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linearen Regression 
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Zeitpunkt 𝑡 
𝛽 Parameter eines GARCH-Modells 
𝛽௠ 𝑚-ter 𝛽-Parameter in einem GARCH-Modell 
𝛽௡஼ெ஺ zum 𝑛-ten Asset gehörender Koeffizient für die „Conservative-

Minus-Aggressive“-Faktorprämien in einem linearen 
Regressionsmodell 

𝛽௡ுெ௅ zum 𝑛-ten Asset gehörender Koeffizient für die „High-Minus-
Low“-Faktorprämien in einem linearen Regressionsmodell 

𝛽௡ெ zum 𝑛-ten Asset gehörender Koeffizient für die Renditen des 
Marktportfolios in einem linearen Regressionsmodell 

𝛽௡௉ Beta des 𝑛-ten Assets in Bezug zum betrachteten Portfolio 
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punkt 𝑡 
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𝐶𝑀𝐴௧
௎ௌ஽ „Conservative-Minus-Aggressive“-Faktorprämie in USD zum 

Zeitpunkt 𝑡 
𝐶𝑜𝑣ሺ. ሻ Kovarianz aus ሺ. ሻ 
𝐶𝑅௩,்  kumulierte Rendite der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑇 
𝐶𝑅௩,௧

ఛ   kumulierte Rendite der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 unter 
Anwendung einer Halteperiode von 𝜏 Tagen 

𝐶𝑅௩,௧ି௝
ఛ   kumulierte Rendite der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 െ 𝑗 

unter Anwendung einer Halteperiode von 𝜏 Tagen 
𝐶𝑅௩,௧ିଵ

ఛ   kumulierte Rendite der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 െ 1 
unter Anwendung einer Halteperiode von 𝜏 Tagen 

𝐶𝑅௩,௧ିఏ
ఛ   kumulierte Rendite der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 െ 𝜃 

unter Anwendung einer Halteperiode von 𝜏 Tagen 
𝐶𝑉𝑎𝑅௩,௧ Conditional Value-at-Risk der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 
𝐷𝑜𝑤𝑛𝑅௩,் Downward-Capture Ratio der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑇 
𝐷𝑇௧ Kalendertag zum Zeitpunkt 𝑡 
𝐷𝑇௧ାଵ Kalendertag zum Zeitpunkt 𝑡 ൅ 1 
𝐸ሺ. ሻ Erwartungswert von ሺ. ሻ 
𝑒௡,௧ zum 𝑛-ten Asset gehörendes Residuum aus einem  

linearen Regressionsmodell zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑒௧ Residuum eines linearen Regressionsmodells zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑒௧ି௟௔௚ Residuum eines linearen Regressionsmodells zum Zeit- 

punkt 𝑡 െ 𝑙𝑎𝑔 
𝑒௧ିଵ Residuum eines linearen Regressionsmodells zum Zeit- 

punkt 𝑡 െ 1 
𝜀 Residuum einer Hilfsregression 
𝐹𝑋௧  Wechselkursnotierung in Mengennotierung zum USD  

zum Zeitpunkt 𝑡 
𝐹𝑋௧ିଵ  Wechselkursnotierung in Mengennotierung zum USD  

zum Zeitpunkt 𝑡 െ 1 
𝛾 Parameter eines EGARCH-Modells 
𝐻𝑎𝑙𝑓 െ 𝐿𝑖𝑓𝑒 Halbwertszeit eines EWMA-Modells 
𝐻𝑀𝐿௧ „High-Minus-Low“-Faktorprämie zum Zeitpunkt 𝑡 
𝐻𝑀𝐿௧

௎ௌ஽ „High-Minus-Low“-Faktorprämie in USD zum Zeitpunkt 𝑡 
𝐻଴,ሺ.ሻ Nullhypothese zu ሺ. ሻ 

𝑖 Variable für die Indexierung der betrachteten Aktienindizes 
𝐼ሺ.ሻ Hilfsfunktion, die den Wert 1 oder 0 in Abhängigkeit von ሺ. ሻ 

bestimmt 
𝐼𝑁𝐷𝑋௜,௧ Schlusskurs des 𝑖-ten Aktienindexes zum Zeitpunkt 𝑡 
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𝐼𝑁𝐷𝑋௜,௧ିଵ Schlusskurs des 𝑖-ten Aktienindexes zum Zeitpunkt 𝑡 െ 1 
𝑗 Laufvariable 
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𝑙 Laufvariable 
𝑙𝑎𝑔 Parameter, der die verwendete Zeitverzögerung in einer 
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𝐿𝐶 Skalierungslimit 
𝜆 Gewichtungsparameter für die EWMA-Volatilität 
𝑚 Laufvariable 
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𝜔 Parameter eines GARCH-Modells 
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𝑝 Anzahl der herangezogenen Parameter in Bezug auf die 

verzögerten Varianzen in einem GARCH-Modell 
𝑞 Anzahl der herangezogenen Parameter in Bezug auf die 

verzögerten Renditen in einem GARCH-Modell  
𝑄ఈሺ. ሻ  Funktion, die den Grenzwert zum 𝛼-Intervall einer empirischen 

