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,Of the countless strategies that academics and practitioners have devised to generate
alpha, market timing seems to be one very unlikely to succeed. Much like going to Vegas,
market timing may be an entertaining pastime, but not a good way to make money.”

Prof. Javier Estrada, IESE Business School, Barcelona, The Journal of Investing, 2008

“Before reaching for that crutch (market timing), face up two unpleasant facts: The future
is never clear and you pay a very high price for a cheery consensus. Uncertainty actually is
the friend of the buyer of long-term values.”

Warren Buffett, Forbes magazine, 6. August 1979

“Es hat sich gezeigt, dass auch professionelle Marktakteure, Fondsmanager ebenso wie
Analysten, nicht dauerhaft Market Timing betreiben kénnen. Eine passive Anlagestrategie
mit fester Gewichtung der unterschiedlichen Anlageklassen ist dem Market Timing auf lan-
ge Sicht stets Uberlegen.”

Prof. Martin Weber, Lehrstuhl fir ABWL, Finanzwirtschaft insbesondere Bankbetriebslehre,
Universitat Mannheim, Market Timing, Reihe Forschung und Praxis, 2009

Wenige Tage - gro3e Wirkung
Sehr geehrte Damen und Herren,

im Januar 1697 entdeckte der niederlandische Forschungsreisende Willem de Vla-
mingh an der australischen Westklste einen schwarzen Schwan. Dieses einzelne
Ereignis anderte das Denken, das Uber Jahrhunderte die westliche Welt bestimmt
hatte: Es wurde als unmdéglich erachtet, dass auch schwarze Schwane existieren
kdnnten. Auf einmal musste eine bisher als sicher geltende Tatsache mit groBer
Wirkung geandert werden: Schwane kdénnen wei3 oder schwarz sein. Im Nachhi-
nein war die Tatsachenanderung jedoch einfach naturwissenschaftlich erklarbar.

Nassim Nicholas Taleb (1) hat den Begriff des Schwarzen Schwans (black swan)
als Metapher flr sehr hohe Schwankungen an den Finanzmarkten, aber auch fir
andere Lebensbereiche gepragt. Es ist ein Ereignis als AusreiBer aus dem Bereich
der bisher fur méglich gedachten Ereignisse. In der Vergangenheit deutete bisher
nichts Uberzeugend auf eine mdgliche Eintrittswahrscheinlichkeit dieses Ereignis-
ses hin. Weiterhin besitzt der Schwarze Schwan eine groBe Auswirkung. Drittens,
nach dem Ereignis ist sein Entstehen plausibel und logisch erklarbar.

Nun, warum beschaftigen wir uns in unserem Brief mit Schwarzen Schwdnen? In
einer wissenschaftlichen Verotffentlichung (2) untersuchte Prof. Javier Estrada die
Bedeutung von Schwarzen Schwanen flr die Wertentwicklung von Wertpapieran-
lagen. Die Ergebnisse sind erstaunlich und flir das Investieren bedeutsam. Wir
wollen fir Sie die wichtigsten Erkenntnisse zusammenfassen (Der eilige Leser mo-
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ge auf S. 4 springen. Die anderen lesen den folgenden technischen Teil bitte auf
ihre eigene Verantwortung!):

Die Untersuchung hatte als Forschungsziel, zu erkennen, ob Anleger Ihre Rendite
gemachlich Uber den Zeitablauf erreichen, oder ob nur wenige Tage wesentliche
Teile der Rendite bestimmen. Ebenso sollte die Wahrscheinlichkeit gefunden wer-
den, ob Anleger erfolgreich die besten oder schlechtesten Tage vorhersagen kdn-
nen. Mit diesen Erkenntnissen sollte abschlieBend eine Meinung zur Anlagestrate-
gie des sog. Market Timing abgegeben werden (Market-Timing: im weiteren Sinne
die aktive Anderung der relativen Aufteilung zwischen sicheren Anlagen und unsi-
cheren Anlagen (Aktien) mit dem Ziel, eine mdglichst immer positive Rendite zu
erzielen).

