegen, dass nicht wie oft iiblich die Transak-
tionskosten einer individuellen Strategie, sondern mehrerer
Strategien in Interaktion betrachtet werden sollten.

In Summe ist die Renditepradiktabilitdt von Momentum
in der Literatur ausfiihrlich dokumentiert. Zur Beantwortung
der Frage, warum sie besteht, gibt es allerdings kein einheit-
liches Credo. So existieren etwa im Aktiensegment auf Jega-
deesh und Titman (1993) zuriickgehende Erkldrungsansét-
ze, welche die mit Momentum assoziierten Uberrenditen in
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einem verhaltens6konomischen Rahmen als das Resultat von
Uber- bzw. Unterreaktionen von Investoren betrachten.'® Zu-
dem wurden verschiedene Versuche unternommen, die Pro-
fitabilitdt der Momentum-Strategie mit einhergehendem Ri-
siko in Verbindung zu bringen — dies gelang jedoch nicht im-
mer mit Erfolg. Liu und Zhang (2008) listen einige Arbeiten
auf, die sich zum Ziel setzten, Momentum im Aktiensegment
mittels bekannter Risikofaktoren wie bspw. Marktrisiko oder
der drei Fama-French-Faktoren zu erkldren und daran schei-
terten. Sie fiihren aber auch Arbeiten an, welche Evidenz fiir
Erklarungen im Zusammenhang mit Liquiditits- bzw. Kon-
sumrisiko konstatieren.

3.2.2. Realer Wechselkurs

Einem Gedanken von Shiller (1981) folgend argumen-
tiert Cochrane (2007), welcher den Zusammenhang von
kiinftigen Aktienrenditen und der heutigen Dividendenren-
dite untersucht, dass gegeben einem Barwertmodell sowie
einer stationdren Dividendenrendite die Schwankungen der
Dividendenrendite eine Vorhersagekraft hinsichtlich der zu-
kiinftigen Aktienrendite oder dem zukiinftigen Dividenden-
wachstum oder beidem innehaben muss. Ausgehend von
der Nullhypothese eines effizienten Marktes, welcher keine
Renditevorhersagbarkeit zuldsst und die Schwankung in der
Dividendenrendite dem kiinftigen Dividendenwachstum zu-
schreibt, kommt er zum Schluss, dass bereits die fehlende
Prognostizierbarkeit von Dividendenwachstum in den Daten
Evidenz zum Verwerfen der Nullhypothese liefert. Cochrane
(2011) weist ebenfalls darauf hin, dass die empirische Aussa-
gekraft der Dividendenrendite bzgl. der kiinftigen Preisent-
wicklung steigt, je weiter die vorhergesagten Renditen in der
Zukunft liegen. Van Van Binsbergen und Koijen (2010) stellen
in diesem Zusammenhang fest, dass die erwartete Aktienren-
dite persistenter als die erwartete Dividendenwachstumsrate
ist.

Verschiedene Arbeiten, wie z.B. Froot und Ramadorai
(2005) oder Engel und West (2010), haben diesen Gedanken
des Barwertansatzes bereits auf Deviseninvestments iibertra-
gen. Aktuelle Studien von Dahlquist und Penasse (2017)
sowie Balduzzi und Chiang (2017) betrachten in diesem
Kontext neben dem bekannten Einfluss des Zinsunterschieds,
welcher wie eingangs dargelegt mit Abweichungen von der
ungedeckten Zinsparitit zusammenhangt, die Auswirkung
des realen Wechselkurses auf die zukiinftigen Devisenren-
diten. Beim realen Wechselkurs handelt es sich um die no-
minale Grofse nach Inflationsbereinigung mittels in- und
ausldndischem Preisindex (Burda und Wyplosz, 2009). Die
Autoren unterstellen hierbei auf Basis einer Arbitrageiiber-
legung, dass langfristig die Kaufkraftparitdt Bestand hat.
Ahnlich wie im geschilderten Fall fiir Aktienrenditen erlaubt
ihnen dies, im Kontext eines Barwertmodells und gegeben
der Annahme eines stationiren realen Wechselkurses'', den

10Bspw. thematisieren die Arbeiten von Daniel et al. (1998), Barberis et al.
(1998) sowie Hong und Stein (1999) verschiedene psychologische Verhal-
tensmuster als Ursachen.

yerschiedene Arbeiten von bspw. Rogoff (1996), Lothian und Taylor

heutigen realen Wechselkurs hinsichtlich seiner Aussagekraft
bzgl. des zukiinftigen Zinsunterschieds und der zukiinftigen
Wahrungsrendite aufzuspalten.

Dahlquist und Penasse (2017) stellen empirisch fest, dass
der Hauptpréadikator von Wahrungsrenditen {iber einen lan-
geren Zeithorizont mit Abweichungen von der Kaufkraftpa-
ritdt zusammenhéngt, wiahrend Konvergenzen von der un-
gedeckten Zinsparitit die Renditen iiber einen kurzfristige-
ren Zeitraum beeinflussen. Sie formulieren darauf aufbau-
end die vergleichende Theorie, dass persistente Risikoprami-
en die langfristigen Abweichungen von der Kaufkraftparitat
im Devisenmarkt, wie auch die langfristigen Bewegungen der
Dividendenrendite im Aktienkontext, erkliren. Ahnlich hier-
zu lehnen auch Balduzzi und Chiang (2017) die Nullhypothe-
se ab, welche keine Vorhersagbarkeit der zukiinftigen Wéh-
rungsrenditen durch den effektiven Wechselkurs unterstellt.

Ahnlich zu ihrem im vorigen Unterkapitel beschriebenen
Ergebnis in Bezug auf Momentum-Strategien, stellen Asness
etal. (2013) ebenfalls fiir Value-Strategien eine Parallelbewe-
gung der Renditen {iber die untersuchten Assetklassen hin-
weg fest, was die Autoren analog als Indikation fiir einen
globalen Risikofaktor im Zusammenhang mit ,,Value“ sehen.
Sie definieren Value im Wéhrungsbereich auf Basis des realen
Wechselkurses und der Kaufkraftparitat.

Weiterhin machen Jorda und Taylor (2012) auf die Di-
versifikationsvorteile sowie eine verbesserte Crash-Resistenz
in der letzten globale Finanzkrise aufmerksam, welche durch
die Beriicksichtigung eines Signals basierend auf dem realen
Wechselkurs im Kontext der Carry-Trade-Strategie entstehen.
Das verwendete Signal leitet sich dabei konzeptuell dhnlich
zu bereits genannten Studien aus einer langfristigen Kauf-
kraftparitétsiiberlegung ab.

Zuletzt sei auf Barroso und Santa-Clara (2015) verwie-
sen, welche in ihrer Arbeit den realen Wechselkurs ebenfalls
als Charakteristik innerhalb des Ansatzes zur Portfolioopti-
mierung von Brandt et al. (2009) nutzen. Die besagte Grofde
fliel3t in zwei ihrer Charakteristika ein, welche sie mit Realer
Wechselkurs (,,Real Exchange Rate“) und Langfristige Tren-
dumkehrung (,,Long-Term Reversal“) bezeichnen. Im Zuge
ihres In-Sample-Tests und unter Beriicksichtigung aller von
ihnen selektierten Faktoren stellen sie fest, dass von beiden
Charakteristika nur die langfristige Trendumkehrung statisti-
sche Signifikanz aufweist; isoliert betrachtet wird sie jedoch
auch verworfen. In einem weiteren Out-of-Sample-Test, ba-
sierend auf den zuvor im In-Sample-Test identifizierten signi-
fikanten GroRen, inkludieren sie daher nur jenen statistisch
signifikanten Faktor. Thr festgestelltes Ergebnis trifft in Folge
weiterhin zu.

3.2.3. Leistungsbilanzsaldo
Die Leistungsbilanz als Teil der Zahlungsbilanz einer
Volkswirtschaft definiert sich als Summe aus Handels- und

(1996), Cheung et al. (2005) oder Burstein und Gopinath (2014) thematisie-
ren die Stationaritédt des realen Wechselkurses bzw. testen auf den Bestand
der Kaufkraftparitdt und kommen zu gemischten Ergebnissen. Lustig et al.
(2017) argumentierten jiingst gar fiir eine Stationaritdt nominaler Wechsel-
kurse.
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Dienstleistungsbilanz, Bilanz der Erwerbs- und Vermogen-
seinkommen sowie der Ubertragungsbilanz, siehe hierzu
etwa Burda und Wyplosz (2009). Sie bzw. ihr Saldo wird
bereits seit Jahrzehnten von Forschern als mogliche relevan-
te Determinante von Wechselkursbewegungen in Betracht
gezogen und diskutiert. So existieren bereits aus den 1970er
und 1980er Jahren wissenschaftliche Arbeiten, die neben den
klassischen monetdaren Wechselkursmodellen, welche iibli-
cherweise u.a. auf Annahmen hinsichtlich des Bestands der
Kaufkraftparitit sowie der ungedeckten Zinsparitét basieren,
sogenannte , Portfolio-Balance-Modelle“ konstruieren'?.

In diesen gedanklich auf Tobin (1969) zuriickgehenden
Modellen bestimmt sich der Wechselkurs nicht ausschlief3-
lich aus Geldangebot und -nachfrage wie in den monetaren
Modellen. Vielmehr ist das Angebot von und die Nachfrage
nach allen einheimischen und ausldandischen Assets fiir den
Devisenkurs relevant, wobei einheimische und auslédndische
Assets keine perfekten Substitute sind. Diesem Gedanken fol-
gend stellt der Leistungsbilanzsaldo einer kleinen Volkswirt-
schaft'® in einem solchen Modell eine Verdnderung im An-
gebot von ausldndischen Assets dar. Ein Uberschuss erhéht
somit das Angebot von ausldndischen Assets und reduziert
deren Preis, was wiederum der Logik des Anpassungsmecha-
nismus dieser Gleichgewichtsmodelle folgend zu einer Auf-
wertung der einheimischen Wahrung fithren sollte (Frankel
und Rose, 1995). In einer aktuelleren Arbeit entwickeln etwa
Gabaix und Maggiori (2015) diesen Ansatz weiter und stel-
len u.a. ein Modell vor, in welchem der Wechselkurs zugleich
von globalen Handelsungleichgewichten zwischen den Lén-
dern sowie dem Willen zur Risikoiibernahme der agierenden
Investoren abhéngt. Letztere sind demnach aufgrund ihrer
gegebenen Risikoiibernahmefahigkeit nur bis zu einem ge-
wissen Grad dazu geneigt Wahrungsungleichgewichte gegen
eine adiquate Risikoprdmie zu absorbieren.

Die Vorhersagbarkeit von Wechselkursbewegungen an-
hand beobachtbarer makrookonomischer Fundamentalda-
ten basierend auf der theoretischen Fundierung von mone-
taren Modellen oder Portfolio-Balance-Modellen wurde in
verschiedenen empirischen Arbeiten untersucht. Meese und
Rogoff (1983) konstatieren, dass fiir die untersuchten Wah-
rungen bei einem Betrachtungshorizont von einem bis zwolf
Monaten ein Random-Walk-Modell ebenso gut wie jedes der
getesteten Modelle abschneidet. Frankel und Rose (1995)
bekriéftigen den Fund von Meese und Rogoff (1983) und for-
mulieren in ihrem Literaturiiberblick den zusammenfassen-
den Konsens von relativ geringer empirischer Erklarungskraft
der Modellansétze. Auch Lee und Chinn (2006) bestatigen
dieses Ergebnis und vernetzen es gedanklich mit der zen-

12Hjer kann bspw. auf Kouri (1976), Dornbusch und Fischer (1980) oder
Hooper und Morton (1982) verwiesen werden. Fiir eine vergleichende Ge-
geniiberstellung von monetidren Modellen und Portfolio-Balance-Modellen
siehe z.B. Frankel und Rose (1995).

13Beim vereinfachten Modell einer kleinen Volkswirtschaft sind interna-
tionale Kapitalstrome annahmegeméf ausschlie@lich in ausldandischer Wah-
rung denominiert, wahrend bei realistischeren Modellen das Portfolioverhal-
ten sowohl der einheimischen wie auch ausldandischen Bevolkerung fiir das
Marktgleichgewicht relevant ist, siehe hierzu etwa Frankel und Rose (1995).

tralen Erkenntnis ihrer Arbeit, welcher zur Folge temporare
Schocks relevanter fiir die Entwicklung der Leistungsbilanz
sind als permanente Schocks, welche hauptsédchlich auf die
Wechselkursbewegung wirken.

Im Gegensatz zu den bisher erwédhnten Arbeiten schlie-
Ben Gourinchas und Rey (2007), welche ein der Leistungs-
bilanz sehr dhnliches Signal verwenden, auf eine positive Er-
klarungskraft hinsichtlich zukiinftiger Wahrungsrenditen In-
sowie Out-of-Sample. Ebenso prasentieren Della Corte et al.
(2016) Evidenz fiir die Existenz einer Risikoprédmie, welche
Investoren fiir das Halten einer Wahrung von Nettokredit-
nehmerldndern fordern, da solche Wahrungen dazu neigen in
schlechten Zeiten abzuwerten. Die Autoren weisen nicht nur
nach, dass der von ihnen konstruierte globale Risikofaktor
die Querschnittsvariation von Wahrungsiiberrenditen, son-
dern auch den von Renditen anderer relevanter Asset-Klassen
wie Aktien, Bonds und Rohstoffe erklért.

Barroso und Santa-Clara (2015) verwenden ebenfalls die
Leistungsbilanz als renditenbeschreibenden Faktor innerhalb
des Optimierungsansatzes von Brandt et al. (2009). Nach-
dem die Autoren aber bereits im In-Sample-Test keine sta-
tistische Signifikanz feststellen kénnen, exkludieren sie den
Faktor in ihrem weiteren Out-of-Sample-Test.

3.2.4. Produktionsliicke

Wie im vorherigen Unterkapitel zum Leistungsbilanz-
saldo dargestellt ist der Erfolg der empirischen Forschung
begrenzt, das Risiko von Wiahrungen anhand von makro-
O6konomischen Fundamentaldaten zu erkldren, obwohl die
okonomische Intuition zumindest auf einen langfristigen
Zusammenhang zwischen beidem schlief3en lédsst. Riddiough
und Sarno (2017) ziehen in diesem Zusammenhang den Ver-
gleich zum Risiko eines Unternehmens, welches der Theorie
nach von dessen Fundamentaldaten abhingen sollte. Basie-
rend auf der Arbeit von Verdelhan (2010) konstruieren sie
ein theoretisches Modell, welches Wahrungsiiberrenditen mit
den Konjunkturzyklen der verschiedenen Lander in Verbin-
dung bringt. Der einfachen Intuition dieses Modells folgend
sind Investoren aus Ladndern mit schwacher Wirtschaft risi-
koaverser als solche aus Landern mit starker Wirtschaft und
verlangen daher eine Risikoprémie fiir das Halten auslandi-
scher Wahrungen.

Die aus dem Modell ableitbare Hypothese, welche es zu
testen gilt, bezieht sich auf die Produktionsliicke'* und hingt
nicht von Daten zu aggregiertem Linderkonsum ab, welche
schwer verfiigbar bzw. oftmals unzureichend erhobenen sind.
Der Hypothese folgend sollte eine Strategie, welche Wahrun-
gen von Landern mit hoher Produktionsliicke kauft und sol-
che von Landern mit geringer Produktionsliicke verkauft, zu
Outperformance fiihren. Riddiough und Sarno (2017) fin-
den Evidenz fiir diese Aussage und deuten darauf hin, dass
eine geringe Korrelation zwischen ihrer und anderen Wéh-
rungsinvestmentstrategien aus der Literatur besteht, wie et-

14Die Produktionsliicke bezeichnet die prozentuale Abweichung des Brut-
toinlandsprodukts von seinem langfristig nachhaltigen Trend (Burda und
Wyplosz, 2009).
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wa dem Carry-Trade oder dem von Menkhoff et al. (2012a)
vorgeschlagenen Volatilititsfaktor'®. In Folge dessen attestie-
ren Riddiough und Sarno (2017) ihrer Strategie nicht nur
reizvolle risikoadjustierte Renditen, sondern auch vorteilhaf-
te Diversifikationseigenschaften.

3.2.5. FX-Volatilitat

Nachdem Volatilitat als moglicher Risikofaktor bereits im
Aktiensegment zur Erkldrung von Querschnittsrenditen her-
angezogen wurde'®, gibt es auch Arbeiten, die Evidenz fiir
die Vorhersage von Devisenrenditen konstatieren.

Zu nennen ist hierbei Menkhoff et al. (2012a), welche
betrachten, inwiefern die Uberrenditen des Carry-Trades
teilweise als Kompensation fiir ein FX-Volatilitétsrisiko er-
klart werden konnen. Diese Hypothese leiten sie aus dem
okonomischen Gedanken ab, welchem zufolge etwa eine
erhOhte unerwartete Volatilitdt einen negativen Effekt auf
das Risiko-Rendite-Verhéltnis eines Investors hat und dem-
nach einem unvorteilhaften Umweltzustand gleichkommt.
Investoren verlangen also eine zusatzliche Kompensation fiir
Wahrungen, die bei hoher unerwarteter Volatilitdt schlecht
performen, wahrend sie bereit sind ein Premium fiir Wahrun-
gen aufzubringen, die im gleichen Umweltzustand profitabel
sind.

Zur Durchfithrung ihres empirischen Tests definieren sie
eine fiir die globale FX-Volatilitit stehende Proxy-Variable
basierend auf Beobachtungen zur téglichen realisierten Vo-
latilitdt des vorangegangenen Monats und untersuchen die
zeitliche Anderung in dieser Proxy-Variable als nichtgehan-
delten Risikofaktor, dhnlich wie es Ang et al. (2006) mit
ihrem definierten Volatilitdtsfaktor im Aktiensegment hand-
haben. Sie stellen fest, dass die Renditen von Hochzinswéh-
rungsportfolios einen negativen Zusammenhang mit Ande-
rungen in der globalen FX-Volatilitdt aufweisen, wéhrend
Niedrigzinswédhrungsportfolios bei Zunahme des Risikofak-
tors positive Renditen und somit eine Art Hedge liefern. Der
eingangs vorgestellte Carry-Trade performt demnach ten-
denziell schlechter in Zeiten von Marktunruhen und -chaos.
Davon ausgehend argumentieren die Autoren fiir eine Er-
klarung der Renditen des Carry-Trades als Kompensation
fiir zeitvariierendes Risiko. Zusitzlich konstatieren Menk-
hoff et al. (2012a), dass der definierte Risikofaktor nicht nur
mit anderen Proxy-Variablen fiir Marktliquiditdt (bspw. Bid-
Ask-Spreads oder TED-Spread) korreliert ist, sondern diese
tatsdchlich im direkten Vergleich in Sachen Erklarungskraft
bzgl. der Renditen des Carry-Trades dominiert. Sie weisen
hierbei Brunnermeier et al. (2008) folgend auf den engen
Zusammenhang zwischen den Konzepten von beobachtba-
rer Marktvolatilitidt und nicht beobachtbarer Marktliquiditét
bei der Erklarung von Devisenrenditen hin. Ebenfalls weisen
sie nach, dass mit Hilfe des Faktors auch die Querschnitts-
renditen anderer Strategien'’ wie z.B. etwa Momentum in
Devisenmdrkten rationalisiert werden konnen.

15Mehr hierzu in Unterkapitel 3.2.5.

16Thematisiert wird dies bspw. von Ang et al. (2006) sowie Adrian und
Rosenberg (2008).

17Bemerkenswerterweise attestieren die Autoren dem Faktor etwa auch

In einer anderen Studie untersuchen Corte et al. (2016)
ebenso die empirische Aussagekraft eines Volatilitdtsfaktors
als Pradikator fiir kiinftige Wahrungsrenditen, ohne dabei im
Detail ein formales theoretisches Modell fiir dessen Erkladrung
zu liefern. Anders als bei Menkhoff et al. (2012a) konstruie-
ren die Autoren den besagten Faktor auf der grundlegenden
Idee eines Volatilitadtsswap-Kontrakts, welcher dem Kontrakt-
kaufer eine Auszahlung in Abhéingigkeit der realisierten Vo-
latilitét eines Basisinstruments iiber die Laufzeit des Vertrags
zusichert, fiir die er als Gegenleistung einen vorher festge-
legten Preis (,Swap Rate“) zahlen muss. Da der Kontrakt-
wert iiber eine Barwertbetrachtung der erwarteten zukiinfti-
gen Auszahlung in einer risikoneutralen Welt ermittelt wird,
sollte die Swap Rate einer risikoneutralen Erwartung der be-
sagten realisierten Volatilitit gleichen. Die Autoren synthe-
tisieren diese Swap Rate mittels eines Ansatzes von Britten-
Jones und Neuberger (2000) aus Preisen von Call-Optionen
mit Ablaufdatum zum Zeitpunkt des Auslaufs des hypotheti-
schen Volatilitdtsswap-Kontrakts. Darauf aufbauend konstru-
ieren sie die Volatilitdtsrisikopramie als Differenz aus der ex-
post realisierten Volatilitdt, gemessen {iber eine Vorperiode,
abziiglich der ex-ante risikoneutralen Erwartung der kiinf-
tig realisierten Volatilitat iiber die Betrachtungsperiode. Wah-
rungen mit einer relativ hohen (niedrigen) Faktorgewichtung
gelten demnach als giinstig (teuer), da sie iiber die Vorpe-
riode eine hohe (geringe) realisierte Volatilitdt ausweisen,
aber nach wie vor giinstig (teuer) iiber Optionen zu versi-
chern sind. Das physikalische Wahrscheinlichkeitsmaf3 liegt
demnach also hoher (niedriger) als das risikoneutrale Wahr-
scheinlichkeitsmal3.

Ahnlich der zitierten Arbeit von Menkhoff et al. (2012a)
konstruieren auch Corte et al. (2016) Wahrungsportfolios,
sortiert nach Faktoren wie ihrem soeben présentierten Vola-
tilitdtsfaktor sowie traditionellen Ansédtzen wie etwa Carry,
Momentum oder Value'®. Sie finden Evidenz fiir eine deutli-
che Outperformance der Volatilitdtsstrategie gegeniiber den
anderen hdufig benutzten Faktoren, gemessen als Rendite
per Einheit Volatilitdt. Zudem weisen die Autoren auf einen
moglichen Diversifikationsvorteil der Strategie hin, da sie
eine nur geringe Korrelation zu den anderen betrachteten
Strategien feststellen. In diesem Zusammenhang betonen sie
als wesentlichen Unterschied zu den traditionellen Ansétzen,
dass die Performance der Volatilitdtsstrategie maf3geblich auf
der Vorhersagbarkeit von Wahrungskursen basiert, wahrend
etwa beim Carry-Trade der Zinsunterschied die wesentliche
Komponente der Renditen darstellt und ein vergleichsweise
geringerer Teil der Renditepradiktabilitdt auf Variation in
den zukiinftigen Wechselkursen beruht. SchlieBlich zeigen
die Autoren auf, dass auch andere verbreitete Asset-Pricing-
Modelle auBBerhalb des Devisensegments, wie etwa die Fak-
torenmodelle von Fama und French (1993) oder Fung und
Hsieh (2004), die Renditen der Volatilitdtsstrategie nicht

Aussagekraft bzgl. der Querschnittsrenditen amerikanischer Unternehmens-
anleihen oder einer Momentum-Strategie im US-Aktienmarkt.

18Die Autoren definieren Value ebenfalls anhand des realen Wechselkur-
ses, siehe dazu vergleichend Unterkapitel 3.2.2.
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rationalisieren konnen.

Zuletzt sei noch auf die Arbeiten von Bhansali (2007) so-
wie Clarida et al. (2009) verwiesen, welche ebenfalls einen
Zusammenhang zwischen den Carry-Renditen und der Vo-
latilitat in Wahrungsmarkten feststellen. In diesem Kontext
prasentieren sie u.a. Optionsstrategien, welche persistente
Uberrenditen generieren, deren Outperformance jedoch dhn-
lich zum Carry-Trade bei einem Anstieg der Volatilitdt ver-
siegt. Des Weiteren konstatieren Clarida et al. (2009) etwa
eine hohe Sensitivitdt der Ergebnisse jener in Abschnitt 1.1
erwdhnten bekannten Regression zum Test auf Bestand der
ungedeckten Zinsparitét hinsichtlich des Volatilitdtsregimes.
Demnach liefert diese zu Zeiten geringer Volatilitét einen si-
gnifikanten negativen Koeffizienten, wéhrend sich das Vor-
zeichen des Ergebnisses in Perioden hoher Volatilitdt dreht
und weiterhin signifikant bleibt. Bemerkenswerterweise 16st
diese Feststellung allerdings keineswegs die Thematik einer
Verletzung der ungedeckten Zinsparitit, da der von den Au-
toren geschétzte Koeffizient groRer 1 ist, d.h. dass Niedrig-
zinswahrungen tatséchlich stérker aufwerten als durch die
ungedeckte Zinsparitét diktiert.

