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1. Einleitung

Das Ziel der Studie ist es, die Performance der Wahrungshandelsstrategien (Currency Har-
vest-Strategien) der Deutschen Bank zu analysieren. Aus der empirischen Literatur ist ersicht-
lich, dass eine Wéhrung dazu tendiert aufzuwerten, wenn der inldndische nominale Zins den
auslandischen Zins (bersteigt. Dies ist eine Uberraschende Beobachtung, da man nach der
6konomischen Theorie der ,,uncovered interest rate parity* erwarten sollte, dass gerade solche
Lander, fur deren Wahrung eine Abwertung vermutet wird, einen hoheren Zins aufweisen als
das Ausland. Dies sollte dieser Theorie nach deshalb der Fall sein, weil Investoren als Aus-
gleich fur die erwartete Abwertung einen hoheren Zins als Kompensation (,,Risikopramie®)
fordern.

Empirisch scheint jedoch eher der gegenteilige Zusammenhang zu gelten, der in der Literatur
als ,,forward premium anomaly“ bezeichnet wird: Aufwertende Wahrungen zeichnen sich in
der Regel durch einen relativ hohen inldndischen Zins aus. Um diese Besonderheit wirtschaft-
lich auszunutzen, wurden verschiedene Handelsstrategien entwickelt. Eine weit verbreitete
Strategie ist der sogenannte Carry Trade. Bei dieser Strategie wird ein Kredit in Wahrungen
mit relativ niedrigen Zinsen aufgenommen und in solche Wahrungen investiert, die einen ver-
gleichsweise hohen Zins aufweisen.

Die Currency Harvest-Strategie der Deutschen Bank ist ein Spezialfall dieser Carry Trade-
Strategie. Die Kreditaufnahme erfolgt in den n Wahrungen mit den niedrigsten 3-
Monatszinsen (= Short-Portfolio). Die Anlage der aufgenommenen Summe erfolgt anschlie-
Rend in den n Wahrungen mit den héchsten 3-Monatszinsen (= Long-Portfolio). Die Zahl n ist
von der konkreten VVorgehensweise innerhalb der Currency Harvest-Strategie abhangig und
betragt beispielsweise drei Wahrungen aus der Gruppe der Zehn (G10).* Die ausgewahlten
Wiéhrungen werden gleich gewichtet. Nach drei Monaten kommt zur Schliefung der einge-
gangenen Long- und Short-Positionen und zur Realisierung der Gewinne oder Verluste. Da-
nach werden erneut n Wéahrungen mit den niedrigsten und den hdchsten 3-Monatszinsen aus-
gewéhlt und wieder neue Short- und Long-Positionen aufgebaut. Diese VVorgehensweise wie-
derholt sich jedes Quartal, so dass pro Jahr insgesamt vier Long- und Short-Positionen aufge-
baut und geschlossen werden. Eine detaillierte Beschreibung dieser Handelsstrategie findet
sich in Kapitel 3.

In dieser Studie findet eine Untersuchung der Performance der Currency Harvest-Strategie der
Deutschen Bank auf der Grundlage von historischen Daten statt, die uns von der Deutschen
Bank zur Verfligung gestellt wurden. Im Rahmen dieser Analyse werden die Eigenschaften

1 In der Gruppe der G10-Léander sind folgende Wahrungen enthalten: USD (US-Dollar), EUR (Euro), JPY
(Japanischer Yen), GBP (Britisches Pfund), CHF (Schweizer Franken), AUD (Australischer Dollar), NZD
(Neuseeland Dollar), CAD (Kanadischer Dollar), NOK (Norwegische Krone), SEK (Schwedische Krone).
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der Gewinne / Verluste dokumentiert, die Stabilitat der Renditen getestet und die Performance
dieser Strategie mit einigen anderen alternativen Handelsstrategien verglichen. AuRerdem
wird die Bedeutung moglicher Risikofaktoren der Performance untersucht. Daruber hinaus
wird gezeigt, dass die Performance der Currency Harvest-Strategie sowohl aus Sicht eines US
Investors als auch eines Euro Investors anndhernd gleich ist.

Fur den Untersuchungszeitraum konnten wir im Durchschnitt signifikante und hohe Gewinne
fur die Currency Harvest-Strategie finden. Die Performance scheint allerdings zeitlich gese-
hen nicht stabil zu sein. Zudem zeigt unsere Analyse, dass die von uns betrachteten alternati-
ven Handelsstrategien keine bessere Performance aufweisen als die Currency Harvest-
Strategie. Des Weiteren kdnnen die von uns untersuchten Risikofaktoren die Performance der
Strategie der Deutschen Bank nicht erklaren. Das Fehlen von geeigneten Risikofaktoren
konnte erklaren, wieso Gewinne aus Carry Trades ber einen langeren Zeitraum Bestand ha-
ben. Die fehlenden Risikofaktoren implizieren zudem, dass die Currency Harvest-Strategie
eine gute Diversifikationsmdglichkeit fur Investoren darstellt.

Die in diesem Bericht vorgestellten Ergebnisse sind aber unter dem generellen VVorbehalt zu
sehen, dass Kapitalanlagen auf Devisenmarkten immer mit Risiken verbunden sind. AuRer-
dem stellt eine vergangene Performance keine Garantie flir zukunftige Gewinne dar.

Die vorliegende Studie ist wie folgt strukturiert: Kapitel 2 gibt einen Uberblick tiber die empi-
rische und theoretische Literatur. Im Anschluss daran werden in Kapitel 3 das Konzept und
die konkrete Durchfiihrung der Harvest-Strategie beschrieben. Danach dokumentiert Kapitel 4
die statistischen Eigenschaften der Performance der Currency Harvest-Strategie. Kapitel 5
liefert Ergebnisse ausgewéhlter Stabilitatstests und in Kapitel 6 wird die Performance der
Currency Harvest-Strategie mit denjenigen alternativer Handelsstrategien verglichen. Kapitel
7 betrachtet den Einfluss verschiedener Risikofaktoren auf die Performance. In Kapitel 8 wird
die Performance der Currency Harvest-Strategie aus Sicht eines Euro-Investors untersucht,
das Kapitel 9 fasst die wichtigsten Ergebnisse kurz zusammen.

2. Literaturiiberblick

Die theoretische Basis flir das Verstdndnis der Beziehungen zwischen Wechselkursen und
Zinssatzen ist die Theorie der Zinsparitat (interest rate parity). In der Literatur werden ubli-
cherweise zwei Ansatze dieses Konzepts diskutiert: die gedeckte Zinsparitat (covered interest
rate parity, im Folgenden mit ,,CIP* abgekirzt) und die ungedeckte Zinsparitat (uncovered
interest rate parity, im Folgenden mit ,,UIP* bezeichnet).

Die CIP besagt, dass die Differenz der nominalen Zinsen zweier Wé&hrungen zum Zeitpunkt t
gleich sein muss mit der Differenz der Termin- und Kassa-Wechselkurse, die zum selben
Zeitpunkt beobachtet werden. Jegliche Abweichung von der CIP impliziert Arbitrage-
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Madglichkeiten in einer Welt von vollkommen mobilen und mit gleichem Risiko behafteten
finanziellen Anlagen. In der Regel ist eine Abweichung von der CIP in Industrielandern sehr
gering und selten zu beobachten (vgl. z.B. Burnside, Eichenbaum, Kleshcheski und Rebelo,
2006).

Die UIP fordert, dass der Termin-Wechselkurs bei Risikoneutralitit der Investoren ein unver-
zerrter Schatzer fir den zukiinftigen Kassa-Wechselkurs sein sollte. Wenn dies zutrifft, was
z.B. von vielen 6konomischen Modellen? angenommen wird, dann ist zu erwarten, dass die
inlandische Wahrung abwertet, wenn der inlédndische Zins den auslandischen Zins tbersteigt.

Empirische Untersuchungen zeigen allerdings eher das Gegenteil — die inlandische Wahrung
neigt dazu aufzuwerten, wenn der inlandische Zins hoher als der auslandische ist. Diese Er-
gebnisse, wie sie z.B. von Fama (1984) gezeigt wurden, sind unter der Bezeichnung ,,forward
premium puzzle* in die Literatur eingegangen. Engel (1996) fuhrte eine detaillierte Bewer-
tung der empirischen, die UIP ablehnenden Ergebnisse durch. Die dabei erhaltenen Belege
gegen die UIP sind tberwaltigend, vor allem bei Betrachtung von Zeitrdumen die weniger als
ein Jahr betragen (siehe Bekaert, Wei und Xing 2007).

Das ,,forward premium puzzle* ist die empirische Basis, auf der die Carry Trade-Strategien
(und damit auch die Currency Harvest-Strategie der Deutschen Bank) aufbauen. Bei diesen
Strategien wird eine Short-Position in niedrig verzinsten Wahrungen und eine Long-Position
in hoch verzinsten Wéhrungen eingegangen.

Es gibt unterschiedliche Argumentationslinien, die herangezogen werden, um das ,,forward
premium puzzle* theoretisch zu stitzen. Sdmtliche Erklarungen, die auf ,rational bubbles*
aufbauen oder auf die Informationsverarbeitung der Kapitalmarktteilnehmer rekurrieren, ha-
ben sich als genauso wenig erfolgreich herausgestellt wie die Annahme von so genannten
Peso-Problemen. Gemeinsam ist diesen Erkl&rungsansétzen, dass sie teilweise vorhersagbare
Verénderungen von Wechselkursen selbst dann implizieren, wenn die Kapitalmarktteilnehmer
risikoneutral sind.

Eine h&ufig vertretene Auffassung geht davon aus, dass zeitvariable Risikopramien dazu fih-
ren, dass der Termin-Wechselkurs ein verzerrter Schétzer des zukinftigen Kassakurses ist.
Engle (1996) weist allerdings darauf hin, dass Modelle fur zeitvariable Risikopradmien nicht
das ganze Ausmal} des Versagens der UIP erklaren konnen. Lustig und Verdelhan (2007) zei-
gen in ihrer Studie, dass die Volatilitdt des aggregierten privaten Konsums eine Erklarung
dafir liefern kann, warum Wahrungen sich nicht so stark veréndern als die Zinsdifferenzen
erwarten lassen. Dies liegt daran, dass die Ertrage aus Wahrungsspekulationen auch das Risi-
ko von zukinftigen Konsumverdnderungen kompensieren mussen. Craig Burnside (2007)

2Vgl. Lucas (1982) und Bekaert (1996).
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widerspricht allerdings diesem Ergebnis und argumentiert, dass zukiinftige Konsumverénde-
rungen weitgehend unkorreliert sind mit Wahrungsschwankungen, so dass die Resultate von
Lustig und Verdelhan (2007) vor allem auf Fehlspezifikationen ihres Modells zuriick zu fiih-
ren seien.