Renditeverteilung wiedergibt 
𝑅 diskrete Rendite 
𝑅ி௑,௧ diskrete Rendite einer Fremdwährung zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑅ெ diskrete Rendite des Marktportfolios 
𝑅ெ,௧ diskrete Rendite des Marktportfolios zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑅௡ diskrete Rendite des 𝑛-ten Assets 
𝑅௡,௧ diskrete Rendite des 𝑛-ten Assets zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑅௉ diskrete Rendite des betrachteten Portfolios 
𝑅௜,௧ diskrete Rendite des 𝑖-ten Aktienindexes zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑅௜,௧ି௝ diskrete Rendite des 𝑖-ten Aktienindexes zum Zeit- 

punkt 𝑡 െ 𝑗 
𝑅௜,௧ିଵ diskrete Rendite des 𝑖-ten Aktienindexes zum Zeit- 

punkt 𝑡 െ 1 
𝑅௩,௟ diskrete Rendite der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑙 
𝑅௩,௧ diskrete Rendite der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 

𝑅௩,௧
ாொ௒ diskrete Rendite der Aktien-Portfoliokomponente der 𝑣-ten 

Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 
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𝑅௩,௧
ெெ௄் diskrete Rendite der Geldmarkt-Portfoliokomponente der 𝑣-ten 

Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑅ത஻ுௌ
ି  Mittelwert der „Buy-and-Hold“-Strategie-Renditen der 

Stichtage, an denen die „Buy-and-Hold“-Strategie-Renditen 
negativ sind 

𝑅ത஻ுௌ
ା  Mittelwert der „Buy-and-Hold“-Strategie-Renditen der 

Stichtage, an denen die „Buy-and-Hold“-Strategie-Renditen 
positiv sind 

𝑅ത௏்ௌ
ି  Mittelwert der Volatilitätsziel-Strategie-Renditen der Stichtage, 

an denen die „Buy-and-Hold“-Strategie-Renditen negativ sind 
𝑅ത௏்ௌ
ା  Mittelwert der Volatilitätsziel-Strategie-Renditen der Stichtage, 

an denen die „Buy-and-Hold“-Strategie-Renditen positiv sind 
𝑅ത௩,௧ Mittelwert aus den diskreten Renditen der 𝑣-ten Strategie zum 

Zeitpunkt 𝑡 
𝑅𝐹 risikoloser Zinssatz, ausgedrückt als diskrete Rendite 
𝑅𝐹௧ risikoloser Zinssatz, ausgedrückt als diskrete Rendite zum 

Zeitpunkt 𝑡 
𝑅𝐹௧

௣.௔. risikoloser Zinssatz in annualisierter Form zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑅𝑀𝑊௧ „Robust-Minus-Weak“-Faktorprämie zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑅𝑀𝑊௧

௎ௌ஽ „Robust-Minus-Weak“-Faktorprämie in USD zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑆𝐶௩,் Schiefe-Koeffizient der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑇 
𝑆𝐸ఈෝೡ Standardfehler des zur 𝑣-ten Strategie gehörenden, geschätzten 

𝛼-Parameters einer linearen Regression 
𝑆𝐸ఉ෡ೡಾ Standardfehler des zur 𝑣-ten Strategie gehörenden, geschätzten 

𝛽-Parameters einer linearen Regression 
𝑆𝑀𝐵௧ „Small-Minus-Big“-Faktorprämie zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑆𝑀𝐵௧

௎ௌ஽ „Small-Minus-Big“-Faktorprämie in USD zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑆𝑅௩,்

௣.௔. annualisierte Sharpe-Ratio der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑇 

𝜎 Volatilität 
𝜎௜,௧ Volatilität des 𝑖-ten Aktienindexes zum Zeitpunkt 𝑡 
𝜎௜,௧ିଵ Volatilität des 𝑖-ten Aktienindexes zum Zeitpunkt 𝑡 െ 1 

𝜎௜,௧
஺௏ீ 1260-tägige SMA-Volatilität des 𝑖-ten Aktienindexes zum  

Zeitpunkt 𝑡 
𝜎௜,௧
ௌெ஺ 22-tägige SMA-Volatilität des 𝑖-ten Aktienindexes zum 

Zeitpunkt 𝑡 
𝜎௜,௧
ଶ  Varianz des 𝑖-ten Aktienindexes zum Zeitpunkt 𝑡 

𝜎௜,௧ିଵ
ଶ  Varianz des 𝑖-ten Aktienindexes zum Zeitpunkt 𝑡 െ 1 
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𝜎ெ Volatilität des Marktportfolios 
𝜎௡ Volatilität des 𝑛-ten Assets 
𝜎௡௉ Kovarianz zwischen dem 𝑛-ten Asset und dem betrachteten 