3.3. Methodologie der Charakteristika
3.3.1. sProzentuelle Forward-Basis bzw. Zinsunterschied
(Carry)
Gegeben der Annahme, dass die gedeckte Zinsparitit
hélt, entspricht die prozentuale Forward-Basis

Fi,t:t+l - Si,t

FBi,t:t+1 =
Sit

(12)

der Wahrung i im Verhéltnis zum USD gemessen zum
Zeitpunkt t ndherungsweise dem Zinsunterschied der zu-
grundeliegenden Lénder (Riddiough und Sarno, 2017). Den
Bestand der gedeckten Zinsparitét stellen zwar bspw. Akram
et al. (2008) fest, allerdings machen Du et al. (2017) in ei-
ner neueren Studie auf teils massive Abweichungen seit der
globalen Finanzkrise im Jahr 2007 aufmerksam.

Die Charakteristik fd;, definiere ich wie in Barroso und
Santa-Clara (2015) als Standardisierung der prozentuellen
Forward-Basis FB; ;.;;1:

FB; .41 — UFB,
fdi = L’ (13)

OFB,

wobei upp_, und opp_dabei Durchschnitt und Standard-
abweichung des Querschnitts aller zum Zeitpunkt t verfiig-
baren Wahrungen darstellen. Die Charakteristik misst also
die Forward-Basis in Standardabweichungen iiber bzw. un-
ter dem Mittelwert aller Wahrungen und hat iiber den Quer-
schnitt aller Wahrungen einen Mittelwert von null. Demnach
ist nicht das Vorzeichen der Forward-Basis einer Wahrung
fiir die Charakteristik und daraus folgende Portfoliogewich-
tung relevant, sondern der betragsméRige Unterschied zwi-
schen den Wahrungen im Querschnittsvergleich. AufSerdem
impliziert die Definition, dass die Strategie neutral im Sinne

der Heimatwahrung, dem USD, ist (Barroso und Santa-Clara,
2015).

3.3.2. FX-Momentum

Fiir die Charakteristik mom; , wird wie in Kroencke et al.
(2013) oder Barroso und Santa-Clara (2015) die kumulati-
ve Wahrungsaufwertung der letzten drei Monate verwendet,
welche {iber den Querschnitt aller Wahrungen zum Zeitpunkt
i standardisiert wird.

Zu jedem Zeitpunkt t wird fiir alle vorhandenen Wéhrun-
gen die kumulative Rendite der vorherigen drei Monate be-
rechnet:

Siye

MOM; , =—( —1). (14)

i,t=3

Ist MOM; , positiv (negativ), hat Wahrung i gegen den
USD in den vorherigen drei Monaten aufgewertet (abge-
wertet). Anschliefend kann mom,; , gebildet werden, indem
MOM,; , wie folgt standardisiert wird:

mom, , = OMie ~ Huon, (15)
O MoM—¢
wobei Upop, und ooy, dabei Durchschnitt und Stan-
dardabweichung des Querschnitts aller zum Zeitpunkt t ver-
fliigbaren Wahrungen darstellen. Die Charakteristik ist fiir je-
ne Wahrungen positiv, welche in den letzten drei Monaten
vergleichsweise stark gegen den USD aufgewertet haben.

3.3.3. Langfristige Trendumkehr (Realer Wechselkurs)

Die Charakteristik rev; , basiert wie in Barroso und Santa-
Clara (2015) auf der kumulativen Aufwertung des realen
Wechselkurses, betrachtet iiber h Perioden und ausgedriickt
als folgende Indexnummer'”:

St CPILij2CPlys s

. fr— ) 16
Qine SinCPILi; 5CPlygy o (16

wobei CPI; , die Inflationsschidtzung des mit der Wahrung
i assoziierten Landes in Form des Konsumentenpreisindexes
darstellt. Identisch zu Barroso und Santa-Clara (2015) wird
h = t — 60 gewdhlt, was einem Zeitraum von fiinf Jahren
entspricht.

Um zur Charakteristik rev; , zu gelangen, wird Q; ;, , liber
den Querschnitt aller Wahrungen standardisiert:

Qint — Uq,
revi =~ a7
Qn,e

wobei g,  und o, ~dabei Durchschnitt und Standard-
abweichung des Querschnitts aller zum Zeitpunkt t verfiig-
baren Wahrungen darstellen. Somit ist die Charakteristik wie

19Erliuterungen zur in der Formel ersichtlichen Zeitverzégerung von zwei
Monaten in den CPI-Daten finden sich in Abschnitt 4.2.
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bei Barroso und Santa-Clara (2015) fiir Wahrungen positiv,
die in den letzten fiinf Jahren im Schnitt stark gegen den US-
Dollar abgewertet haben.

3.3.4. Leistungsbilanzsaldo in Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts
Der Leistungsbilanzsaldo wird, wie bei Barroso und
Santa-Clara (2015), im Zuge der Verwendung als Charak-
teristik ca; ., iiber den Querschnitt aller Wahrungen standar-
disiert:

ca;, = (18)

CA, , stellt dabei den Leistungsbilanzsaldo in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts der Wahrung i zum Zeitpunkt t dar,
wahrend uc,, und o ¢y, den Durchschnitt und die Standard-
abweichung des Querschnitts aller zum Zeitpunkt t verfiig-
baren Wéahrungen bezeichnen.

3.3.5. Produktionsliicke in Prozent des potentiellen Brutto-
inlandsprodukts
Ahnlich zum Vorgehen bei den von Barroso und Santa-
Clara (2015) selektierten Charakteristika definiere ich auch
opg;, als Standardisierung der Produktionsliicke iiber den
Querschnitt aller Wahrungen:

OPG; ; — Uopg,

0p8ic = (19)

Oopg,

OPG; , bezeichnet dabei die Produktionsliicke in Prozent
des potentiellen Bruttoinlandsprodukts der Wahrung i zum
Zeitpunkt t. mugpg, und Xppg sind Platzhalter fiir Durch-
schnitt und Standardabweichung des Querschnitts aller zum
Zeitpunkt t verfiigharen Wahrungen.

3.3.6. FX-Volatilitét

Im Zuge der Definition von Charakteristik vol; , wird zu-
néchst fiir jede Wahrung i an jedem Tag 7 die tagliche Rendite
berechnet:

S.
re=———1 (20)
Si—T—l

Anschlief$end wird pro Wéahrung i fiir jeden Monat t, wel-
cher als Datenpunkt fiir die Optimierung fungieren soll, die
Variable VOL; , bestimmt. Diese entspricht der Standardab-
weichung, welche auf Basis der tiglichen Renditen seit der
Vorperiode t-1 geschitzt wurde.

Um zur Charakteristik vol;, zu gelangen, wird VOL;,
iiber den Querschnitt aller Wahrungen standardisiert:

VOL;,, —u
vol;, = ’t—VOL‘. 2D

Ovor,

Sie weist demnach einen positiven (negativen) Wert fiir
jene Wahrungen auf, die im Schnitt eine vergleichsweise ho-
he (geringe) realisierte Volatilitit iiber die Vorperiode ver-
zeichneten.

4. Daten

4.1. Benotigte Daten und Vorstellung der Datenquellen

Fiir den gewéhlten Portfoliooptimierungsansatz und die
dazugehorigen selektierten Charakteristika wurden folgende
Datentypen als relevant identifiziert:

e Mid-Spot Rates der Landerwédhrungen

e Mid-1-Monat-Forward Rates der Landerwahrungen
e Preisindex der Lander

e Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIPs der Lénder

e Produktionsliicke in Prozent des potentiellen BIPs der
Lander

e Risikoloser Zinssatz fiir eine Haltedauer von einem Mo-
nat.

Um der Zielsetzung eines in Breite und Liange moglichst
umfangreichen Datensatzes zur weiteren Analyse Rechnung
zu tragen, wurden die aufgefiihrten Informationen als histo-
rische Zeitreihen mit monatlicher Frequenz fiir die folgenden
42 Lander (entsprechende Wahrungscodes in Klammern) mit
flexiblem Wechselkurs ab Januar 1974, ein Jahr nach Zusam-
menbrechen des Bretton-Woods-Systems, bis Ende Februar
2018 abgefragt:

. Agypten (EGP)

e Australien (AUD)

e Belgien (BEF)

e Brasilien (BRL)

e Bulgarien (BGN)

e Chile (CLP)

e Dinemark (DKK)

e Deutschland (DEM)

e Eurozone (EUR)

e Finnland (FIM)

e Frankreich (FRF)

e Griechenland (GRD)

e Indien (INR)

e Indonesien (IDR)

e Irland (IEP)

e Island (ISK)

e Italien (ITL)

e Japan (JPY)

e Kanada (CAD)

e Kroatien (HRK)
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e Malaysia (MYR)

e Mexiko (MXN)

e Neuseeland (NZD)
e Niederlande (NLG)
e Norwegen (NOK)
o Osterreich (ATS)

e Philippinen (PHP)
e Polen (PLN)

e Portugal (PTE)

e Republik China /Taiwan (TWD)
e Russland (RUB)

e Schweden (SEK)

e Schweiz (CHF)

e Slowakei (SKK)

e Spanien (ESP)

e Siidafrika (ZAR)

e Siidkorea (KRW)

e Tschechien (CZK)
e Tiirkei (TRY)

e Ungarn (HUF)

e Vereinigtes Konigreich (GBP)
e Vietnam (VND)

Zur Auswahl der Lander des angestrebten Datensatzes
wurden andere, hier zitierte, empirische Arbeiten aus dem
Devisenkontext gesichtet und eine Liste mit der Vereinigungs-
menge der jeweils untersuchten Lander erstellt, da annahme-
gemal bereits in einer anderen Studie verwendete Daten am
ehesten verfiigbar sein sollten. Dieser Prozess wurde nach
den aufgefiihrten 42 Landern beendet, um geniigend zeit-
liche Ressourcen fiir die notwendige manuelle Bestimmung
der Bloomberg-Ticker sowie die folgende Priifung der Daten
Zu garantieren.

Nutzt man die IWF-Definitionen®° der Begriffe Industrie-
staat und Entwicklungsland (IWF (2018)), so umfasst der
angestrebte Datensatz 26 Industriestaaten und 16 Entwick-
lungsldnder. Er beinhaltet Wahrungen bzw. Linder von al-
len?! fiinf verschiedenen Kontinenten.

Tabelle 1 fasst den generierten Datensatz als Ubersicht
zusammen. Als Quellen wurden Bloomberg, die OECD so-
wie der IWF einbezogen. Zusammenfassend ist die Datenla-
ge beim Leistungsbilanzsaldo und der Produktionsliicke am
schlechtesten, da hier die geringsten Frequenzen und we-
nigsten Zeitreihen vorliegen. Fiir Marktdaten wie Spot- und
Forward-Rates hingegen, aber auch fiir den Preisindex konn-
te ich bei fast allen Ldndern Zeitreihen in der gewiinschten
monatlichen Frequenz erhalten.

29Im World Economic Outlook des IWF von April 2018 wird erklirt, dass
die Klassifizierung nicht auf strikten Kriterien beruht, sondern mit Blick auf
eine moglichst sinnvolle Einteilung der Daten zur Erleichterung der weiteren
Analyse gewahlt wird IWF (2018)).

21Dje Aussage basiert auf der Unterstellung eines Modells mit fiinf Konti-
nenten, namentlich Amerika, Europa, Asien, Afrika und Australien.

Fiir detailliertere Informationen zum akquirierten Daten-
satz sei zuletzt auf die Ubersichtstabellen in Anhang A und B
verwiesen. Die Tabellen in Anhang A zeigen fiir die Zeitreihen
jeder Datenquelle die Verfiigbarkeit sowie ggf. den Namen
des verwendeten Bloomberg-Tickers, das Start- sowie Endda-
tum, die abrufbare Datenfrequenz und die Sollanzahl der Be-
obachtungen seit 1974. Letztere wird zudem in weitere Kom-
ponenten aufgesplittet — die Anzahl der vorhandenen Beob-
achtungen, die Anzahl der fehlenden Beobachtungen und die
Anzahl der fehlenden Beobachtungen nach Start der Reihe,
d.h. nachdem die Zeitreihe mit ihrem ersten Wert begon-
nen hat. Ist der zuletzt genannte Wert hoch, kann dies ent-
weder durch eine geringere als die angestrebte monatliche
Datenfrequenz oder Datenprobleme wie unstete Zeitreihen
rationalisiert werden. Der Wert stellt demnach einen Mal3-
stab fiir die Vollstdndigkeit der Zeitreihe dar und soll als In-
dikator fiir eine etwaige hindische Uberpriifung der Reihe
auf Tauglichkeit zur weiteren analytischen Verwendung die-
nen. Um Félle, bei denen sich ein hoher Wert aufgrund der
leider nicht beinflussbaren Frequenz ergibt, von den ande-
ren Fillen, die evtl. Datenprobleme aufweisen und héndisch
iiberpriift werden sollen, abzugrenzen, findet sich in der letz-
ten Zeile der Tabelle zum Abgleich die Anzahl der erwar-
teten fehlenden Beobachtungen, gegeben dem Startdatum
und der Frequenz der Zeitreihe. Ubersteigt der tatsichliche
Wert die Erwartung wesentlich, sollte eine héndische Priifung
der Reihe erfolgen. Die Tabelle aus Anhang B liefert pro Da-
tentyp und Wahrung den auf zwei Kommastellen gerunde-
ten Pearson-Korrelationskoeffizienten, falls zwei vergleichba-
re Zeitreihen zur Verfiigung stehen. Zusammenfassend kann
eine vergleichsweise hohe Korrelation konstatiert werden.

4.2. Vorgehen bei spezifischen Fragestellungen zur Daten-
verwendung
In diesem Abschnitt sollen die folgenden vier Punkte dis-
kutiert werden:

e Fehlende Datenpunkte innerhalb der Zeitreihe
e Daten zu Landern der Eurozone

o Zeitverzogerte Veroffentlichung von Daten

e Datenrevision

Die Griinde fiir fehlende Werte innerhalb der Zeitreihen kon-
nen zweierlei sein: Zum einen mag die Frequenz der vor-
liegenden Daten geringer sein als die gewiinschte Frequenz,
zum anderen mag die Zeitreihe tatsdchlich vom Datenanbie-
ter unregelméfig bestiickt worden sein; natiirlich ist auch
beides denkbar. Unabhéngig vom jeweiligen Grund sollte ein
fiir alle Daten konsistentes Vorgehen zum Umgang mit sol-
chen Fillen festgelegt werden. Hierbei orientiere ich mich an
Barroso und Santa-Clara (2015), welche im Zuge von quar-
talsweisen CPI-Daten den vorherigen Wert in die néchste Pe-
riode fortschreiben.
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Tabelle 1: Generierter Datensatz

Die Tabelle stellt den generierten Datensatz dar, aufgeschliisselt nach den unterschiedlichen benétigten Datentypen. Samtliche Daten wurden iiber ein
Bloomberg-Terminal bezogen, sieht man vom risikolosen Zinssatz ab, welcher von der Internetseite des Okonomen Kenneth French stammt, zu finden
unter folgendem Link: http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html. Die dritte Spalte gibt an, ob eine tégli-
che (tégl.), monatliche (monatl.), vierteljahrliche (viertelj.) oder jéhrliche (jéhrl.) Frequenz vorliegt. Mehre Angaben in dieser Spalte bedeuten, dass fiir
die genannten Frequenzen jeweils mindestens zwei Zeitreihen vorhanden sind. Die letzte Spalte gibt pro Quelle Auskunft, fiir wie viele der 42 Lander des
angestrebten Datensatzes Zeitreihen vorhanden sind, unabhéngig von deren zeitlicher Linge.

Datentyp Datenquelle Vorhandene Vorhandene

Frequenz(en) Zeitreihen
Mid-Spot Rates Bloomberg Monatl./Tagl. 42/ 42
Mid-1-Monat-Forward Rates Bloomberg Monatl. 41/ 42
.. .. IWF (CPI) Monatl./ Viertelj. 42 / 42
Preisindex der Lander OECD (CPI) Monatl./ Viertelj. 36 / 42
. . . IWF Jahrl. 42 / 42
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIPs OECD Viertelj. 34 / 42
. TWF Jihrl. 22 / 42
Produktionsliicke in Prozent des BIPs OECD Jihel. 30 / 42

Risikoloser US-Zinssatz
(T-Bills) fiir einmonatige Haltedauer

Des Weiteren umfasst der angestrebte Datensatz zwolf
Lander, deren eigene Wahrungen im Laufe der Zeit vom Eu-
ro ersetzt wurden. In Belgien, Deutschland, Finnland, Frank-
reich, Irland, Italien, Portugal, Osterreich und Spanien wurde
die Gemeinschaftswahrung zu Beginn des Jahres 1999 ein-
gefiihrt, wiahrend Griechenland zum ersten Januar 2001 und
die Slowakei zum ersten Januar 2009 nachzogen. Das in der
Methodologie beschriebene Universum von N, Wahrungen,
welches zum Formen eines Portfolios zu jedem Zeitpunkt t
zur Verfiigung steht, soll diese Termine beriicksichtigen. So-
mit miissen zum Beginn des Jahres 1999 die Wahrungen von
zehn Liandern durch den Euro ersetzt werden, wihrend die
griechische Drachme und die slowakische Krone zu ihren je-
weiligen Einfiihrungsterminen das Wahrungsuniversum ver-
lassen.

Im Gegensatz zu Kapitalmarktdaten kénnen makrodko-
nomische Daten wie CPI, Leistungsbilanzsaldo oder die
Produktionsliicke typischerweise weder direkt zum Stich-
tag noch final, d.h. ohne spétere Anpassungen durch den
Herausgeber aufgrund verbesserter Datenlage, festgestellt
werden. Barroso und Santa-Clara (2015) treffen daher im
Zuge ihrer Portfoliooptimierung die Annahme, dass der Leis-
tungsbilanzsaldo des vorherigen Jahres im April des aktuel-
len Jahres bekannt wird.? Dies entspricht einer Verzégerung
von vier Monaten, welche auch in der vorliegenden Arbeit
sowohl fiir Leistungsbilanzsaldo als auch Produktionsliicke
unterstellt wird. Bei den CPI-Daten wird ebenfalls die Vor-
gehensweise von Barroso und Santa-Clara (2015) repliziert,
welche eine Verzogerung von zwei Monaten unterstellen,
um sicherzugehen, dass die Informationen zum jeweiligen
Zeitpunkt der Betrachtung bekannt waren.

Zudem sollte ein moglicher Vorbehalt der weiteren Da-
tenanalyse mit Blick auf die Revision von Daten erwédhnt wer-
den. Fiir einen moglichst realistischen Test des Optimierungs-

22Djese Aussage bezieht sich auf ihren Datensatz mit jahrlicher Frequenz.

Kenneth French Monatl. -

verfahrens mit den selektierten Charakteristika wére es wiin-
schenswert, dem hypothetischen Investor lediglich solche In-
formationen zur Hand zu geben, welche ein tatsichlicher In-
vestor seinerzeit zur Entscheidungsfindung hétte heranzie-
hen konnen. Dies steht im Widerspruch zu den vorliegenden
Daten von IWF und OECD, welche nach Zugewinn neuer Er-
kenntnisse nachtraglich angepasst wurden. Einige Paper, auf-
gelistet durch Croushore und Stark (2003), beschéftigen sich
mit dem Einfluss von Revisionen auf die Resultate von Daten-
analysen und weisen darauf hin, dass dem Thema durchaus
Relevanz beigemessen werden sollte. Da allerdings schlicht-
weg kein dahingehender Datensatz vorliegt, wird im Folgen-
den von dieser Thematik abstrahiert.

4.3. Selektion und Vorstellung des finalen Datensatzes

Die Bestimmung des finalen Datensatzes erfolgte, indem
die Voraussetzung formuliert wurden, dass pro Land und Da-
tentyp mindestens 25 Jahre an Daten zur Verfiigung stehen
miissen, unabhéngig davon in welcher Frequenz diese Daten
vorliegen oder von welcher Quelle sie bezogen wurden. Dies
fiihrte zu den folgenden verbliebenen 19 Lindern®®

e Australien (AUD)

e Belgien (BEF)

e Dinemark (DKK)

e Deutschland (DEM)
e Eurozone (EUR)

e Finnland (FIM)

e Frankreich (FRF)

e Griechenland (GRD)
e Italien (ITL)

23portugal wies zwar ebenfalls fiir alle Datentypen 25 Jahre an Daten auf,
allerdings reichten die Spot-Zeitreihen nicht weit genug in die Vergangen-
heit, um die langfristige Trendumkehr zu berechnen, wie sie in Abschnitt
3.3.3 definiert wurde.
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e Japan (JPY)

e Kanada (CAD)

e Neuseeland (NZD)

e Niederlande (NLG)

e Norwegen (NOK)

e Osterreich (ATS)

e Schweden (SEK)

e Schweiz (CHF)

e Spanien (ESP)

e Vereinigtes Konigreich (GBP)

Danach wurde der maximal vorhandene Zeitraum fiir die-
se Lander unter Bezugnahme aller Quellen iberpriift und das
Startdatum des Datensatzes zum Jahresende 1989 identifi-
ziert. Das Ende des Samples wurde auf Ende 2017 datiert,
da die Zeitreihen zu Leistungsbilanzsaldo und Produktions-
liicke nur bis dahin vorliegen.

Als néchstes folgte pro Datentyp und Wahrung die Prii-
fung, welche Datenquelle die meisten vorhandenen monatli-
chen Beobachtungen liefert. Die Anzahl der Beobachtungen
einer Zeitreihe hiangt dabei von ihrer Zeitabdeckung und Da-
tenfrequenz ab. Wenn eine identische Anzahl an Beobachtun-
gen vorlag, wurde arbitrar die IWF-Zeitreihe bevorzugt. Die
selektierten und in Tabelle C.20 des Anhangs C dargestell-
ten Zeitreihen wurden bei der Zusammensetzung des finalen
Datensatzes bevorzugt, vorausgesetzt sie standen fiir die be-
sagten 19 Lander tiber die definierte Zeitspanne seit 1989 zur
Verfiigung. Ansonsten habe ich die Zeitreihen der alternati-
ven Quelle verwendet.

Nach der zuvor definierten Adjustierung aufgrund der
zeitverzogerten Veroffentlichung von Daten beginnt die fi-
nale Betrachtungsperiode Ende April 1990 und schliel3t mit
dem 29.12.2017 ab. Dabei liegen zeitgleich maximal 18 Wah-
rungen vor, bevor Anfang 1999 acht Wahrungen durch den
Euro ersetzt werden und bis schlieBlich Anfang 2001 auch
Griechenland die Gemeinschaftswihrung einfiihrt. Im Ver-
gleich zu Barroso und Santa-Clara (2015), deren Datensatz
zeitgleich maximal 21 und minimal 13 Wahrungen bzw. Lén-
der aufweist, ist das Wahrungsuniversum des selektierten Da-
tensatzes mit maximal 18 und minimal zehn Wéahrungen ge-
ringer. Zudem deckt er mit 27 Jahren gegeniiber Barroso
und Santa-Clara (2015) und ihrer Gesamtbetrachtungsperi-
ode von 02/1976 bis 12/ 2011 eine geringere Zeitspanne ab,
beinhaltet aber aktuellere Daten.

5. Ergebnisse

5.1. Aufteilung des Datensatzes und Bildung von Kombina-
tionsstrategien

Fiir die weitere Analyse wird der vorgestellte Gesamtda-
tensatz wie in Barroso und Santa-Clara (2015) zeitlich zwei-
geteilt. Zunéchst erfolgt der In-Sample-Test, welcher die Cha-
rakteristika identifizieren soll, deren Relevanz der hypothe-
tische Investor zum Endzeitpunkt der In-Sample-Periode be-
reits hatte erkennen kdnnen. Mit diesen Informationen wird

anschlieBend der Out-of-Sample-Test durchgefiihrt, bei wel-
chem der Investor die Portfoliogewichte zu jedem Zeitpunkt
lediglich auf Basis bis dahin vorhandener Informationen be-
stimmt. Demnach werden zu jedem Zeitpunkt die Koeffizien-
ten unter Beriicksichtigung aller bis dahin verfiigbarer Daten-
punkte geschétzt, um anschlieBend mittels dieser Koeffizien-
ten und den aktuellen Charakteristika-Werten die optimalen
Portfoliogewichte fiir die kommende Periode zu berechnen.

