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Im Verlauf der sich immer weiter zu-
spitzenden Finanzkrise – in der etli-
che Anleger erhebliche Verluste in ih-
ren Aktienportfolios erlitten – ist das
Vertrauen vieler Investoren in ris-
kante Investments verloren gegan-
gen. Die Schuldenkrise und das
Atomunglück in Japan führten eben-
falls zu Unruhen an den Märkten.
Ein geeignetes Risikomanagement
ist daher wichtig, um mit riskanten
Investments langfristig hohe Profite
zu erzielen.

In der Anlageentscheidung ist der
Einfluss des Risikoprofils einer Aktie
auf die Renditen zu berücksichtigen,
damit es sich über alle Marktphasen
hinweg lohnt, Risiken einzugehen.
In Phasen steigender Märkte (Up
Markets) sind Anlagestrategien in
Aktien mit hohem Marktrisiko beson-
ders profitabel. Stützt man sich je-
doch nur auf diesen positiven Effekt,
ist langfristig mit keinem Vorteil ge-
genüber anderen Anlagestrategien
zu rechnen. Denn fallende Märkte
(Down Markets) haben einen ge-
nauso negativen Einfluss auf Aktien
mit hohem Marktrisiko. Bei einer An-
lage in riskante Aktien ist dieser sym-
metrische Zusammenhang zu beach-
ten.

Die Aussichten, hohe Profite zu er-
zielen, sind sehr gut, wenn Down
Markets frühzeitig erkannt werden.
Dafür stehen spezielle Modelle zur
Verfügung, oder man analysiert Kon-
junkturprognosen. Um dem erhöh-
ten Negativeffekt in Down Markets
entgegenzuwirken, muss ein riskan-
tes Portfolio abgesichert werden. De-
rivate, die bei einem Abschwung auf
den Aktienmärkten an Wert gewin-
nen, eignen sich hierfür. So kann der
Wert des Portfolios in kritischen
Marktphasen beispielsweise durch
den Leerverkauf von Index-Futures
vor Verlusten geschützt und das
Marktrisiko reduziert werden.

Benchmark ist zu schlagen

Wird diese Strategie erfolgreich
umgesetzt, schlägt man auch in tur-
bulenten Phasen die Benchmark. Vo-
raussetzung hierfür ist, dass der
symmetrische Zusammenhang zwi-
schen Marktrisiko und Aktienrendi-
ten in Up und Down Markets weiter-
hin bestehen bleibt und Rezessio-
nen rechtzeitig erkannt werden. Bis-
her haben jedenfalls alle empiri-
schen Untersuchungen, in denen Up
und Down Markets getrennt unter-
sucht wurden, diesen symmetri-
schen Zusammenhang eindrucks-
voll bewiesen.

In diesen empirischen Studien
wird auf die Beziehung zwischen Ak-
tienrenditen und Marktrendite abge-
stellt. Erfasst wird sie durch das Risi-
komaß „Beta“. Je höher das Beta ei-
ner Aktie, desto intensiver reagiert
der Kurs auf Bewegungen am Aktien-
markt. Der Zusammenhang zwi-
schen der Größe des Betas und den
Aktienrenditen sollte laut Theorie li-
near sein. Ein höheres Marktrisiko
müsste demzufolge mit höheren Ren-
diten vergütet werden. Es ist wohlbe-
kannt, dass dieser Zusammenhang
in früheren Studien auch empirisch
belegt wurde.

Differenzierte Betrachtung

In aktuellen empirischen Studien
konnte dieses lineare Verhalten zwi-
schen Aktienrenditen und Betas je-
doch nicht bestätigt werden. Eine
Differenzierung nach Marktphasen
wurde daher in Betracht gezogen,
um das Verhältnis auf alternative
Weise zu untersuchen.