Zusammenfassend kann aus den Ergebnissen der bisherigen Forschung gefolgert werden, dass
es keine Ubereinstimmung bei den Erkldrungen der ,,forward premium anomaly* gibt, und
dass es auch weiterhin ein (noch) ungeldstes wissenschaftliches Problem darstellt.

3. Die Currency Harvest-Strategie: Das Konzept

Die Currency Harvest-Strategie der Deutschen Bank ist eine Carry Trade-Strategie, die darauf
beruht, die am hochst verzinsten Wahrungen zu kaufen (= Long-Portfolio) und die am nied-
rigsten verzinsten Wahrungen zu verkaufen (= Short-Portfolio). Um eine zu grofRe Abhangig-
keit von der Entwicklung einer einzigen Wahrung zu vermeiden, baut die Harvest-Strategie
auf mehreren Wahrungen bzw. auf Portfolios aus mehreren Wéhrungen auf. Es werden meh-
rere Schritte bendtigt, die im Folgenden beschrieben werden, um diese Portfolios zusammen-
zustellen.

Schritt 1: Festlegung des Wahrungspools aus dem die Wé&hrungen fur die Portfolios ausge-
wahlt werden. Tabelle 1 zeigt die W&hrungen und Wahrungsgruppen, die fir die Currency
Harvest-Strategie verwendet werden. In der ersten Gruppe sind Wahrungen der G10 enthal-
ten, die weiteren Gruppen (Asien, Europa & Afrika, Lateinamerika) enthalten Wahrungen von
asiatischen, europdischen, lateinamerikanischen und afrikanischen Landern, von denen die
meisten als Emerging Markets einzustufen sind.

Gruppe Wahrungen, die in der Gruppe enthalten sind

USD (US-Dollar), EUR (Euro), JPY (Japanischer Yen), GBP (Britisches Pfund),
CHF (Schweizer Franken), AUD (Australischer Dollar), NZD (Neuseeland

G10 Dollar), CAD (Kanadischer Dollar), NOK (Norwegische Krone), SEK
(Schwedische Krone)

Asien KRW (Koreanischer Won), SGD (Singapur Dollar), TWD (Taiwan Dollar),
THB (Thailand Bat)

Europa & TRY (Turkische Lira), PLN (Polnischer Zloty), HUF (Ungarischer Forint),

Afrika CZK (Tschechische Krone), ZAR (Stidafrika Rand)

Lateinamerika MXN (Mexikanischer Peso), BRL (Brasilianischer Real)

Tabelle 1: Wéahrungen, die fiir den Aufbau der Portfolios in Betracht gezogen werden
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Schritt 2: Auswahl der Wéhrungen fur die Portfolios. Das Auswahlkriterium fir die Wéh-
rungen ist die Rangfolge der jeweiligen 3-Monatszinsen. Die Auswahl ist auch davon abhan-
gig, welche Auspragung der Currency Harvest-Strategie verwendet wird, also ob nur in G10-
Wiéhrungen investiert werden soll oder auch in diejenigen von Emerging Markets. Es werden
drei konkrete Harvest-Strategien betrachtet, fir die auch drei korrespondierende Indizes kon-
struiert werden: G10 Harvest Index, Balanced Harvest Index und Global Harvest Index. Diese
drei Strategien beinhalten alle Long-Positionen in n Wahrungen mit den hdchsten 3-
Monatszinsen und Short-Positionen in n Wahrungen mit den geringsten 3-Monatszinsen. Ta-
belle 2 zeigt fir jeden der drei Currency Harvest-Indizes die Anzahl der Wahrungen, die im
jeweiligen Index enthalten sind und wie die Long- und Short-Portfolios zusammengesetzt
werden.

Currency Anzahl der Wahrungen | Long-Position in Short-Position in
Harvest-Index im Index Wahrungen mit den Wahrungen mit den
hochsten Zinsen niedrigsten Zinsen
6 Wahrungen 3 Wahrungen mit den 3 Wahrungen mit den
G10 (Jeweils 3 Wéhrungen im | héchsten 3-Monats- niedrigsten 3-Monats-
Long- und im Short-Port- | zinsen aus dem G10 zinsen aus dem G10
Harvest-Index . : .
folio) Bereich Bereich
5 2 Wahrungen mit den 2 Wahrungen mit den
%J%vﬁ?ﬂrgn\?\f;hrungen im hfjchsten 3-Monats- n_iedrigsten 3-Monats-
Long- und im Short-Port- zinsen aus dem G10 zinsen aus dem G10
folio) B(_erelch, 3 Wahrungen Bgrelch, 3 Wghrungen
Balanced mit den hochsten 3- mit den niedrigsten 3-
Harvest-Index Monatszinsen aus den Monatszinsen aus den
verbleibenden Wahrun- | verbleibenden Wéhrun-
gen samtlicher Berei- gen samtlicher Berei-
che che
10 Wahrungen 5 Wahrungen mit den 5 Wahrungen mit den
Global (Jeweils 5 Wéhrungen im | héchsten 3-Monats- niedrigsten 3-Monats-
Long- und im Short-Port- | zinsen aus allen Berei- | zinsen aus allen Berei-
Harvest-Index .
folio) chen chen

Tabelle 2: Beschreibung der Struktur der Currency Harvest-Indizes

Schritt 3: Aufbau der Portfolios. Die ausgewahlten Wahrungen werden alle gleich gewichtet.
Beispielsweise werden alle Wahrungen in der G10 Harvest-Strategie mit jeweils 1/3 gewich-
tet. Da die Performance in dieser Studie aus Sicht eines US Investors berechnet wird, wird der
US Dollar als Basiswahrung gewahlt. Zudem werden Long/Short Positionen in US Dollar
nicht gebildet, sofern dieser unter den ausgewahlten Wé&hrungen enthalten ist. Flr die tbrigen
ausgewahlten Wéhrungen bleiben die Gewichte im Portfolio in diesem Fall so erhalten, d.h.
die Gewichte werden so gewahlt, als ob die Long/Short Position fiir den US Dollar existieren
wirden.
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Wenn das Portfolio zum ersten Mal erstellt ist, werden die Long- und Short-Positionen fir die
entsprechenden Wahrungen bzw. Wahrungsportfolios eingegangen. Nach drei Monaten
kommt es zur Schliefung dieser Long- und Short-Positionen. Dann erfolgt die Ermittlung der
Rendite fir jede Wahrung bzw. jedes Portfolio sowie der resultierende Gewinn oder Verlust
der Portfolios. Anschlielend werden wieder neue Wéhrungen nach der dann aktuellen Rang-
folge der 3-Monatszinsen ausgewéhlt und die entsprechenden Long- und Short-Positionen fur
die néachsten drei Monate eingegangen. Diese Umschichtungen finden jeweils einmal pro
Quiartal statt.

Als Datengrundlage fur die Berechnung der Currency Harvest-Strategie werden Daten von
der Deutschen Bank verwendet. Die uns zur Verfugung gestellten Daten beinhalten Tagesda-
ten der Kassa- und Termin-Wechselkurse fiir die Zeithorizonte einen, zwei und drei Monate.
Diese Zeitreihen beziehen sich auf die Periode von 1997 bis 2005 und sind fir alle Wé&hrun-
gen, die in Tabelle 1 aufgefiihrt sind, vorhanden. Fir die G10-Wé&hrungen sind die entspre-
chenden Zeitreihen auch fur den langeren Zeitraum von 1989 bis 2005 verfligbar.

Die Bildung der Rangfolge der 3-Monatszinsen und die Umschichtungen in den Wahrungs-
portfolios findet im Marz, Juni, September und Dezember jeden Jahres statt. Entsprechend
wird die Rendite der Currency Harvest-Strategie auf Quartalsbasis berechnet. Da die 3-
Monatszinsen nicht fur alle W&hrungen von Tabelle 1 verfugbar sind, werden sie unter An-
nahme der Giiltigkeit der gedeckten Zinsparitat (CIP), die in Kapitel 2 erlautert wurde, be-
rechnet. Die CIP muss jedoch nicht notwendigerweise flr alle Wahrungen und zu jedem Zeit-
punkt gelten. Zur Uberpriifung wurden daher fiir die G10-Wihrungen die impliziten Zinsen
auf Basis der CIP mit den 3-Monats LIBOR-Zinsen verglichen. Wie zu erwarten war, ergaben
sich nur vernachlassigbar kleine Abweichungen.

Die CIP scheint jedoch fiir manche Emerging Markets weit weniger gut zu funktionieren.
Allerdings hat dies so gut wie keinen Einfluss auf die Currency Harvest-Strategie, da fur die
Auswahl der Wahrungen nur die Rangfolge der Zinsen verwendet wird, nicht aber die genaue
numerische Differenz der Zinsen. Die Rangfolge erwies sich bei unseren Untersuchungen als
sehr robust und anderte sich bei unseren Stichproben auch dann nicht, wenn die Marktzinsen
von den durch die CIP implizierten Zinsen deutlich abwichen.

4. Die Performance der Currency Harvest-Strategie

In diesem Kapitel findet eine Analyse und eine Bewertung der historischen Performance der
Currency Harvest-Strategie statt. Wie im vorherigen Kapitel gezeigt wurde, baut die Currency
Harvest-Strategie auf Carry Trades von Wéahrungen auf. Zur Verdeutlichung der VVorgehens-
weise, die bei einem Carry Trade Gblich ist, folgt im Abschnitt 4.1 eine Darstellung eines Car-
ry Trades am Beispiel des neuseeldndischen Dollars. Im Anschluss daran wird in den Ab-
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schnitten 4.2 bis 4.4 die Performance der drei Currency Harvest-Strategien der Deutschen
Bank, ndmlich der G10 Harvest-, der Balanced Harvest- und der Global Harvest-Strategie,
ausfiihrlich untersucht.