Es wurden mehr als 160.000 Tagesschwankungen von 15 internationalen Aktien-
markten untersucht. Eine Zeitreihe betraf den Dow Jones Industrial Average Index
(Dow Jones) von 1900 bis 2006. Eine weitere Zeitreihe bezog sich auf internatio-
nale Aktienindices von 15 Landern. Die kirzeste Zeitreihe war in Thailand mit 31
Jahren und die langste in den USA mit 79 Jahren. Die internationalen Aktienindi-
ces wurden weiterhin in einer klirzeren Zeitreihe, von 1990 bis 2006, untersucht.
Um die Bedeutung von Schwarzen Schwanen flr die Wertentwicklung der jeweili-
gen Indices zu zeigen, wurden aus allen Zeitreihen jeweils die gréBten Tages-
schwankungen entfernt. Danach verglich man die Auswirkung auf die gesamte
Wertentwicklung.

Bei Entfernen der 10, 20 und 100 gréBten positiven Tagesschwankungen aus dem
Dow Jones (1900 bis 2006) verringerte sich die Rendite (mean annual compound
rate) von 5,3% auf 4,3%, 3,6% und -0,2%. Die Rendite erhéhte sich auf 6,4%,
7,2% und 11,5%, wenn man die 10, 20 und 100 gréBten negativen Tagesschwan-
kungen vermieden hatte. Der Renditeeffekt durch Vermeiden der gréBten Tages-
schwankungen, insbesondere der negativen, ist gewaltig. Das Endergebnis lber
diesen langen Zeitraum bei Verpassen der 100 positiven Tage ware um 99,7%
niedriger, bei Vermeiden der 100 negativen Tage um sagenhafte 43.396,8% gro-
Ber. Bei diesen Effekten ware Market-Timing die Strategie! Leider liegen die relati-
ven Wahrscheinlichkeiten die 10, 20 und 100 besten oder schlechtesten Tage zu
treffen bei 0,03%, 0,07% und 3,43%. In diesem langen Zeitraum waren 100 Tage
flir die gesamte Performance verantwortlich.

Die gleiche Untersuchung wurde flr verschiedene internationale Indices durchge-
fuhrt. Bei Entfernen der 10, 20 und 100 grdéBten positiven Tagesschwankungen
verringerte sich die Rendite aller Indices in der Summe von 8,2% auf 6,3%, 4,8%
und -2,8%. Die Rendite erhdhte sich auf 10,7%, 12,3% und 21,8%, wenn man
die 10, 20 und 100 gr6Bten negativen Tagesschwankungen vermieden hatte. Die
Wahrscheinlichkeiten der 10, 20 und 100 gréBten Tagesschwankungen lagen bei
0,10%, 0,20% und 1,00%. Das Verpassen der 100 besten Tage verringerte den
Vermégensendwert um 97,7%.

Sofern die Untersuchung der internationalen Indices auf den Zeitraum 1990 bis
2006 verklrzt wurde, waren die Untersuchungsergebnisse folgendermaBen: Bei
Entfernen der 10, 20 und 100 groBten positiven Tagesschwankungen verringerte
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sich die Rendite von 5,5% auf 1,9%, -0,6% und -13,6%. Die Rendite erhdhte sich
auf 9,4%, 12,3% und 30,5%, wenn man die 10, 20 und 100 gr6Bten negativen
Tagesschwankungen vermieden hatte. Die Wahrscheinlichkeiten der 10, 20 und
100 gréBten Tagesschwankungen lagen bei 0,23%, 0,47% und 2,34%. Ebenso
wurde in diesem Fall untersucht, wie weit die gréBten Tagesschwankungen von
der ,normalen® Bandbreite der Renditestreuung entfernt waren. Allein die 10
groBten positiven und negativen Schwankungen im Zeitraum von 1990 bis 2006
waren 5 Standardabweichungen vom Durchschnitt entfernt (zur Erlauterung: ca.
68% aller erwarteten Renditen liegen in einer errechneten Streuung von einer
Standardabweichung nach oben und unten von einem erwarteten Renditemittel-
wert). Sofern man eine ,normale" Verteilung der Renditeereignisse unterstellt,
durften Ausschlage in dieser GréBenordnung nur mit einer Wahrscheinlichkeit von
0,0000287% auftreten oder anders formuliert ein Renditeausschlag in dieser Gro-
Benordnung nur einmal in 3.488.555 Handelstagen. Und nun stellen Sie sich vor,
dass zwischen 1990 und 2006 nur 10 Handelstage die Wertentwicklung von 1,9%
auf 5,5% hoben, d. h. Ihr Portfolio war nach Verpassen von nur 10 Tagen um
43,3% niedriger. Diese 10 Tage hatten eine Eintrittswahrscheinlichkeit von nur
0,23%!