Die erste umfangreiche Studie,
die Up und Down Markets getrennt

betrachtet, wurde von Pettengil et
al. (1995) für den amerikanischen
Aktienmarkt durchgeführt. Über ei-
nen sehr langen Zeitraum wurde bei
getrennter Betrachtung von Up und
Down Markets ein hochsignifikanter
Zusammenhang zwischen Beta und
Aktienrenditen nachgewiesen. Ohne

marktphasenabhängige Differenzie-
rung war dieser hingegen nur sehr
geringfügig positiv.

International belegt

Es folgten weitere Studien, haupt-
sächlich für Aktienmärkte in den
USA, Großbritannien (Hung et al.,
2004), Deutschland (Elsas et al.,
2003) und Hongkong (Ho et al.,
2003). Diese bestätigten den symme-
trischen Zusammenhang zwischen
Beta und Aktienrenditen. Der Zusam-
menhang war ohne differenzierte Be-
trachtung steigender und fallender
Märkte ebenfalls nur sehr gering. Er
war sogar häufig negativ, was in
krassem Widerspruch zur Theorie
steht.

In einer eigenen Studie habe ich
den Zusammenhang zwischen Beta
und Aktienrenditen auf dem deut-
schen Aktienmarkt von Anfang 2005
bis Ende 2009 untersucht. In diesem
Zeitraum ist eine differenzierte Be-
trachtung nach Marktphasen beson-
ders sinnvoll. Denn aufgrund der
schwersten Finanzkrise seit der Gro-
ßen Depression beinhaltet dieser
sehr extreme Marktphasen. Bis Mitte
2007 gab es eine langanhaltende
Hausse, bevor Anfang 2008 der dras-
tische Verfall an den Aktienmärkten

begann. Nach dem Tiefpunkt im
März 2009 stieg der Aktienmarkt
dann wieder stark an.

Der symmetrische Zusammen-
hang zwischen Beta und Aktienrendi-
ten ist in der Grafik deutlich zu se-
hen. Die Betas wurden mit dem
CAPM-Modell berechnet. Im CAPM-
Modell wird erst der risikofreie Zins-
satz von den Aktienrenditen und
den Renditen des Marktes abgezo-
gen, um daraufhin die beiden Rendi-
ten in Relation zu bringen. Die Ren-
diten des Marktes sind in diesem
Fall die Renditen des CDax. Häufig
wird der Dax als Marktrendite ver-
wendet. Da der CDax jedoch alle Ak-
tien der Frankfurter Wertpapier-
börse umfasst, die im General Stan-
dard und Prime Standard gelistet
sind, eignet er sich für die verwen-
deten Daten besser. Für die Untersu-
chung wurden alle Aktien verwen-
det, die bis November 2007 am Amt-
lichen Handel in Frankfurt notiert
waren.

Als Renditen wurden monatliche
Renditen der einzelnen Aktien und
des CDax verwendet. Über einen
Zeitraum von fünf Jahren (bezie-
hungsweise mindestens zwei Jah-
ren, wenn die Renditen über einen
Zeitraum von fünf Jahren nicht vor-
handen waren) wurden damit die
CAPM-Betas der einzelnen Aktien be-
rechnet. Als risikofreier Zinssatz zur
Berechnung der Überschussrenditen
wurde der monatliche Durchschnitt
des Frankfurter Geldmarktsatzes he-
rangezogen (SUO107).

Die einzelnen Aktien wurden jähr-
lich nach der Höhe ihres Betas von
2005 bis 2009 sortiert und in zehn
verschiedene Portfolios eingeteilt.
Die Aktien mit den größten Betas
wurden in Portfolio 10 aufgenom-
men, die Aktien mit den kleinsten
Betas in Portfolio 1. Die gerade ver-
laufenden Linien verdeutlichen an-
hand eines linearen Trends den Zu-
sammenhang in der jeweiligen Be-
trachtung.

Der symmetrische Zusammen-
hang zwischen Beta und Aktienrendi-
ten ist eindeutig zu erkennen. Wäh-
rend in Up Markets Aktien mit ho-
hem Beta die höchsten monatlichen
Durchschnittsrenditen aufweisen,
hat das gleiche Portfolio in Phasen
fallender Märkte die schlechteste
Performance. Ebenfalls ist die ge-
ringe Aussagekraft des Betas über
den gesamten Zeitraum leicht zu er-
kennen. Lediglich zwischen Portfo-
lio 4 und 6 ist ein Anstieg in den
Beta-Portfoliorenditen ersichtlich.

