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Executive Summary

Das Vorkommen von Preismomentum; an den internationalen Aktienmérkten, wonach Aktien,
die iiber einen Zeitraum von drei bis zwdlf Monaten die héchsten (niedrigsten) Renditen hat-
ten, dazu neigen, diese Wertsteigerung liber die folgenden drei bis zwd1f Monate fortzusetzen,
wurde bereits in einer grossen Anzahl wissenschaftlicher Arbeiten belegt. Einleitend werden

einige dieser bisher bestehenden Beitrdge und Erkldrungsansétze kurz vorgestellt.

Der Fokus dieser Arbeit richtet sich speziell auf die empirische Untersuchung des DAX und
des SMI auf Preisdynamik im Zeitraum zwischen Januar 1999 und Januar 2009. Hierbei wer-
den die Vorgehensweise der eigenen Untersuchung und die einzelnen Berechnungsschritte
genau erldutert. Die Ergebnisse zeigen, dass ein Portfolio aus ,,Past Winners® aus dem SMI
ein Portfolio aus ,,Past Losers* um durchschnittlich ein Prozent pro Monat in der Performance
tibertrifft. Allerdings weisen sie auf eine sehr schwache Ausgeprigtheit eines solchen Preis-
momentums im DAX hin. Besonderheiten der beiden Mérkte, wie der saisonal gleiche Rendi-
teverlauf oder die Unterschiede in der durchschnittlichen Marktkapitalisierung der Momen-
tumportfolios werden herausgearbeitet. Die Sektor-Analyse deutet an, dass eine positive oder
negative Preisdynamik einer einzelnen Aktie nicht zwingend einen Riickschluss auf andere
Aktien derselben Industrie zuldsst und vice versa. Sie zeigt zudem, dass eine iiber die gesamte
Zeitperiode angewandte Uber- oder Untergewichtung einzelner Sektoren nicht fiir die Mo-
mentumertrdge verantwortlich ist. Im Weiteren wird auf die Umkehr des Momentumeffekts
eingegangen, welcher fiir den DAX und den SMI zwischen elf und zwdIf Monate betréigt.
Ex'géillzelld wird der Untersuchungszeitraum auf Januar 2003 bis Januar 2008 verkiirzt und
schliesst somit das Platzen der Dotcom Blase und die weltweite Finanzkrise aus den Berech-
nungen aus. Dieses kleinere Sample soll Aufschluss iiber den Einfluss des allgemeinen Markt-
trends auf die Ertragskraft der Momentumstrategien geben. Fine Optimierung, welche die
Besonderheiten des DAX und des SMI beriicksichtigt, steigert den durchsclmitﬂichen monat-
lichen Ertrag der Momentumstrategien auf bis zu 1 Prozent fiir den DAX und auf tiber 1 Pro-
zent fiir den SMI.
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