Die Wahl der jeweiligen Lénge beider Testperioden wur-
de von Barroso und Santa-Clara (2015) inspiriert, indem ein
dhnliches Verhéltnis von Perioden- zu Gesamtdatensatzlan-
ge Verwendung findet. Somit resultiert die Aufteilung in die
In-Sample-Periode von April 1990 bis Oktober 2005 und die
Out-of-Sample-Periode von November 2005 bis Dezember
2017.

Damit endet die In-Sample-Periode vor dem Beginn der
globalen Finanzkrise, welche das darauffolgende, maf3geb-
lich durch die amerikanische und européische Notenbank ge-
triebene Niedrigzinsniveau einldutete. Die Analyse wird zei-
gen, wie die anhand der historischen Daten optimierten Wéh-
rungsportfolios des beschriebenen Wéhrungsuniversums in
der besagten Krisenzeit und dem neuen Wirtschaftsumfeld
performt haben.

In der weiteren Analyse wird zwischen optimierten Ein-
zelstrategien und Kombinationsstrategien unterschieden. Ei-
ne Einzelstrategie bezeichnet dabei das Resultat einer Opti-
mierung, welche nur mit einer einzelnen Charakteristik als
Inputfaktor arbeitet, wiahrend Kombinationsstrategien auf
mehr als einem Signal beruhen. Um ein besseres Verstidndnis
dafiir zu erlangen, wie das Hinzufligen von Charakteristika
das Ergebnis des Verfahrens verdandert bzw. ob diese einen
Mehrwert liefern, wurde der Optimierung sukzessiv immer
eine weitere Charakteristik als Inputfaktor hinzugefiigt, bis
die finale Strategie alle vorhandenen Charakteristika mitein-
bezieht. Die Reihenfolge orientiert sich dabei grob am Grad
der empirischen Dokumentation und theoretischen Fundie-
rung der jeweiligen Charakteristik in der Literatur, wie in
den Abschnitten 1.1 und 3.2 vorgestellt. Die lange und aus-
fithrliche Abhandlung von Carry in der Literatur verschafft
diesem Signal nicht nur die Wahl als Benchmark in der vor-
liegenden Arbeit, sondern fithrt auch zur ersten Strategie-
kombination zusammen mit Momentum, einem ebenfalls
gut dokumentierten Faktor. Im Anschluss wird die langfris-
tige Trendumkehr (realer Wechselkurs) ergénzt, ein dhnlich
gut dokumentierter Faktor wie Momentum. Als néchstes
folgt der Leistungsbilanzsaldo, welcher zwar bereits lange
in der Literatur diskutiert wird, aber dessen Evidenz als um-
strittener bezeichnet werden kann. Zuletzt folgen mit der
Produktionsliicke und dem Volatilitdtsfaktor jene zwei Cha-
rakteristika, die erst in den letzten Jahren an verstirkter
Aufmerksamkeit gewonnen haben. In Abhédngigkeit von den
jeweiligen Ergebnissen dieser Einzel- und sukzessiven Kom-
binationsstrategien werden im weiteren Verlauf der Arbeit
an gegebener Stelle zusétzliche Kombinationsstrategien ein-
gefiihrt und untersucht.
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5.2. In-Sample-Ergebnisse
5.2.1. Performance

Tabelle 2 préasentiert die Performance der optimierten
Portfolios sowie jene der definierten Benchmarks iiber die
Zeitperiode von April 1990 bis Oktober 2005. Die hochste
monatliche Sharpe Ratio unter den Einzelstrategien kann
das auf Basis der Carry-Charakteristik optimierte Portfolio
mit 0,35 erzielen. Relativiert wird diese aber zum einen
von der diversifizierten Carry-Benchmark, welche ebenfalls
eine Sharpe Ratio von 0,35 aufweist, sowie von einem be-
merkenswerten Crash-Risiko. Letzteres manifestiert sich in
einer Schiefe von -0,60 sowie einer Exzess-Kurtosis von 1,11.
Zudem weist die Carry-Einzelstrategie unter den Einzelstra-
tegien mit Abstand den hochsten Leverage und Umschlag
auf.

Mit der zweithochsten Sharpe Ratio von 0,23 kann die auf
der langfristigen Trendumkehr fundierte Einzelstrategie auf-
warten. Zwar haftet der Wahrscheinlichkeitsverteilung die-
ses Portfolios mit einem Wert von 1,48 die hochste Exzess-
Kurtosis aller betrachteten Einzelstrategien an, interessanter-
weise geht diese aber mit einer positiven Schiefe von 0,16
einher. Reiht man die Einzelstrategien weiter nach ihrer Shar-
pe Ratio, steht mit einer risikoadjustierten Performance von
0,09 die Momentum-Strategie an dritter Stelle. Bemerkens-
wert ist, dass dieses Portfolio die hochste positive Schiefe
(0,22) verzeichnet.

Die von der Produktionsliicke abhédngige Strategie folgt
als nichstes mit einer Sharpe Ratio von 0,07, bevor sich die
Volatilitatsstrategie mit einem Wert von 0,03 eingliedert. Als
Schlusslicht reiht sich die Leistungsbilanz-Charakteristik mit
einer Sharpe Ratio von 0,02 ein. Wenig {iberrascht, dass die
Produktionsliicke- und Leistungsbilanzsaldo-Einzelstrategien
den geringsten Umschlag unter allen untersuchten Strategi-
en (abgesehen von der naiven Diversifikation) aufweisen,
da die notigen Daten nur mit quartalsweiser oder jéhrli-
cher Frequenz vorliegen, daher gemé(3 dem in Abschnitt 4.2
definierten Vorgehen ofters in die néchste Periode fortge-
schrieben werden und als Signal somit weniger Variabilitét
bieten.

Wirft man einen Blick auf die erste der Kombinationsstra-
tegien, welche Carry und Momentum vereint, stellt man zu-
néchst fest, dass sich die Sharpe Ratio im Vergleich zur Carry-
Einzelstrategie nur geringfiigig um 0,01 auf 0,36 verbessert
hat. Allerdings konstatiert ein Blick auf Schiefe (-0,22) und
Kurtosis (0,56) des Kombinationsportfolios im Vergleich zur
Carry-Einzelstrategie mit einer Schiefe (-0,60) und Kurto-
sis (1,11), dass ein Riickgang des erwdhnten Crash-Risikos
zu verzeichnen ist. Dies schlédgt sich im Vergleich zur Carry-
Einzelstrategie auch in einer leichten Erhéhung des monat-
lichen Sicherheitsédquivalents um 0,1% nieder. Letzteres de-
finiert sich als die risikolose konstante Rendite, welche zum
gleichen Nutzenniveau wie die Renditen der jeweiligen Stra-
tegie fithrt. Da die Kennzahl somit Abhéingigkeit zur ausge-
wahlten Nutzenfunktion aufweist, bezieht sie im vorliegen-
den Fall der CRRA-Nutzenfunktion auch die héheren Mo-
mente der Wahrscheinlichkeitsverteilung ein.

Ergdnzt man als néchstes die langfristige Trendumkehr
als Inputfaktor, verandert sich das Bild starker. So steigt nicht
nur die monatliche Sharpe Ratio um 0,07 relativ zur vorher
beschrieben Strategie auf 0,43, sondern weist die Strategie
nun eine positive Schiefe (0,26) sowie eine mehr als verdrei-
fachte Exzess-Kurtosis (1,91) auf. Zusammen resultiert dies
in einem Anstieg des Sicherheitsdquivalents von ca. 0,82%.

Ein Hinzufiigen der Leistungsbilanz-Charakteristik er-
hoht die Sharpe Ratio weiter um 0,03 auf 0,46, ergénzt
positive Schiefe und fithrt zu einer Verbesserung des Sicher-
heitsdquivalents um zusétzliche knapp 0,4% im Vergleich
zur Strategie des vorherigen Absatzes. Die Produktionsliicke
als weiteres Renditesignal bereichert das optimierte Portfolio
hingegen kaum - die Sharpe Ratio dndert sich nicht und das
Sicherheitsdquivalent steigt lediglich um 0,01%.

Als letztes findet der Volatilitatsfaktor Einzug in die Op-
timierung. Die Sharpe Ratio steigt um 0,03 auf 0,49, so-
wohl herbeigefiihrt durch einen Anstieg in der durchschnitt-
lichen Rendite von 5,7% auf 6,02% als auch einer leichten
Senkung der Standardabweichung von 11,63% auf 11,54%.
Das Sicherheitsdquivalent erhoht sich um weitere 0,22% auf
3,32%. Bemerkenswert ist hier die Verringerung der Schiefe
von 0,36 auf 0,07, konsistent mit der Tatsache, dass von den
Einzelstrategien nur Carry eine noch negativere Schiefe als
der Volatilitatsfaktor besitzt.

Der Leverage nimmt im Zuge des sukzessiven Hinzufi-
gens aller sechs Charakteristika stetig zu und erreicht bei
der finalen Kombinationsstrategie einen Wert von 13,72,
den hochsten unter allen untersuchten Strategien. Beim Um-
schlag hingegen ist das Bild nicht gleichsam eindeutig. So
weist die Strategie auf Basis von Carry, Momentum und
der langfristigen Trendumkehr mit 9,36 den geringsten Um-
schlag unter den sukzessiven Kombinationsstrategien auf.

Da sich aufgrund der bis hierher vollzogenen Analyse
eine Relevanz von Carry, der langfristigen Trendumkehr und
Momentum herauskristallisiert hat, wurden zur besseren
Entscheidungsfindung bzgl. einer potentiellen vierten Cha-
rakteristik fiir den Out-of-Sample-Test zudem zwei zusétz-
liche Strategiekombinationen untersucht. Die erste bezieht
zusétzlich zu den drei genannten Charakteristika die Produk-
tionsliicke, die zweite den Volatilitdtsfaktor mit ein. In Bezug
auf die Sharpe Ratio kénnen jedoch beide (0,43 und 0,44)
nicht mit der Strategie mithalten, welche zuséitzlich zu den
drei Faktoren den Leistungsbilanzsaldo betrachtet (0,46).
Gleiches gilt auch bei der Performance-Evaluation via Si-
cherheitsdquivalent. Allerdings sei wiederrum die geringere
Schiefe vermerkt, zu welcher der Einbezug des Volatilitéts-
faktors (0,2) im Vergleich zum Leistungsbilanzsaldo (0,32)
und der Produktionsliicke (0,29) fiihrt.

Wirft man abschliefend einen vergleichenden Blick auf
die Benchmarks naive Diversifikation und US-Aktienmarkt,
koénnen zwei Beobachtungen formuliert werden. Zum einen,
dass innerhalb des In-Sample-Datensatzes die Verwendung
eines Inputsignals bei der Konstruktion der Devisenportfo-
lios i.d.R. einen positiven Effekt auf die Sharpe Ratio und
das Sicherheitsdquivalent hatte. Demnach weisen alle opti-
mierten Portfolios, auBer dem auf Basis der Leistungsbilanz-
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Tabelle 2: In-Sample-Performance

Die Tabelle stellt die Performance-Kennzahlen der optimierten Strategien sowie der Benchmarks iiber den Zeitraum der In-Sample-Periode von April 1990
bis Oktober 2005 dar. Die Optimierung betrachtet eine CRRA-Nutzenfunktion mit y = 4. Aufgefiihrt werden in den Spalten die maximale (maxr), mini-
male (minr) sowie durchschnittliche () monatliche Rendite, die geschétzte monatliche Standardabweichung (o(r)) (alle bisherigen Angaben in Prozent),
Exzess-Kurtosis und Schiefe der Wahrscheinlichkeitsverteilung, die monatliche Sharpe Ratio (SR) und das monatliche Sicherheitséquivalent in Prozent (SE).
Die letzten beiden Spalten geben Auskunft iiber den durchschnittlichen Leverage (L), angegeben als der Betrag, welcher pro in die risikolose Geldanlage
investiertem Dollar in das riskante Wihrungsportfolio angelegt ist, und Umschlag (T), der sich als die Summe aus den absoluten Anderungen aller Wihrungs-
gewichte des Forward-Portfolios zwischen zwei Perioden definiert. In den ersten sechs Zeilen werden die Kennzahlen fiir die Einzelstrategien abgebildet. Eine
Einzelstrategie bezeichnet dabei das Resultat einer Optimierung, welche nur mit einer einzelnen Charakteristik als Inputfaktor arbeitet. Namentlich sind das
folgende Strategien: Carry (fd), Momentum (mom), langfristige Trendumkehr (q), Leistungsbilanzsaldo (ca), die Produktionsliicke (opg) sowie der Volatili-
tatsfaktor (vol). In den néchsten fiinf Zeilen folgt die Betrachtung von Strategiekombinationen. Hierfiir wurde der Optimierung in einer arbitréren Reihenfolge
sukzessiv immer eine weitere Charakteristik als Inputfaktor hinzugefiigt, bis die finale Strategie alle vorhandenen Charakteristika miteinbezieht. Wegen der
arbitrdren Reihenfolge finden sich in den folgenden zwei Zeilen zwei zusétzliche Strategiekombinationen, welche die drei aus der vorangegangenen Analyse
relevantesten Charakteristika Carry, Momentum und langfristige Trendumkehr mit jeweils der Produktionsliicke und dem Volatilititsfaktor paaren. In den
letzten drei Zeilen der Tabelle findet sich die Performance der drei Benchmarks. Fiir die Berechnung des Umschlags der US-Aktien Benchmark lagen keine
Daten vor.

Strategie maxr  minr 7 o(r) Kurtosis Schiefe SR SE L T

1. fd 25.38 -27.54 3.02 7.60 1.11 -0.60 0.35 1.77 9.15 8.96
2. mom 7.29 -5.19 0.53 2.24 0.57 0.22 0.09 0.43 2.02 1.56
3.q 24.06 -21.64 1.69 5.82 1.48 0.16 0.23 1.02 5.93 1.41
4. ca 1.99 -1.62 0.34 0.50 1.24 -0.09 0.02 0.34 0.50 0.03
5.0pg 4.98 -4.58 0.47 1.85 0.08 -0.10 0.07 0.40 2.40 0.17
6. vol 2.97 -2.97 0.36 0.88 1.10 -0.21 0.03 0.35 0.74 0.64
1-2 31.60 -21.52 3.30 8.34 0.56 -0.22 0.36 1.87 9.79 9.54
1-3 42.89 -32.03 4.82 10.36 1.91 0.26 043 2.69 11.26 9.36
1-4 48.35 -27.75 5.65 11.53 1.56 0.32 046 3.09 1294 10.64
1-5 4995 -26.48 5.70 11.63 1.66 0.36 046 3.10 13.00 10.50
1-6 50.53 -29.28 6.02 11.54 1.59 0.07 0.49 3.32 13.72 11.04
1-3&5 43.15 -31.22 4.83 10.40 1.92 0.29 043 270 11.20 9.23
1-3&6 47.57 -31.88 4.87 10.35 2.12 0.20 044 2.73 11.36 9.49
Carry 37.64 -41.29 3.73 9.63 2.95 -0.63 0.35 1.48 11.00 10.47
Naiv 6.08 -7.32 041 2.28 0.23 -0.13 0.03 0.30 1.00 0.01
US-Aktien 11.22 -15.65 0.96 4.27 0.74 -0.58 0.15 0.58 0.00 -

Charakteristik, eine gleichhohe oder hohere Sharpe Ratio als
die naive Diversifikation auf. Bei Betrachtung des Sicherheits-
dquivalents als Performance-Mal$ dominieren ausnahmslos
alle optimierten Portfolios die besagte Benchmark, konsistent
mit dem Fakt, dass die Kennzahl sowie das Optimierungsver-
fahren auf der gleichen CRRA-Nutzenfunktion beruhen und
es sich um In-Sample-Ergebnisse handelt.

Zum anderen wird auf Ebene der Asset-Klassen deut-
lich, dass sich — zumindest in diesem ersten In-Sample-Test —
die risikoadjustierten Renditen der Kombinationsstrategien
in Form der monatlichen Sharpe Ratio durchaus mit de-
nen einer diversifizierten US-Aktienstrategie (0,15) messen
konnen bzw. diese wesentlich iibersteigen. Allerdings muss
sich der hypothetische Investor einer hoheren Volatilitdt und
Exzess-Kurtosis bewusst sein, die mit den Devisenportfolios
im Vergleich zum Aktieninvestment tendenziell einherge-
hen. Die positive Schiefe hingegen sollte auf das Interesse
des Aktieninvestors stof3en.

5.2.2. Koeffizienten und statistische Signifikanz

In Tabelle 3 sind zu jeder Strategie die geschétzten Ko-
effizienten sowie jeweils in Klammern darunter deren Signi-
fikanz in Form von p-Werten abgebildet. Sdmtliche Koeffizi-

enten — abgesehen von denen der Volatilitit-Charakteristik —
weisen ein positives Vorzeichen und somit einen Zusammen-
hang auf, welcher in Einklang mit der vorgestellten Literatur
steht. Wie Brandt et al. (2009) anmerken, kann die Grof3en-
ordnung der Koeffizienten untereinander verglichen werden,
da die Charakteristika wie beschrieben im Querschnitt stan-
dardisiert wurden.

Bei Betrachtung der Koeffizienten der Einzelstrategien
zeichnen sich auf dem 5%- sowie 1%-Signifikanzniveau von
allen Charakteristika nur Carry und die langfristige Tren-
dumkehrung als relevant ab. Dieses Resultat bleibt auch
nach Signifikanzanalyse der Kombinationsstrategien unan-
getastet. Beide Charakteristika weisen stets die hochsten
geschatzten Koeffizienten auf und haben somit den gré3ten
Einfluss auf die Gewichtung einer Wahrung im optimalen
Wiéhrungsportfolio.

Auf dem 5%-Signifikanzniveau signalisiert bei den Ein-
zelstrategien ebenfalls kein anderer Koeffizient Signifikanz
— fiir die Kombinationsstrategien kann diese Aussage je-
doch nicht getroffen werden. Demnach ist der Koeffizient
fiir die Momentum-Charakteristik bei fast allen untersuch-
ten Kombinationsstrategien signifikant. Interessanterweise
zeigt sich der geschétzte Parameter fiir die Leistungsbilanz-
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Tabelle 3: Geschatzte Koeffizienten und Signifikanz
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Die Tabelle zeigt fiir jede optimierte Strategie die iiber den Zeitraum der In-Sample-Periode von April 1990 bis Oktober 2005 geschétzten Koeffizienten der
Charakteristika sowie jeweils in Klammern darunter deren Signifikanz in Form von p-Werten. Namentlich handelt es sich bei den Charakteristika um folgende:
Carry (fd), Momentum (mom), langfristige Trendumkehr (q), Leistungsbilanzsaldo (ca), die Produktionsliicke (opg) sowie der Volatilitdtsfaktor (vol). Die
Optimierung betrachtet eine CRRA-Nutzenfunktion mit y = 4. Die p-Werte wurden analog zu Barroso und Santa-Clara (2015) iiber ein Bootstrapping-
Verfahren bestimmt. Im Zuge dieses Verfahrens wurden pro Optimierung 1.000 zufillige Datensétze durch Ziehen von Beobachtungen mit Zuriicklegen aus
dem originalen Datensatz generiert und anschlief3end fiir jeden dieser das Optimierungsverfahren erneut durchgefiihrt. Die Ergebnisse der Koeffizienten
wurden auf zwei und jene der p-Werte auf drei Nachkommastellen gerundet. Die Symbole *, ** und *** kennzeichnen Koeffizienten mit einem p-Wert <

0,10, < 0,05 bzw. < 0,01.

Strategie fd mom q ca opg vol
1. fd 12.06%** - - - - -
@) - - - - -
2. mom - 2.7 - - - -
- (0.139) - - - -
3.q - - 7.96%** - - -
- - ) - - -
4. ca - - - 0.63 - -
- - - (0.405) - -
5.o0pg - - - - 3.12 -
- - - - (0.141) -
6. vol - - - - - -1.02
- - - - - (0.682)
1-2 12.47%*%* 2.73 - - - -
0) (0.165) - - - -
1-3 11.54%**  6.58**%  8.12%** - - -
(0.001) (0.024)  (0.002) - - -
1-4 13.48%**  6.62**  9.68***  5.72%* - -
0) (0.016) (0.001) (0.042) - -
1-5 13.26***  6.61**  10.07***  5.96** 1.31 -
(0)] (0.026) (0)] (0.032) (0.445) -
1-6 13.61***  5.79*  10.59***  7.59%* 2.78 -5.01
(0)] (0.055) (0)] (0.018) (0.325) (0.95)
1-3&5 11.36*%**  6.5** 8.35%** - 1.19 -
) (0.031)  (0.003) - (0.422) -
1-3&6 11.65%** 7.29%*%  7.08%** - - -1.94
(0] (0.031)  (0.002) - - (0.738)

Charakteristik ebenfalls fiir alle drei Kombinationsstrategien
signifikant, in welcher sie als Inputfaktor dient.

In Abbildung 1 habe ich graphisch dargestellt, wie sich die
geschatzten Koeffizienten der untersuchten Charakteristika
bei monatlicher Wiederholung des vorgestellten Verfahrens
mit allen bis dahin vorhandenen Daten iiber den Zeitablauf
der In-Sample-Periode verdndern, wobei ich initial ein Jahr
zum erstmaligen Schétzen der Koeffizienten verwendet habe.
Es wird deutlich, dass das Optimierungsverfahren bei Ver-
wendung des gegebenen Datensatzes einige Jahre braucht,
um zu einigermal3en stabilen Koeffizienten zu gelangen. Ge-
gen Anfang des Jahres 1998, etwa acht Jahre nach Start der
Betrachtungsperiode, gehort die letzte vergleichsweise star-
ke Anderung der Koeffizienten der Vergangenheit an, aber
auch danach sind weiterhin Anderungen erkennbar. Diese
sind aber i.d.R. weniger abrupt und gleichen in der Betrach-
tung eher einem Konvergenzprozess.

5.2.3. Einordnung und Interpretation der Ergebnisse

Die Ergebnisse des In-Sample-Tests sind in einem wei-
ten Sinne gesprochen mit den Resultaten aus der wissen-
schaftlichen Literatur vereinbar, die in Abschnitt 1.1 und 3.2
vorgestellt wurden. Diese Aussage basiert auf der Beobach-
tung, dass innerhalb der In-Sample-Periode von April 1990
bis Oktober 2005 jene Charakteristika 6konomisch sowie sta-
tistisch besser performen, die bereits vergleichsweise lange
und in einer gewissen Breite mit wissenschaftlicher Aufmerk-
samkeit bedacht wurden. Hier sind etwa Carry, Momentum
sowie die auf dem realen Wechselkurs basierende langfristi-
ge Trendumkehr zu nennen, welche bereits ausgiebig in der
FX-Literatur diskutiert wurden und innerhalb des In-Sample-
Tests sowohl die 6konomische als auch statistische Relevanz
dominieren.

Bei Betrachtung der iibrigen drei Charakteristika, gilt
die im letzten Absatz formulierte Beobachtung weiterhin,
wenn auch weniger eindeutig. Fiir den Koeffizienten der
Leistungsbilanz-Charakteristik, deren Einfluss auf Wahrungs-
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Koeffizient

Carry Leistungsbilanz
—— Momentum —— Produktionslicke

Langfr. Trendumkehr —— Volatilitat

1995

2000 2005

Datum

Abbildung 1: Verinderung der Koeffizienten im Zeitablauf der In-Sample-Periode. Die Abbildung stellt die zu den Zeitpunkten des
In-Sample-Tests (April 1990 bis Oktober 2005) auf Basis aller bis dahin vorhandener Daten geschétzten Koeffizienten der fiinften und letzten Kombinationss-
trategie dar, welche alle definierten Charakteristika berticksichtigt. Fiir den ersten Datenpunkt der Abbildung wurden zwolf Monate an Daten zum erstmaligen

Schitzen der Koeffizienten verwendet.

renditen ebenfalls bereits vergleichsweise lange von wissen-
schaftlichen Arbeiten untersucht wird®*, kann in drei Kom-
binationsstrategien Signifikanz auf dem 5%-Niveau nachge-
wiesen werden, wihrend fiir Produktionsliicke und Volatili-
tat, die als relevante Faktoren in der Forschung erst spéter
zu Aufmerksamkeit kamen, in keinem der Strategiesetups
Signifikant festzustellen ist. Es muss an dieser Stelle jedoch
auch bemerkt werden, dass die 6konomische Performance —
sowohl gemessen an Sharpe Ratio als auch Sicherheitsaqui-
valent — der Leistungsbilanz von diesen drei Charakteristika
am geringsten ist.