4.1  Die Rentabilitat von Carry Trades: Ein Beispiel

Abbildung 1 zeigt die Tagesdaten des neuseeldndischen Dollars relativ zum US Dollar
(NZD/USD) fur den 3-Monats-Terminkurs und den realisierten Kassakurs im Zeitraum Juni
2000 bis Dezember 2005. Der neuseeldndische Dollar (NZD) wurde deshalb gewahlt, weil er
in dieser Periode eine der drei Wéhrungen mit den hochsten 3-Monatszinsen aus der Gruppe
der G10-Lé&nder ist. Wie aus Abbildung 1 ersichtlich ist, liegt der 3-Monats-Terminkurs meis-
tens oberhalb des Kassa-Wechselkurses. Konkret ist dies in 71% aller Monate der Fall. In
diesen Monaten hatte ein Carry Trade positive Excess Returns® aufgewiesen. Fiir die betrach-
tete Periode ergab ein Carry Trade im NZD einen durchschnittlichen Excess Return von
11,27% pro Jahr.
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tatsachlich erreichter Kassekurs --------- Terminkurs l

Abbildung 1: NZD/USD Exchange Rate: Termin- vs. Kassa-Wechselkurs (06.2000 - 12.2005)

Wichtig ist auch, diesen nominalen Ertrag relativ zum dabei eingegangenen Risiko zu be-
trachten. Hierzu wird die Sharpe Ratio berechnet, die als durchschnittlicher Excess Return

¥ Unter dem Begriff ,,Excess Return“ wird hier die Rendite des Carry Trades abziiglich des 3-Monats US Dollar
Libor-Zinses verstanden. Die Transaktionskosten fiir den Carry Trade werden hier der Einfachheit halber nicht
berticksichtigt. In der Regel sind die Transaktionskosten eines Carry Trades allerdings recht gering und ihre
Vernachlassigung beeinflusst das Ergebnis nur sehr wenig.
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dividiert durch die Standardabweichung des Excess Returns definiert ist. Der Wert der Sharpe
Ratio betragt in diesem Fall 1,01*. Dieser Wert ist vergleichsweise hoch und zeigt an, dass
der Carry Trade im NZD im betrachteten Zeitraum sehr profitabel gewesen ware.

Obwonhl dieses Beispiel eines Carry Trade flr eine einzelne Wahrung einen sehr hohen durch-
schnittlichen Excess Return erreicht, sind hohe Verluste in einzelnen Perioden nicht ausge-
schlossen. Eine Handelsstrategie, die nur auf einer einzigen Wéhrung beruht, ist daher relativ
risikoreich. Aus diesem Grund werden bei der Currency Harvest-Strategie der Deutschen
Bank Long- und Short-Positionen von Wéhrungsportfolios eingegangen. Durch die Verwen-
dung von Wahrungsportfolios ergibt sich eine Wertentwicklung fir die Gesamtstrategie, die
deutlich weniger schwankungsanfallig ist als diejenige von einzelnen Wahrungen. Starke
Schwankungen, die bei einzelnen Wahrungen zeitweise auftreten konnen, sind im Portfolio
spurbar gemindert.

4.2  Die Performance der G10 Harvest-Strategie

Zuné&chst untersuchen wir die Wertentwicklung der Currency Harvest-Strategie fiir die G10-
Wéhrungen.

Variable Mittelwert Median | Standard- Schiefe® Kurtosis®
abweichung

(p.a.)

Excess Return
der G10 Harvest-Strategie 8,25% 9,27% 6,85% -0,36 3,02
(10.1997 - 12.2005)

Gesamter Return
der G10 Harvest-Strategie 11,96% 12,66% 6,61% -0,41 2,74
(10.1997 - 12.2005)

Tabelle 3: Deskriptive Statistiken des annualisierten Excess Returns der G10 Harvest-Strategie
(10.1997 - 12.2005)

* Der Excess Return und die Sharpe Ratio werden zur besseren Vergleichbarkeit mit der Currency Harvest-
Strategie auf der Grundlage von Quartalsdaten berechnet. Die Sharpe Ratio ist ein Mal3 fur die risikoadjustierte
Rendite. Sie gibt an, wie hoch der Ertrag ist relativ zum dabei eingegangenen Risiko.

® Die Schiefe misst die Symmetrie einer Verteilung. Ein groRer negativer Wert des Schiefeparameters zeigt, dass
hohe Verluste relativ haufig vorkommen (linksschiefe Verteilung). Umgekehrt zeigt ein grofer positiver Wert
des Schiefeparameters, dass hohe Gewinne vergleichsweise haufig sind (rechtsschiefe Verteilung). Ein Schiefe-
parameter von nahe Null deutet auf eine symmetrische Verteilung hin.

® Die Kurtosis, oder auch Wélbung genannt, misst die Starke der Auspragung an den Randern einer Verteilung.
Die Kurtosis einer Normalverteilung hat den Wert 3, der auch als Referenzpunkt fiir die Kurtosis gilt. D.h. ein
hoher Wert der Kurtosis, der deutlich iber dem Wert 3 liegt, zeigt, dass extreme Beobachtungen (sowohl negati-
ve als auch positive) haufiger vorkommen als bei einer Normalverteilung.
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Dabei teilen wir die Gesamtperiode von 1989 bis 2005 in zwei Teilperioden auf: (1) Januar
1989 bis September 1997 und (2) Oktober 1997 bis Dezember 2005. Die zweite Teilperiode
entspricht demjenigen Zeitraum, fir den die Deutsche Bank ihre eigenen Berechnungen
durchgefiihrt hat. Der Vergleich der Ergebnisse flr die zwei Teilperioden soll zeigen, wie
stabil die Performance im Zeitverlauf gewesen ist. Die erste Zeile von Tabelle 3 zeigt die de-
skriptiven Statistiken der Excess Returns der G10 Harvest-Strategie fur den Zeitraum von
Oktober 1997 bis Dezember 2005, aus Sicht eines US Investors.

Der durchschnittliche Excess Return betrégt 8,25% pro Jahr. Dies ist der Wert vor Abzug der
Kosten der Strategie. Die Kosten, die nur 0,5% pro Jahr betragen und im Folgenden stets
Transaktionskosten und Verwaltungskosten der Strategie beinhalten, sind im Verhaltnis zum
Excess Return relativ gering. Nach Abzug dieser Kosten ergibt sich somit ein durchschnittli-
cher jahrlicher Excess Return von 7,75%. Der ,,gesamte Return“ setzt sich aus dem Excess
Return und dem 3-Monats-LIBOR-Zins fur den US-Dollar zusammen. Auch der gesamte Re-
turn ist damit — genauso wie der zuvor besprochene Excess Return — aus Sicht eines US In-
vestors formuliert. Der gesamte Return unterscheidet sich folgendermalien vom Excess Re-
turn: Der Excess Return wird unter der Annahme berechnet, dass der Investor zu Beginn eine
Long- und eine Short-Position eingeht, die sich wertméalig ausgleichen. In diesem Fall ist der
tatsachliche Kapitalaufwand gleich Null. Im Falle des gesamten Returns wird hingegen ein
Anfangsinvestment von 100 durchgefiihrt. Dieses Anfangsinvestment wird mit dem 3-
Monats-USD-LIBOR verzinst.
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Abbildung 2: Die Performance der G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte Excess Return
(10.1997 - 12.2005)
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Wie in Tabelle 3 ausgewiesen, betragt der gesamte Return (vor Kosten) im Durchschnitt
11,96% pro Jahr. Nach Abzug der Kosten ergibt sich somit ein Wert von 11,46% pro Jahr fur
den gesamten Return. Ein risikobereinigtes Mal3 der Performance ist die Sharpe Ratio, die als
durchschnittlicher Excess Return pro Risikoeinheit definiert wird. Flr den Excess Return der
G10 Harvest-Strategie ergibt sich ein Wert der Sharpe Ratio von 1,20 vor Kosten und von
etwa 1,14 nach Kosten. Zum Vergleich: Die Sharpe Ratio des S&P500-Aktienindex hat im
gleichen Zeitraum einen Wert von 0,28. Demnach erzielt die G10-Harvest-Strategie eine deut-
lich hohere risikoadjustierte Rendite als das Halten des S&P500-Aktienindex im gleichen
Zeitraum.

Abbildung 2 zeigt den kumulierten Excess Return (vor Kosten) der G10 Harvest-Strategie.
Der kumulierte Excess Return berechnet sich durch Fortschreibung der Wertentwicklung des
Investments mit der jeweiligen Performance, die sich pro Quartal ergibt. Der kumulierte Ex-
cess Return ist somit ein Index, der die Wertentwicklung der Strategie tber die Zeit angibt.
Konkret wird bei der Konstruktion des Index folgendermalien vorgegangen: Am Anfang der
Periode (Oktober 1997) werden die Long- und Short-Positionen eingegangen und der Index
wird auf den Anfangswert von 1 gesetzt. Nach Ablauf von drei Monaten kommt es zur Fort-
schreibung des Index um den dann realisierten Excess Return. Dieser neue Indexstand dient
als Ausgangspunkt fir die Fortschreibung, die abermals nach weiteren drei Monaten durchge
fuhrt wird. Dieser Vorgang wiederholt sich bis zum Ende der Betrachtungsperiode in Abstén-
den von drei Monaten.
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Abbildung 3: Die Performance der G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte gesamte Return
(10.1997 - 12.2005)
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Abbildung 2 gibt somit an, welche Wertentwicklung ein Investor im Zeitverlauf realisieren
konnte. In der untersuchten Periode von Oktober 1997 bis Dezember 2005 erhohte sich der
Indexwert von 1 USD auf 1,85 USD. Dies entspricht der in Tabelle 3 ausgewiesenen jahrli-
chen Rendite von 8,25 % (vor Kosten).” Ahnliches gilt fiir Abbildung 3, die den kumulierten
gesamten Return (vor Kosten) fiir diesen Zeitraum darstellt. Eine Anfangsinvestition von 1
US Dollar im vierten Quartal 1997 hatte bei Durchfiihrung der G10 Harvest-Strategie zu ei-
nem Endwert im vierten Quartal 2005 von 2,45 US Dollar gefiihrt.

Wie aus Abbildung 2 jedoch ebenfalls hervorgeht, fiihrte die G10 Harvest-Strategie in Unter-
perioden auch zu durchaus erheblichen Verlusten. Vom dritten zum vierten Quartal 1998 bei-
spielsweise fuhrte die Strategie zu einem annualisierten Riickgang des Excess Returns von
23,79%. Wie anhand von Abbildung 2 zu erkennen ist, kam ein negativer Excess Return je-
doch nicht sehr h&ufig vor: In immerhin 81% aller Quartale war der Excess Return wahrend
dieses Zeitraumes positiv.