Die Aktienrenditen steigen jedoch
nicht linear mit der Höhe des Betas
an. Diese und viele weitere Studien
zeigen, dass Marktrisiko nur in Pha-
sen steigender Märkte mit hohen Ak-
tienrenditen belohnt wird. Langfris-
tig, über alle Marktphasen hinweg
betrachtet, macht es jedoch nur ei-
nen geringen Unterschied, ob Markt-
risiko in Kauf genommen wird.

Diese Erkenntnisse in eine profita-
ble Strategie umzuwandeln, ist den-
noch keine triviale Angelegenheit.
Wie schon eingangs erwähnt stellt
die frühzeitige Erkennung von fallen-
den Märkten, die langfristig anhal-
ten und somit den Wert eines Hoch-
Beta-Portfolios drastisch senken wür-
den, die größte Herausforderung ei-
ner Beta-Strategie dar.

Rezession prognostizieren

Diese Herausforderung kann mit
Modellen gemeistert werden, wel-
che die Wahrscheinlichkeit einer Re-
zession prognostizieren. Die Federal
Reserve Bank in New York berech-
net monatlich die Wahrscheinlich-
keit einer eintretenden Rezession. In
der Vergangenheit lag sie mit ihren
Prognosen sehr häufig richtig. Ob in
der Dotcom-Blase oder in den Rezes-
sionen 1990/91 und 1981/82, in na-
hezu allen Fällen war ein hohes Ni-
veau oder ein drastischer Anstieg
der Rezessionswahrscheinlichkeit
mit einem tatsächlich eintretenden
Abschwung des S & P 500 verbun-
den. Auch in der letzten großen Fi-
nanzkrise signalisierte der Anstieg
der Rezessionswahrscheinlichkeit
von unter 10 % im Mai 2006 auf
über 40 % im November 2007 den
Beginn einer Rezession. Weitere Mo-
delle, die in der Vergangenheit ähn-
lich gute Prognosen geliefert haben,
sind der Russell Business Cycle In-
dex von Russell Investments oder
der Aruoba-Diebold-Scotti Business
Conditions Index der Federal Re-
serve Bank of Philadelphia.

Für die Analyse von Konjunkturzy-
klen eignen sich auch die Gemein-
schaftsprognosen der führenden
deutschen Wirtschaftsinstitute oder
die Konjunkturprognosen der einzel-
nen Institute, wie zum Beispiel DIW
und Ifo. Jedoch beinhalten diese Ten-
denzen der Realwirtschaft und lie-
fern keine direkten Zahlen für die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession.

Kurzfristige Abschwünge am Ak-
tienmarkt können zusätzlich mit öko-
nometrischen Modellen erkannt wer-
den. Dabei werden Prognosen mit
historischen Finanzmarktdaten er-
stellt. Asymmetrische Volatilitätsmo-
delle sind dafür besonders geeignet,
wie zum Beispiel das EGARCH- und
das GJR-GARCH-Modell. Diese be-
rücksichtigen das nichtkonstante
Verhalten der Volatilität bei Finanz-
marktdaten und gewichten
schlechte Nachrichten stärker als po-
sitive. Angewandt auf Indizes kann
eine Prognose anhand eines dieser
Modelle nach Eintreten eines kurz-
fristigen Negativschocks den mögli-
chen weiteren negativen Verlauf des
Index angeben. Wenn anhand der
Prognosen Unsicherheiten im Fi-
nanzsektor erwartet werden kön-
nen, die auf einen erhöhten Ver-
kaufsdruck auf riskante Investments
hindeuten, sollte schnellstmöglich
eine Absicherungsstrategie eingelei-
tet werden.