Beim Verlassen dieser recht allgemeinen Interpretations-
ebene fallt als weitere Parallele zur vorgestellten wissen-
schaftlichen Literatur auf, dass sowohl Carry-Einzelstrategie
als auch Carry-Benchmark ein erhebliches Crash-Risiko auf-
weisen, wie es bspw. schon Brunnermeier et al. (2008)
feststellten. Ebenso kann im Zuge des In-Sample-Tests die
Aussage von Jorda und Taylor (2012) bestdtigt werden,
welche die Kombination einer Carry-Strategie mit einem
Signal basierend auf dem realen Wechselkurs als Moglich-
keit beschreiben, Diversifikationsvorteile zu erzielen und das
besagte Crash-Risiko des Carry-Trades zu senken. Hier las-
sen sich auch Analogien zu der Arbeit von Giordani und
Halling (2019) ableiten, welche im Aktienkontext einen po-
sitiven Zusammenhang zwischen Bewertungsniveaus und
negativen Extremereignissen feststellen. Auch Momentum
verspricht gemafd den présentierten In-Sample-Ergebnissen
in diesem Sinne Minderung des Crash-Risikos.

24Anzumerken ist, dass der Einfluss des Leistungsbilanzsaldos zwar — wie
in Abschnitt 3.2.3 dargestellt — seit geraumer Zeit untersucht wird, die em-
pirische Evidenz fiir diesen Einfluss allerdings umstrittener ist als bei bspw.
Carry, Momentum und dem realen Wechselkurs.

Wie in Abschnitt 3.2 zu bemerken war, werden vielver-
sprechende Diversifikationseigenschaften oft als ein Argu-
ment herangezogen, um die Vorteilhaftigkeit einer vorge-
schlagenen Strategie zu unterstreichen. Die Ergebnisse einer
durchgefiihrten Korrelationsanalyse, zu finden in Anhang
D, bestatigen diese Diversifikationseigenschaften, da die ver-
schiedenen Einzelstrategien innerhalb der In-Sample-Periode
ein eher unkorreliertes bzw. negativ korreliertes Gesamtbild
aufweisen. Betrachtet man die Korrelationen zwischen der
Produktionsliicke-Strategie und den iibrigen verwendeten
Einzelstrategien, st63t man fiir Carry (0,26) auf den hochs-
ten Wert. Riddiough und Sarno (2017) dagegen attestieren
in ihrer Analyse der Produktionsliicke-Strategie fiir diese
beiden Benchmarks eine vergleichsweise geringe Korrelati-
on. Allerdings schranken unterschiedliche methodologische
Definitionen des Faktors die Vergleichbarkeit zwischen der
zitierten und der vorliegenden Arbeit ein.

Gegeniiber der Carry-Benchmark bestatigt sich das eher
unkorrelierte Gesamtbild, sieht man von den Carry- (0,96)
und Produktionsliicke-Einzelstrategien (0,22) ab. Fiir die
%—Benchmark gilt das gleiche, wobei Leistungsbilanzsaldo
(0,37) und Produktionsliicke (0,14) die hochsten Korre-
lationen erreichen. Ebenfalls zeigt sich in Anbetracht der
Korrelationen mit der US-Aktien-Benchmark, dass die im-
plementierten internationalen Wihrungsstrategien einem
US-Aktienbesitzer wesentliche Diversifikationsvorteile ver-
sprechen.

Wesentliches Ziel des In-Sample-Tests ist es festzustellen,
welche Charakteristika ein hypothetischer Investor zum Ende
der In-Sample-Periode mit dem untersuchten Datensatz als
relevant héitte identifizieren konnen, um sie anschliefRend
in einem Out-of-Sample-Experiment einzusetzen. Die pra-
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sentierten Ergebnisse, bei denen Carry, die langfristige Tren-
dumkehr und Momentum am besten abschnitten, sprechen
fiir eine Beriicksichtigung dieser Charakteristika im Out-of-
Sample-Test. Dies stimmt, trotz Unterschieden im betrachte-
ten Wahrungs- und Zeitumfang, mit dem In-Sample-Resultat
von Barroso und Santa-Clara (2015) iiberein, welche den
genannten Charakteristika ebenfalls Signifikanz zusprechen.
Da in der vorliegenden Analyse bei zuséatzlicher Betrachtung
des Leistungsbilanzsaldos ein weiterer Sprung von etwa 0,03
in der monatlichen Sharpe Ratio und 0,4% im Sicherheitsa-
quivalent folgt und ich fiir den Koeffizienten dieser Charak-
teristik auf dem 5%-Niveau Signifikanz nachweisen kann,
wird auch diese Charakteristik in den Out-of-Sample-Test in-
kludiert. Barroso und Santa-Clara (2015) hingegen kénnen
fiir den Leistungsbilanzsaldo keine Signifikanz konstatieren.

5.3. Out-of-Sample-Ergebnisse
5.3.1. Performance

Tabelle 4 prasentiert die Performance der optimierten
Portfolios sowie jene der definierten Benchmarks iiber die
Out-of-Sample-Zeitperiode von November 2005 bis Dezem-
ber 2017. Schnell ist zu erkennen, dass sich die Resultate
stark von der In-Sample-Periode unterscheiden:

Von den Einzelstrategien konnen nunmehr lediglich jene
auf Basis von Carry und der langfristigen Trendumkehr ei-
ne leicht positive Sharpe Ratio (0,03 und 0,04) bieten, alle
anderen weisen fiir die Kennzahl ein negatives Vorzeichen
auf. Am meisten abgenommen hat relativ zur In-Sample-
Periode die Performance der Carry-Einzelstrategie, welche
einen absoluten Einbruch von 0,32 in ihrer Sharpe Ratio
hinnehmen muss. Im Vergleich dazu muss die verwandte
Carry-Benchmark zwar ebenfalls einen absoluten Einbruch
der Sharpe Ratio von 0,28 verzeichnen, allerdings ist die
verbliebene risikoadjustierte Performance mit 0,07 nach wie
vor hoher als die der Einzelstrategie.

Der maf3gebliche Einflussfaktor auf diesen Einbruch in
den Sharpe Ratios der Einzelstrategien liegt vermutlich im
Riickgang der durchschnittlichen monatlichen Renditen re-
lativ zur In-Sample-Periode, welchen alle Einzelstrategien in
unterschiedlichem Ausmafle verbuchen. Am stdrksten von
dieser Entwicklung betroffen sind Carry mit einem relativen
Renditeriickgang von 2,75% und die langfristige Trendum-
kehr mit -1,41%, also jene Strategien, welche zuvor im In-
Sample-Test am besten abschnitten; sie weisen unter den Ein-
zelstrategien aber nach wie vor die hochsten durchschnittli-
chen Renditen auf. Im Durchschnitt iiber alle Einzelstrategi-
en ist der Mittelwert der monatlichen Renditen um 0,97%
zuriickgegangen. Die Volatilitat, um den zweiten Einflussfak-
tor auf die Sharpe Ratio zu benennen®’, ist fiir fiinf der sechs
Einzelstrategien relativ zur In-Sample-Periode tatséchlich ge-
sunken. Wie die Sharpe Ratios allerdings erkennen lassen,
konnte diese Verringerung von im Durchschnitt 0,36% nicht
den erwihnten Einbruch in den durchschnittlichen monatli-
chen Renditen kompensieren.

25Vom risikolosen Zins als Opportunititskostensatz wird hier abstrahiert,
da dieser exogen fiir alle Strategien identisch gegeben ist.

Blickt man als nédchstes Performance-Mal$ auf das Sicher-
heitsdquivalent, ergibt sich ein dhnliches Bild. Allgemein ist
das Niveau bei allen Einzelstrategien stark gesunken und
fiir vier von sechs weist die Kennzahl ein negatives Vorzei-
chen auf. Zusatzlich zu den bereits skizzierten Einflussfakto-
ren der Sharpe Ratio spielt beim Sicherheitsdquivalent der
extreme Anstieg der Exzess-Kurtosis eine Rolle, welcher bei
allen Einzelstrategien verzeichnet werden kann und im Dur-
schnitt 5,98 betragt. Dies gleicht einem Anstieg von ca. 642%
im Vergleich zur durchschnittlichen Exzess-Kurtosis aller Ein-
zelstrategien iiber die In-Sample-Periode (0,93) und wirkt
auf einen risikoaversen Investor abschreckend, welcher Ex-
tremereignisse nicht schatzt.

Betrachtet man die Einzelstrategien im Vergleich zu den
Benchmarks anhand der Sharpe Ratio, kann festgestellt wer-
den, dass die Carry-Benchmark und der US-Aktienmarkt je-
de der Einzelstrategien mit Werten von 0,07 und 0,18 domi-
nieren. Die naive Diversifikation bleibt zwar mit einer Shar-
pe Ratio von 0,03 hinter der langfristigen Trendumkehr mit
0,04 zuriick, trotzdem kann sie bemerkenswerterweise mit
der gleichen Sharpe Ratio wie die Carry-Einzelstrategie auf-
warten und schlégt alle verbliebenen Einzelstrategien in die-
ser Disziplin.

Blickt man im néachsten Schritt auf die Performance der
Kombinationsstrategien in Tabelle 4 und beginnt dabei mit
der Mischung aus Carry und Momentum, kann eine leich-
te Verbesserung der monatlichen Sharpe Ratio von 0,01 im
Vergleich zur Carry-Einzelstrategie auf 0,04 konstatiert wer-
den. Dies geht mit einer Steigerung in der durchschnittlichen
Rendite von 0,27% auf 0,39% und einem Anstieg in der Stan-
dardabweichung von 7,18% auf 7,87% einher. Bemerkens-
wert ist der Riickgang der Exzess-Kurtosis um 5,46 auf 1,68
und eine Verbesserung der Schiefe von -1,52 auf -0,84. Das
Sicherheitsdquivalent ist schlie3lich um 0,1% weniger nega-
tiv.

Einen positiven Effekt hat der weitere Einbezug der lang-
fristigen Trendumkehr auf die Performance des optimierten
Portfolios. Die Sharpe Ratio steigt demnach im Vergleich zum
Portfolio, welches nur Carry und Momentum beriicksichtigt,
um 0,07 auf 0,11. Die durchschnittliche Rendite steigt da-
bei von 0,39% auf 1,05% und erreicht in Folge den hochs-
ten Wert unter allen untersuchten Strategien, jedoch nimmt
auch das Risiko gemessen an der Volatilitdt um 1,02% zu.
Die Exzess-Kurtosis wichst um 0,62 auf 2,3 und weist auf ei-
ne Zunahme von Extremereignissen hin. Beachtenswert ist,
dass die Schiefe um 1,47 angestiegen ist und nun einen po-
sitiven Wert in der Hohe von 0,63 innehat. Zusammen re-
sultiert dies in einem Anstieg des Sicherheitsdquivalents um
0,59% — trotz allem ist letzteres mit einem Wert von -0,46%
nach wie vor negativ.

Als nichstes wird der Leistungsbilanzsaldo in die Opti-
mierung miteinbezogen. Diese Strategie stellt somit jene dar,
welche der hypothetische Investor auf Basis der Uberlegun-
gen in Abschnitt 5.2.3 fiir sein Out-of-Sample-Ergebnis ge-
wahlt hat. Es stellt sich heraus, dass die vorherige Kombinati-
on aus Carry, Momentum und der langfristigen Trendumkehr
ohne den Leistungsbilanzsaldo besser performt hat. Die Shar-
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Tabelle 4: Out-of-Sample-Performance

Die Tabelle stellt die Performance-Kennzahlen der optimierten Strategien sowie der Benchmarks iiber den Zeitraum der Out-of-Sample-Periode von November
2005 bis Dezember 2017 dar. Die Optimierung betrachtet eine CRRA-Nutzenfunktion mit y = 4. Aufgefiihrt werden in den Spalten die maximale (maxr), mi-
nimale (minr) sowie durchschnittliche () monatliche Rendite, die geschétzte monatliche Standardabweichung (o (r)) (alle bisherigen Angaben in Prozent),
Exzess-Kurtosis und Schiefe der Wahrscheinlichkeitsverteilung, die monatliche Sharpe Ratio (SR) und das monatliche Sicherheitsédquivalent in Prozent (SE).
Die letzten beiden Spalten geben Auskunft iiber den durchschnittlichen Leverage (L), angegeben als der Betrag, welcher pro in die risikolose Geldanlage
investiertem Dollar in das riskante Wihrungsportfolio angelegt ist, und Umschlag (T), der sich als die Summe aus den absoluten Anderungen aller Wahrungs-
gewichte des Forward-Portfolios zwischen zwei Perioden definiert. In den ersten sechs Zeilen werden die Kennzahlen fiir die Einzelstrategien abgebildet. Eine
Einzelstrategie bezeichnet dabei das Resultat einer Optimierung, welche nur mit einer einzelnen Charakteristik als Inputfaktor arbeitet. Namentlich sind das
folgende Strategien: Carry (fd), Momentum (mom), langfristige Trendumkehr (q), Leistungsbilanzsaldo (ca), die Produktionsliicke (opg) sowie der Volatili-
tatsfaktor (vol). In den néchsten fiinf Zeilen folgt die Betrachtung von Strategiekombinationen. Hierfiir wurde der Optimierung in einer arbitréren Reihenfolge
sukzessiv immer eine weitere Charakteristik als Inputfaktor hinzugefiigt, bis die finale Strategie alle vorhandenen Charakteristika miteinbezieht. Wegen der
arbitrdren Reihenfolge finden sich in den folgenden zwei Zeilen zwei zusétzliche Strategiekombinationen, welche die drei aus der vorangegangenen Analyse
relevantesten Charakteristika Carry, Momentum und langfristige Trendumkehr mit jeweils der Produktionsliicke und dem Volatilititsfaktor paaren. In den
letzten drei Zeilen der Tabelle findet sich die Performance der drei Benchmarks. Fiir die Berechnung des Umschlags der US-Aktien Benchmark lagen keine

Daten vor.

Strategie =~ maxr  minr 7 o(r) Kurtosis Schiefe SR SE L T

1. fd 17.91 -40.28 0.27 7.18 7.14 -1.52 0.03 -1.15 5.26 5.85
2. mom 11.05 -6.58 0.04 2.30 3.08 0.44 -0.02 -0.06 1.73 1.38
3.4q 28.80 -17.35 0.28 5.02 6.87 1.07 0.04 -0.20 4.02 0.92
4. ca 2.19 -1.96 0.05 0.46 7.51 -0.02 -0.09 0.04 0.29 0.09
5.o0pg 2.89 -3.84 -0.08 0.84 6.07 -0.32 -0.19 -0.09 0.68 0.16
6. vol 5.68 -4.05 0.05 0.95 10.76 0.70 -0.04 0.03 0.54 0.45
1-2 18.88 -27.67 0.39 7.87 1.68 -0.84 0.04 -1.05 6.67 7.31
1-3 37.46 -27.33 1.05 8.89 2.30 0.63 0.11 -0.46 8.89 9.42
1-4 39.58 -29.25 1.02 9.64 1.89 0.51 0.10 -0.78 10.01 10.77
1-5 39.61 -29.35 0.98 9.70 1.93 0.58 0.09 -0.83 10.25 11.30
1-6 38.19 -29.17 0.82 9.89 1.84 0.48 0.07 -1.08 10.14 11.50
1-3&5 37.30 -27.45 0.99 8.96 2.45 0.75 0.10 -0.51 9.02 9.77
1-3&6 33.06 -27.93 091 8.74 1.55 0.42 0.09 -0.58 8.81 9.57
Carry 34.44 -48.97 0.82 9.80 4.59 -0.83 0.07 -1.92 7.69 8.52
Naiv 7.5 -8.86 0.16 2.58 1.01 -0.16  0.03 0.03 1.00 0.01
US-Aktien 11.35 -17.15 0.83 4.17 2.02 -0.79 0.18 0.46 0.00 -

pe Ratio nimmt beim Hinzufiigen des Saldos um 0,01 ab, was
durch eine um 0,03% geringere mittlere Rendite und eine um
0,75% hohere Standardabweichung verursacht wird. Zwar
sinkt des Weiteren die Exzess-Kurtosis um 0,41 auf 1,89, al-
lerdings nimmt auch die Schiefe um 0,12 ab. Dies resultiert in
einer Abnahme des Sicherheitsdquivalents um 0,32%. Diese
Beobachtungen lassen sich auch fiir die folgenden zwei Kom-
binationsstrategien sowie die zwei untersuchten Zusatzstra-
tegien machen — allerdings variiert jeweils die Stiarke der Aus-
pragung. Wie im In-Sample-Test nimmt der Leverage im Zuge
der sukzessiven Kombinationsstrategien in der Tendenz zu.
Gleiches stelle ich nun auch fiir den Umschlag des Forward-
Portfolios fest.

Zusammenfassend kann konstatiert werden, dass die
Strategie auf Basis von Carry, Momentum und der lang-
fristigen Trendumkehr von allen optimierten Strategien die
hochste Sharpe Ratio bzw. das hochste Sicherheitsdquivalent
erreicht. Im Vergleich dieser Strategie mit den Benchmarks
kann sie zumindest die Carry-Benchmark und die naive Di-
versifikation sowohl im Hinblick der Sharpe Ratio als auch
des Sicherheitsdquivalents schlagen. Allerdings bleibt auch
sie hinter der US-Aktien-Benchmark zurtick.

5.3.2. Veranderung der Koeffizienten im Zeitablauf

In Abbildung 2 wird graphisch dargestellt, wie sich die
geschitzten Koeffizienten der untersuchten Charakteristika
bei monatlicher Wiederholung des vorgestellten Verfahrens
mit allen bis dahin vorhandenen Daten iiber den Zeitablauf
der Out-of-Sample-Periode verdndern.

Zunichst fillt auf, dass die stetige Erweiterung der ver-
wendeten Daten vom Ende der In-Sample- bis zum Ende
der Out-of-Sample-Periode i.d.R. zu einer Abnahme aller ge-
schitzten Koeffizienten gefithrt hat — Ausnahme ist hierbei
der Volatilitatsfaktor, welcher zunédchst negativ ist und sich
iiber die Betrachtungsperiode null anndhert, folglich statis-
tisch irrelevant wird. In Folge nimmt der Einfluss aller Cha-
rakteristika auf die Gewichtung der Wahrungen im optimalen
Portfolio iiber die Zeit ab, da die definierten Faktoren iiber
den Zeitraum weniger attraktiv auf den hypothetischen In-
vestor mit der CRRA-Nutzenfunktion wirken.

Im Einzelnen sank mit Abstand am starksten der Koeffi-
zient der Produktionsliicke-Charakteristik. Dieser fiel bereits
in der zweiten Hélfte des Jahres 2009 unter null und konn-
te sich anschlie@end nicht mehr erholen. Als zweitgrof3ter
Verlierer ist anschlieend der Leistungsbilanzsaldo zu nen-
nen. Der Koeffizient dieser Charakteristik nahm iiber die Out-
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Abbildung 2: Verdnderung der Koeffizienten im Zeitablauf der Out-of-Sample-Periode.
Die Abbildung stellt die zu jedem Zeitpunkt des Out-of-Sample-Tests (November 2005 bis Dezember 2017) auf Basis aller bis dahin vorhandener Daten
geschéatzten Koeffizienten der fiinften und letzten Kombinationsstrategie dar, die alle definierten Charakteristika berticksichtigt.

of-Sample-Periode um etwa 55% ab, gefolgt von jenem der
Momentum-Strategie mit ca. 48%. Am geringsten abgenom-
men haben die Koeffizienten der langfristigen Trendumkehr
und von Carry, welche jeweils nur um 35% und 27% sanken.

Zu beobachten ist, dass ein Extremereignis wie die be-
reits erwdhnte Endphase der Finanzkrise vor dem Jahresbe-
ginn 2009 teils stark unterschiedlichen Einfluss auf die Ko-
effizienten der Charakteristika genommen hat. Wahrend der
geschitzte Koeffizient von Carry stark einbrach, verzeichne-
te Momentum einen geringeren Einbruch mit rascher Erho-
lung. Parallel dazu blieb der Koeffizient der Leistungsbilanz-
Charakteristik in etwa stabil, wohingegen der Koeffizient der
langfristigen Trendumkehr sogar {iber den Zeitraum zunahm.

5.3.3. Einordnung und Interpretation der Ergebnisse

Die prasentierten FErgebnisse zeigen, wie In-Sample-
Resultate von einem Out-of-Sample-Test relativiert werden.
Keine optimierte Strategie kommt in Bezug auf Sharpe Ratio
und Sicherheitsdquivalent auch nur ansatzweise in dhnliche
Regionen wie zuvor im In-Sample-Test — tatséchlich weisen
nun fast alle Sicherheitsédquivalente ein negatives Vorzeichen
auf und keine der optimierten Strategien erreicht eine hohe-
re monatliche Sharpe Ratio als 0,11. Ein Investment in die
US-Aktien-Benchmark mit einer Sharpe Ratio von 0,18 wére
demnach attraktiver. Auch die naive Diversifikation wirkt
plotzlich nicht mehr so naiv, kann sie doch in Sachen Sicher-
heitsédquivalent mit einem Wert von 0,03% alle optimierten
Strategien mit Ausnahme der Leistungsbilanz-Einzelstrategie
(0,04%) schlagen oder zumindest gleichziehen. Bei Betrach-
tung der Sharpe Ratio kann sie mit einem Wert von 0,03
zumindest gegen alle Einzelstrategien auler jener auf Basis
der langfristigen Trendumkehr (0,04) bestehen.

Zur Verteidigung der Performance der optimierten Wéh-
rungsstrategien sei erwahnt, dass die Carry-Benchmark eben-
falls einen massiven Performance-Einbruch erlitt. Es zeigt
sich somit, dass die in Abschnitt 1.1 beschriebene Investi-
tionsstrategie in der Out-of-Sample-Periode von November
2005 bis Dezember 2017 und gegeben dem zu diesem Zeit-
punkt auf nur zehn Wihrungen von Industriestaaten ge-
schrumpften Anlageuniversum geschwéchelt hat. In diesem
Zusammenhang kann vergleichbar zum In-Sample-Test be-
statigt werden, dass dem Carry-Trade im Allgemeinen ein
starkes Crash-Risiko anhaftet, welches sich in der Schluss-
phase der Finanzkrise zu Beginn des Jahres 2009 massiv
realisiert hat, wie schon durch Jorda und Taylor (2012) fest-
gestellt.

Zudem findet sich wie im In-Sample-Test Beleg fiir die
Aussage von Jorda und Taylor (2012), dass die Kombinati-
on einer Carry-Strategie mit einem Signal basierend auf dem
realen Wechselkurs attraktive Diversifikationsvorteile bietet
und zu einer Verminderung des Crash-Risikos fithrt. Dem-
nach weist die Carry-Einzelstrategie und jene auf Basis der
langfristigen Trendumkehr die negativste Korrelation (-0,55)
zwischen allen untersuchten Strategien auf, zu finden als Teil
der Korrelationsanalyse in Anhang D. Des Weiteren ergibt
sich fiir die Renditeverteilung der Strategie auf Basis des rea-
len Wechselkurses die hochste Schiefe (1,07) aller untersuch-
ten Portfolios wihrend der Out-of-Sample-Periode. Dement-
sprechend bringt im Zuge der sukzessiven Kombinationsstra-
tegien das Hinzufiigen dieser Charakteristik die hochste Stei-
gerung in der Schiefe’®. Zuletzt sei darauf verwiesen, dass

26Dpje Kombinationsstrategie auf Basis von Carry, Momentum und langfris-
tiger Trendumkehr hat eine Schiefe von 0,63, wihrend jene nur basierend
auf Carry und Momentum eine negative Schiefe von -0,84 aufweist.
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die Einzelstrategie der langfristigen Trendumkehr in der ent-
scheidenden Phase der Finanzkrise, als der Carry-Trade kol-
labierte, mit Gewinnen aufwarten konnte.

Aber auch die Aussage von Menkhoff et al. (2012b),
welche der FX-Momentum-Strategie Diversifikationsvortei-
le im Zusammenhang mit dem Carry-Trade zusprechen,
erfahrt durch die présentierten In- sowie Out-of-Sample-
Ergebnisse Unterstiitzung. So liegt die Korrelation zwischen
der Momentum- und der Carry-Einzelstrategie im Zeitraum
der Out-of-Sample-Periode bei -0,37, wahrend die Korrela-
tion zwischen Momentum und der Carry-Benchmark einen
Wert von -0,33 aufweist. Im Vergleich zur In-Sample-Periode
(0,08 und 0,04) haben sich die Korrelationen somit weiter
verringert. Zudem vermag Momentum in der Kombination
mit Carry ebenfalls das Crash-Risiko zu senken, wie eine
Verbesserung der Schiefe (von -1,52 auf -0,84) und ein ex-
tremer Riickgang der Exzess-Kurtosis (von 7,14 auf 1,68) im
Vergleich zur Carry-Einzelstrategie verdeutlichen.