Die gleiche Analyse der G10 Harvest-Strategie wurde auch flir den Zeitraum von Januar 1989
bis September 1997 durchgefiihrt. Tabelle 4 zeigt die deskriptiven Statistiken des Excess Re-
turns und des gesamten Returns in diesem Zeitraum. Im Durchschnitt betrégt der Excess Re-
turn vor Kosten fir diese Periode 5,17% pro Jahr. Damit fallt dieser Wert um drei Prozent-
punkte geringer aus als im zuvor analysierten Zeitraum von 1997 bis 2005. In 61% der unter-
suchten Quartale ist der Excess Return positiv. Im Zeitraum 1997 bis 2005 waren es 81%.

Hinzu kommt, dass das Risiko der Strategie, gemessen mit der Standardabweichung etwa das
1,5-fache, verglichen mit der zweiten Periode (1997 — 2005), betrégt. Dadurch fallt die risiko-
adjustierte Rendite (= Sharpe Ratio) im ersten Zeitraum auf einen Wert von 0,50 und ist damit
weniger als halb so hoch als die Sharpe Ratio im zweiten Zeitraum. Die Sharpe Ratio des
S&P500-Aktienindex betragt im gleichen Zeitraum 0,89 und ist damit hoher als derjenige der
Harvest-Strategie. Die risikoadjustierte Performance der G10 Harvest-Strategie unterscheidet
sich somit recht deutlich zwischen der ersten (1989 — 1997) und der zweiten (1997 — 2005)
Teilperiode.

Die Schiefe des Excess Returns betragt -0,61 und ist doppelt so hoch wie in der spateren Peri-
ode. Eine negative Schiefe bedeutet, dass die Verteilung der Excess Returns linksschief ist.
Das heif3t, dass hohe negative Excess Returns hdufiger vorkommen als hohe positive. Dies
kann als weiterer Indikator fiir ein hoheres Risiko einer negativen Performance in diesem
Zeitraum angesehen werden.

" Da die Bildung der Rangfolge der 3-Monatszinsen und die Umschichtungen in den Wahrungsportfolios immer
im Mérz, Juni, September und Dezember jeden Jahres durchgefiihrt werden, beruhen diese Statistiken auf 31
Quartalen.
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Variable Mittelwert Median Standard- Schiefe Kurtosis
abweichung
(p.a.)
Excess Return
der G10 Harvest-Strategie 517% 5,70% 10,55% -0,6 3,82
(01.1989 - 09.1997)
Gesamter Return
der G10 Harvest-Strategie 10,88% 12,75% 10,75% -0,65 3,84
(01.1989 - 09.1997)

Tabelle 4: Deskriptive Statistiken des annualisierten Excess Returns der G10 Harvest-Strategie fur die
Periode (01.1989 - 09.1997)
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Abbildung 4: Die Performance der G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte Excess Return

flr die Gesamtperiode (01.1989 - 09.1997)

Die Kurtosis ist ein MaR fiir die Haufigkeit von extrem hohen Gewinnen und Verlusten aus
der Harvest-Strategie und hat flr den Zeitraum 1989 bis 1997 einen Wert von 3,82. Im Falle
normalverteilter Excess Returns musste die Kurtosis einen Wert von 3 annehmen. Der tat-
séchliche gemessene hohere Kurtosiswert zeigt an, dass extreme Excess Returns in beide
Richtungen deutlich haufiger vorkommen als bei Annahme der Normalverteilung.

Zusammenfassend l&sst sich somit festhalten, dass die Performance im Zeitraum 1989 bis
1997 eine geringere jahrliche Steigerungsrate bei gleichzeitig deutlich héherem Risiko auf-
weist als in der spateren Periode. Der gesamte Return belduft sich allerdings auf 10,88% pro
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Jahr und féllt damit nur um einen Prozentpunkt geringer aus als im spéteren Zeitraum. Die
Standardabweichung ist 1,6-fach hoher und weist damit auch auf ein deutlich héheres Risiko
im Zeitraum von 1989 bis 1997 fir den gesamten Return hin.

Der kumulierte Excess Return der G10 Harvest-Strategie fir den Zeitraum 01.1989 - 09.1997
ist in Abbildung 4 abgetragen. Es ist ersichtlich, dass sich der Indexwert von einem Wert von
1 zu Beginn auf 1,46 am Ende der Betrachtungsperiode erhéht. AuRerdem wird deutlich, dass
es deutlich mehr Quartale mit Indexriickgédngen (= negative Excess Returns) gibt als im Zeit-
raum 10.1997 - 12.2005. Aufierdem sind diese Indexriickgadnge im Durchschnitt auch deutlich
starker ausgepréagt. Aus den beiden Abbildungen ist zudem ersichtlich, dass sich die Perfor-
mance der EUR 10 Harvest-Strategie im dem gesamten Untersuchungszeitraum nicht stabil in
der Zeit entwickelt.

Der grofite Ruckgang trat zwischen dem letzten Quartal 1994 und dem ersten Quartal 1995
auf und betragt -46,4% annualisiert. Bei Betrachtung des gesamten Returns betragt dieser
annualisierte Verlust immer noch -40%. Wie bei den Berechnungen zuvor wurden auch hier
die Kosten der Strategie nicht berticksichtigt, da sie vergleichsweise gering sind.
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Abbildung 5: Die Performance der G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte gesamte Return
flr die Gesamtperiode (01.1989 - 09.1997)

Abbildung 5 zeigt den Verlauf des kumulierten gesamten Returns. Da im Vergleich zum Ex-
cess Return eine quartalsweise Verzinsung in Hohe des 3-Monats-USD-LIBOR hinzukommt,
weist der Index eine starkere durchschnittliche Steigung auf als in Abbildung 4. Es ist zu er-
kennen, dass eine Investition am Anfang der Periode von einem US Dollar zu einem Gesamt-

17



LEW

Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

ertrag von 2,32 US Dollar vor Kosten am Ende der Periode gefiihrt hétte. Auch hier I&sst sich
das hohere Risiko der G10-Strategie in diesem Zeitraum klar aus dem Verlauf des Indexes
erkennen.

Variable Mittelwert Median Standard- Schiefe Kurtosis
abweichung

(p.a)

Excess Return
der G10 Harvest-Strategie 6,66% 7,11% 8,84% -0,70 4,50
(01.1989 - 12.2005)

Gesamter Return
der G10 Harvest-Strategie 11,41% 12,66% 8,85% -0,65 457
(01.1989 - 12.2005)

Tabelle 5: Deskriptive Statistiken des annualisierten Excess Returns der G10 Harvest-Strategie fur die
Gesamtperiode (01.1989 - 12.2005)

Abschlielend wird die Performance fiir den Gesamtzeitraum von Januar 1989 bis Dezember
2005 untersucht. Tabelle 5 fasst die deskriptiven Statistiken fur diese Periode zusammen. Der
durchschnittliche jahrliche Excess Return betragt 6,66%, wéhrend der gesamte Return sich
auf 11,41% pro Jahr belduft. Bei den beiden berechneten Excess Returns sind die jahrlichen
Kosten in Hohe von 0,5% nicht berticksichtigt. Fur die Sharpe Ratio ergibt sich ein Wert von
0,76, was immerhin fast das Doppelte der Sharpe Ratio des S&P500-Aktienindex (= 0,39) in
der Zeitperiode von 1990 — 2005 ist. Wieder zeigen die relativ hohe negative Schiefe sowie
der beachtliche Wert der Kurtosis an, dass das Risiko im Gesamtzeitraum deutlich hoher ist
als bei der ausschlie3lichen Betrachtung der zweiten Teilperiode von 1997 bis 2005.

Die Performance der G10 Harvest-Strategie fur die betrachteten 17 Jahre ist in den Abbildun-
gen 6 und 7 nochmals dargestellt. Abbildung 6 zeigt, dass der Index der kumulierten Excess
Returns von 1 auf 2,75 im vierten Quartal 2005 ansteigt. Der Index des kumulierten gesamten
Returns — also unter Einschluss des 3-Monats-USD-LIBORS - steigt dagegen weit stérker an:
Im vierten Quartal 2005 erreicht der Index einen Endstand von 5,86.

Wie die beiden Abbildungen 6 und 7 verdeutlichen, zeichnete sich der Zeitraum ab etwa 2000
durch einen vergleichsweise starken Anstieg der Indizes bei gleichzeitig recht niedriger Vola-
tilitat aus. Allerdings zeigen die beiden Grafiken auch klar, dass dieser Zeitraum damit weit
gunstiger fur den Investor war als vorangegangene Perioden. Die jingste gute Performance
sollte daher nicht einfach in die Zukunft extrapoliert werden. In Kapitel 5 wird das Problem
der Stabilitat der Performance weitgehender untersucht.
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Abbildung 6: Die Performance der G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte Excess Return fur die
Gesamtperiode (01.1989 - 12.2005)
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Abbildung 7: Die Performance der G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte gesamte Return fiir die
Gesamtperiode (01.1989 - 12.2005)
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4.3  Die Performance der Balanced Harvest-Strategie

Wie in Tabelle 2 gezeigt wurde, besteht die Balanced Harvest-Strategie aus Long- und Short-
Positionen mit jeweils funf Wahrungen. Jeweils zwei Wahrungen werden aus der Gruppe der
G10 Wahrungen ausgewéhlt, die tbrigen 3 wurden aus den verbleibenden Wé&hrungen séamtli-
cher analysierter Bereiche (G10, Asien, Europa&Afrika, Lateinamerika; vgl. Tabelle 1) ent-
sprechend ausgewsdhit.

Tabelle 6 zeigt die deskriptiven Statistiken der Renditen der Balanced Harvest-Strategie. Der
durchschnittliche jahrliche Excess Return betrdgt 16,93% und ist damit beinahe doppelt so
hoch als bei der G10-Harvest-Strategie (siehe Tabelle 3). Kombiniert mit der Standardabwei-
chung von 8,87% ergibt sich ein Wert der Sharpe Ratio von 1,91 (vor Kosten). Die risikoad-
justierte Rendite ist damit hoher als bei der G10-Harvest-Strategie, bei der die Sharpe Ratio in
der gleichen Untersuchungsperiode 1,20 vor Kosten betrug. Schiefe- und Kurtosiskoeffizient
entsprechen denen einer Normalverteilung und zeigen damit keine zusétzlichen Verlustrisiken
an. AulRerdem ist der Excess Return in 77% der Quartale positiv.

