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Abstract

Koénnen mit Forward-looking Multiples Uberrenditen erzielt werden? Diese Frage wird mit-
tels einer Portfolioanalyse unter Verwendung des Faktormodells von Fama und French (1993)
und einem Benchmark fiir den Zeitraum zwischen 2004 und- 2011 analysiert. Die empirische
Analyse erfolgt anhand von drei geméss Industry Classification Standard (ICB) definierten
Sektoren des Aktienindex Standard € Poor’s 500. Dabei wird ein Kauf-/Verkaufsstrategie
implementiert, die Unternehmen mit tiefen (hohen) Forecast Multiples kauft (verkauft). Mit
einer modifizierten Strategie lassen sich monatlich bis zu 5.2% Uberrendite erwirtschaften.
Ebenfalls wird gezeigt, dass anhand von Forward-looking Multiples zusammengesetzte Port-
folios mit {iberbewerteten Unternehmen signifikant hohere Alphas aufweisen.
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Executive Summary

Problem

Kénnen mit Forward-looking Multiples Uberrenditen erzielt werden? Die vorliegende Bache-
lorarbeit analysiert diese Frage anhand von drei Sektoren des Aktienindex Standard & Poor’s
500. Hauptelement der Untersuchung bildet die Portfolioanalyse, mittels welcher die Sektoren
anhand der Hohe der Forecast Multiples in fiinf Portfolios unterteilt werden kénnen.

Dieser Arbeit liegt folgende Problematik zugrunde: Investoren, welche sich entscheiden, auf
dem Aktienmarkt zu investieren, verlieren ohne entsprechendes Know-How unnétig Vermogen.
Offentliche Informationen wie Consensus-Schitzungen unterstiitzen die Anleger bei der Auswahl
der Titel. Trotz dieser o6ffentlichen Informationen verwenden internationale Banken, Funds und
spezialisierte Research Institute viele Ressourcen fiir ihre Analysten. Sie sind iiberzeugt, dass
solche Daten helfen, profitable Handelsstrategien zu entwickeln.

Die akademische Literatur liefert diesbeziiglich ambivalente Resultate. Barber et al. (2001) erzie-
len Uberrenditen mit ausschliesslich auf Analystenempfehlungen basierenden Investitionsstrate-
gien. Demgegeniiber entdecken Jegadeesh et al. (2004) nur unter sehr spezifischen Umsténden
mehrwertschaffende Eigenschaften von Analystenschéitzungen.

Ein wichtiges Element dieser Arbeit besteht darin, die Sektoren unabhéingig zu betrachten und
Trends aufzuzeigen. Die Unabhéngigkeit der empirischen Analyse der Sektoren ist entschei-
dend, da andernfalls die Forward-looking Multiples aufgrund der fehlenden Homogenitét keine
Aussagekraft besitzen. Die gefundenen Trends werden anschliessend mit den anderen Sektoren

verglichen.

Methode

Fiir die empirische Analyse werden drei Sektoren des S&P 500 iiber den Zeitraum von 2004 bis
2011 analysiert. Die Unterteilung der Sektoren erfolgt anhand des Industry Classification Stan-
dards. Die wissenschaftlich untersuchten Sektoren sind: Software & Computer Services, Oil &
Gas Producers und Pharmaceuticals & Biotechnology. Mithilfe der I/B/E/S Forecast Consensus-
Analysten-schitzungen der Wharton Research Data Services (WRDS), sowie der Aktienkur-
se und des Enterprise Value des Informationsanbieters Bloomberg kénnen die monatlichen,
einjahrigen, zweijahrigen und dreijéhrigen Forecast Multiples der Kennzahlen EBIT, EBITDA,
Price/Earnings und Sales berechnet werden. Die Bildung der Consensus-Analystenschétzungen
erfolgt auf Medianbasis.

Nach der Berechnung werden Intervalle fiir die Forecast Multiples definiert. Jedes Forecast Mul-
tiple des Unternehmen erhélt in Bezug zur Héhe eine Rangierung, sofern der Wert innerhalb der
Intervallsgrenzen liegt. Anschliessend erfolgt anhand des Rangs die Einteilung in fiinf Portfolios,
die alle einen Anteil von 20% an der Peer Group aufweisen. Portfolio 1 enthilt jene 20% der
Unternehmen des Sektors mit den tiefsten Forecast Multiples, wihrend Portfolio 5 die 20% der
Unternehmen des Sektors mit den hochsten Forecast Multiples aufweist. Nach diesem Schema
erfolgt auf monatlicher Basis ein Rebalancing der Portfolios.

Die vorliegende Analyse geht davon aus, dass unterbewertete Unternehmen hohere Renditen

erzielen als iiberbewertete Unternehmen. Aus diesem Grund sollte Portfolio 1 hohe und Portfolio



5 niedrige Alphas erzielen. Basierend auf diesen Annahmen wird eine Kauf-/Verkaufsstrategie
implementiert, die entsprechend die hichsten Uberrenditen generieren sollte. Dabei wird das
Portfolio 1 mit den tiefsten Forecast Multiples gekauft (Long-Position) und das Portfolio 5 mit
den hochsten Forecast Multiples verkauft (Short-Position). Alle Unternehmen sind innerhalb des
Portfolios gleichgewichtet.