Auch wenn es keine der untersuchten Strategien bei Be-
trachtung von Sharpe Ratio und Sicherheitsédquivalent mit
jenen Portfolios aufnehmen kann, welche von Barroso und
Santa-Clara (2015) {iber ihre Out-of-Sample-Periode von
Mairz 1996 bis Dezember 2012 unter Verwendung des glei-
chen Ansatzes fiir ein etwas groReres Wihrungsuniversum?’
getestet wurden, lasst sich trotzdem eine Gemeinsamkeit bei
den Ergebnissen erkennen. So attestierten die Autoren unter
ihren getesteten Charakteristika lediglich Carry, Momentum
und der langfristigen Trendumkehr Signifikanz, wéhrend sie
bspw. die Leistungsbilanzsaldo-Charakteristik ablehnten. In
der vorliegenden Arbeit hat sich der hypothetische Inves-
tor nach Sichtung der In-Sample-Ergebnisse, welche dem
Leistungsbilanzsaldo in Kombination mit Carry, Momentum
und der langfristigen Trendumkehr Signifikanz zusprachen,
zur Aufnahme dieser makrookonomischen Inputvariable in
die optimale Strategie entschlossen. Wie sich allerdings im
Zuge des anschlieBenden Out-of-Sample-Tests herausstellte,
performte die Strategie auf Basis nur der drei genannten
Charakteristika besser als bei zusatzlicher Betrachtung des
Leistungsbilanzsaldos.

Interessant ist auch zuletzt der extreme Anstieg in der
Korrelation mit der naiven Diversifikation, welchen Carry-
Einzelstrategie (ca. 667%) sowie Carry-Benchmark (ca.
860%) im Vergleich zur In-Sample-Periode verzeichnen. Ein
moglicher Interpretationsansatz steht mit der allgemeinen
Niedrigzinsphase in den entwickelten Volkswirtschaften in
Zusammenhang, welche sich an die globale Finanzkrise an-
gliederte. Da als Resultat der Zinsunterschied zwischen den
entwickelten Volkswirtschaften geschrumpft ist und somit
im Querschnitt der Wahrungen weniger variiert, variieren
dementsprechend die auf Basis dieses Signals definierten
Portfoliogewichte weniger und weisen tendenziell mehr Ahn-
lichkeit zu einer gleichgewichteten Strategie auf. Anders
gesprochen verliert das Carry-Signal durch die Niedrigzin-

277ur Erinnerung: Der Datensatz von Barroso und Santa-Clara (2015)
beinhaltet maximal 21 und minimal 13 Wahrungen, wahrend der hier un-
tersuchte Datensatz maximal 18 und minimal zehn Wéhrungen abdeckt.

sphase an Aussagekraft bei einem relativen Vergleich unter
Industrienationen.

5.4. Kritik am angewendeten Ansatz

Die bisher vollzogene Analyse gibt aus mehreren Griin-
den Anlass zu Kritik. Zum Ersten erfolgte etwa die Selektion
des untersuchten Linder- bzw. Wahrungsumfanges aus der
urspriinglichen Anzahl von 42 Léndern auf Basis der arbi-
traren Voraussetzung, dass pro Land und Datentyp mindes-
tens 25 Jahre an Daten zur Verfligung stehen miissen. Dies
ist insofern kritisch, da sich somit der betrachtete Linderum-
fang stark reduziert”®, obwohl es in der Praxis per se keinen
Grund gibt, aus dem sich ein hypothetischer Investor selbst
in seinen Opportunitéten einschrénken sollte. Auch die defi-
nierte Aufspaltung des Gesamtzeitraums in eine statische In-
und Out-of-Sample-Periode wirkt in diesem Zusammenhang
zu einem gewissen Grad willkiirlich.

Als zweiter Kritikpunkt kann die fehlende Beriicksich-
tigung von Transaktionskosten, etwa in der Form von Bid-
und Ask-Spreads, angefithrt werden. Diese unrealistische
Betrachtung fithrt im Normalfall zu einer chronischen Uber-
schiatzung der Performance. Da aber ohnehin keines der
optimierten Portfolios die starke In-Sample-Performance im
Out-of-Sample-Test beibehalten konnte, wurde bis auf Wei-
teres von der Beriicksichtigung von Transaktionskosten ab-
gesehen. AulSerdem ist diskutabel, ob die Abstinenz jeglicher
Leverage-Restriktionen eine sinnvolle Annahme fiir einen
durchschnittlichen Investor ist.

Ebenfalls Anlass zur Kritik kann womdglich die genaue
methodologische Definition der verwendeten Charakteristi-
ka bieten. So kénnte zur Berechnung des realen Wechselkur-
ses der Produzentenpreis- statt dem Konsumentenpreisindex
Verwendung finden. Dem folgend wére etwa auch die Fra-
ge interessant, ob ein Signal basierend auf dem realen ef-
fektiven Wechselkurs, welcher in der Praxis mitunter als Be-
wertungsmal3stab fiir Wahrungen herangezogen wird, zu an-
deren Ergebnissen fithren wiirde. Ahnliche Fragestellungen
konnen auch fiir alle anderen Charakteristika aufgeworfen
werden. Im Detail kann zudem auch der definierte Umgang
mit der zeitverzogerten Verdffentlichung von Daten kritisiert
werden, welcher unabhidngig vom Datentyp pauschal eine
Verzogerung von zwei Monaten unterstellt.

Der letzte Kritikpunkt dreht sich um die Tatsache, dass die
Zusammensetzung des optimalen Portfolios beim verwende-
ten Verfahren maf3geblich von den unterstellten Préferenzen
des Investors abhangt. In der bisherigen Analyse habe ich in
Anlehnung an Barroso und Santa-Clara (2015) die in Ab-
schnitt 2.2 vorgestellte CRRA-Nutzenfunktion mit y=4 ver-
wendet. Daher ist es sicherlich interessant zu erfahren, wie
sich die Ergebnisse bei einer Anderung des Grads der relati-
ven Risikoaversion oder gar bei einer anderen Nutzenfunk-
tion darstellen. Im Zuge der nichsten Kapitel werden einige
ausgewdhlte der genannten Kritikpunkte behandelt, wobei

28Hjer sollte daran erinnert werden, dass sich im untersuchten Datensatz
keine einzige als Entwicklungsland klassifizierte Nation befand.
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eine Abdeckung aller gegeben des Umfangs der vorliegenden
Arbeit nicht moglich ist.

6. Variation des Grads der relativen Risikoaversion

Die bisherige Analyse basierte, inspiriert von Barroso und
Santa-Clara (2015) und wie in Abschnitt 2.2 dargestellt, auf
einem Aversionsparameter der CRRA-Nutzenfunktion von
y=4. Ahnlich zu Brandt et al. (2009) habe ich als Modell-
validierung® in einer Szenarioanalyse betrachtet, wie sich
die wesentlichen In-Sample-Ergebnisse aus Abschnitt 5.2 dn-
dern, wenn der Grad der relativen Risikoaversion ab- bzw.
zunimmt. Hierzu wurde eine Halbierung (y=2) sowie ein ex-
tremer Anstieg (y=100) als Alternativszenarien untersucht.
Die Ergebnisse der Auswertung in Tabellenformat finden sich
in Anhang E.

Brandt et al. (2009) beobachten bspw. im Zuge ihrer ver-
gleichbaren Analyse, dass bei Erh6hung der relativen Risi-
koaversion zwei ihrer drei Charakteristika-Koeffizienten null
entgegenstreben, wihrend der verbliebene stabil bleibt. Sie
schliefSen hieraus, dass die besagten beiden Charakteristi-
ka mit sowohl Rendite wie auch Risiko in Zusammenhang
stehen und der Investor mit der CRRA-Nutzenfunktion bei
steigendem Grad der relativen Risikoaversion der Risikokon-
tribution mehr Beachtung schenkt, wéihrend der Koeffizient
der verbliebenen Charakteristik eher mit erwarteten Rendi-
ten denn Risiko assoziiert werden kann. In der vorliegen-
den Arbeit konnte ich fiir ausnahmslos alle Charakteristika
im Zuge jeder untersuchten Strategie eine Annidherung zum
Nullwert bei steigendem Aversionsparameter feststellen. Die
prozentuale Anderung der Koeffizienten iiber die drei Szena-
rien gestaltet sich dabei recht uniform — sowohl beim Blick
auf eine spezifische Charakteristik als auch iiber alle darge-
stellten Charakteristika hinweg. Betrachtet man die durch-
schnittliche Anderung des Koeffizienten einer Charakteristik
im Kontext aller untersuchten Strategien, die jene spezifische
Charakteristik beinhalten, so nahm etwa beim Sprung von
y=2 auf y=4 der Koeffizient fiir Carry um -46,7% ab, mit
einer geschétzten Standardabweichung von lediglich 0,8%.
Fiir die anderen Charakteristika sowie den Sprung von y=4
auf y=100 sind die entsprechenden Werte in folgender Ta-
belle abgetragen:

Die Tabelle zusammenfassend niherten sich die Koeffizi-
enten aller Charakteristika bei der Verdopplung von y=2 auf
y=4 im Schnitt mit einer Verdnderung von knapp 46,2% null
an und wiesen dabei eine Standardabweichung von 3% auf,

290bschon ein direkter Vergleich zu Brandt et al. (2009) nicht méglich
ist, da die Autoren das Verfahren im Aktienkontext anwenden, lasst sich ein
indirekter Vergleich ziehen. So betrachten die Autoren dhnlich zur vorlie-
genden Arbeit eine CRRA-Nutzenfunktion als ZielgroBe der Optimierung.
Es ist daher anzunehmen, dass mit einer vergleichbaren Variation des Aver-
sionsparameters eine dhnliche Verdnderung der Portfolio-Eigenschaften ein-
hergehen sollte, da die Priferenz hinsichtlich dieser Eigenschaften — etwa
durchschnittliche Rendite oder Standardabweichung — nur durch die CRRA-
Nutzenfunktion definiert wird und damit natiirlich unabhingig von bspw.
der Anlageklasse ist.

wéhrend bei der Erhhung von y=4 auf y=100 eine durch-
schnittliche Anderung von 95,7% mit einer Standardabwei-
chung von 0,8% beobachtet werden konnte. Der Argumenta-
tion von Brandt et al. (2009) folgend scheint es also, dass die
selektierten Charakteristika — zumindest bei Betrachtung der
in Abschnitt 4.3 prasentierten Datenauswahl — durchaus mit
Risiko in Zusammenhang stehen und der CRRA-Investor bei
steigender Risikoaversion daher weniger Exposure zu diesen
préferiert. Zu erwdhnen bleibt, dass trotz der Abnahme der
geschitzten Koeffizienten bei den Signifikanzniveaus keine
nennenswerten Anderungen zu beobachten waren.

Betrachtet man auferdem die Entwicklung der verschie-
denen Performance-Kennzahlen der In-Sample-Periode bei
Variation der relativen Risikoaversion, zu finden in Tabel-
le E.22 des Anhangs E, konnen dhnliche Beobachtungen
gemacht werden, wie auch schon Brandt et al. (2009) sie
tatigten. So sind wenig iiberraschend die hochsten durch-
schnittlichen und maximalen Renditen sowie Volatilitdten
wie auch die negativsten minimalen Renditen bei den op-
timierten Strategien mit y=2 festzustellen; bei steigender
Risikoaversion ndhern sich alle Kennzahlen null an. Grund
hierfiir ist, wie Brandt et al. (2009) ausfiihren, dass der
durchschnittliche CRRA-Nutzen iiber alle Monate der Be-
trachtungsperiode bei einem sehr hohen Aversionsparameter
mafRgeblich vom Nutzen im schlechtesten Monat beeintréch-
tigt wird und somit einem Minimum/Maximum-Kriterium
gleicht. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang der
Fakt, dass die In-Sample-Optimierung mit einem Aversions-
parameter von y=100 fiir die Einzelstrategien auf Basis des
Leistungsbilanzsaldos sowie Volatilitatsfaktors zwei Portfoli-
os generieren konnte, welche eine positive minimale Rendite
aufweisen.

Ebenfalls vergleichbar zu Brandt et al. (2009) sowie intui-
tiv nachvollziehbar agiert der risikofreudigste Investor stets
mit dem hochsten Leverage. Bei steigender relativer Risiko-
aversion sinkt der Leverage schlief3lich fiir simtliche betrach-
teten Strategien. Zudem nimmt bei Anstieg des Aversions-
parameters auch stets der Umschlag des Forward-Portfolios
ab, was ebenso in Einklang mit den Ergebnissen von Brandt
et al. (2009) ist. Hier sei als Kuriositat auf die Einzelstrategie
des Leistungsbilanzsaldos verwiesen, welche bei y=100 im
Schnitt einen auf zwei Nachkommastellen gerundeten Um-
schlag von null auswies. Anders ausgedriickt glich sie damit
im Durchschnitt einer Strategie, die jeden Monat das immer
wieder gleiche Portfolio aus Forward-Wahrungskontrakten
mit derselben Gewichtung hielt. Wesentlich zuriickzufithren
ist dies auf den geschitzten Koeffizienten von 0,02, welcher
sich von allen untersuchten Strategien am meisten null an-
gendhert hat, wobei auch bspw. die im Vergleich zu anderen
Datentypen relative niedrige Frequenz des Leistungsbilanz-
saldos eine Rolle gespielt haben mag.

Auflerdem sei auf ein Ergebnis aufmerksam gemacht,
dass ich im Zuge der Korrelationsanalyse, zu finden in Ta-
belle E.24 des Anhangs E, feststellen konnte. So fiihrte der
Anstieg von y=2 auf y=4 zwar zu keiner wesentlichen An-
derung der Korrelationen zwischen den Einzelstrategien, der
folgende massive Anstieg von y=4 auf y=100 dafiir umso
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Tabelle 5: Anderung der geschétzten Koeffizienten bei variierender relativer Risikoaversion

Die Tabelle zeigt Durchschnitt (A) und Standardabweichung (o (A)) der prozentualen Anderung des Koeffizienten einer Charakteristik bei variierender
relativer Risikoaversion tiber alle untersuchten Strategien hinweg, die jene spezifische Charakteristik beinhalten. Sie basiert auf der in Anhang E zu findenden
Tabelle E.23, welche — jeweils fiir die unterschiedlichen Aversionsparameter = 2, y = 4 und y = 100 — die {iber den Zeitraum der In-Sample-Periode von
April 1990 bis Oktober 2005 geschatzten Koeffizienten aller optimierten Strategien darstellt. Demnach wird die Erhdhung der Aversion von y =2 — 4 und
von y = 4 — 100 betrachtet. Namentlich handelt es sich bei den Charakteristika um folgende: Carry (f d), Momentum (mom), langfristige Trendumkehr (q),

Leistungsbilanzsaldo (ca), die Produktionsliicke (opg) sowie der Volatilitdtsfaktor (vol). Die Ergebnisse wurden auf eine Nachkommastelle gerundet.

fd mom q ca opg vol
—9 4 A -46,70% -50,20% -46,30% -47,90% -44,70% -41,30%
r= o(A) 0,80% 0,80% 1,00% 2,20%  12,10% 7,90%
— 4100 A -96,10% -96,20% -95,70% -96,40% -94,20% -95,90%
r= o(A) 0,10% 0,20% 0,10% 0,30% 1,00% 0,20%

mehr. Demnach sind in Folge die Korrelationskoeffizienten
zwischen ausnahmslos allen Einzelstrategien angestiegen.
Definiert man weiter eine hohe Korrelation arbitréar als >0,7,
so konnte bei den beiden Szenarien mit vergleichsweise nied-
riger relativer Risikoaversion nur die Korrelation zwischen
Carry-Einzelstrategie und -Benchmark (0,96) als hoch be-
zeichnet werden — und dies aus nachvollziehbarem Grund.
Im Zuge des Szenarios mit y=100 wiirden nun sieben Korre-
lationskoeffizienten in diese Kategorie fallen. Besonders ins
Auge springen dabei die hohen Korrelationen, die nun im All-
gemeinen zwischen Momentum, dem Leistungsbilanzsaldo,
der Produktionsliicke und dem Volatilitdtsfaktor bestehen.
Es scheint, dass sich die von einem sehr risikoaversen In-
vestor optimierten Strategien auf Basis dieser vier Signale
nicht mehr verhéltnisméBig stark in ihren Renditebewe-
gungen zu unterscheiden scheinen und somit aus Diversifi-
kationsaspekten weniger interessant sind. Dies wird bspw.
auch beim Blick auf die Sharpe Ratios im entsprechenden
Risikoszenario deutlich. So bringen die genannten vier Cha-
rakteristika relativ weniger Mehrwert bei der Inklusion im
Zuge der Kombinationsstrategien. In Anlehnung an Brandt
et al. (2009) wage ich die Deutung, dass die Renditen dieser
Einzelstrategie fiir einen sehr risikoaversen Investor als zu
riskant erscheinen, um sie mit Mehrwert als Steuerungssi-
gnal verwenden zu kénnen.

Zuletzt habe ich untersucht, ob die aufgefiihrten Beob-
achtungen hinsichtlich der Performance-Kennzahlen auch in
der Out-of-Sample-Analyse gemacht werden konnen. Auf-
schluss iiber diese Analyse gibt Tabelle E.25 in Anhang E. Im
Wesentlichen stimmen die Ergebnisse mit den In-Sample-
Resultaten iiberein. Lediglich bei den durchschnittlichen
Renditen finden sich fiir Strategien bei hoherem Aversions-
parameter im Gegensatz zu den vorigen Beobachtungen teil-
weise hohere Renditen und nun kann auch keine untersuchte
Strategie mehr eine positive minimale Rendite aufweisen.

Vergleicht man die Sharpe Ratios im Out-of-Sample-Test
bei variierender Risikoaversion, befinden sich diese fiir die
jeweiligen Strategien bei alle drei Szenarien in dhnlichen Re-
gionen — wie zuvor auch im In-Sample-Test. Das Optimie-
rungsverfahren skaliert demnach in Einklang mit der gewé&hl-
ten Nutzenfunktion Mittelwert und Standardabweichung in
etwa linear nach unten in Anbetracht sinkender Risikotole-
ranz. Beim Sicherheitsdquivalent sanken innerhalb des In-

Sample-Tests die Werte bei steigender Risikoaversion oder
hielten zumindest ihr Niveau — anderes lésst sich nun bei den
Out-of-Sample-Ergebnissen feststellen. Konnten beim Stan-
dardszenario mit y=4 fast alle optimierten Strategien nur
ein negatives Sicherheitsédquivalent erreichen und erschienen
neben der US-Aktien-Benchmark chancenlos, so hat sich das
Resultat aus der Perspektive eines extrem risikoaversen In-
vestors gedndert. Diesem bieten die optimierten Portfolios,
welche die Informationen der Charakteristika mit vergleichs-
weise geringem Leverage und Umschlag in den Portfolioge-
wichten verarbeiten, zumindest leicht positive Sicherheitsa-
quivalente. Eine Investition in den Aktienmarkt erscheint ei-
nem solchen Investor dagegen unvorteilhaft.

7. Expandierendes Wahrungsuniversum

7.1. Anderungen in Methodik und Datensatz

Wie in Abschnitt 5.4 ausgefiihrt, ist der bisher betrachtete
Lander- bzw. Wahrungsumfang, welcher sich aus einer gefor-
derten Mindestanzahl von 25 Jahren pro Datentyp und Wah-
rung ergab, vergleichsweise gering und ein moglicher Kri-
tikpunkt am Vorgehen. Um einen grofleren Nutzen aus den
akquirierten und in Abschnitt 4.1 sowie Anhang A ersichtli-
chen Daten zu ziehen, gehe ich in der weiteren Analyse wie
folgt vor: Der neue Datensatz erstreckt sich zwar iiber die
gleiche Zeitspanne von Ende April 1990 bis Ende Dezember
2017, wie in der bisherigen Analyse, allerdings beinhaltet er
nun alle Wahrungen, fiir die zu jedem nétigen Datentyp eine
Zeitreihe vorliegt — zunéchst unabhéngig davon, in welcher
zeitlichen Lange die Reihen zur Verfiigung stehen. Von den
42 Landern des angestrebten Datensatzes aus Abschnitt 4.1
bleiben somit 28 Linder’" {ibrig.

Der Unterschied in der Methodik ist die Definition des
zu jedem Zeitpunkt investierbaren Wiahrungsuniversums
N,. Bestand bisher ein statisches Universum aus Wéhrun-
gen mit der geforderten Mindestanzahl von 25 Jahren pro

30 Auf welche Datenquelle fiir die verschiedenen Datentypen je Land zu-
riickgegriffen wurde, kann in Anhang C nachvollzogen werden. Die Slowakei
wurde ausgeschlossen, da fiir sie nur an einem einzigen Monat vor der na-
tionalen Euro-Einfiihrung alle Daten zur Verfligung standen und daher eine
Exklusion keinen wesentlichen Unterschied macht.
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Datentyp, welches nur punktuell durch die definierten Euro-
Einfithrungsdaten beeinflusst wurde, wird nun ein komple-
xeres Vorgehen gewéhlt. So wird zu jedem Zeitpunkt t fiir
alle 28 Lander gepriift, ob die nétigen Angaben zur Berech-
nung aller Charakteristika vorliegen. Ist dies erstmals der
Fall, wird die entsprechende Wahrung fortan in das Univer-
sum inkludiert. Im Ergebnis finden sich nun minimal 16 und
maximal 26 Wahrungen zeitgleich im Datensatz, wiahrend es
bei der bisherigen statischen Analyse nur minimal zehn und
maximal 18 und bei Barroso und Santa-Clara (2015) mini-
mal 13 und maximal 21 waren. Abbildung 3 zeigt in diesem
Zusammenhang, wie sich das Wahrungsuniversum iiber die
Gesamtperiode verandert — sowohl fiir die statische Definiti-
on aus den vorherigen Kapiteln als auch das expandierende
Wahrungsuniversum, welches im vorliegenden Kapitel be-
trachtet wird und zusétzlich vier weitere Industrienationen
und fiinf Entwicklungsstaaten®' miteinschlief3t.

Um Vergleichbarkeit mit den bisherigen Ergebnissen zu
ermoglichen, wird die sonstige Methodik, wie etwa das Vor-
gehen bei spezifischen Fragestellungen zur Datenverwen-
dung aus Abschnitt 4.2 oder die in Abschnitt 5.1 beschrie-
bene Aufteilung des Datensatzes in In- und Out-of-Sample-
Periode, nicht angetastet.

7.2. In-Sample-Ergebnisse
7.2.1. Performance

Tabelle 6 présentiert die Performance der optimierten
Portfolios sowie jene der definierten Benchmarks iiber die
Zeitperiode von April 1990 bis Oktober 2005 bei Verwen-
dung des expandierenden Wéahrungsuniversums — wie zuvor
Tabelle 2 in Abschnitt 5.2.1 fiir das statische Universum.
Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass sich die er-
weiterte Definition des Wahrungsuniversums massiv auf die
abgebildeten Kennzahlen der In-Sample-Periode ausgewirkt
hat.

Bei den Einzelstrategien sind durchschnittliche Rendite
und Standardabweichung im Vergleich zu den vorigen In-
Sample-Ergebnissen im Mittel um 171% bzw. 190% ange-
stiegen. Beides resultiert in einem durchschnittlichen Anstieg
der Sharpe Ratios von 117%. Auch minimale und maxima-
le Renditen der Einzelstrategien verzeichnen fast ausnahms-
los extremere Werte als bei Verwendung des statischen Wéh-
rungsuniversums, zudem ist im Schnitt eine deutlich hohe-
re Exzess-Kurtosis zu beobachten. Vier statt zuvor zwei der
sechs Einzelstrategien zeigen nun ein positives Vorzeichen
bei der Schiefe und auch das Sicherheitsédquivalent steigt im
Durchschnitt um 92%.

Eine wesentliche Ausnahme zu diesen Durchschnittsbe-
obachtungen ist die Einzelstrategie auf Basis der langfristi-
gen Trendumkehr, welche sich génzlich anders im Verhalt-
nis zum vorigen In-Sample-Test entwickelt hat. Die durch-
schnittliche Rendite und Standardabweichung der Strategie

31Zur Erinnerung: Die Einteilung in Industrie- und Entwicklungslinder
erfolgt wie in Abschnitt 4.1 beschrieben in Ubereinstimmung mit dem IWF
(IWF (2018)).

ist um 76% bzw. 77% gesunken und auch minimale sowie
maximale Rendite deutlicher niher in Richtung null geriickt,
wahrend sich die Exzess-Kurtosis ebenfalls um 66% verrin-
gert hat. Zudem weist die Strategie nun eine negative Schie-
fe auf. In der Konsequenz handelt es sich bei der langfristi-
gen Trendumkehr um die einzige Einzelstrategie, welche hin-
sichtlich Sharpe Ratio und Sicherheitsdquivalent Einbufen
im Vergleich zum vorher untersuchten Wahrungsuniversum
hinnehmen musste. Sollen hingegen bzgl. beider risikoad-
justierter Performance-Groflen die Einzelstrategien mit den
hochsten Zuwéchsen im Vergleich zur Analyse aus Abschnitt
5.2.1 benannt werden, handelt es sich mit Blick auf die Shar-
pe Ratio um den Leistungsbilanzsaldo mit einem Anstieg von
350% und Momentum mit 222%. Beim Sicherheitsdquivalent
weisen Momentum (321%) und Carry (227%) den hochsten
Anstieg auf, was u.a. mit der nun stark positiven Schiefe bei-
der Einzelstrategien zusammenhéngt.