Der gesamte Return belduft sich auf 20,64%. Auch dieser Wert ist wesentlich héher als bei
der G10 Harvest-Strategie, die im Durchschnitt einen gesamten Return von 11,96% aufweist.
Standardabweichung, Schiefe und Kurtosis entsprechen den flr den Excess Return ermittelten
Werten. Zu beachten ist, dass bei den Berechnungen des Excess Returns und des gesamten
Returns die Kosten der Balanced Harvest-Strategie nicht bertcksichtigt wurden. Diese belau-
fen sich auf 1,5% pro Jahr und sind damit dreimal so hoch als bei der G10 Harvest-Strategie.
Trotzdem ist die Sharpe Ratio fiir den Excess Return auch nach Berucksichtigung der Kosten
mit 1,74 noch hoher als bei der G10 Harvest-Strategie, die einen entsprechenden Wert von
1,13 aufweist.

Variable Mittel- Median | Standard- Schiefe | Kurtosis
wert abweichung
(p-a.)

Excess Return
der Balanced Harvest-Strategie | 16,93% 16,67% 8,87% 0,62 2,73
(10.1997 - 12.2005)

Gesamter Return
der Balanced Harvest-Strategie | 20,64% 20,52% 8,52% 0,58 2,74
(10.1997 - 12.2005)

Tabelle 6: Deskriptive Statistiken des annualisierten Excess Returns der Balanced Harvest-Strategie
(10.1997 - 12.2005)
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Abbildung 8: Die Performance der Balanced Harvest-Strategie: Der kumulierte Excess Return
(10.1997 - 12.2005)
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Abbildung 9: Die Performance der Balanced Harvest-Strategie: Der kumulierte gesamte Return
(10.1997 - 12.2005)

Abbildung 8 zeigt den kumulierten Excess Return der Balanced Harvest-Strategie. Beginnend
mit einem Wert von 1 im vierten Quartal 1997, steigt der Index bis auf 3,52 am Ende von
2005 an. Eine Untersuchung von Unterperioden zeigt, dass der Excess Return vor 2000 deut-
lich geringer ausfallt als im Zeitraum danach. Am Ende des Jahres 2000 betragt der kumulier-
te Excess Return nur 1,29. Der annualisierte durchschnittliche Excess Return liegt bei 8,19%
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und ist um 9 Prozentpunkte niedriger als der Durchschnittswert fur die gesamte Untersu-
chungsperiode von 1997 bis 2005. In der Periode von 2001 bis 2005 stellt sich hingegen ein
sehr hoher Wert von 23,25% fiur den durchschnittlichen annualisierten Excess Return ein.
Abbildung 9 zeigt den kumulierten gesamten Return der Balanced Harvest-Strategie. Am En-
de von 2005 betragt der Indexwert 4,64.

Auch hier zeigt sich, dass die Teilperiode bis Ende 2000 eine klar erkennbar niedrigere Per-
formance aufweist als zwischen 2001 und Ende 2005. Konkret betragt der Durchschnittswert
in der ersten Teilperiode 14,03% und in der zweiten 25,41%. Der Unterschied in der mittleren
Performance féllt hierbei etwas geringer aus als bei Betrachtung des Excess Returns. Dies
liegt daran, dass der 3-Monats-USD-LIBOR in der ersten Teilperiode mit 5,85% um einiges
hoher ist als in der zweiten Teilperiode, bei der dieser Zinssatz im Durchschnitt nur einen
Wert von 2,25% annahm.

4.4  Die Performance der Global Harvest-Strategie

Die Global Harvest-Strategie besteht aus Long-Positionen in den funf Wahrungen mit den
hochsten 3-Monatszinsen und Short Positionen in den funf Wéhrungen mit den geringsten 3-
Monatszinsen. Die Auswahl der insgesamt zehn Wahrungen erfolgt aus allen vier Wahrungs-
gruppen, die in der Tabelle 1 zusammengefasst sind. Aufgrund der gréfReren Auswahl kann
vermutet werden, dass die Performance der Global Harvest-Strategie besser sein kann als die
der G10 oder der Balanced Harvest-Strategie. Allerdings ist auch mdglich, dass die Global
Harvest-Strategie, im Vergleich zu den anderen Strategien, eine hohere Volatilitat sowie eine
niedrigere risikoadjustierte Performance besitzt, da gerade viele Wahrungen aus Emerging
Markets bei dieser Strategie zur Auswahl stehen.

In Tabelle 7 sind die deskriptiven Statistiken der Renditen der Global Harvest-Strategie dar-
gestellt. Die ausgewiesenen Ergebnisse zeigen, dass von 1997 bis 2005 der durchschnittliche
jahrliche Excess Return bei 16,47% liegt. Die Standardabweichung betrégt in diesem Zeit-
raum 8,27%. Der jahrliche Excess Return der Strategie ist in 77% der Falle positiv und der
Wert der Sharpe Ratio liegt bei 2,00. Damit weist die Global Harvest-Strategie die beste risi-
koadjustierte Performance aller drei untersuchten Harvest-Strategien auf. Allerdings ist der
Unterschied zur Balanced Harvest-Strategie mit einem Zuwachs bei der Sharpe Ratio von 0,1
relativ gering.

Die berechneten Werte der Schiefe und der Kurtosis deuten, relativ zur Normalverteilung, auf
keine erhohte Wahrscheinlichkeit extremer Gewinne oder Verluste in diesem Zeitraum hin.
Der annualisierte gesamte Return der Global Harvest-Strategie betrdgt im Durchschnitt
20,18%. Die Standardabweichung liegt bei 8,08%. Die berechneten Werte der Schiefe und der
Kurtosis sind mit den entsprechenden Statistiken des gesamten Returns vergleichbar. Zu be-
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achten ist hierbei, dass bei den hier ausgewiesenen Werten die Kosten der Strategie, die sich
auf 1,5% pro Jahr belaufen, nicht bertcksichtigt wurden.

Variable Mittelwert | Median | Standard- Schiefe Kurtosis
abweichung
(p.a.)
Excess Return
der Global Harvest-Strategie 16,47% 17,93% 8,27% 0,22 2,43
(10.1997 - 12.2005)
Gesamter Return
der Global Harvest-Strategie 20,18% 23,24% 8,08% 0,22 2,30
(10.1997 - 12.2005)

Tabelle 7: Deskriptive Statistiken des annualisierten Excess Returns der Global Harvest-Strategie
(10.1997 - 12.2005)
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Abbildung 10: Die Performance der Global Harvest-Strategie: Der kumulierte Excess Return

(10.1997-12.2005)

Abbildung 10 zeigt den kumulierten Excess Return der Global Harvest-Strategie. Die Abbil-
dung verdeutlicht, dass der Index der Global Harvest-Strategie im Zeitraum von 1997 bis
2005 bis auf 3,41 (vor Kosten) angestiegen ist. Die positive Entwicklung dieser Handelsstra-
tegie ist jedoch nicht stabil und andert sich im Zeitablauf. Bei einer getrennten Berechnung
der deskriptiven Statistiken vor und nach dem Jahr 2000 wird deutlich, dass sich die Excess
Returns der beiden Zeitraume um 7 Prozentpunkte unterscheiden.
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In Abbildung 11 ist der gesamte kumulierte Return der Global Harvest-Strategie dargestellt.
Aus der Abbildung ist ersichtlich, dass mit Hilfe der Global Harvest-Strategie durch eine In-
vestition von 1 US Dollar am Anfang des Betrachtungszeitraumes ein Endwert von 4,50 US
Dollar am Ende der Periode erzielt werden konnte. Eine erneute Unterteilung des Untersu-
chungszeitraumes in zwei Perioden zeigt, dass sich der Excess Return der Strategie vor und
nach dem Jahr 2000 um 3,3 Prozentpunkte unterscheidet.
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Abbildung 11: Die Performance der Global Harvest: Der kumulierte gesamte Return
(10.1997 - 12.2005)

5. Uberprifung der zeitlichen Stabilitat der Performance

In diesem Abschnitt wird untersucht, ob die Performance der Wahrungshandelsstrategien der
Deutschen Bank tber die Zeit hinweg stabil ist. Aus Sicht eines Investors ist die Stabilitat
einer Handelsstrategie von groRer Bedeutung, da eine in der Vergangenheit instabile Handels-
strategie ein erhohtes Risiko bezuglich der zukunftigen Entwicklung signalisiert. Ein Investor
ist in einem solchen Fall kaum noch in der Lage, die zukinftige Performance abzuschatzen.

Grinde fur die Instabilitat der Performance einer Handelsstrategie sind zahlreich. Als Beispie-
le konnen Regimewechsel in der Geldpolitik, Spekulationsblasen, Anderungen bei der Grund-
stimmung des Marktes und die generellen Verhaltensdnderungen der Investoren genannt wer-
den. Einige Hinweise auf die Instabilitdt von Handelsstrategien sind bei Sullivan, Timmer-
mann und White (1999) zu finden. Sie untersuchen die von Brock, Lakonishok und LeBaron
(1992) dargestellten Handelsstrategien fiir den Dow Jones Industrial Average (DJIA)-
Aktienindex. Das Ergebnis ist, dass die fiir den Zeitraum 1897 - 1986 identifizierten besten
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Strategien im Zeitraum von 1987 - 1996 nicht mehr in der Lage sind, eine naive Benchmark
zu Ubertreffen.

Bei der Uberpriifung der Stabilitat einer Handelsstrategie miissen verschiedene Punkte beach-
tet werden. VVor allem sollte stets ein moglichst langer Zeitraum der Handelsstrategie betrach-
tet werden, da eine gute Handelsstrategie auch ber einen l&ngeren Zeitraum eine positive
Performance aufweisen muss. Schlechte Handelsstrategien kénnen ebenfalls zeitweise eine
gute Performance aufweisen, diese ist allerdings zufallig und meistens nur von kurzer Dauer.
Zurzeit stehen uns lange Zeitreihen nur fiir die G10-Wahrungen zur Verfligung. Fir die ande-
ren Wéhrungen sind die vorhandenen Zeitreihen zu kurz, um belastbare Aussagen tber die
Stabilitat der Handelsstrategie zu treffen. Aus diesem Grund wird im Folgenden nur die G10
Harvest-Strategie der Deutschen Bank auf ihre Stabilitat Uberpruft.