Uber die Erkenntnisse von Prof. Estrada hinaus untersuchten wir einen jiingeren
Zeitabschnitt, von 2001 bis 2011. Wir betrachteten die Tagesschwankungen des
Stoxx Global Total Market mit 8.448 einzelnen Aktien. Damit kommen wir dem
Investmentuniversum, das wir im Aktienbereich flir unsere Mandanten verwenden,
ca. 10.000 Titel, sehr nahe. Von 2001 bis 2011 hatte eine 100% Investition in die-
sen Index vor Kosten eine Rendite von 5,03% p.a. erzielt. Durch Verpassen der 5
oder 10 besten Tage ware die Rendite auf 1,35 bzw. -1,50% gefallen (siehe
Schaubild 1). Diese beiden Tage stellten nur 0,20% bzw. 0,40% aller Handelstage
dar. Weiterhin verglichen wir die Verteilung der Tagesrenditen mit den Renditen,
die man bei Annahme einer Normalverteilung annehmen kénnte. (Schaubild 2).
Die Zahl der Tage, an denen die Aktienmarkte wenig schwanken, ist hdéher als
man bei Normalerteilung annehmen kénnte. Jedoch wird diese vermeintliche Lan-
geweile an den Aktienmarkten durch wesentlich mehr Schwarzen Schwanen un-
terbrochen als man vermuten kénnte. Heftige Schwankungen an den Aktienmark-
ten gehdérten schon immer zum Wesen dieses Marktes.
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Die Schlussfolgerungen der Studie sind:

Schwarze Schwane, unvorhersehbare groBe Tagesschwankungen der Aktienkurse,
sind nicht vorhersehbar. Schwarze Schwane finden an sehr wenigen Tagen statt
und sind flur die Performance von Wertpapierportfolios von entscheidender Bedeu-
tung.

Ein Wertpapierportfolio sollte auf die Existenz von Schwarzen Schwanen abge-
stimmt werden. Man sollte nicht versuchen, die heftigen Schwankungen vorherzu-
sagen. Es ist moglich, die Auswirkung einer heftigen Schwankung zu mildern,
auch wenn man den Zeitpunkt und die Haufigkeit dieser Schwankung nicht kennt.
Vor allem kann durch breite internationale Diversifikation und vernunftiger In-
vestmentplanung (Risikotragfahigkeit, Zeithorizonte) die Auswirkung von negati-
ven Schwankungen verringert und die Mdéglichkeit an positiven Schwankungen
teilzuhaben erhalten werden.

Market Timing, das Suchen des besten Zeitpunktes zum Kauf oder Verkauf von
Anlagen, hat eine extrem niedrige Erfolgschance. Es ist eine Verliererstrategie. Die
Gefahr positive Schwankungen zu verpassen, indem man versucht, negative Tage
zu vermeiden, ist unvergleichlich groBer als wenn man dauerhaft im Markt inves-
tiert bleibt (long-term-buy-and-hold).

Wir empfehlen:

Anleger ernten den Erfolg ihres Wertpapierportfolios nicht gemachlich tber die
Zeit. Stattdessen ist der Erfolg das Ergebnis von unvorhersehbaren Krisen und
Euphorie. Diese Ereignisse finden an wenigen Tagen statt. Die Wahrscheinlichkeit
eine erfolgreiche Prognose abzugeben, wann man im Markt oder aus dem Markt
sein sollte, ist unmadglich. Die Gefahr ist stattdessen, nicht im Markt zu sein, wenn
eine groBe Bewegung stattfindet. Die Jager unter Ihnen wissen dies, wenn sie auf
ihrem Beobachtungsstand im Wald sitzen und sitzen ....

