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Urspriinglich stammt der Begriff Mo-
mentum von der Physik und kann mit
«Schwungy iibersetzt werden. Damit
ist gemeint, dass Objekte, die sich mit
einer gewissen Geschwindigkeit in
eine bestimmte Richtung bewegen,
sich auch in der Zukunft ohne neuen
Impuls in diese Richtung weiterbe-
wegen werden.
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Auch am Aktienmarkt kann ein
Momentum-Effekt beobachtet werden.
Zahlreiche wissenschaftliche Untersu-
chungen haben diesen bestitigt. Mo-
mentum-Strategien haben sich auch in
der Anlegerschaft etabliert.

Drei Arten von Momentum

Man unterscheidet meistens drei Arten
von Momentum: Preismomentum (re-
lative Stidrke), Gewinnmomentum und
positive Gewinniiberraschungen.

Das herkémmlichste Momentum
ist das Preismomentum; es bedeutet,
dass die zukiinftige Kursentwicklung
von der historischen Kursentwicklung
abhingt. Preismomentum-Effekte las-
sen sich anhand ihrer Zeitspanne klas-
sifizieren. Auf kurze Frist kann das

sogenannte «One Month Reversal» be-
obachtet werden. Darunter versteht
man, dass Gewinneraktien vom Vor-
monat vielfach die Verliereraktien im
kommenden Monat sind. Der mittelfri-
stige Effekt weist statistisch die hoch-
ste Signifikanz auf: Die Gewinner der
letzten 3 bis 12 Monate sind auch die
Gewinner der nidchsten 3 bis 12 Mona-
te. Auf lange Sicht verhilt es sich je-
doch umgekehrt: Die Verliereraktien
der letzten 3 bis 5 Jahre werden die
Gewinneraktien der nédchsten 3 bis 5
Jahre sein. Ein Beispiel sind die Ener-
gie- und Technologieaktien. Wihrend
der Periode von 1997 bis zum Hdohe-
punkt der Technologieblase im Jahr
2000 erzielten IT-Aktien eine Rendite,
welche etwa viermal so hoch war wie
diejenige der Energie-Aktien. Seither
haben die Energie-Aktien gegeniiber
den IT-Aktien eine Uberrendite von ca.
140% erzielt.

Das Gewinnmomentum bezieht
sich auf das Gewinnwachstum und be-
sagt, dass Aktien, die eine hohe Ge-
winnwachstumsrate aufweisen und/
oder diese erhohen, eine iiberdurch-
schnittliche Rendite in der kommen-
den Periode erzielen werden. Akade-
mische Untersuchungen konnten be-
stitigen, dass solche Aktien kurzfristig
den Markt schlagen.

Bei der dritten Kategorie des Mo-
mentums, den positiven Gewinniiber-
raschungen, wird der tatsichliche Ge-
winn mit den Erwartungen der Analy-
sten verglichen. Gemiss Aktienbewer-
tungsmodellen beruhen Aktienkurse
auf Erwartungen beziiglich der zu-
kiinftigen Gewinne der Unternehmen.
Anleger realisieren oftmals erst mit ei-
ner gewissen Verzogerung die Bedeu-
tung positiver Gewinniiberraschungen.
Verschiedene Studien zeigen, dass die
Reaktion der Aktienkurse auf Gewinn-
iiberraschungen zu den bedeutendsten
Anomalien an den Aktienmarkten
gehort. Am deutschen Aktienmarkt
konnte beispielsweise zwischen 1996
und 2001 gezeigt werden, dass erst
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180 Tage nach der positiven Gewinn-
iiberraschung die héchste Uberrendite
von 7,5% gegeniiber dem Gesamt-
markt erzielt wurde.

Marktineffizienzen

erkliren Uberrendite

Gemiss der Theorie effizienter Mérkte
sollte langfristig kein Momentum-Ef-
fekt im Aktienmarkt vorhanden sein,
da Arbitrageure Ineffizienzen solange
ausnutzen, bis diese verschwinden.
Empirisch kann die Existenz von Mo-
mentum-Effekten jedoch bestitigt
werden. Somit stellt sich die Frage
nach deren Erklarung. Die neusten Er-
klarungsansétze stammen von der Be-
havourial-Finance-Theorie und legen
die Annahme zugrunde, dass sich An-
leger nicht immer rational verhalten.
Thr Verhalten widerspiegelt sich u.a. in
einer verzogerten Reaktion bei der In-
formationsverarbeitung, was eine inef-
fiziente Preisbildung im Aktienmarkt
zur Folge hat.