Um die Stabilitat der Performance der G10 Harvest-Strategie zu uberprufen, kann beispiels-
weise die Performance mehrerer kurzer Zeitperioden miteinander verglichen werden. Bei die-
ser Uberpriifung wird die gesamte Stichprobe in mehrere Zeitperioden unterteilt. Anschlie-
Rend wird fur jede Zeitperiode die Performance der Handelsstrategie berechnet und dann
uberprift, ob die Performance in allen Zeitperioden identisch ist. Dies kann aber nur dann
durchgefihrt werden, wenn die Zeitpunkte, in denen sich die Performance der Handelsstrate-
gie signifikant &ndern kdnnte, vorher andherungsweise bekannt sind. Wenn z.B. bekannt ist,
dass die Performance der G10 Harvest-Strategie sich im Jahr 2000 aus einem bestimmten
Grund andern konnte, sollte die Performance vor und nach dem Jahr 2000 miteinander vergli-
chen werden. Die Uberpriifung der Stabilitat einer Handelsstrategie kann aber auch bei An-
nahme eines unbekannten Zeitpunkts fiir den potentiellen Strukturbruch erfolgen. Im Folgen-
den werden beide Mdglichkeiten zur Uberpriifung der Stabilitat der G10 Harvest-Strategie
herangezogen.

Sofern der Zeitpunkt der Anderung der Performance bekannt ist, kann der so genannte
Chow-Test (Chow (1960)) verwendet werden. Der Chow-Test verwendet ein einfaches linea-
res Regressionsmodell. Dabei wird in beiden Zeitperioden (eine Periode vor und eine Periode
nach dem Zeitpunkt der Anderung der Performance) der Excess Return auf eine Konstante
regressiert. Dadurch reduziert sich die Uberpriifung der Stabilitat auf die Uberpriifung der
Differenz der berechneten Mittelwerte. Sofern sich die berechneten Mittelwerte signifikant
voneinander unterscheiden, wird die Hypothese der Stabilitadt der Performance der Handels-
strategie verworfen.

In der Regel sind die Zeitpunkte einer moglichen Anderung der Performance jedoch unbe-
kannt. Aber es ist trotzdem mdglich die Stabilitat zu testen, in dem man die gesamte Zeitperi-
ode systematisch jeweils in zwei Zeitperioden unterteilt. Um einen belastbaren Rickschluss
im statistischen Sinn zu erhalten, sollte allerdings jede Teilstichprobe mindestens 10 Beo-
bachtungen beinhalten. Fir die hier durchgefiihrte Untersuchung bedeutet das, dass der erste
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madgliche Zeitpunkt fir eine Anderung der Performance, der auch statistisch erfasst werden
kann, erst 1991 auftritt. Der letzte Zeitpunkt, in dem eine statistisch messbhare Anderung der
Stabilitat moglich ist, ist das Jahr 2002. Die Zeitpunkte, zu denen die zwei Unterperioden je-
weils gebildet werden, sind 1991, 1992, ..., bis 2002.

Die Ergebnisse dieser Uberpriifung zeigen, dass der durchschnittliche Excess Return im un-
tersuchten Zeitraum sehr variabel ist. Die Unterteilung des gesamten Zeitraums in jeweils
zwei Zeitperioden in den Jahren 1994, 1999 und 2000, fuhrt zu einem signifikanten Unter-
schied zwischen den berechneten Mittelwerten des Excess Returns in den jeweiligen Teilperi-
oden. Die Differenz zwischen den Mittelwerten der jeweiligen zwei Teilperioden ist dabei
stets auf einem Signifikanzniveau von 10% von Null verschieden.

Obwohl durch die Betrachtung des Verlauf des kumulierten Excess Returns in Abbildung 6
bereits eine Instabilitat der Performance zu erkennen ist, bietet der Chow-Test eine verl&ssli-
chere Aussage. Er zeigt auf, dass die durchschnittliche Wertentwicklung im untersuchten
Zeitraum mehrmals signifikant verandert hat. Zusétzlich zur Uberpriifung der Mittelwerte
wurden Stabilitatstests, auch flr die Varianz und die Sharpe Ratio des Excess Returns der
G10 Harvest-Strategie, durchgefihrt. Den erzielten Ergebnissen zufolge, kdnnen die Varianz
und die Sharpe Ratio des Excess Returns im untersuchten Zeitraum ebenfalls als instabil an-
gesehen werden.

Die Uberpriifung der Stabilitét einer Handelsstrategie, bei Annahme eines unbekannten Zeit-
punkts, erfolgt mit Hilfe des Andrews-Tests® (Andrews, 1993). Verwendet wird dieser Test
fiir die Uberpriifung der Stabilitat des Mittelwertes, der Varianz und der Sharpe Ratio. Fiir
den Zeitraum von 1989 - 2005 kann auch nach dem Andrews-Test die Stabilitat fur alle drei
Variablen abgelehnt werden.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse der Stabilitatstests, dass die Performance der G10 Harvest-
Strategie im untersuchten Zeitraum nicht stabil gewesen ist. Diese Instabilitat ist ein Indiz
dafur, dass sich die zukinftige Performance der G10 Harvest-Strategie im Zeitverlauf schnell
andert. Zudem zeigen diese Ergebnisse, dass die zukiinftige Performance dieser Strategie sich
signifikant von ihrer vergangenen Performance unterscheiden kann.

Allerdings sollte beachtet werden, dass stabile Handelstrategien selten beobachtet werden.
Unseren Untersuchungen zufolge (hier nicht explizit ausgewiesen), weist die ,,Buy and Hold*
Strategie fur den S&P500 ebenfalls keine Stabilitat im Sinne der hier dargestellten Stabilitéts-
tests auf.

® Die Idee des Andrews-Tests beruht darauf eine spezielle Statistik, die sog. F-Statistik, fiir jeden moglichen
Anderungszeitpunkt zu berechnen und dann das Maximum dieser Teststatistik zu ermitteln. Anhand der von
Andrews dokumentierten kritischen Werte kann Uberpriift werden, ob die Hypothese der Stabilitat verworfen
werden muss. Der Andrews-Test testet, ob mindestens ein Strukturbruch in der gesamten Stichprobe vorliegt.
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6. Alternative Handelsstrategien

In diesem Kapitel werden zwei alternative Handelsstrategien dargestellt und mit der G10
Harvest-Strategie der Deutschen Bank verglichen. Das Ziel ist es zu tberprifen, ob diese bei-
den alternativen Strategien in der Lage sind, die Performance der G10 Harvest-Strategie deut-
lich zu Ubertreffen.

Die erste alternative Handelsstrategie wird im Folgenden als ,,Zufallsportfolio® bezeichnet.
Diese Strategie besteht aus Long- und Short-Positionen in jeweils drei Wé&hrungen, die aus
den G10-Wahrungen zufallig ausgewahlt werden. Der einzige Unterschied zur G10 Harvest
Strategie besteht in der Auswahl der sechs Wahrungen. Wahrend bei der G10 Harvest-
Strategie Long- und Short-Positionen anhand der Hohe der 3-Monatszinsen gebildet werden,
ist die Auswahl in der alternativen Strategie rein zufallig. Sofern dieses Zufallsportfolio die
Performance der G10 Harvest-Strategie Ubertrifft oder zumindest sich nicht schlechter entwi-
ckelt, hatte die Berucksichtigung der 3-Monatszinsen bei der G10 Harvest-Strategie praktisch
keinen Nutzen.

Bei einer einmaligen zufélligen Auswahl von sechs Wahrungen ist es moglich, extrem hohe
positive oder negative Excess Returns fur das Zufallsportfolio zu erzielen. Um einen belastba-
ren Vergleich der Strategien durchfiihren zu kdnnen, wird das Zufallsportfolio 200 Mal gebil-
det und der Mittelwert der Entwicklung der 200 Portfolios betrachtet.

Die Ergebnisse dieser Untersuchung zeigen, dass der durchschnittliche annualisierte Excess
Return des Zufallsportfolios im untersuchten Zeitraum einen Wert nahe Null aufweist. Kon-
kret betragt der Mittelwert -0,12% pro Jahr®. Da die Standardabweichung des durchschnittli-
chen jahrlichen Excess Returns 5,37% betragt, ist der Mittelwert nicht signifikant von Null
verschieden.'® Die G10 Harvest-Strategie ist daher in der Lage, eine deutlich bessere Perfor-
mance als ein Zufallsportfolio zu erwirtschaften. Die W&hrungsauswahl generiert anhand der
Hohe der 3-Monatszinsen somit einen echten Mehrwert, der fur die gute Performance der
Strategie verantwortlich ist. Die zweite alternative Strategie wird im Folgenden als ,,Portfo-
liooptimierung™ bezeichnet. Bei dieser Strategie entspricht die Auswahl der Wéhrungen an-
hand der 3-Monatszinsen exakt derjenigen der G10 Harvest-Strategie. Der Unterschied liegt
in der Gewichtung der einzelnen Wahrungen. Bei der G10 Harvest-Strategie werden alle aus-
gewahlten Wahrungen gleich gewichtet, wahrend im Fall der Portfoliooptimierung die einzel-
nen Wahrungen eine unterschiedliche Gewichtung erfahren, wobei die Gewichte durch Ma-
ximierung der Sharpe Ratio ermittelt werden. Im Speziellen werden in jeder Periode zuerst

% Wird ein anderer Startpunkt bei der Simulation gewahlt, ist es mdglich etwas andere Ergebnisse bei den Be-
rechnungen zu erhalten. Hiervon wird allerdings nicht die generelle Aussage in Bezug auf die Bewertung des
Zufallsportfolios berihrt.

19 Die Kosten werden beim Vergleich der beiden Strategien nicht beriicksichtigt, da diese, sofern sie fiir beide
Strategien gleich sind, das Ergebnis des Vergleichs nicht verandern.

27



LEW

Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

Mittelwert und Kovarianzen des Excess Returns der ausgewahlten sechs Wéhrungen ermit-
telt." Diese finden anschlieRend Verwendung bei der Berechnung der Effizienzlinie der Port-
folios. Das optimale Portfolio ist dasjenige Portfolio auf der Effizienzlinie, fir das die Sharpe
Ratio maximal ist. Die Gewichte dieses Portfolios werden nun fiir die Anlagestrategie ver-
wendet.