Absicherung mit Derivaten

Ein Portfolio mit hohem systemati-
schen Risiko sollte über die Zeit fal-
lender Märkte mit Derivaten abgesi-
chert werden. Für den deutschen
Markt wäre hierfür der Dax-Future
geeignet, für den amerikanischen
der S & P-500-Future. Futures sind
aufgrund ihrer sehr hohen Liquidi-
tät, gerade in turbulenten Marktpha-
sen, anderen Finanzinstrumenten
vorzuziehen.

Die Berechnung der benötigten
Menge an Futures-Kontrakten wird
in Abhängigkeit des Betas und des
Wertes eines Portfolios bestimmt.
Je höher das Beta und der Wert ei-
nes Portfolios, desto mehr Kon-
trakte müssen leerverkauft werden,
um das Marktrisiko zu verringern.
Dabei muss abgewogen werden, ob
das Marktrisiko größtenteils ausge-
schaltet werden soll oder ob die Kos-
ten für eine Absicherung des Portfo-
lios minimal gehalten werden sol-
len. Sind die Aussichten auf den Fi-
nanzmärkten sehr düster, ist es sinn-
voll, den gesamten Wert des Portfo-
lios abzusichern. Erwartet man je-
doch nur eine kurzfristige Korrek-
tur an den Aktienmärkten, reicht
es, nur einen Teil des Portfolios zu
hedgen.

Mit dieser Strategie wird das
Marktrisiko im Portfolio reduziert,
ohne dass das Portfolio regelmäßig
umgeschichtet werden muss wie bei
einer Market-Timing-Strategie. So-
mit kann flexibel auf aktuelle Markt-
bedingungen reagiert werden. Zu-
sätzlich spart man Transaktionskos-

ten und Zeit, die man für die Ana-
lyse alternativer, weniger risikobe-
hafteter Investments benötigen
würde.

Die Tabelle veranschaulicht an-
hand der fünf größten Beta-Portfo-
lios den Renditevorteil einer „Beta-
Strategie“ gegenüber dem CDax. Die
Portfolios 1 bis 5 werden hier nicht
betrachtet, da sie weitaus geringere
Renditen aufweisen als die Portfo-
lios 6 bis 8. Die Zeitspanne, in der
die Portfolios gehedgt wurden, rich-
tet sich nach der Höhe der Rezessi-
onswahrscheinlichkeit, welche von
der Federal Reserve Bank of New
York berechnet wurde. Im Novem-
ber 2007 stieg die Wahrscheinlich-
keit einer Rezession über 40 %, im
Januar 2009 sank sie in den einstelli-
gen Bereich. In dieser Zeitspanne
wurde der gesamte beziehungsweise
halbe Wert der Beta-Portfolios durch
den Leerverkauf von Dax-Futures ab-
gesichert.

Abgesehen vom Portfolio mit den
größten Betas ohne Absicherungs-
strategie zeigen alle Beta-Portfolios
einen deutlichen Renditevorteil ge-
genüber dem CDax. Dagegen ist die
Schwankungsbreite der Beta-Portfo-
lios ohne Absicherung höher als
beim CDax, außer für Portfolio 6.

Auffällig ist außerdem, dass
Portfolio 6 immer die höchste Ren-
dite und die geringste Standard-
abweichung aufweist. Somit
scheint es sinnvoll zu sein, eine mo-
derate Höhe des Betas langfristig
einem extrem hohen Beta vorzu-
ziehen.
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Die fünf größten Beta-Portfolios im Vergleich
10 9 8 7 6

CDAX
(ungehedgt)

Portfolios (ungehedgt)
Monatliche Rendite 0,46 0,83 1,01 1,26 1,80 0,69
Standardabweichung 8,85 7,61 7,40 6,72 5,69 6,40

Portfolios (100 % gehedgt)
Monatliche Rendite 1,67 1,67 1,73 1,82 2,27 0,69
Standardabweichung 7,82 6,58 5,81 5,11 4,65 6,40

Portfolios (50 % gehedgt)
Monatliche Rendite 1,86 1,82 1,88 1,95 2,36 0,69
Standardabweichung 8,28 6,60 6,38 5,84 4,92 6,40
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