Die Gewinnerstrategie ist es zu akzeptieren, dass die Entwicklung an den Markten
nicht vorhergesehen werden kann. Die Erwartung, dass es Schwarze Schwane
gibt, sollte im individuellen Investmentplan mit Ihrem Verwalter eingearbeitet
werden. Zusatzlich ist eine breite internationale Diversifikation wichtig. Ihr breit
gestreutes Aktienportfolio muss in einer festen relativen Gewichtung mit festver-
zinslichen Wertpapieren bester Qualitat verbunden sein. Das hilft, die Schwankun-
gen auf das von Ihnen individuell annehmbare Niveau zu fihren. Und nicht zuletzt
sollten Sie mit Threm Vermdgensverwalter einen Partner auf Ihrer Seite haben,
der den mit Ihnen erarbeiteten Investmentplan diszipliniert durchfiihrt und beibe-
halt. Interessanterweise ist die Performance von Anlegern, die einen Ausgabeauf-
schlag fir den Kauf eines Investmentfonds bezahlen, hdher als wenn sie keinen
bezahlen. Denn Anleger mit Investmentfonds ohne Ausgabeaufschlag neigen zum
haufigen Kaufen und Verkaufen. Deshalb hat ein Vermdégensverwalter, der mit
Ihnen Market-Timing vermeidet, einen positiven Mehrwert flir Ihr Vermdgen. Der
Autor der Studie schlieBt: ,,.....market timing may be an entertaining pastime, but
not a good way to make money.”
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Missing the big days: Rendite p.a. des Stoxx Global Total
Market (8.448 Aktien ) von 2001 bis 2011
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Rechtliche Hinweise:

Dieses Material ist ausschlieBlich fur Ihren persdnlichen Gebrauch und rein zu Informationszwecken erstellt wor-
den. Die Informationen in dieser Prasentation beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die wir fir zuverlas-
sig erachten, doch kann deren Richtigkeit, Vollsténdigkeit oder Genauigkeit nicht garantiert werden.

Die Prasentation wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben.

Die Weitergabe sowie Vervielfaltigung dieser Unterlage, Verwertung und Mitteilung ihres Inhalts an unberechtigte
Dritte, z.B. Personen auBerhalb der Firma des Vertriebspartners, ist unzuldassig. Sadmtliche Rechte sind vorbehal-
ten.

Alle hier geduBerten Meinungen beruhen auf heutigen Einschatzungen und kdnnen sich ohne Vorankiindigung
andern. Die in dieser Prasentation diskutierten Anlagemaoglichkeiten kénnen je nach ihren speziellen Anlagezielen
und deren Finanzpositionen fiir bestimmte Anleger ungeeignet sein. Die Chance-Risiko-Klassen beziehen sich auf
die Sicht eines Euro-Anlegers.

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fir die zukiinftige Wertentwicklung. Vermogenswerte kénnen sowohl
steigen als auch fallen.

Im Gegensatz zu einer wirklichen Wertentwicklung beruhen Simulationen nicht auf tatsachlichen Transaktionen.
Es kommt Ihnen daher eine begrenzte Aussagekraft zu. Da die Geschafte nicht wirklich abgeschlossen werden,
kann es nur zu einer unzureichenden Beriicksichtigung des Einflusses bestimmter Marktfaktoren kommen.

Eine Anlageentscheidung fir die in der Prasentation erwahnten Investmentfonds sollte in jedem Fall auf Basis der
Verkaufsprospekte getroffen werden, diese enthalten auch ausfiihrliche Risikohinweise und sind allein verbindli-
che Grundlage des Kaufes. Den aktuellen ausfiihrlichen Verkaufsprospekt und gegebenenfalls den vereinfachten
Verkaufsprospekt erhalten Sie bei uns.

Stand (sofern nicht anders angegeben): 22.11.2011
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