Variable Mittelwert | Median | Standard- Schiefe Kurtosis
abweichung

(p.a)

Excess Return
Portfoliooptimierung 3,27% 3,96% 3,18% -0,126 2,27
(10.1997 — 12.2005)

Gesamter Return
Portfoliooptimierung 5,29% 6,75% 3,2% -0,32 2,31
(10.1997 - 12.2005)

Tabelle 8: Deskriptive Statistiken des annualisierten Excess Returns der Portfoliooptimierung
(10.1997 - 12.2005)

Tabelle 8 zeigt die deskriptiven Statistiken der Rendite der Portfoliooptimierung. Aus der
Tabelle ist ersichtlich, dass der annualisierte Excess Return im Durchschnitt 3,27% betrégt. Er
ist damit nicht einmal halb so grol3, wie der Excess Return der G10 Harvest-Strategie fur den-
selben Zeitraum. Verglichen mit der G10 Harvest-Strategie ist die Standardabweichung bei
der Portfoliooptimierung jedoch ebenfalls geringer. Fur die risikobereinigte Rendite, die
Sharpe Ratio, ergibt sich ein Wert von 1,02. Dieser Wert ist recht hoch und Ubersteigt deutlich
den entsprechenden Wert der Sharpe Ratio fur den S&P500-Aktienindex. Der Wert der Shar-
pe Ratio fur die G10 Harvest-Strategie (1,20) wird jedoch nicht erreicht. Die einfache Gleich-
gewichtung der Wéhrungen in der Harvest-Strategie scheint robuster und erfolgversprechen-
der zu sein als die Verwendung der Gewichte aus der Portfoliooptimierung.

Der durchschnittliche gesamte Return fur die Portfoliooptimierung betrédgt im untersuchten
Zeitraum 5,29% pro Jahr und weist eine Standardabweichung von 3,20% auf. Beide Werte
sind signifikant geringer als bei der G10-Strategie. Entscheidend ist jedoch, dass die Relation
von Ertrag zu Risiko bei der G10-Strategie etwas hoher ist. Bei all diesen Berechnungen wur-
den die Kosten der Strategien vernachléssigt. Die Abbildungen 12 und 13 zeigen den kumu-
lierten Excess Return und den kumulierten gesamten Return flr die Strategie der Portfolioop-
timierung. Aus Abbildung 12 ist zu ersehen, dass mit Hilfe der Portfoliooptimierung aus einer

11 Die ersten zehn Beobachtungen werden fur die Berechnungen des ersten Mittelwertes und der Varianz-
Kovarianz-Matrix der einzelnen Wahrungen verwendet. Dadurch kann der erste Excess Returns flr September
2001 berechnet werden.
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anfanglichen Investition von 1 US Dollar ein Endwert von 1,15 im Jahre 2005 entstanden
ware. Im gleichen Zeitraum konnte der gesamte kumulierte Return der gleichen Investition
einen Endwert 1,25 US Dollar erreichen (Abbildung 13).
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Abbildung 12: Die Performance der Portfoliooptimierung: Der kumulierte Excess Return
(10.1997 - 12.2005)
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Abbildung 13: Die Performance der Portfoliooptimierung: Der kumulierte gesamte Return
(10.1997 - 12.2005)
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Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass die beiden alternativen Handelsstrategien die G10 Har-
vest-Strategie nicht tbertreffen kdnnen. Nur eine der alternativen Handelsstrategien, die An-
wendung der Portfoliooptimierung, konnte im untersuchten Zeitraum ebenfalls einen positi-
ven Excess Return erzielen. Allerdings ist dieser im Durchschnitt deutlich kleiner als der Ex-
cess Return der G10 Harvest-Strategie. Ein Vergleich der risikoadjustierten Performance der
alternativen Strategien mit derjenigen der G10 Harvest-Strategie deutet ebenfalls auf keine
bessere Performance dieser Strategien hin. Damit weist die G10 Harvest-Strategie im unter-
suchten Zeitraum, gegenuber den beiden alternativen Handelsstrategien, sowohl einen besse-
ren durchschnittlichen als auch einen besseren risikoadjustierten Excess Return auf.

7. Risikofaktoren

In den vorangehenden Kapiteln wurden gezeigt, dass im untersuchten Zeitraum mittels der
G10 Harvest-Strategie der Deutschen Bank betrachtliche Renditen erzielt werden konnten.
Zurzeit gibt es allerdings keine wissenschaftliche Erkl&rung, die die vorgefundenen positiven
Excess Returns der untersuchten Strategien plausibel begriinden konnte.

Ein moglicher Ansatz besteht darin, dass die hohen Renditen der Harvest-Strategien von be-
stimmten Risikofaktoren beeinflusst werden. In diesem Fall wiirden Investoren mit diesen
Strategien gleichzeitig ein Engagement in den zugrunde liegenden Risikofaktoren eingehen.
Wenn die Investoren dabei den Preis der Risikofaktoren als fair betrachten, dann wirde dies
auch ein neues Licht auf die hohen Ertrdge der Harvest-Strategien werfen: sie wéren dann
letztlich nur die Kompensation flr das Engagement in diesen Risikofaktoren.

Aus diesem Grund werden Risikofaktoren, die moglicherweise die Performance der Handels-
strategien der Deutschen Bank wesentlich bestimmen, im Folgenden naher untersucht. Die
Analyse sieht wie folgt aus: Zum einen wird getestet, ob die Korrelation zwischen dem Ex-
cess Return und jeweils einem einzelnen Risikofaktor gleich oder ungleich Null ist. Zum an-
deren werden Regressionsschatzungen durchgefihrt, bei denen die Risikofaktoren die Excess
Returns erkléren sollen.

Als Risikofaktoren dienen die Returns des S&P500-Aktienindex (einschliel}lich Dividenden),
die 3 Fama-French Faktoren*?, das Wachstum des Konsums in den USA®®, das Wachstum des

12 Die Fama-French Faktoren beinhalten den Excess Return des Marktportfolios (Rm-Rf), den Excess Return des
Size-Faktors (SMB) und den Excess Return des Value/Growth-Faktors (HML). Vgl. die Website von Kenneth
R. French (http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/f-f_bench_factor.html) fir eine
néhere Beschreibung dieser Faktoren. Von dieser Website stammen auch die Daten fur die drei Faktoren. Der
erste Faktor (Rm-Rf) ist sehr &hnlich definiert wie die Returns des S&P500-Aktienindex. Allerdings umfasst der
(Rm-Rf)-Faktor alle US-Aktienmdrkte und ist damit wesentlich breiter ausgerichtet als der S&P500.

'3 Die Daten fiir das Konsumwachstum stammen aus Yogo (2006).
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realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) der USA und der Term Spread (Differenz zwischen 3-
Jahres- und 3-Monatszinsen) US-amerikanischer Staatsanleihen. Die Untersuchung der Risi-
kofaktoren findet nur flir die G10 Harvest-Strategie statt, da nur fur diese Strategie die uns zur
Verfiigung stehenden Zeitreihen eine fir die Analyse ausreichende Lange besitzen. Die Ba-
lanced und die Global Harvest-Strategie kdnnen hier aufgrund der kurzen Zeitreihen, die uns
fir die Berechnung dieser Strategien zur Verflgung stehen, allerdings nicht beriicksichtigt
werden.

Variable Korrelationskoeffizient Signifikanzniveau
S&P500-Returns 0,09 0,48
|(T:r(’:11r;1§]cFrench Faktor 1 flr USA) 0,0537 0,68
(Sll\:nl?a-French Faktor 2 fir USA) 0,02 0,88
|(_I|:Ir:1/|ml_a-French Faktor 3 flr USA) 0,14 0,26
US-Konsumwachstum -0,06 0,68
Wachstum des realen US-BIP -0,13 0,31
Term Spread (USA) 0,04 0,73

Tabelle 9: Korrelation der Risikofaktoren mit dem Excess Return der G10-Harvest-Strategie

Wie aus der Tabelle 9 ersichtlich ist, weist keiner der zuvor erlduterten Risikofaktoren eine
signifikante Korrelation mit dem Excess Return der G10 Harvest-Strategie auf einem Signifi-
kanzniveau von 10%, oder darunter, auf. Auch die Ergebnisse der Regressionen des Excess
Returns auf die Risikofaktoren zeigen, dass die geschatzten Koeffizienten der Risikofaktoren
(auf einem Signifikanzniveau von 10%) nicht von Null verschieden sind. Somit findet sich
kein Beleg dafir, dass die betrachteten Risikofaktoren die Performance der G10 Handelsstra-
tegie erklaren kénnen. Dieses Ergebnis ist konsistent mit den Resultaten von Burnside, Ei-
chenbaum, Kleshcheski und Rebelo (2006).

Aus diesem Kapitel kdnnen zwei wichtige Schlussfolgerungen gezogen werden. Zum einen
scheinen die in der empirischen Finanzmarktforschung hdufig verwendeten Risikofaktoren
keinen Einfluss auf die Performance der G10 Harvest-Strategie zu haben. Dies bedeutet, dass
der hohe Gesamtertrag dieser Strategie zumindest keine Kompensation fir die verwendeten
Risikofaktoren ist. Zum anderen zeigen die niedrigen Korrelationen von Tabelle 9, dass sich
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die G10 Harvest-Strategie gut zur Diversifikation mit den US-Aktienmérkten zu eignen
scheint.

8. Die Performance der Harvest-Strategie in Euro

In den vorangegangenen Kapiteln wurden alle Ergebnisse aus Sicht eines US-Investors darge-
stellt. Um die Ergebnisse zu verallgemeinern, wird die Performance der Harvest-Strategie in
diesem Kapitel aus Sicht eines Euro-Investors bewertet, d.h. in der Handelsstrategie dient nun
der Euro als Basiswahrung. Alle Ergebnisse beziehen sich exemplarisch auf die Performance
der G10 Harvest-Strategie, die im Folgenden als ,,EUR G10 Harvest-Strategie” bezeichnet
wird, da uns fur diese Strategie die langste Zeitreihe zur Verfugung steht. Die Performance
dieser Strategie wird insgesamt flr drei Zeitperioden untersucht: Fir den Zeitraum vor der
Euro-Einfuhrung (= Januar 1989 bis Dezember 1998), fir den Zeitraum nach der Euro-
Einflhrung (= Januar 1999 bis Dezember 2005) und flr den gesamten Zeitraum von Januar
1989 bis Dezember 2005.

Tabelle 10 zeigt die deskriptiven Statistiken des Excess Returns und des gesamten Returns
der EUR 10 Harvest-Strategie fiir den Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2005.** Aus
der Tabelle ist ersichtlich, dass der durchschnittliche Excess Return in dem untersuchten Zeit-
raum 10,03% pro Jahr betragt (vor Kosten). Der gesamte Return belduft sich auf 13,14% pro
Jahr (ebenfalls vor Kosten). Fiir den risikoadjustierten Excess Return, also fur die Sharpe Ra-
tio, ergibt sich ein annualisierter Wert von 1,67 (vor Kosten) und 1,58 (nach Kosten).