Um ein besseres Verstandnis zu erlangen, wie die Perfor-
mance der optimierten Einzelstrategien in Zusammenhang
steht, habe ich wie in den vorigen Kapiteln eine Korrelations-
analyse durchgefiihrt, die in Tabelle E26 des Anhangs F dar-
gestellt ist. Es zeigt sich, dass Momentum und Produktions-
liicke, die beiden Einzelstrategien mit den héchsten Sharpe
Ratios (0,29 und 0,12) nach Carry (0,47), vergleichsweise
stark mit der Carry-Einzelstrategie korreliert sind (0,7 und
0,6). Die Leistungsbilanzsaldo-Einzelstrategie, deren Shar-
pe Ratio (0,09) sich auf Rang vier unter den Einzelstrategi-
en befindet, hat dagegen nur eine Korrelation von 0,18 mit
der Carry-Einzelstrategie. Bemerkenswert ist hier auerdem,
dass die langfristige Trendumkehr als Einzelstrategie zwar
die geringste Sharpe Ratio (0,05) erzielen kann, dafiir aber
mit allen Einzelstrategien eine negative Korrelation aufweist.
Zuletzt sei darauf verwiesen, dass zwischen der US-Aktien-
Benchmark und den Einzelstrategien im Schnitt nur eine Kor-
relation von 0,02 vorliegt.

Im Zuge der Kombinationsstrategien konnen im Vergleich
zum statischen Wahrungsuniversums dhnliche Beobachtun-
gen wie fiir die Einzelstrategien festgestellt werden. Dem-
nach sind vor allem maximale und durchschnittliche Ren-
dite, Standardabweichung und Exzess-Kurtosis massiv ange-
stiegen und die Schiefe nun fiir alle Strategien stark positiv.
Allerdings kann bei Betrachtung der Sharpe Ratios aller suk-
zessiven Kombinationsstrategien nur ein durchschnittlicher
Anstieg von 8% konstatiert werden, wohingegen das Sicher-
heitsdquivalent nun im Schnitt um 234% hoher ist. Zudem
sind auch Leverage und Umschlag bei allen sukzessiven Kom-
binationsstrategien im Mittel um 60% bzw. 36% angestiegen.

7.2.2. Koeffizienten und statistische Signifikanz

In Tabelle 7 sind zu jeder Strategie die geschétzten Koef-
fizienten sowie jeweils in Klammern darunter deren Signifi-
kanz in Form von p-Werten abgebildet — wie zuvor in Tabelle
3 des Abschnitts 5.2.2 fiir das statische Universum. Das Vor-
zeichen der Produktionsliicke-Einzelstrategie und jene der
Volatilitdt-Kombinationsstrategien entsprechen nicht den Er-
wartungen.
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Abbildung 3: Expandierendes vs. statisches Wahrungsuniversum.

Die Abbildung stellt die Anzahl der investierbaren Wéahrungen iiber den Zeitablauf der Gesamtperiode von Ende April 1990 bis Ende des Jahres 2017 fiir die
zwei verwendeten Definitionsansétze des Wahrungsuniversums dar. In roter Farbe abgetragen ist das statische Vorgehen, welches in den vorherigen Kapiteln
Anwendung fand und initial auf der Voraussetzung basiert, dass pro Land und Datentyp mindestens 25 Jahre an Daten zur Verfiigung stehen miissen. Es wird
nur durch die in Abschnitt 4.2 genannten Euro-Einfithrungsdaten beeinflusst. In schwarzer Farbe abgetragen ist das expandierende Wahrungsuniversum,
welches im Zuge des vorliegenden Kapitels analysiert wird. Es beinhaltet zu jedem Zeitpunkt alle Wahrungen, fiir welche alle in Abschnitt 4.1 aufgefiihrten
Datentypen zur Verfiigung stehen. Am Ende einer gestrichelten Linie werden bei einer Anderung des Wihrungsuniversums immer jene Lander genannt,
welche die jeweilige Anderung verursacht haben. Dabei besteht die Méglichkeit, dass eine Wihrung bereits initial im Datensatz vorhanden ist (kein Zeichen
vor dem Namen) oder in das Universum inkludiert (+ vor dem Namen) bzw. im Zuge der Euro-Einfiihrung exkludiert wird (- vor dem Namen). Hinter dem
Lindernamen ist in Klammern angegeben, ob der expandierende Ansatz (E) und/oder der statische Ansatz (S) von der Anderung betroffen ist.

Bei Betrachtung der Koeffizienten der Einzelstrategien
zeichnen sich auf dem 5%- sowie 1%-Signifikanzniveau von
allen Charakteristika nun Carry und Momentum als relevant
ab, wihrend dies beim statischen Wahrungsuniversum fiir
Carry und die langfristige Trendumkehr galt. Die Charakte-
ristik auf Basis des realen Wechselkurses zeigt aber in allen
untersuchten Strategiekombinationen Signifikanz auf dem
1%-Niveau auf. Gleiches gilt fiir den Leistungsbilanzsaldo.

Die stirkste prozentuale Anderung im Vergleich zum sta-
tischen Wahrungsuniversum ist bei den Koeffizienten der
Leistungsbilanz-Charakteristik zu beobachten, welche im
Schnitt um fast 190% anstiegen. Danach folgt jene von Mo-
mentum mit einem durchschnittlichen Anstieg von ca. 117%
und Carry mit etwa 71%. In Folge weist Carry nun im Schnitt
den hochsten Koeffizienten auf (21,32), gefolgt von Mo-
mentum (11,12), dem Leistungsbilanzsaldo (10,66) und der
langfristigen Trendumkehr (9,19). Die durchschnittlichen
Koeffizienten von Produktionsliicke (1,33) und Volatilitéts-
faktor (-1,63) sind dagegen deutlicher ndher bei null und
erscheinen demnach weniger statistisch signifikant.

Ein interessantes Ergebnis zeigt sich mit Blick auf die An-
derungen der Koeffizienten im Zuge der Kombinationsstrate-

gien. Wahrend sich die Koeffizienten der Carry-Momentum-
Kombinationsstrategie beim statischen In-Sample-Test nicht
wesentlich zu denen der beiden entsprechenden Einzelstra-
tegien unterschieden, kann jetzt ein Anstieg verzeichnet
werden. Ahnliches gilt beim Hinzufiigen der langfristigen
Trendumkehr. Die Koeffizienten der drei Charakteristika stei-
gen erneut, wobei fiir Carry und Momentum eine moderate
Vergroflerung im Vergleich zur Kombinationsstrategie oh-
ne langfristige Trendumkehr zu verzeichnen ist, wihrend
der Koeffizient der langfristigen Trendumkehr relativ stark
zur entsprechenden Einzelstrategie ansteigt. Nochmals kann
dieses Verhalten im Zuge der Inklusion des Leistungsbilanz-
saldos betrachtet werden. Bei Inklusion der insignifikanten
Produktionsliicke kann in Folge keine wesentliche Veran-
derung der Koeffizienten betrachtet werden, wéhrend das
Einbeziehen des auf dem 5%-Niveau signifikanten Volati-
litatsfaktors zu einer Verminderung der Koeffizienten von
Momentum und langfristiger Trendumkehr fithrt, wahrend
jene von Carry und Leistungsbilanzsaldo steigen.

Auf ndhere Erlauterungen hinsichtlich der Verdnderung
der geschétzten Koeffizienten iiber den Zeitablauf der In-
Sample-Periode, welche zuvor in Abbildung 1 des Abschnitts
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Tabelle 6: In-Sample-Performance bei expandierendem Wéahrungsuniversum

Die Tabelle stellt die Performance-Kennzahlen der optimierten Strategien sowie der Benchmarks {iber den Zeitraum der In-Sample-Periode von April 1990 bis
Oktober 2005 bei Verwendung des expandierenden Wahrungsuniversums dar. Die Optimierung betrachtet eine CRRA-Nutzenfunktion mit y = 4. Aufgefiihrt
werden in den Spalten die maximale (maxr), minimale (minr) sowie durchschnittliche (¥) monatliche Rendite, die geschétzte monatliche Standardabwei-
chung (o(r)) (alle bisherigen Angaben in Prozent), Exzess-Kurtosis und Schiefe der Wahrscheinlichkeitsverteilung, die monatliche Sharpe Ratio (SR) und das
monatliche Sicherheitsdquivalent in Prozent (SE). Die letzten beiden Spalten geben Auskunft iiber den durchschnittlichen Leverage (L), angegeben als der
Betrag, welcher pro in die risikolose Geldanlage investiertem Dollar in das riskante Wihrungsportfolio angelegt ist, und Umschlag (T, der sich als die Summe
aus den absoluten Anderungen aller Wahrungsgewichte des Forward-Portfolios zwischen zwei Perioden definiert. In den ersten sechs Zeilen werden die Kenn-
zahlen fiir die Einzelstrategien abgebildet. Eine Einzelstrategie bezeichnet dabei das Resultat einer Optimierung, welche nur mit einer einzelnen Charakteristik
als Inputfaktor arbeitet. Namentlich sind das folgende Strategien: Carry (fd), Momentum (mom), langfristige Trendumkehr (q), Leistungsbilanzsaldo (ca), die
Produktionsliicke (opg) sowie der Volatilitatsfaktor (vol). In den néchsten fiinf Zeilen folgt die Betrachtung von Strategiekombinationen. Hierfiir wurde der
Optimierung in einer arbitrdren Reihenfolge sukzessivimmer eine weitere Charakteristik als Inputfaktor hinzugefiigt, bis die finale Strategie alle vorhandenen
Charakteristika miteinbezieht. Wegen der arbitrdren Reihenfolge finden sich in den folgenden zwei Zeilen zwei zuséitzliche Strategiekombinationen, welche
die drei aus der vorangegangenen Analyse relevantesten Charakteristika Carry, Momentum und langfristige Trendumkehr mit jeweils der Produktionsliicke
und dem Volatilitatsfaktor paaren. In den letzten drei Zeilen der Tabelle findet sich die Performance der drei Benchmarks. Fiir die Berechnung des Umschlags
der US-Aktien Benchmark lagen keine Daten vor.

Strategie = maxr  minr 7 o(r) Kurtosis Schiefe SR SE L T

1. fd 146.51 -32.28 14.16 29.71 7.83 2.64 047 5.79 9.59 7.43
2. mom 54.81 -21.51 3.72 11.55 6.13 2.20 0.29 1.81 5.21 3.84
3.q 3.81 -3.78 0.40 1.32 0.50 -0.27 0.05 0.37 1.21 0.26
4. ca 9.57 -4.71 0.56 2.42 0.50 0.45 0.09 0.44 2.72 0.18
5.o0pg 16.29 -11.79 0.71 3.15 7.16 0.84 0.12 0.52 2.06 0.15
6. vol 4.43 -7.32 0.41 1.39 4.44 -0.63 0.06 0.37 0.91 0.79
1-2 247.62 -26.30 22.36 49.59 9.57 3.07 0.44 7.36 14.34 11.67
1-3 266.19 -36.79 25.47 53.40 9.28 3.04 0.47 8.70 16.60 12.91
1-4 324.25 -34.86 30.72 63.18 9.21 3.03 0.48 9.91 2225 14.83
1-5 318.30 -36.12 30.48 61.86 8.94 2.99 0.49 9.97 22.09 14.85
1-6 320.20 -37.58 30.83 61.92 9.12 3.01 0.49 10.28 22.82 15.60
1-3&5 260.11 -38.94 2543 51.97 8.83 2.97 0.48 8.92 16.78 13.17
1-3&6 266.18 -37.08 25.47 53.39 9.34 3.04 0.47 8.71 16.57 12.96
Carry 227.22 -41.51 18.65 41.63 10.25 3.05 0.44 5.67 11.90 9.22
Naiv 5.68 -7.32 0.36 2.27 0.27 -0.24 0.01 0.26 1.00 0.01
US-Aktien 11.22 -15.65 0.96 4.27 0.74 -0.58 0.15 0.58 0.00 -

5.2.2 fiir das statische Universum présentiert wurde, wird
hier verzichtet, da sich die Verdnderung nicht wesentlich zur
vorigen Analyse unterscheidet, auch wenn sich die Koeffizi-
enten i.d.R. nun auf héheren Wertniveaus einpendeln. Zur
Transparenz findet sich die entsprechende Abbildung E7 in
Anhang E.

Zusatzlich habe ich — um eine bessere Aussage iiber die
Stabilitdt der Koeffizienten des Verfahrens iiber den Zeita-
blauf treffen zu konnen - fiir das expandierende Wahrungs-
universum untersucht, wie sich die geschatzten Koeffizien-
ten bei monatlicher Schiatzung mit einem gleitenden statt
des sonst verwendeten expandierenden Datenfensters verédn-
dern. Abbildung 4 présentiert die Ergebnisse dieser Analyse
bei Verwendung eines gleitenden Datenfensters von fiinf Jah-
ren. Es wird deutlich, dass der Einfluss der Charakteristika
auf die Portfoliogewichte iiber die In-Sample-Periode starken
Anderungen unterworfen ist. Zudem kann etwa anhand der
Entwicklung des Carry-Koeffizienten, aber auch anderer Cha-
rakteristika beobachtet werden, wie das In- und Exkludieren
von Wahrungen zu einer Art Regimewechsel fithrt. Zu Be-
ginn des Jahres 1999, also gemaf3 Abbildung 3 kurz nachdem
der Grofteil der zusitzlichen Wahrungen einbezogen wur-
den und zu dem Zeitpunkt, an welchem im Zuge der Euro-

Einfiihrung verschiedene Wahrungen das Universum verlas-
sen, ist eine Anderung in den Koeffizienten zu betrachten, je-
weils in unterschiedlich starker Auspriagung. Fiir Carry, Leis-
tungsbilanzsaldo und langfristige Trendumkehr ist bspw. ein
plotzlicher Anstieg der Koeffizienten die Folge. Da allerdings
die Inklusion der zusatzlichen Wahrungen zeitlich sehr na-
he mit der Exklusion der Mehrzahl von Euro-Linder zusam-
menliegt, kann nicht zweifelsfrei bestimmt werden, was der
ausschlaggebende Faktor fiir diese Beobachtung ist. Anfang
des Jahres 2004, etwa flinf Jahre spéter und somit zu jenem
Zeitpunkt, an dem das gleitende Datenfenster die Daten zum
Jahresbeginn 1999 nicht lidnger inkludiert, sind weitere ex-
treme Anderungen — z.B. ein massiver Einbruch des Carry-
Koeffizienten — zu beobachten.

Tabelle 8 liefert eine einfache quantitative Analyse der in
Abbildung 4 prasentierten Daten. Demnach bewegt sich der
Leistungsbilanz-Koeffizient innerhalb der groften Schwan-
kungsbreite (98,98), gefolgt von der Produktionsliicke (80,63)
und an dritter Stelle Carry (63,52), aber auch die Schwan-
kungsbreite der anderen Charakteristika-Koeffizienten ist
substantiell.

Wirft man einen Blick auf die Mittelwerte der Koeffizien-
ten, so hat Carry im Durchschnitt mit Abstand den gréRten
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Tabelle 7: Geschatzte Koeffizienten und Signifikanz bei expandierendem Wahrungsuniversum

Die Tabelle zeigt fiir jede optimierte Strategie die iiber den Zeitraum der In-Sample-Periode von April 1990 bis Oktober 2005 bei Verwendung des expan-
dierenden Wahrungsuniversums geschétzten Koeffizienten der Charakteristika sowie jeweils in Klammern darunter deren Signifikanz in Form von p-Werten.
Namentlich handelt es sich bei den Charakteristika um folgende: Carry (fd), Momentum (mom), langfristige Trendumkehr (q), Leistungsbilanzsaldo (ca), die
Produktionsliicke (opg) sowie der Volatilitatsfaktor (vol). Die Optimierung betrachtet eine CRRA-Nutzenfunktion mit y = 4. Die p-Werte wurden analog zu
Barroso und Santa-Clara (2015) iiber ein Bootstrapping-Verfahren bestimmt. Im Zuge dieses Verfahrens wurden pro Optimierung 1.000 zuféllige Datensétze
durch Ziehen von Beobachtungen mit Zuriicklegen aus dem originalen Datensatz generiert und anschlief3end fiir jeden dieser das Optimierungsverfahren
erneut durchgefiihrt. Die Ergebnisse der Koeffizienten wurden auf zwei und jene der p-Werte auf drei Nachkommastellen gerundet. Die Symbole *, ** und
*** kennzeichnen Koeffizienten mit einem p-Wert < 0,10, < 0,05 bzw. < 0,01.

Strategie fd mom q ca opg vol
1. fd 14.82%** - - - - -
0) - - - - -
2. mom - 7.12%** - - - -
- (0) - - - -
3.q - - 1.61 - - -
- - (0.231) - - -
4. ca - - - 3.42* - -
- - - (0.095) - -
5.0pg - - - - -2.77 -
- - - - (0.959) -
6. vol - - - - - 1.27
- - - - - (0.214)
1-2 18.8***  9.46%** - - - -
©) (0.001) - - - -
1-3 20.02%**  12.63***  8.32%** - - -
@ ] (0.002) - - ;
1-4 24.56%**  12.48%**  12.9%**  12.54%** - -
O] O] O] (0.001) - -
1-5 24.85***  12.15%**  13.06%** 12.36%** 2.31 -
()] 0) (0.003) (0.005)  (0.238) -
1-6 26.34***  10.65%**  12.27%**  14.3]1*** 3 -5.16
(0] 0 (0.002) 0 (0.196) (0.954)
1-3&5 2097*%** 12.07***  8.25*** - 4.46* -
) (0.001) (0.003) - (0.065) -
1-3&6 20.22%%%  12.4%**  7.93%** - - -1.01
(0] (0)] (0.02) - - (0.664)

Tabelle 8: Analyse der Koeffizienten im Zeitablauf der In-Sample-Periode bei gleitendem Datenfenster

Die Tabelle beruht auf den Charakteristika-Koeffizienten, die zu den Zeitpunkten des In-Sample-Tests (April 1990 bis Oktober 2005) auf Basis der letzten 60
monatlichen Datenpunkte geschéatzt und in Abbildung 4 grafisch abgetragen wurden. Namentlich sind es folgende Charakteristika, die sich in den Spalten-
iiberschriften finden: Carry (fd), Momentum (mom), langfristige Trendumkehr (q), Leistungsbilanzsaldo (ca), die Produktionsliicke (opg) sowie der Volati-
litatsfaktor (vol). Die ersten beiden Zeilen geben pro Charakteristik Auskunft tiber den minimalen und maximalen Koeffizienten in der Betrachtungsperiode,
wihrend die dritte Zeile basierend darauf die Schwankungsbreite der Koeffizienten darstellt. Zeile vier und fiinf zeigen Mittelwert und Standardabweichung
der Koeffizienten, bevor in Zeile sechs das stabilitdtsadjustierte Einflussmal? folgt. Letzteres definiert sich in Anlehnung an die Sharpe Ratio als der Quotient
aus Mittelwert und Standardabweichung. In der letzten Spalte findet sich der Prozentsatz jener Monate der Betrachtungsperiode, die einen Koeffizienten mit
Vorzeichen wider der durch die Literaturrecherche definierten Erwartung aufweisen.

fd mom ¢ ca opg vol
Minimum 26.32 -8.48 -6.76 -6.24 -24.39 -41.85
Maximum 89.85 22.59 46.87 92.75 56.24 3.78
Schwankungsbreite 63.52 31.07 53.63 98.98 80.63 45.62
Mittelwert 5245 8.68 14.28 33.15 12.64 -11.54
Standardabweichung 21.25 7.12 11.69 20.65 1899 11.79
Stabilitdtsadjustiertes Einflussmafd 247 122 122 161 0.67 0.98

Prozentsatz inkonsistenter Vorzeichen 0.00 11.02 5.51 3.94 33.07 80.31
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Abbildung 4: Veranderung der Koeffizienten im Zeitablauf der In-Sample-Periode bei gleitendem Datenfenster.
Die Abbildung stellt die zu den Zeitpunkten des In-Sample-Tests (April 1990 bis Oktober 2005) auf Basis der letzten 60 monatlichen Datenpunkte geschétzten
Koeffizienten der fiinften und letzten Kombinationsstrategie dar, welche alle definierten Charakteristika beriicksichtigt.

Einfluss auf die Portfoliogewichte (52,45). Danach gliedern
sich der Leistungsbilanzsaldo (33,15) und anschlief3end die
langfristige Trendumkehr (14,28) ein. Momentum weist den
geringsten absoluten durchschnittlichen Koeffizienten auf.
Dass dies nicht voreilig als Zeichen geringer Relevanz von
Momentum gedeutet werden sollte, macht das von mir defi-
nierte stabilitdtsadjustierte Einflussmal$ der Charakteristika-
Koeffizienten deutlich. Gedanklich angelehnt an die Sharpe
Ratio, setzt es die berechneten Mittelwerte der monatli-
chen Koeffizienten als absolute Werte in Relation zu den
entsprechenden Standardabweichungen. Die zugrundelie-
gende Intuition ist, dass ein Investor zwar jene Charakteris-
tika schatzt, die als Signal gemessen am durchschnittlichen
Koeffizienten einen nennenswerten Einfluss auf die Portfolio-
gewichte im Optimierungsverfahren nehmen, aber zugleich
jene scheut, deren Koeffizienten iiber den Zeitablauf insta-
bil erscheinen, d.h. eine hohe Standardabweichung aufwei-
sen. Carry weist hier den héchsten Wert (2,47) auf, gefolgt
vom Leistungsbilanzsaldo (1,61). Den dritten Platz teilen
sich Momentum und die langfristige Trendumkehr (1,22).
Schlusslichter sind Volatilitatsfaktor (0,98) und Produktions-
liicke (0,67), die beide auf einen Wert kleiner eins kommen.
In Bezug auf den dargelegten Trade-off des Investors ist dies
kein gutes Zeichen und bedeutet, dass wéahrend der Betrach-
tungsperiode im Schnitt die monatliche Schwankung der
Koeffizienten grof3er als deren absolute Hohe war.

Zuletzt habe ich in Tabelle 8 pro Charakteristik den Pro-
zentsatz der geschitzten Koeffizienten mit einem Vorzeichen
in Widerspruch zur durch die Literaturrecherche definierten
Erwartung abgebildet. Die Kennzahl bestitigt in etwa das
Bild der vorigen Betrachtungen. Demnach weist kein einziger
Carry-Koeffizient ein inkonsistentes Vorzeichen auf, darauf-
folgend reihen sich Leistungsbilanzsaldo (3,94%), langfris-

tige Trendumkehr (5,51%) und Momentum (11,02%) ein.
Produktionsliicke (33,07%) und Volatilitatsfaktor (80,31%)
bilden wiederrum die Schlusslichter.

7.2.3. Einordnung und Interpretation der Ergebnisse

Restimierend hat die Einfiihrung des expandierenden
Wiéhrungsuniversums im Vergleich zum kleineren, statischen
Ansatz zu einer wesentlichen Verbesserung der In-Sample-
Performance gefiihrt. Dies erscheint logisch gegeben einer
Mehrzahl neuer Opportunitdten, aus denen das Verfahren
die optimalen Strategien nun zusammensetzen kann.

Weiterhin kann beobachtet werden, dass jene Charakte-
ristika statistisch besser performen, die bereits vergleichs-
weise lange und in einer gewissen Breite mit wissenschaft-
licher Aufmerksamkeit bedacht wurden — mit anderen Wor-
ten Carry, Momentum, die langfristige Trendumkehr auf Ba-
sis des realen Wechselkurses sowie der Leistungsbilanzsaldo.
In diesem Zusammenhang ist zu betonen, dass fiir diese vier
Charakteristika iiber die betrachtete In-Sample-Periode alle
Koeffizienten innerhalb sdmtlicher untersuchter Kombinati-
onsstrategien Signifikanz auf dem 1%-Niveau aufwiesen —im
In-Sample-Test schafften dies nur Carry und die langfristige
Trendumkehr. Zuséatzlich zur Signifikanz ist zudem im Schnitt
das Ausmal} des Zusammenhangs zwischen Charakteristika
und Portfoliogewichten relativ zur In-Sample-Periode gestie-
gen. Da einzeln betrachtet die Koeffizienten von Leistungs-
bilanzsaldo, Momentum und Carry den grofsten Anstieg ver-
zeichnen konnten, liegt der Schluss nahe, dass diese die Dy-
namik von Wéhrungskursen tendenziell noch besser bei ei-
nem breiteren, nicht nur aus Industrienationen bestehendem
Anlagespektrum beschreiben.

