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Executive Summary

Zahlreiche Studien dokumentieren die Existenz von Momentum-Effekten in Finanzmaérkten.
Basierend auf diesen Erkenntnissen ist es das Ziel der vorliegenden Arbeit, zu eruieren, an
welchem Kalendertag ein Momentumportfolio rebalanciert werden soll. Um die Fragestellung
zu beantworten, erfolgt eine Implementierung definierter Momentumstrategien flr jeden Ka-
lendertag eines Monats. Die Analyse auf Indexlevel basiert auf den repréasentativsten Indizes
des Schweizer Aktienmarktes; namentlich dem SPI, dem SMI sowie dem MSCI Switzerland.
Der Analyse auf Aktienlevel liegt ein Basket der 20 Unternehmen mit der gréssten Marktka-
pitalisierung der jeweiligen Jahre von 1990 bis 2009 zugrunde. Anhand einer Formationsperi-
ode von 3 bzw. 6 Monaten werden die Momentumportfolios jeweils an einem bestimmten Ka-
lendertag jeden Monats rebalanciert und fiir einen Monat gehalten. Die resultierende Perfor-
mance der einzelnen Momentumstrategien wird untereinander und mit einem Portfolio, wel-

ches téglich rebalanciert wird, verglichen.

Die theoretischen Grundlagen bieten die kontroversen Aussagen der Effizienzmarkthypothese
und der Behavioral Finance bezuglich der Informationseffizienz von Finanzmarkten und der
Rationalitdt von Marktteilnehmern. Die Definition der Momentumstrategien basiert weitge-
hend auf einer Publikation von Jegadeesh und Titman, welche die Existenz von Momentum

als Erste dokumentierten.

Die Resultate der Berechnungen zeigen widerspriichliche Ergebnisse. Lediglich bei der Ana-
lyse auf Indexlevel mit einer Formationsperiode von 6 Monaten ist eine Aussage mdglich. Die
Momentumstrategien mit Rebalancing an den Kalendertagen 4, 6 und 7 generieren die hdchs-
ten Uberrenditen, wahrend die Strategien der Kalendertage 10 bis 12 signifikant schlechtere
Performance erzielen. Bei der Analyse auf Aktienlevel wurde hingegen keine Evidenz fir das

Auftreten von Momentum gefunden.





