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Momentum in Aktienpreisen und Momentum in Nachrichten - Vergleichsanalyse fiir den S&P 500
Executive Summary

I. Problemstellung

Die vorliegende Arbeit setzt sich mit dem PhanomEmentum auseinander. Es wird unter-
sucht ob und wie sich Momentum im Datensatz vonieiiireisen aus dem S&P500 und
Nachrichtensentiments der Reuters NewsScope EBINSE) zwischen 2003 und 2009 ab-
zeichnet. Das Schwergewicht der Untersuchung wabled auf den Vergleich der beiden
Momentumph&nomene gelegt. Da diese unterschiedlidfoemationen liefern, wird diese
Asymmetrie genutzt um Portfolios zu bilden, dieoimhationen der beiden Ebenen nutzen. In
diesem Prozess wird untersucht, wie Newsinformatiovon den Inverstoren (Markt) mental

verarbeitet werden.

II. Vorgehen

Um News zu quantifizieren werden Reuters NewsSé&opene Sentiments nach drei Metho-
den verarbeitet (Verhaltnis positiv/negativ, Mitelt und Summe). Aufgrund deren Ergeb-
nisse wird mittels Korrelation mit den Aktienreratit die Gute der Newsakkumulations-
methoden ermittelt. Anschliessend werden Momentutfgdims konstruiert und untersucht
welche Newsverarbeitungmethode ex post die bestaitdPgeneriert. Die Bildung der Port-
folios lehnt sich dabei an die Arbeit von Jegadegsth Titman ,Returns to Buying Winners
and Selling Losers: Implications for Stock Markdfidency.“(1993) an. Es werden Aktien
des S&P500 uber drei Monate betrachtet und nadndeerformance gerankt. Das beste De-
zil wird ,gekauft” und in der Performingperiode adie Rentabilitat untersucht. Das gleiche
Vorgehen wird auf den Newsdatensatz angewandtAkiien werden in der Formingperiode
nach den Sentiments gerankt und in der Performnnggbe auf die Rentabilitat untersucht.
Aus den 50 Renditewinners und den 50 Sentimentwsnnerden Schnittmengenportfolios

erstellt und auf Rentabilitat untersucht.

III. Resultate

Vierteiljahrliche Newssentiments (nach allen drezthbden) bilden vierteljahrliche Aktien-
renditen nur schlecht ab (geringe Korrelationenseiven Aktienrenditen und Sentiments).
Die Summenmethode hat mit einer Korrelation vor2P.tlen starksten Zusammenhang zu
den Aktienkursen. Bei der Annahme, dass die Inftionan der News bei Ver6ffentlichung
noch nicht in den Aktienkursen enthalten sind, fiches zum Schluss, dass Investoren ein

Newssentimentverarbeitungsverhalten zeigen, daséharichsten zur Summenbildungsme-
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thode ist. Trotz den relativ geringen Korrelatiorari vierteljahrlicher Basis, bringen News-

sentiments Zusatzinformationen fur die Bildung Whbomentum Portfolios.

Im Zeitraum von 2002 bis 2009 lasst sich sowohldgenMomentum wie auch News Mo-
mentum in den Titeln des S&P500 feststellen. Diegerscheiden sich dadurch, dass Rendite
Momentum direkt Uberschussrenditen zum S&P500 gemeNews Momentum hingegen
liefert Zusatzinformationen, die unkorreliert sindt denen des Rendite Momentums. Durch
die Kombination von Rendite Momentum Portfolios uNéws Momentum, lassen sich
Schnittmengenportfolios bilden, die deutliche Ubaditen zum S&P500 zeigen. Durch die
Bildung der Schnittmenge reduzieren sich Portfolang rund einen Zehntel der Ur-
sprungsportfolios, wodurch der Diversifikationsé&tfeschrumpft. Trotz Diversifikationsein-
bussen kann keine Varianzsteigerung festgesteliieve Es stellt sich heraus, dass lediglich
long Strategien rentabel sind, denn sowohl Winméesauch Losers zeigen positive Renditen

in der ndchsten Periode.