Variable Mittel- Median | Standard- Schiefe Kurtosis
wert abweichung
(p.a.)

Excess Return
der EUR G10 Harvest-

: 1003% | 12,09% 6.02% -0.40 289
Strategie

(01.1999 - 12.2005)

Gesamter Return

der EUR G10 Harvest- 1314% | 1537% 6,09% 043 286

Strategie
(01.1999 - 12.2005)

Tabelle 10: Deskriptive Statistiken des annualisierten Excess Returns der EUR G10 Harvest-Strategie
fur die Periode (01.1999 - 12.2005)

! Diese Ergebnisse beziehen sich also auf den Zeitraum ab der Euro-Einfiihrung im Januar 1999.
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Abbildung 14: Die Performance der EUR G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte Excess Return
flr die Periode (01.1999 - 12.2005)
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Abbildung 15: Die Performance der EUR G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte gesamte Return fur die
Periode (01.1999 - 12.2005)

Abbildung 14 stellt die Performance der EUR G10 Harvest-Strategie in Form des kumulierten

gesamten Returns graphisch dar. Aus der Abbildung ist ersichtlich, dass mit einer Investition
von 1 Euro Anfang 1999 mit dieser Strategie ein kumulierter Gesamtertrag von 1,88 Euro
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Ende 2005 (vor Kosten) erzielt werden konnte. Auf Basis des kumulierten gesamten Returns
belief sich der Gesamtertrag am Ende der Untersuchungsperiode sogar auf 2,29 EUR vor
Kosten (vgl. Abbildung 15).

Die Performance der EUR G10 Harvest-Strategie ist im Zeitraum vor der Euro-Einflihrung
eindeutig schlechter als danach. Wie aus Tabelle 11 ersichtlich ist, betragt der durchschnittli-
che Excess Return flr den Zeitraum von Januar 1989 bis Dezember 1998 nur 4,02% pro Jahr,
was in etwa nur die Hélfte des Wertes fur den untersuchten Zeitraum nach der Euro-
Einflhrung ausmacht. Zudem fallt der gesamte Return vor der Euro-Einfiihrung mit 10,25%
um 3%-Punkte niedriger aus als fur den anschlieRenden Zeitraum. Die Sharpe Ratio des Ex-
cess Returns betragt vor der Euro-Einfuhrung nur 0,39 pro Jahr, also nur ein Viertel des Wer-
tes, der sich nach der Euro-Einfilhrung einstellte.™

Variable Mittel- | Median | Standard- Schiefe Kurtosis
wert abweichung
(p.a.)

Excess Return
der EUR G10 Harvest-Strategie 4,02% 3,55% 10,33% -0,39 3,81
(01.1989 - 12.1998)

Gesamter Return
der EUR G10 Harvest-Strategie 10,26% 9,84% 10,16% -0,39 3,60
(01.1989 - 12.1998)

Tabelle 11: Deskriptive Statistiken des annualisierten Excess Returns der EUR G10 Harvest-Strategie fir
die Periode (01.1989 - 12.1998)

Um die Unterschiede in der Performance der Strategie vor und nach der Euro-Einfihrung zu
verdeutlichen, werden der kumulierte Excess Return und der kumulierte gesamte Return fir
den untersuchten Zeitraum auch graphisch dargestellt (vgl. Abbildungen 16 und 17). Aus der
ersten der beiden Abbildungen ist ersichtlich, dass der kumulierte Excess Return der EUR
G10 Harvest-Strategie am Ende des Betrachtungszeitraums einen Wert von lediglich 1,48
(vor Kosten) annimmt. Zudem zeigt die Abbildung, dass — &hnlich der G10 Harvest-Strategie
aus Sicht eines US Investors — die Verluste der Strategie zu einigen Zeitpunkten in dieser Pe-
riode relativ hoch waren.

Im Speziellen lasst sich zwischen dem zweiten Quartal 1992 und dem ersten Quartal 1995 ein
starker Rickgang der Performance der Strategie feststellen. Fir den kumulierten gesamten
Return fallt die Entwicklung besser aus. Wie aus Abbildung 17 ersichtlich ist, steigt die an-
fangliche Investition von 1 Euro am Anfang 1989 auf 2,63 Euro am Ende des Untersuchungs-

5 Wie tblich sind bei allen diesen Zahlen die Kosten der Strategie nicht beriicksichtigt.

34



LEW

Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

zeitraums in Dezember 1998. Ein Rickgang des kumulierten gesamten Returns ist in der Mit
te des Untersuchungszeitraums ebenfalls feststellbar, dieser féallt allerdings deutlich schwa-
cher aus als fiir den kumulierten Excess Return.

14 1.6

Kumulierter Excess Return
1.2

— -

T T T T T
01/01/89 01/07/91 01/01/94 01/07/96 01/01/99
Zeit

Abbildung 16: Die Performance der EUR G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte Excess Return
flr die Periode (01.1989 - 12.1998)
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Abbildung 17: Die Performance der EUR G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte gesamte Return
fiir die Periode (01.1989 - 12.1998)
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Zusétzlich zu den Ergebnissen fiir die beiden Zeitperioden vor und nach der Euro-Einfuhrung
werden im Folgenden die Ergebnisse fiir den gesamten Zeitraum von Januar 1989 bis Dezem-
ber 2005 dargestellt. Flr den gesamten Zeitraum sind die deskriptiven Statistiken der Excess
Returns der EUR 10 Harvest-Strategie in Tabelle 12 zusammengefasst. Es ist ersichtlich, dass
in dem untersuchten Zeitraum der durchschnittliche Excess Return 6,45% und der durch-
schnittliche gesamte Return 11,39% pro Jahr betragen, beides vor Kosten. Fir die Sharpe Ra-
tio der EUR G10 Harvest-Strategie ergibt sich ein annualisierter Wert von 0,73, was in etwa
der Sharpe Ratio aus Sicht eines US-Investors fiir die G10 Harvest-Strategie entspricht.

Variable Mittel- Median | Standard- Schiefe Kurtosis
wert abweichung
(p.a.)

Excess Return
der EUR G10 Harvest-

: 6,45% 7.02% 8,83% -0,63 4,61
Strategie

(01.1989 - 12.2005)

Gesamter Return

der EUR G10 Harvest- 11,39% | 13,69% 8.64% -0,52 4,30

Strategie
(01.1989 - 12.2005)

Tabelle 12: Deskriptive Statistiken des annualisierten Excess Returns der EUR G10 Harvest-Strategie fir
die Periode (01.1989 - 12.2005)
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Abbildung 18: Die Performance der EUR G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte Excess Return fur die
Periode (01.1989 - 12.2005)
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Abbildung 19: Die Performance der EUR G10 Harvest-Strategie: Der kumulierte Return fiir die Periode
(01.1989 - 12.2005)

Die Entwicklung des kumulierten Excess Returns und des kumulierten gesamten Returns sind
in der Abbildung 18 und Abbildung 19 dargestellt. Aus der Abbildung 18 ist ersichtlich, dass
anhand des kumulierten Excess Returns (vor Kosten) ein Gesamtertrag von 2,66 Euro am
Ende der Periode erzielt werden konnte. Abbildung 19 zeigt fiir den gesamten kumulierten
Return einen Gesamtertrag von 5,86 Euro am Ende der Untersuchungsperiode. Aus den bei-
den Abbildungen ist zudem ersichtlich, dass sich die Performance der EUR G10 Harvest-
Strategie im gesamten Untersuchungszeitraum nicht stabil in der Zeit entwickelte.
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Zusammenfassung

Ziel dieses Projektes war es, die Performance der Wahrungshandelsstrategien der Deutschen
Bank zu analysieren. Im Zentrum der Analyse stand die Untersuchung der statistischen Ei-
genschaften der Excess Returns, die Uberpriifung der zeitlichen Stabilitéit der Performance der
Handelsstrategien, ein Performance-Vergleich mit alternativen Handelsstrategien sowie eine
Untersuchung von mdglichen Risikofaktoren. Die wichtigsten Ergebnisse im Rahmen dieses
Projektes sind:

Alle drei Versionen der Currency Harvest-Strategie der Deutschen Bank (G10, Balan-
ced und Global) weisen signifikante positive Excess Returns flir den Zeitraum von
1997 bis 2005 auf. Dieses Ergebnis trifft auch auf die risikoadjustierten Ertrage (ge-
messen mit der Sharpe Ratio) zu.

Die durchschnittlichen Excess Returns und die Sharpe Ratio der G10 Harvest-
Strategie sind in der Periode von 1989 bis 1997 allerdings deutlich geringer als in der
zweiten Teilperiode von 1997 bis 2005.

Bei der G10 Harvest-Strategie weisen der durchschnittliche Excess Return, die Volati-
litdt des Excess Returns sowie die Sharpe Ratio im Zeitraum von 1989 bis 2005 Insta-
bilitaten auf. Dadurch wird die Einschatzung der zukiinftigen Performance erschwert.
Allerdings trifft dies auf die meisten Anlagestrategien zu wie z.B. eine Buy-and-Hold-
Investition im S&P500-Index.

Im Vergleich mit den von uns betrachteten alternativen Strategien (Zufallsportfolio,
Portfoliooptimierung) ist die Performance der G10 Harvest-Strategie der Deutschen
Bank am besten.

o Diese Ergebnisse zeigen zum einen im Vergleich zum Zufallsportfolio, dass
die Wahrungsauswahl anhand der Hohe der 3-Monatszinsen einen echten
Mehrwert generiert und sich in einer guten Performance niederschlagt.

0 Zum anderen ergibt der Vergleich mit der Portfoliooptimierung, dass die in der
Currency Harvest-Strategie gewahlte Gleichgewichtung der Wahrungen ein re-
lativ robustes Verfahren darstellt.

Keiner der betrachteten Risikofaktoren ist in der Lage, die Performance der G10 Har-
vest-Strategie zu erkldaren. Die hohe Performance der Strategie scheint daher keine
Kompensation fir ein hoheres Risiko zu sein. AuRerdem bietet die G10 Harvest-
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Strategie aufgrund der niedrigen Korrelationen gute Diversifikationsmdglichkeiten mit
den US-Aktienmérkten.

Die Performance der G10 Harvest-Strategie aus Sicht eines Euro-Investors ist sehr
ahnlich wie diejenige aus der Perspektive eines US-Investors.
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