Warum reagieren die Anleger mit
Verzogerung? Viele Anleger haben ein
ibermissiges Selbstvertrauen und
stiitzen sich zu stark auf ihr eigenes
Wissen und ihre eigene Analyse. Anle-
ger reagieren deshalb nicht sofort auf
eine neue Information, sondern beno-
tigen eine gewisse Zeit, um die Infor-
mation zu verarbeiten. Sie halten oft
an ihren iiberholten Meinungen fest
und haben Miihe, sofort etwas vollig
Neues zu akzeptieren. Sie neigen auch
dazu, Verlierer zu lange zu halten und

Gewinner zu frith zu verkaufen. Dieses
«Fehlverhalteny fiihrt zu einer ineffi-
zienten Preisbildung im Aktienmarkt.
Ein anderer Erkldrungsansatz ist
eher strukturell bedingt: Finanzanaly-
sten benotigen fiir das Erstellen ihrer
Analysen und Empfehlungen Zeit. Von
der positiven Gewinniiberraschung bis
zum fertigen Bericht vergeht einige
Zeit. Ein weiterer Grund sind die Anla-
geausschiisse von Banken. Diese tagen
meistens nur monatlich oder gar quar-
talsweise. Dementsprechend lange dau-
ert es, bis neue Informationen zu An-
passungen der Empfehlungslisten fiih-
ren und schliesslich in den einzelnen
Portfolios umgesetzt werden.

Wegelin Active Momentum®:

die Strategie

Wegelin & Co. zeigt mit eigenen empi-
rischen Studien auf, dass die erwidhn-
ten Momentum-Effekte auch auf der
Ebene von Aktienmirkten und glo-
balen Branchen vorhanden sind. Die
Active Momentum®-Strategie wurde
von Wegelin & Co. mit dem Ziel ent-
wickelt, in die Aktienmarkte und glo-
balen Branchen zu investieren, welche
das positivste Momentum aufweisen.
Um diese systematisch zu identifizie-
ren, hat Wegelin & Co. ein quantita-
tives Momentum-Modell entwickelt.
Darin werden die 16 grossten entwik-
kelten Aktienmadrkte der Welt sowie
die 10 globalen Sektoren geméss dem
MSCI World Index analysiert. Das Er-
gebnis der Modellberechnungen ist

Wegelin Active Momentum® vs. MSCI World (in cHF)
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1) Januar 1974 bis Oktober 2004: Backtestingresultate. Ab November 2004: Rendite eines reprasentativen, effektiv
investierten Portfolios; Bruttorenditen nach Transaktionskosten, vor Vermogensverwaltungsgebtihren (bis 31.12.05)
2) MSCI World Net Total Return Index (Bloomberg Ticker: NDDUWI)
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eine Rangliste der attraktivsten Mark-
te. Mit der Strategie wird in die fiinf
bis sechs attraktivsten Aktienmérkte
und globalen Branchen investiert.
Umgesetzt wird dieses Konzept mit
kostengiinstigen Indexprodukten. Da-
durch ist auf Titelebene eine breite
Diversifikation gewéhrleistet (ca. 600
Einzelaktien).

Die Grafik zeigt das Backtesting
der Active Momentum®-Strategie seit
1974. Man erkennt an dieser Darstel-
lung, dass Aktienmérkte mit einem po-
sitiven Momentum hoéhere Renditen
versprechen. So konnte die Wegelin
Active Momentum®-Strategie von
1974 bis 2005 in Franken eine Rendite
von 15,9% pro Jahr erzielen. Die Ak-
tien mit dem schwéchsten Momentum
lagen mit 1,6% pro Jahr deutlich dar-
unter. Im Jahr 2005 haben die real in-
vestierten Active Momentum®-Man-
date eine Rendite in Franken von
39,8% erzielt, was 13,3% besser war
als der MSCI World Index.

Wegelin Equity Active Momentum®:
ein Schweizer Anlagefonds

Die Wegelin Active Momentum®-Stra-
tegie wurde zunédchst nur fiir institutio-
nelle Kunden auf Mandatsbasis ange-
boten. Nach einer tiberzeugenden Ren-
dite wurde am 25. Oktober 2005 der
Schweizer Anlagefonds Wegelin Equity
Active Momentum® lanciert; bis Ende
Jahr legte er 10% an Wert zu.

Die Wegelin Active Momentum®-
Strategie eignet sich auch hervorra-
gend als Erginzung zu der bereits be-
stehenden Wegelin Active Indexing®-
Strategie. Die Wegelin Active Index-
ing®-Strategie ist ein valuebasierter
Ansatz, der in die sechs bis acht giin-
stigsten Aktienmirkte und globalen
Branchen investiert. Sie hat in den
letzten vier Jahren kumuliert eine
Uberrendite in Franken von 50% ge-
geniiber dem MSCI World Index er-
wirtschaftet. Die Value- und Momen-
tum-Strategien haben sich historisch
sehr gut ergéinzt und zu einer Stabilitit
der relativen und absoluten Rendite
gefithrt. Mit einer Kombination von
60% Active Indexing® und 40% Active
Momentum® hiitte man in den letzten
10 Jahren jedes Jahr den Weltaktien-
index geschlagen. m
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