Dies erscheint sinnvoll, da die Charakteristika zu jedem
Zeitpunkt iiber den Querschnitt aller Wahrungen standardi-
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siert wurden. Hierdurch ist der verwendete Ansatz u.a. we-
sentlich von einem heterogenen Anlageuniversum im Sin-
ne der selektierten Charakteristika abhéngig, da sich sonst
fehlende Variabilitdt bei den Charakteristika in homogene-
ren Portfoliogewichten niederschlégt. Andersgesprochen bie-
tet eine Charakteristik als Signal zur Generierung von Port-
folios weniger Mehrwert, wenn sich diese fiir die betrachte-
ten Wahrungen kaum unterscheidet. Ein gutes Beispiel hier-
fiir ist die Carry-Charakteristik auf Basis der prozentuellen
Forward-Basis, wie methodisch in Abschnitt 3.3.1 definiert.
Abbildung 5 zeigt fiir alle Wahrungen des Anlagespektrums
im In-Sample-Test den durchschnittlichen Wert der Carry-
Charakteristik tiber alle Zeitpunkte der Betrachtungsperiode
— sowohl fiir das statische als auch das expandierende Wah-
rungsuniversum.

Zum einen wird beim Betrachten des Abstands zwischen
hochstem und niedrigstem Wert direkt eine deutlich hohe-
re Variabilitit beim expandierenden Wiahrungsuniversum
ersichtlich. Zum anderen wird im Zuge des Rankings klar,
dass die hinzugefiigten Wahrungen die vormaligen Long-
Wiahrungen, also jene mit einem hohen durchschnittlichen
Charakteristik-Wert beim statischen Ansatz, in der Tendenz
verdrdngt haben. So erreichen von den zehn Wéhrungen
mit positivem Vorzeichen des statischen Ansatzes nur noch
fiinf nach Einfithrung des expandierenden Universums die
gleiche Klassifikation. Einfacher ausgedriickt gestaltet sich
die Long-Seite der Carry-Strategie im Schnitt nun dank der
hinzugefiigten Hochzinslédnder interessanter als noch beim
statischen Ansatz. Interessant im Zusammenhang mit Carry
und dem expandierenden Wahrungsuniversum ist ebenfalls,
dass sowohl Einzelstrategie als auch Benchmark nun eine
stark positive Schiefe verzeichnen (2,64 und 3,05). Dieses
Ergebnis liefert Evidenz fiir die Aussage, dass die Uberren-
diten des Carry-Trades nicht zwangslaufig mit Crash-Risiko
einhergehen, wie bspw. Bekaert und Panayotov (2018) in ei-
ner aktuellen Arbeit anmerken. Ein bemerkenswerter Aspekt
der Ergebnisse ist aullerdem, wie sich die Koeffizienten und
p-Werte, zunichst ausgehend von den Einzelstrategien, im
Rahmen des sukzessiven Hinzufiigens neuer Faktoren verhal-
ten. Wahrend die Koeffizienten von Carry und Momentum
bereits fiir sich genommen p-Werte von null ausweisen, er-
scheint der Koeffizient der langfristigen Trendumkehr sepa-
riert betrachtet insignifikant — obwohl dieser beim statischen
Universum auch alleine auf einen p-Wert von null kam. In
Ubereinstimmung damit schwichelt nun auch die 6kono-
mische Performance der besagten Einzelstrategie, wihrend
alle anderen Strategien von den zusétzlichen Wahrungen im
Datensatz profitieren. Ein moglicher Grund hierfiir konnte
in der Inklusion von Entwicklungsldndern zum vormals nur
aus Industrienationen bestehenden Universum liegen. Wie in
Abschnitt 3.2.2 dargestellt, ist eine wesentliche Annahme in
Wéhrungsmodellen auf Basis des realen Wechselkurses des-
sen Stationaritét. Taylor und Taylor (2004) weisen allerdings
in diesem Zusammenhang darauf hin, dass der reale Wech-
selkurs von Entwicklungslandern oft einen Trend aufweist
und damit diese Annahme verletzt. Sie schlagen daher eine
Trendbereinigung mittels des Harrod-Balassa-Samuelson-

Effekts vor. Da in der vorliegenden Arbeit keine Beseitigung
des Trends erfolgte, konnte also das Signal durch Inklusion
der Entwicklungslander an Aussagekraft verloren haben.

Wie in Abschnitt 7.2.2 beschrieben, bewirkt das erstmali-
ge Kombinieren von Carry und Momentum sowie die suk-
zessive Inklusion von langfristiger Trendumkehr und Leis-
tungsbilanzsaldo zum einen, dass die beiden letztgenann-
ten Charakteristika nun Signifikanz aufweisen, zum anderen
aber auch i.d.R. einen Anstieg der Koeffizienten dieser vier
Charakteristika, im Unterschied zum statischen In-Sample-
Test. Beides spricht fiir Synergieeffekte bzw. Wechselwirkun-
gen und die steigende Bedeutung einer integrierten Betrach-
tungsweise der verschiedenen Charakteristika beim expan-
dierenden Wahrungsuniversum.

Auf Basis der Analyse mit gleitendem Datenfenster von
fiinf Jahren kénnen hohe Schwankungsbreiten der Koeffizi-
enten festgestellt werden. Dies ldsst darauf schliel3en, dass
der optimale Zusammenhang zwischen den Charakteristika
iiber den Zeitablauf nennenswerten Anderungen unterwor-
fen ist. Im Sinne eines Trade-offs zwischen Einfluss und Sta-
bilitdt der Koeffizienten konnen hier ebenfalls Carry, Leis-
tungsbilanzsaldo, Momentum und langfristige Trendumkehr
am meisten iiberzeugen. Zudem verhalten sich diese tiber-
wiegend wie in der Literatur dokumentiert.

Interessant gestalten sich zuletzt die Ergebnisse der Kor-
relationsanalyse, welche nunmehr kein unkorreliertes Ge-
samtbild aufweist wie beim In-Sample-Test des statischen
Universums. Bemerkenswert erscheint hier die hohe Korrela-
tion der beiden Einzelstrategien mit den hochsten Sharpe Ra-
tios — Carry und Momentum — in Héhe von 0,7, welche fiir die
kleinere Landerzahl aus Industrienationen zuvor nur bei 0,08
lag. Daraus erwéchst die Vermutung, dass beim expandie-
renden Universum und einer Querschnittsbetrachtung jene
Wihrungen mit hoher/niedriger prozentueller Forward-Basis
auch oft die vergangenen Gewinner/Verlierer der letzten drei
Monate waren, beide Einzelstrategien somit im Schnitt iiber
den Zeitverlauf auf einer dhnlichen Allokation basieren und
daher die erhohte Korrelation zustande kommt. Nach Be-
trachtung der durchschnittlichen Momentum-Charakteristik
je Wahrung wie zuvor in Abbildung 5 fiir Carry, zu finden in
Abbildung E9 des Anhangs E kann ich dies jedoch nicht be-
statigen. Betrachtet man die Schnittmenge der Wahrungen,
die sowohl fiir Carry- als auch Momentum-Charakteristik
durchschnittlich ein positives bzw. negatives Vorzeichen auf-
weisen, stolst man auf gerade mal fiinf bzw. sieben von
28 Landern. Der massive Anstieg der Korrelation zwischen
Carry- und Momentum-Einzelstrategien iiber den Zeitraum
des In-Samples-Test beim expandierenden im Vergleich zum
statischen Wahrungsuniversums bleibt daher eine spannende
Frage fiir weitere Nachforschungen.

7.3. Out-of-Sample-Ergebnisse
7.3.1. Performance

Tabelle 9 présentiert die Performance der optimierten
Portfolios sowie jene der definierten Benchmarks iiber die
Out-of-Sample-Zeitperiode von November 2005 bis Dezem-
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Abbildung 5: Durchschnittliche Werte der Carry-Charakteristik nach Wéahrungen {iber die In-Sample-Periode.

Die Abbildung zeigt pro verfiigbarer Wahrung im jeweiligen Wahrungsuniversum als Balken den durchschnittlichen Wert der Carry-Charakteristik, wie sie
in Abschnitt 3.3.1 definiert wurde, iiber den Zeitraum der In-Sample-Periode (April 1990 bis Oktober 2005). Im oberen Teil ist die Analyse auf Basis des
statischen, im unteren Teil auf Basis des expandierenden Wahrungsuniversums abgebildet. Am duf3eren Rand der Balken befinden sich zur Identifikation die

jeweiligen Wahrungscodes, wie in Abschnitt 4.1 aufgefiihrt.

ber 2017 bei Verwendung des expandierenden Wahrungsu-
niversums — wie zuvor Tabelle 4 in Abschnitt 5.3.1 fiir das
statische Universum. Wie bei den In-Sample-Resultaten hat
auch hier die erweiterte Definition des Wahrungsuniversums
im Vergleich zum kleineren statischen Universum merkliche
Verdnderungen der Ergebnisse bewirkt.

Konnte zuvor im Out-of-Sample-Test nur bei den Einzel-
strategien auf Basis von Carry und langfristiger Trendum-
kehr eine positive Sharpe Ratio beobachtet werden, gesel-
len sich nun auch Momentum, Leistungsbilanzsaldo und FX-
Volatilitdt hinzu. Die Carry-Einzelstrategie kann dabei mit
0,41 die hochste Sharpe Ratio generieren. Anschlie3end fol-
gen FX-Volatilitdt mit 0,19, Leistungsbilanzsaldo mit 0,15,
langfristige Trendumkehr mit 0,12 und Momentum mit 0,06.
Als letztes ist in diesem Zusammenhang die Produktions-
liicke mit einer Sharpe Ratio von -0,06 zu nennen. Im Ver-
gleich zu den schwachen In-Sample-Resultaten kann also all-
gemeinen eine massive Performance-Verbesserung durch die
Einfithrung des expansiven Wahrungsuniversums festgestellt
werden.

Grund fiir diese Verbesserung sind teils massiv angestie-
gene durchschnittliche Renditen bei vergleichsweise mode-
rat angestiegenen Standardabweichungen. Lediglich die Ein-
zelstrategien auf Basis der langfristigen Trendumkehr und
Produktionsliicke verzeichnen einen Riickgang der mittleren
Rendite und nur die langfristige Trendumkehr kann eine ver-
minderte Volatilitit aufweisen.

Fiir das Sicherheitsdquivalent als Performance-Maf} ist
Ahnliches zu verzeichnen wie bei der Sharpe Ratio. Bei Ver-
wendung des statischen Wahrungsuniversums waren bisher
nur zwei der sechs Einzelstrategien — Volatilitdtsfaktor und
Leistungsbilanzsaldo — im positiven Bereich, nun schliefen
sich Carry und langfristige Trendumkehr an. Einfluss hierauf
hatte neben den bereits beschriebenen Beobachtungen zu-
sétzlich, dass die Exzess-Kurtosis aller Einzelstrategien mit
Ausnahme der langfristigen Trendumkehr gesunken ist und
nun alle auBer der Produktionsliicke eine positive Schiefe
aufzeigen.

Im Zuge der Korrelationsanalyse, zu finden in Tabelle
E26 des Anhangs E kann wie schon zuvor im In-Sample-
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Tabelle 9: Out-of-Sample-Performance bei expandierendem Wahrungsuniversum

Die Tabelle stellt die Performance-Kennzahlen der optimierten Strategien sowie der Benchmarks iiber den Zeitraum der Out-of-Sample-Periode von November
2005 bis Dezember 2017 bei Verwendung des expandierenden Wahrungsuniversums dar. Die Optimierung betrachtet eine CRRA-Nutzenfunktion mit y =
4. Aufgefiihrt werden in den Spalten die maximale (maxr), minimale (minr) sowie durchschnittliche (#) monatliche Rendite, die geschitzte monatliche
Standardabweichung (o (r)) (alle bisherigen Angaben in Prozent), Exzess-Kurtosis und Schiefe der Wahrscheinlichkeitsverteilung, die monatliche Sharpe
Ratio (SR) und das monatliche Sicherheitsiquivalent in Prozent (SE). Die letzten beiden Spalten geben Auskunft iiber den durchschnittlichen Leverage (L),
angegeben als der Betrag, welcher pro in die risikolose Geldanlage investiertem Dollar in das riskante Wihrungsportfolio angelegt ist, und Umschlag (T),
der sich als die Summe aus den absoluten Anderungen aller Wahrungsgewichte des Forward-Portfolios zwischen zwei Perioden definiert. In den ersten sechs
Zeilen werden die Kennzahlen fiir die Einzelstrategien abgebildet. Eine Einzelstrategie bezeichnet dabei das Resultat einer Optimierung, welche nur mit einer
einzelnen Charakteristik als Inputfaktor arbeitet. Namentlich sind das folgende Strategien: Carry (fd), Momentum (mom), langfristige Trendumkehr (q),
Leistungsbilanzsaldo (ca), die Produktionsliicke (opg) sowie der Volatilitatsfaktor (vol). In den nachsten fiinf Zeilen folgt die Betrachtung von Strategiekom-
binationen. Hierfiir wurde der Optimierung in einer arbitraren Reihenfolge sukzessiv immer eine weitere Charakteristik als Inputfaktor hinzugefiigt, bis die
finale Strategie alle vorhandenen Charakteristika miteinbezieht. Wegen der arbitraren Reihenfolge finden sich in den folgenden zwei Zeilen zwei zusétzliche
Strategiekombinationen, welche die drei aus der vorangegangenen Analyse relevantesten Charakteristika Carry, Momentum und langfristige Trendumkehr
mit jeweils der Produktionsliicke und dem Volatilitdtsfaktor paaren. In den letzten drei Zeilen der Tabelle findet sich die Performance der drei Benchmarks.
Fiir die Berechnung des Umschlags der US-Aktien Benchmark lagen keine Daten vor.

Strategie =~ maxr  minr r o(r) Kurtosis Schiefe SR SE L T

1. fd 71.07 -26.48 7.58 18.32 2.32 1.44 0.41 2.80 9.28 8.55
2. mom 22.78 -16.78 0.44 6.30 1.14 0.11 0.06 -0.35 4.61 3.71
3.q 8.38 -2.35 0.26 1.40 11.38 2.75 0.12 0.22 0.95 0.25
4. ca 7.80 -5.91 0.42 2.18 2.10 0.83 0.15 0.33 1.91 0.18
5.0pg 7.50 -10.35 -0.06 2.42 2.66 -0.76 -0.06 -0.18 1.81 0.17
6. vol 9.30 -4.71 0.44 1.80 7.24 1.67 0.19 0.37 1.27 1.08
1-2 89.06 -35.04 9.03 21.75 1.78 1.22 041 2.07 12.23 11.68
1-3 69.58 -35.8 8.14 19.77 0.97 0.80 0.41 1.57 13.89 13.06
1-4 103.40 -36.2 11.11 26.03 1.95 1.37 042 2.04 1681 15.37
1-5 98.33 -36.98 10.92 25.62 1.66 1.28 0.42 1.88 16.92 15.42
1-6 98.05 -38.86 10.74 25.81 1.57 1.23 0.41 1.31 17.07 15.59
1-3&5 63.56 -37.03 7.96 19.65 0.56 0.64 040 1.24 14.19 13.20
1-3&6 70.01 -35.23 8.12 19.89 0.97 0.78 040 143 14.01 13.14
Carry 99.90 -35.18 10.65 25.45 2.31 147 041 2.10 1292 11.93
Naiv 6.73 -11.02 0.31 2.69 2.07 -0.62 0.08 0.16 1.00 0.01
US-Aktien 11.35 -17.15 0.83 4.17 2.02 -0.79 0.18 0.46 0.00 -

Test festgestellt werden, dass die Einzelstrategien mit der
besten Performance — hier Carry, Volatilititsfaktor, Leistungs-
bilanzsaldo und langfristige Trendumkehr — die vergleichs-
weise hochsten Korrelationen untereinander aufweisen. Mo-
mentum und Produktionsliicke kommen bspw. dagegen auf
einen negativen Korrelationskoeffizienten mit Carry (-0,04
und -0,55), wirken aber wie beschrieben aufgrund schwa-
cher Performance, etwa ausgedriickt durch Sharpe Ratios von
0,06 und -0,06, relativ uninteressant. Wie bis jetzt in allen
Tests kann auch an dieser Stelle Unkorreliertheit mit der US-
Aktien-Benchmark bestatigt werden.

Bei den Kombinationsstrategien ist die Performance-
Steigerung durch das expandierende Universum ebenfalls
zu beobachten. Demnach liegt im Schnitt mehr als eine
Vervierfachung der Sharpe Ratios der sukzessiven Kombi-
nationsstrategien relativ zum statischen Ansatz vor, sodass
diese nun entweder bei 0,41 oder 0,42 liegen. Als Begriin-
dung gilt hier gleiches wie zuvor fiir die Einzelstrategien,
allerdings sind die durchschnittlichen Renditen noch starker
gewachsen, wihrend die Standardabweichungen im Mittel
einen dhnlichen Anstieg wie bei den Einzelstrategien verbu-
chen. Auch die Sicherheitsdquivalente sind nun stark positiv,
wobei die Kombinationsstrategien bestehend aus Carry und

Momentum mit 2,07% den héchsten Wert aufweist, dicht ge-
folgt von jener auf Basis von Carry, Momentum, langfristiger
Trendumkehr und Leistungsbilanzsaldo mit 2,04%. Aller-
dings kann es keine der betrachteten Strategien mit dem
Sicherheitsdquivalent der Carry-Einzelstrategien (2,80%)
aufnehmen.

Ein vergleichender Blick auf die Benchmarks zeigt eben-
falls ein anderes Bild als in Abschnitt 5.3.1. Konnte noch
zuvor keine optimierte Strategie der US-Aktien-Benchmark
hinsichtlich Sharpe Ratio und Sicherheitsdquivalent das Was-
ser reichen, so schlagen nun auf Basis der Sharpe Ratio neun
der 13 vorher untersuchten Portfolios und hinsichtlich des Si-
cherheitsdquivalents zumindest acht die andere Anlageklas-
se. Die naive Diversifikation wird bzgl. beider Performance-
Mal3e gar von elf der 13 optimierten Strategien {ibertroffen.
Einzig die Carry-Benchmark gibt sich nach wie vor als her-
ausfordernd. In Sachen Sharpe Ratio kann diese es mit fast
allen optimierten Strategien aufnehmen; Ausnahmen bil-
den hier nur die zwei sukzessiven Kombinationsstrategien
bis einschlieflich Leistungsbilanzsaldo sowie Produktions-
liicke, welche einen um 0,01 héheren Wert aufweisen. In
Bezug auf das Sicherheitsdquivalent kann einzig die Carry-
Einzelstrategie die namensgleiche Benchmark {ibertreffen.
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7.3.2. Verdnderung der Koeffizienten im Zeitablauf

Auf ndhere Erlduterungen hinsichtlich der Verdnderung
der geschitzten Koeffizienten iiber den Zeitablauf der Out-of-
Sample-Periode, welche zuvor in Abbildung 2 des Abschnitts
5.3.2 fiir das statische Universum présentiert wurde, wird
hier wie zuvor beim In-Sample-Test verzichtet, da sich die
Verdnderung nicht wesentlich zur vorigen Analyse unter-
scheidet, auch wenn sich die Koeffizienten i.d.R. nun auf
hoheren Wertniveaus bewegen. Zur Transparenz findet sich
die entsprechende Abbildung E8 im Anhang E.

Wie im Zuge des In-Sample-Tests habe ich zusétzlich fiir
das expandierende Wahrungsuniversum untersucht, wie sich
die geschétzten Koeffizienten bei monatlicher Schatzung mit
einem gleitenden statt des sonst verwendeten expandieren-
den Datenfensters verandern. Das Ergebnis findet sich in Ab-
bildung 6. Bereits ein Blick auf die Skalierung der y-Achse im
Vergleich zur entsprechenden Grafik der In-Sample-Periode
verrét, dass die Koeffizienten im Out-of-Sample-Zeitraum in-
nerhalb einer geringeren Bandbreite schwanken.

Des Weiteren habe ich die Analyse aus Tabelle 8 fiir
die Out-of-Sample-Periode repliziert; die Ergebnisse finden
sich in Tabelle 10. Die optisch festgestellte Verringerung der
Schwankungsbandbreite im Vergleich zum In-Sample-Test
wird durch die quantitative Analyse bestétigt und betragt im
Schnitt ca. 63%.

Bewertet man die Charakteristika nach dem in Abschnitt
7.2.2 definierten stabilitdtsadjustierten Einflussmal3 des Ko-
effizienten, belegen nun Leistungsbilanzsaldo und Momen-
tum die letzten beiden Plitze, wihrend diese im Zuge des
In-Sample-Tests noch von Volatilitdt und Produktionsliicke
eingenommen wurden. Allerdings wird dieses Ergebnis et-
wa relativiert durch die Tatsache, dass die Vorzeichen der
durchschnittlichen Produktionsliicke-Koeffizienten iiberwie-
gend nicht der Erwartung aus der Literatur entsprechen, im
Gegensatz zu den restlichen Charakteristika. Interessanter-
weise ist im Verhaltnis zur In-Sample-Periode der Prozentsatz
bei allen Charakteristika angestiegen — nur Carry wirkt mit
unveranderten 0% duflerst stabil und einzig der Volatilitéts-
faktor kann eine bemerkenswerte Verringerung des Prozent-
satzes von 80,31% auf 9,59% verbuchen. Damit konsistent
ist nun auch der durchschnittliche Koeffizient jener Charak-
teristik nicht mehr negativ. Ein Blick in Abbildung 6 zeigt zu-
letzt, dass der Volatilitat-Koeffizient maligeblich in den letz-
ten zwei Jahren der Out-of-Sample-Periode an Bedeutung ge-
wonnen hat.

7.3.3. Einordnung und Interpretation der Ergebnisse

Die wesentliche Performance-Verbesserung im Vergleich
zum statischen Wahrungsuniversum kann auch fiir die Out-
of-Sample-Periode beobachtet werden. Stark angestiegene
durchschnittliche Renditen bei lediglich moderat angestie-
genen Standardabweichungen im Vergleich zum statischen
Universum sind ein Zeichen der neuen Opportunitdten und
Diversifikationsvorteile, welche durch die Inklusion der zu-
sétzlichen Wahrungen auch im Out-of-Sample-Test realisiert
werden konnten. Allerdings ist das Bild in Bezug auf die
Vorteilhaftigkeit des Ansatzes von Brandt et al. (2009) mit

den zusétzlich zu Carry selektierten Charakteristika auch
beim expandierenden Wahrungsuniversum nicht génzlich
ungetriibt.

Demnach schlagen alle Kombinationsstrategien nun zwar
die US-Aktien-Benchmark sowie naive Diversifikation hin-
sichtlich Sharpe Ratio und Sicherheitsdquivalent. Allerdings
kann im Zuge des Out-of-Sample-Tests keine optimierte Stra-
tegie das Sicherheitsdquivalent der Carry-Einzelstrategie
schlagen und nur zwei schaffen es, deren Sharpe Ratio knapp
um 0,01 zu iibertreffen, was den Mehrwert des Verfahrens
zur Kombination verschiedener Signale bei der Portfolioer-
stellung und/oder der neben Carry selektierten Charakte-
ristika in Frage stellt. Die Carry-Benchmark bestéatigt dieses
Bild.