Fiir die Ermittlung der Uberrenditen werden die Portfoliorenditen gegen das Dreifaktormodell
Fama und French (1993) regressiert und mit dem Sektorbenchmark verglichen. Die Risikofakto-
ren konnen wie folgt beschrieben werden: RMRF beschreibt die Uberschussrendite des Marktes
iiber dem risikofreien Zins, SMB (Small Minus Big) beriicksichtigt die Grosse der Unternehmen
und HML (High Minus Low) betrachtet das Buch-/Marktwert-Verhéltnis der Unternehmen.

Resultate und allgemeine Beurteilung

Die Ergebnisse der Regression der Portfoliorenditen des Portfolio 5 zeigen in allen Sektoren si-
gnifikant positive Uberrenditen zu Fama und French (1993). Portfolio 1 weist nur auf dem Sektor
Oil & Gas Producers positive Alphas aus. Diese Werte sind allerdings tiefer als die Alphas des
Portfolios 5. Das Portfolio 1 der Sektoren Software & Computer Services und Pharmaceuticals &
Biotechnology generiert negative Uberrenditen. Im Falle des Forward EBIT-Multiple sogar signi-
fikant negative Alphas. Die signifikant negativen Alphas fiir Portfolio 1 lassen darauf schliessen,
dass unterbewertete Unternehmen ein erhéhtes Risiko aufweisen. Diese Gefahr ist durch wegwei-
sende Gerichtsfille oder einen maglichen Konkurs gegeben. Die signifikanten Uberrenditen des
Portfolio 5 kénnen durch das Trendsetter Phénomen beschrieben werden. Die Investoren folgen
anderen Marktteilnehmern und treiben den Aktienkurs in die Hohe. Diese Steigerung wirkt sich
positiv auf alle Forecast Multiples aus.

Die erlduterten Resultate zeigen, dass die Annahmen fiir die Strategie falsch getroffen worden
sind. Mit einer inversen Strategie kénnen monatlich Uberrenditen von bis zu 5.2% gegeniiber
Fama und French (1993) und bis zu 5.1% gegeniiber dem Sektorbenchmark erwirtschaftet wer-
den.

Bei der Betrachtung der Risikofaktoren SMB und HML wird nur selten Evidenz gefunden.
Der Risikofaktor RMRF ist in jedem Sektor signifikant positiv. Fama und French (1993) besitzt
einen schlechten Erklarungsgehalt. Im Falle von SMB spricht dies allerdings fiir die Qualitdt der
Forecast Multiples, da der Sektor in Bezug auf die Grosse sehr homogen ist.

In einem nichsten Schritt werden die Uberrenditen verglichen. Portfolio 5 weist bis auf eine
Ausnahme iiber alle Forecast Zeitperioden, im Vergleich zu Fama und French (1993) wie auch
zum Sektorbenchmark die héchste Uberrendite auf. Die hichste Unterrendite erzielt tendenziell
Portfolio 1, jedoch stimmt dies beim Forward Sales-Multiple in der Regel nicht. Bei zwei Sektoren
beweisen die Daten fiir des Forward Sales-Multiple, dass dieses mit Vorsicht betrachtet werden
muss, da die Ertragskraft des Unternehmens vollstdndig ausgeblendet wird.

Die differenzierte Analyse der Alphas der verschiedenen Forward-looking Multiples signalisiert
weitere Trends. Die hochste Uberrendite des Portfolio 1 erzielt das Forward Sales-Multiple. Dies
ist ein weiteres Indiz fiir die vollstdndige Ausblendung der Ertragskraft. Mit den restlichen
Portfolios lassen sich keine eindeutigen Trends bestimmen.

Die genauere Analyse der inversen Strategie beweist, dass auf den Sektoren Software & Com-
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puter Services und Pharmaceuticals & Biotechnology mit den dreijahrigen Forecast Analys-
tenschitzungen die hochsten Uberrenditen generiert werden. Zudem weisen das Forward EBIT-
Multiple und das Forward EBITDA-Multiple die héchsten Alphas aus. Weiter zeichnet sich die
inverse Kauf-/Verkaufsstrategie durch signifikant positive Uberrenditen in allen Sektoren aus.
Diese positiven Alphas sind hoher als die Alphas der einzelnen Portfolios 1 bis 5.

Auf Basis der in dieser Bachelorarbeit prisentierten Ergebnisse ldsst sich sagen, dass fiir den
betrachteten Zeitraum (2004 bis 2011) eine Kauf-/Verkaufsstrategie gefunden werden konnte,
die monatlich Uberrenditen von bis zu 5.2% durch das Kaufen von Aktienportfolios mit ho-
hen Forecast Multiples und das Verkaufen von Aktienportfolios mit tiefen Forecast Multiples
erzielt. Zudem wird Evidenz dafiir gefunden, dass anhand von Forecast Multiples iiberbewertete

Unternehmen hohere Renditen aufweisen als unterbewertete Unternehmen.
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