Noch ein anderes interessantes Ergebnis des In- sowie
Out-of-Sample-Tests bei Verwendung des expandierenden
Waéhrungsuniversums bestédrkt die zentrale Rolle von Carry
im Kontext von Deviseninvestments. So konnte in beiden Be-
trachtungsperioden festgestellt werden, dass die Einzelstra-
tegien mit den hochsten Sharpe Ratios nach Carry stets auch
die hochsten Korrelationen mit der bekannten Investitionss-
trategie aufweisen. In Bezug auf die Korrelation zwischen
Carry und der naiven Diversifikation kann in der Out-of-
Sample-Periode zudem ein Riickgang von vormals 0,4 beim
statischen Ansatz zu nunmehr 0,15 verzeichnet werden.
Dies ist in Ubereinstimmung mit der vormaligen Interpreta-
tion aus Abschnitt 5.3.3, dass die vorherige vergleichsweise
hohe Korrelation durch die allgemeine Niedrigzinsphase in
den entwickelten Volkswirtschaften, aus denen das statische
Universum ausnahmslos bestand, herbei gefiihrt wurde. Die
zugrundeliegende Intuition hier war, dass das Signal durch
die niedrigen Zinsen an Aussagekraft bei einem relativen
Vergleich unter Industrienationen verliert und die Strategie
so tendenziell mehr Ahnlichkeit zu einer gleichgewichteten
Strategie aufweist. Da nun neue Hochzinswahrungen hinzu-
gefiigt wurden, ist somit die Korrelation gesunken und das
Carry-Portfolio zeigt mehr Variabilitdt. Des Weiteren weisen
wie schon im In-Sample-Test sowohl Carry-Einzelstrategie als
auch Carry-Benchmark eine positive Schiefe auf, was gegen
die Erklarung der Renditen des Carry-Trades als Kompensa-
tion fiir Crash-Risiko spricht.

Sieht man von der reinen Performance ab und wirft einen
Blick auf die Analyse der Koeffizienten im Zuge der Schét-
zung mit gleitendem Datenfenster von fiinf Jahren, {iber-
zeugt auch hier Carry als Signal am meisten. So weist sie die
zweitniedrigste Schwankungsbreite der Koeffizienten iiber
die Betrachtungsperiode, das mit Abstand hochste stabilitéts-
adjustierte Einflussmaf und einer Anzahl von null geschétz-
ten Koeffizienten auf, welche einen mit der Literatur inkon-
sistenten Zusammenhang beschreiben. Die Analyse liefert
zudem Evidenz fiir die Relevanz des realen Wechselkurses
bzw. der langfristigen Trendumkehr. So kann die Charakte-
ristik das zweithochste stabilitdtsadjustierte Einflussmaf3 und
den zweitgeringsten Prozentsatz inkonsistenter Vorzeichen
realisieren. Interessanterweise kann der Volatilitdtsfaktor im
Out-of-Sample-Test nicht nur mit der zweithochsten Perfor-
mance unter den Einzelstrategien bestechen, sondern weist



T. Zeissler / Junior Management Science 4(2) (2019) 265-304 299

30
|

Carry
—— Momentum

Langfr. Trendumkehr —— Produktionslucke
Leistungsbilanz — Volatilitat

10

Koeffizient

-10

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Datum

Abbildung 6: Verdnderung der Koeffizienten im Zeitablauf der Out-of-Sample-Periode bei gleitendem Datenfenster.
Die Abbildung stellt die zu den Zeitpunkten des Out-of-Sample-Tests (November 2005 bis Dezember 2017) auf Basis der letzten 60 monatlichen Datenpunkte
geschéitzten Koeffizienten der fiinften und letzten Kombinationsstrategie dar, welche alle definierten Charakteristika berticksichtigt.

Tabelle 10: Analyse der Koeffizienten im Zeitablauf der Out-of-Sample-Periode bei gleitendem Datenfenster

Die Tabelle beruht auf den Charakteristika-Koeffizienten, die zu den Zeitpunkten des Out-of-Sample-Tests (November 2005 bis Dezember 2017) auf Basis
der letzten 60 monatlichen Datenpunkte geschétzt und in Abbildung 6 grafisch abgetragen wurden. Namentlich sind es folgende Charakteristika, die sich
in den Spalteniiberschriften finden: Carry (fd), Momentum (mom), langfristige Trendumkehr (q), Leistungsbilanzsaldo (ca), die Produktionsliicke (opg)
sowie der Volatilitdtsfaktor (vol). Die ersten beiden Zeilen geben pro Charakteristik Auskunft iiber den minimalen und maximalen Koeffizienten in der
Betrachtungsperiode, wihrend die dritte Zeile basierend darauf die Schwankungsbreite der Koeffizienten darstellt. Zeile vier und fiinf zeigen Mittelwert und
Standardabweichung der Koeffizienten, bevor in Zeile sechs das stabilitatsadjustierte Einflussmaf folgt. Letzteres definiert sich in Anlehnung an die Sharpe
Ratio als der Quotient aus Mittelwert und Standardabweichung. In der letzten Spalte findet sich der Prozentsatz jener Monate der Betrachtungsperiode, die
einen Koeffizienten mit Vorzeichen wider der durch die Literaturrecherche definierten Erwartung aufweisen.

fd mom ¢ ca opg vol
Minimum 859 -485 960 -494 -17.85 -191
Maximum 26.85 16.80 18.62 14.03 14.28 15.47
Schwankungsbreite 18.26 21.65 28.22 1897 32.13 17.38
Mittelwert 16.89 447 704 3.72 -6.05 3.86
Standardabweichung 336 563 587 4.63 596 3.51
Stabilitatsadjustiertes Einflussmaf 503 0.79 120 0.80 1.01 1.10
Prozentsatz inkonsistenter Vorzeichen =~ 0.00 26.03 10.27 27.40 87.67  9.59

auch nach Carry und langfristiger Trendumkehr das dritt-
hochste stabilitdtsadjustierte Einflussmaf3 auf — zudem mit

Betrachtung von Transaktionskosten verzichtet, welche die
Performance der Portfolios weiter schmalern sollten. Die Er-

ca. 90% positivem Vorzeichen des Koeffizienten und damit
nun im Gegensatz zu den bisherigen Resultaten in Uber-
einstimmung mit der Erwartung. Demnach scheint es, dass
Wéhrungen mit hoher realisierter Volatilitdt im Verlauf des
Vormonats im anschliefenden Monat tendenziell eine ho-
here Rendite aufweisen als jene mit niedriger realisierter
Volatilitét.

gebnisse aus Kapitel 7 unter Beriicksichtigung des expandie-
renden Wahrungsuniversums geben nun Anlass, sich diesem
Thema im Weiteren zu widmen.

Sollen im Verfahren zusétzlich Transaktionskosten be-
riicksichtigt werden, kann die Optimierung aus Formel (8)
wie folgt erweitert werden:

T—1 T—1 N, N
LS ) = S fus e + S (i
) maxe—Zu Tpt+1 =—Zu TJus,t:t+1 Z — i+l
8. Transaktionskosten T =0 T =0 i=1 N, l

8.1. Anderungen in Methodik und Datensatz

Da die Performance der optimierten Portfolios in der
Out-of-Sample-Analyse aus Kapitel 5 nicht an ihren Erfolg
im In-Sample-Test ankniipfen konnte, wurde bisher auf die

N, GT)%i,t
_Z| N Ci,t+1);
i=1

t

(22)
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Ci¢+1 stellt dabei die Transaktionskosten von Wéhrung i
zum Zeitpunkt t dar und bestimmt sich folgendermal3en:

ask  __ rbid
Fi,t:t+1 Fi,t:t+1
Oy = —ooitl e (23)
L ask bid
Fi,t:t+1 + Fi,t:t+1

Demnach sind die Transaktionskosten analog zu Barroso
und Santa-Clara (2015) als die Halfte des Ask-Bid-Spreads
in Prozent vom Mid-Preis der jeweiligen Wahrung definiert.
Dies beruht auf der Annahme, dass der hypothetische Inves-
tor zum Ask-Preis (Bid-Preis) Wahrungen im Forward-Markt
kauft (verkauft) und der Kontrakt in der anschlielenden Pe-
riode zum Spot-Kurs abgerechnet wird. Barroso und Santa-
Clara (2015) deuten darauf hin, dass dieses Vorgehen die
Transaktionskosten wohl tendenziell eher iiberschitzt. Sie
verweisen im Zuge dessen auf Mancini et al. (2013), welche
im Spot-Markt die effektiven Kosten geringer als die Haélfte
der durch Bid-Ask-Preise implizierten Kosten dotieren.

Zur Erlangung von Ask- und Bid-Forward-Kursen habe
ich Bloomberg genutzt und konnte so fiir alle in Abschnitt
7.1 aufgefiihrten 28 Lander des expandierenden Datensat-
zes Zeitreihen beziehen.?? Da diese Reihen allerdings friihe-
stens im Jahr 1996 — sechs Jahre nach Beginn der Gesamtbe-
trachtungsperiode — starten, wurden sie mittels einer Durch-
schnittsbetrachtung zuriickgerechnet. Hierfiir habe ich zu-
néchst fiir alle Wahrungen zu jedem Zeitpunkt die prozentu-
elle Abweichung des Ask- bzw. Bid-Kurses vom Mid-Kurs be-
rechnet, falls die entsprechenden Daten zur Verfiigung stan-
den. Aus diesen Angaben habe ich fiir sdmtliche Wahrun-
gen die durchschnittliche prozentuelle Abweichung berech-
net und diese auf die Mid-Kurse aller Datenpunkte mit feh-
lenden Werten angewandt, um so die Ask- und Bid-Zeitreihen
aufzufiillen.*

Bei der Performance-Analyse betrachte ich in einem Zwi-
schenschritt zunéchst, wie die optimalen Portfolios aus Kapi-
tel 7 nach Beriicksichtigung von Transaktionskosten perfor-
men, bevor ich im néchsten Schritt wie vorgestellt die Kosten
auch im Optimierungsverfahren inkludiere.

8.2. Ergebnisse und Interpretation

Die Ergebnisse der durchgefiihrten Analyse befinden
sich in Anhang G. Tabelle G.27 quantifiziert die In-Sample-
Performance und zeigt im ersten Schritt, dass die Shar-
pe Ratios der optimierten Strategien aus Abschnitt 7.2.1
durch die Beriicksichtigung von Transaktionskosten in un-
terschiedlichem Ausmal} geschmailert werden. Wahrend die

32Hierbei wurden die gleichen Bloomberg-Ticker wie fiir die Mid-
Zeitreihen verwendet, zu finden in Tabelle A.13 des Anhangs A - lediglich
das Bloomberg-Feld wurde von PX_LAST auf PX ASK bzw. PX_BID umge-
stellt.

33Das Vorgehen impliziert, dass es sich bei den auf Basis der nachtriglich
aufgefiillten Ask- und Bid-Werte errechneten Transaktionskosten c; ;;; um
eine Konstante je Wahrung handelt, ndmlich der durchschnittlichen Hélfte
des Ask-Bid-Spreads in Prozent vom Mid-Preis der jeweiligen Wahrung. Um
die Modellierung moglichst einfach und gut nachvollziehbar zu halten, wird
bspw. von einem etwaigen Trend in der Entwicklung der Transaktionskosten
iiber die Zeit abstrahiert.

entsprechenden Kennzahlen der Einzelstrategien auf Basis
von langfristiger Trendumkehr, Leistungsbilanzsaldo und FX-
Volatilitdt — vormals alle mit positiven Sharpe Ratios — einen
Vorzeichenwechsel verzeichnen und jene der Produktions-
liicke nun in etwa bei null liegt, wirken die Sharpe Ratios
von Momentum und Carry (0,41 und 0,21) auch nach Be-
riicksichtigung von Transaktionskosten im Vergleich zu den
Benchmarks noch attraktiv. Grund hierfiir ist, dass bei den
beiden letztgenannten Strategien die Mittelwerte bzw. Stan-
dardabweichungen durch die Beriicksichtigung von Transak-
tionskosten prozentual am geringsten sinken bzw. steigen.
Zu bemerken ist auch, dass die Carry-Einzelstrategie die Ein-
fiihrung der Kosten wesentlich besser vertréagt als die gleich-
namige Benchmark, obwohl beide zuvor sowohl in Hinblick
auf Sharpe Ratio als auch Sicherheitsédquivalent dhnlich po-
sitioniert waren. Die durchschnittliche Rendite und Sharpe
Ratio der Benchmark nach Kosten sind demnach nun negativ.
Ein Vorteil der integrierten Betrachtung verschiedener Input-
signale als Strategiekombinationen wird, wie bereits auch
Barroso und Santa-Clara (2015) feststellen, bei Beriicksich-
tigung von Transaktionskosten deutlich. So ist der stirkste
prozentuale Riickgang unter den Sharpe Ratios der Kombi-
nationsstrategien (10,64% bei der Kombination aus Carry,
Momentum und langfristiger Trendumkehr) geringer als der
kleinste prozentuale Riickgang unter denen der Einzelstra-
tegien (12,77% bei Carry). Auch das Sicherheitsdquivalent
geht im Durchschnitt bei den sukzessiven Kombinationss-
trategien nur um knapp 35% zuriick, wéhrend es bei den
Einzelstrategien um etwa 57% sinkt.

Tabelle G.27 gibt zudem Aufschluss dariiber, wie sich die
Performance der Strategien innerhalb der In-Sample-Periode
gestaltet, wenn die Transaktionskosten wie im vorherigen
Abschnitt beschrieben in das Optimierungsverfahren einflie-
Ren. Alle Strategien kénnen wenig {iberraschend Steigerun-
gen in den Performance-Malsen im Vergleich zu den Ergeb-
nissen des vorherigen Absatzes verbuchen. Zudem l&sst sich
hier ein gegenlédufiger Trend erkennen: Die Einzelstrategien,
welche im Zuge der Einfiihrung von Transaktionskosten bei
der Performance-Ermittlung die groften Einbuf3en aufwie-
sen, zeigen nun die stdrkste Performance-Regeneration. Bei
den Kombinationsstrategien hingegen, die weniger stark un-
ter der Einfilhrung der Transaktionskosten gelitten hatten,
féllt der Performance-Aufschwung moderater aus. Betrach-
tet man in Tabelle G.28, wie sich die geschétzten Koeffizi-
enten durch die Inklusion des Terms der Transaktionskosten
geandert haben, konnen keine wesentlichen Unterschiede,
aber tiberwiegend eine Anndherung zu null beobachtet wer-
den. Dementsprechend sind auch die p-Werte in der Mehr-
zahl leicht gestiegen, aber alle Koeffizienten, welche zuvor
bereits auf dem 5%-Niveau signifikant waren, halten diesen
Status weiterhin.

In Tabelle G.29 présentiere ich schlieBlich die Performance-
Kennzahlen {iber die Out-of-Sample-Periode. Es zeigt sich,
dass die In-Sample-Resultate halten. Demnach nehmen
Transaktionskosten auf die in Abschnitt 7.3.1 dargestell-
ten Performance-Kennzahlen einen wesentlichen negativen
Einfluss — der Riickgang ist wiederrum starker fiir die Einzel-



T. Zeissler / Junior Management Science 4(2) (2019) 265-304 301

als die Kombinationsstrategien zu beobachten, wobei et-
wa die Sharpe Ratio von Momentum nun negativ ist, jene
der langfristigen Trendumkehr sich halbiert und sich Carry
wiederrum am geringsten betroffen zeigt. Bei der folgenden
Inklusion der Transaktionskosten in das Optimierungsverfah-
ren kann auch fiir die Out-of-Sample-Periode allgemein eine
Performance-Regeneration konstatiert werden — wie zuvor
wiederrum stérker fiir die Einzel- als die Kombinationsstra-
tegien.

Zusammenfassend stelle ich wie schon Barroso und
Santa-Clara (2015) zuvor fest, dass Transaktionskosten in
Form von Bid- und Ask-Spreads eine wesentliche Belastung
fiir die Performance von Deviseninvestments im Forward-
Markt sein konnen. Nichtsdestotrotz und ebenfalls wie bei
Barroso und Santa-Clara (2015) bleibt die Outperformance
der optimierten Portfolios auch nach Beriicksichtigung der
Transaktionskosten bestehen, wenn diese auch Eingang in
das Optimierungsverfahren finden. Da der durchschnittliche
Leverage der Strategien im Zuge der Inklusion von Transak-
tionskosten zwar bereits etwas sinkt, allerdings vor allem fiir
die Kombinationsstrategien im Schnitt mit einem zweistelli-
gen Hebel weiterhin sehr hoch ist, wére eine nichste span-
nende Erweiterung des Ansatzes fiir zukiinftige Arbeiten,
Leverage innerhalb der Optimierung zu limitieren und/oder
mit zusatzlichen Kosten zu bestrafen.

9. Conclusio

Im einleitenden Kapitel habe ich einen kurzen Einblick
in die historische Entwicklung der FX-Forschungsliteratur ge-
geben, die in starkem Zusammenhang mit der Frage nach
der Effizienz von Devisenmérkten, dem empirischen Versa-
gen der ungedeckten Zinsparitdt und der daraus abgeleite-
ten Anlagestrategie des Carry-Trades steht. Danach beschaf-
tigte sich das zweite Kapitel mit der Frage nach der optima-
len Portfolioallokation und fithrte die Methodik des Verfah-
rens von Brandt et al. (2009) zur Bestimmung der optima-
len Portfoliogewichte in Anlehnung an Barroso und Santa-
Clara (2015) im Devisenkontext ein. Zudem habe ich hier die
Performance-Benchmarks definiert, mit denen sich die opti-
mierten Wahrungsstrategien im Weiteren messen mussten,
namentlich der diversifizierte Carry-Trade, die naive Diver-
sifikation und der US-Aktienmarkt.

Da der Ansatz von Brandt et al. (2009) zur Modellierung
der Dynamik der optimalen Portfoliogewichte auf sogenann-
te Charakteristika als Signale zuriickgreift, statt die Allokati-
on wie bspw. das bekannte Verfahren von Markowitz (1952)
auf der Schétzung erwarteter Renditen und Standardabwei-
chungen zu fundieren, selektierte ich im dritten Kapitel zur
weiteren Verwendung im empirischen Teil zusatzlich zu Car-
ry eine Auswahl von fiinf Charakteristika auf Basis einschlégi-
ger Forschungsliteratur. Im Folgenden flossen demnach auch
Momentum, der reale Wechselkurs, der Leistungsbilanzsaldo
sowie Produktionsliicke und FX-Volatilitéit als Signale in das
Optimierungsverfahren ein.

Nachdem ich in Kapitel 4 Aufschluss iiber die zugrunde-
liegende Datenbasis gegeben habe, prasentierte ich im fiinf-

ten Kapitel zunéchst die In- und Out-of-Sample-Ergebnisse
bei Betrachtung eines kleinen statischen Universums, ledig-
lich bestehend aus Industrienationen mit mindestens 25 Jah-
ren an Daten pro bendtigtem Datentyp. Anschliellend unter-
suchte ich in Kapitel 6 im Zuge einer Szenarioanalyse, wie
sich die Resultate des vorherigen Kapitels bei Variation der
angenommenen relativen Risikoaversion innerhalb des An-
satzes verdndern. Im néchsten Schritt habe ich im siebten Ka-
pitel die Definition des Wahrungsuniversums erweitert und
betrachtete fortan alle Wahrungen, fiir die sdmtliche notigen
Daten zur Berechnung der Charakteristika vorlagen. Dem-
nach wurde eine Wéhrung initial in das Universum inklu-
diert, sobald fiir alle Datentypen Werte vorlagen. Zuletzt be-
trachtete Kapitel 8 auf Basis der Ergebnisse des vorherigen
Kapitels, wie robust die Ergebnisse sich bei zusétzlicher Be-
trachtung von Transaktionskosten zeigten. Die dabei zustan-
de gekommenen wesentlichen empirischen Resultate lauten
wie folgt:

e Carry wird der eingangs beschriebenen Aufmerksam-
keit durch die wissenschaftliche Literatur gerecht.
Demnach erweisen sich sdmtliche im Zuge der di-
versen Signifikanzanalysen betrachteten Koeffizienten
fiir die besagte Charakteristik als signifikant auf dem
1%-Niveau und auch die 6konomische Out-of-Sample-
Performance, gemessen an Sharpe Ratio und Sicher-
heitsdquivalent, iiberzeugt am meisten. Auch erweist
sich der Zusammenhang zwischen Carry-Signal und
optimalen Portfoliogewichten bei Analyse mit gleiten-
dem Datenfenster von allen untersuchten Charakteris-
tika am stabilsten. Zudem kann ich bei Betrachtung
des expandierenden Wahrungsuniversums fiir die be-
kannte Strategie eine positive Schiefe verzeichnen, was
gegen eine allgemeingiiltige Erklirung der Uberrendi-
ten als Kompensation fiir Crash-Risiko spricht.

e Ebenfalls iiberwiegend signifikant auf dem 5%-Niveau
zeigen sich die Koeffizienten des realen Wechselkur-
ses, Leistungsbilanzsaldos und von Momentum; dies
steht in Einklang mit der weitreichenden Dokumenta-
tion dieser Faktoren in der Literatur. Die Produktions-
liicke kann in keiner der verschiedenen Analysen iiber-
zeugen und obschon der Volatilitdtsfaktor mitunter ei-
ne interessante Performance verbuchen kann, scheint
der Zusammenhang instabil.

e Im Zuge der Analyse verschiedener Szenarien mit un-
terschiedlicher Risikoaversion wird deutlich, dass die
Koeffizienten der genannten Charakteristika ihre Signi-
fikanz bei steigender Risikoaversion zwar behalten, der
hypothetische Investor mit der CRRA-Nutzenfunktion
aber ein deutlich geringeres Exposure bevorzugt. Dies
lasst darauf schlief3en, dass die durch signifikante Cha-
rakteristika generierten Gewinne vom Investor mit
Risiko assoziiert werden und keinesfalls einfach fiir
anomal hohere durchschnittliche Renditen stehen.
Demnach sind vornehmlich Investoren mit Risikoap-
petit und -tragfahigkeitspotential bei der Realisierung
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besagter Gewinne gefragt.

e Die Ergebnisse machen deutlich, dass die Profitabilitat
beinahe aller untersuchten Strategien eine maf3geb-
liche Verbesserung durch eine Erweiterung der Anla-
geopportunitdten in Form neuer Wahrungen erfihrt,
sobald die notwendigen Daten fiir deren Inklusion in
das Optimierungsverfahren bereitstehen. Vor allem
tiber die stark durch die Niedrigzinsphase in den ent-
wickelten Volkswirtschaften geprédgte Out-of-Sample-
Periode von November 2005 bis Dezember 2017 ver-
liert bspw. Carry an Relevanz, wenn Entwicklungslan-
der mit hoherem Zinsniveau ausgeschlossen werden
und das Signal dadurch Variabilitdt einbiif3t. Ledig-
lich der reale Wechselkurs schneidet fiir sich allein
genommen bei der Einfithrung des expandierenden
Wahrungsuniversums schlechter ab als zuvor, was mit
der Inklusion von Entwicklungsldndern in Zusammen-
hang stehen mag, deren realer Wechselkurs oft gegen
die angenommene Stationaritdt 6konomischer Modelle
versto3t. Eine Trendbereinigung kénnte in diesem Fall
die Aussagekraft des Faktors verbessern. Trotz allem
kann der reale Wechselkurs in Kombination mit den
anderen Charakteristika auch ohne etwaige Trendbe-
reinigung beim expandierenden Wahrungsuniversum
weiterhin {iberzeugen.

e Es zeigt sich, dass die untersuchten Charakteristika
teilweise interessante Diversifikationseigenschaften
und positive Wechselwirkungen aufweisen, welche sich
durch Kombination mittels des Optimierungsansatzes
von Brandt et al. (2009) realisieren lassen. Besonders
im Zuge der Einfithrung von Transaktionskosten er-
weist sich demnach die Performance der Kombinations-
im Vergleich zu den Einzelstrategien als robuster.

e Transaktionskosten haben nennenswerte negative Aus-
wirkungen auf die Performance der untersuchten Stra-
tegien. Eine Integration als Variable in das Optimie-
rungsverfahren fiihrt allerdings zu einer Regeneration
der Performance.

e Das unkorrelierte Gesamtbild, welches die FX-Einzel-
strategien in allen Analysen mit der US-Aktien- Bench-
mark aufweisen, deutet auf vielversprechende Diver-
sifikationseigenschaften fiir einen (US-)Aktieninvestor
durch die zusatzliche Betrachtung der Assetklasse hin.

Auch wenn damit schon einige Erkenntnisse gewonnen
werden konnten, bleibt wie immer Raum fiir weitere Ana-
lysen. Demnach konnte in einem néichsten Schritt der bis-
her sehr hohe Leverage der optimierten Strategien limitiert
und/oder mit zusitzlichen Kosten bestraft werden. Da der
wesentliche Einfluss eines breiten Anlagespektrums auf die
Modell-Performance beobachtet werden konnte, gestaltet
sich auch die Verbreiterung der Datenbasis und eine er-
neute Erweiterung des Wiahrungsuniversums interessant.
Zuletzt liefert die wissenschaftliche Literatur noch weitere
interessante Charakteristika, die in die présentierte Analyse

integriert werden konnten, aber auch alternative Definitio-
nen und Ansitze zu den bereits untersuchten Charakteristika
fiir einen interessanten Vergleich. Als finale Erkenntnis kann
demnach festgestellt werden, dass die Forschungsmoglich-
keiten im Kontext von Devisenanlagestrategien weiterhin
versprechen interessant zu bleiben.
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