Portfolio 
𝜎ோೡ,೟ Standardabweichung der diskreten Renditen der 𝑣-ten Strategie  

𝜎ത௡,௧ durchschnittliche historische Volatilität vom 𝑛-ten Asset zum 
Zeitpunkt 𝑡 

𝜎ො௡,௧ାଵ|௧ geschätzte zukünftige Volatilität vom 𝑛-ten Asset zum Zeit-

punkt 𝑡 
𝜎௉ Volatilität des betrachteten Portfolios 
𝑡 Variable für die Indexierung der Handelstage 
𝑡଴ Markierung des 0-ten Zeitpunkts einer Zeitreihe 
𝑡ଵ Markierung des 1-ten Zeitpunkts einer Zeitreihe 
𝑡 െ 𝜃 Zeitpunkt, der 𝜃-Tage von Zeitpunkt 𝑡 ausgehend zurückliegt 
𝑇 Zeitpunkt, der das Ende des Backtesting-Zeitraums markiert 
𝑇𝐶௩,௧ diskrete Rendite der Transaktionskosten-Portfoliokomponente 

der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑇𝐸𝑅௜

௣.௔. Verwahrkosten des 𝑖-ten Aktienindexes in annualisierter Form 
𝑇𝐸𝑅௩,௧ diskrete Rendite der Verwahrkosten-Portfoliokomponente der 

𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 
𝜏 Variable für die Länge der verwendeten Halteperiode 
𝜃 Variable für die Länge des verwendeten Rückschaufensters 
𝑈𝑝𝑅௩,் Upward-Capture Ratio der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑇 
𝑣 Variable für die Indexierung der betrachteten Backtesting-

Strategien 

𝑉௩,௧ିଵ
ாொ௒  Geldwert der Aktien-Portfoliokomponente der 𝑣-ten Strategie 

zum Zeitpunkt 𝑡 െ 1 
𝑉௩,௧ିଵ
௉ைோ் Geldwert des Portfolios der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 െ 1 

𝑉𝑎𝑟ሺ. ሻ Varianz aus ሺ. ሻ 
𝑉𝑎𝑅௩,௧ Value-at-Risk der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑉𝑇 konstantes Volatilitätsziel 
𝑤௡ Portfoliogewicht des 𝑛-ten Assets 

𝑤௩,௧
ாொ௒ Portfoliogewicht der Aktien-Portfoliokomponente der 𝑣-ten 

Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 

𝑤௩,௧ିଵ
ாொ௒  Portfoliogewicht der Aktien-Portfoliokomponente der 𝑣-ten 

Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 െ 1 
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𝑤௩,௧
ெெ௄் Portfoliogewicht der Geldmarkt-Portfoliokomponente der 𝑣-ten 

Strategie zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑊𝐶௩,் Wölbungs-Koeffizient der 𝑣-ten Strategie zum Zeitpunkt 𝑇 
𝑊𝑀𝐿௧ „Winners-Minus-Losers“-Faktorprämie zum Zeitpunkt 𝑡 
𝑊𝑀𝐿௧

௎ௌ஽ „Winners-Minus-Losers“-Faktorprämie in USD zum Zeit- 
punkt 𝑡 

wሬሬሬ⃗  Vektor aus Portfoliogewichten 
𝑧௧ unabhängige und identisch verteilte Innovation zum Zeitpunkt 𝑡 
ሺ. ሻ஻ுௌ auf eine „Buy-and-Hold“-Strategie bezogener Wert 
ሺ. ሻ௏்ௌ auf eine Volatilitätsziel-Strategie bezogener Wert 
ሺ. ሻ௧

௎ௌ஽ Faktorprämie zum Zeitpunkt 𝑡 in USD  
ሺ. ሻ௩  auf die 𝑣-te Strategie bezogener Wert 
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1 Einleitung 

Aktien spielen in der Asset-Allokation institutioneller Investoren üblicherweise 
eine bedeutsame Rolle.1 Eine Bedeutungszunahme erwächst zudem aus der Tat-
sache, dass verzinsliche Anlageformen angesichts des niedrigen Zinsniveaus ak-
tuell nur geringe Ertragserwartungen aufweisen.2 Abbildung 1 verdeutlicht dies 
anhand ausgewählter Zinsinstrumente. Zunächst zeigen die Abbildungsbereiche 
(a) und (b), dass das Zinsniveau gemessen an 10-jährigen Swapsätzen und der 
Marktrendite eines globalen Anleihen-Indexes (BofA Merrill Lynch Global Broad 
Market Index) in wesentlichen Wirtschaftsräumen seit Jahren im Trend rückläufig 
ist. Anknüpfend stellt Abbildungsbereich (c) Boxplots zu empirischen Verteilun-
gen der Zinskurven-Steilheiten dar. Erkennbar ist, dass zum jüngsten Betrach-
tungsstichtag die Übernahme von Zinsänderungsrisiken im Verhältnis zur eigenen 
Historie wenig bis moderat honoriert wird. 

Dass Aktieninvestments demgegenüber durchschnittlich höhere Erträge erwirt-
schaften, wird durch die Darstellungen in Abbildung 2 gestützt. Abbildungsbe-
reich (a) zeigt, dass Aktien in den vergangenen 20 Jahren unter Anwendung rol-
lierender 5-jähriger Halteperioden im Durchschnitt höhere annualisierte Renditen 
als Anleihen unter gleichen Bedingungen erzielen konnten. 

Andererseits bringen großzügigere Aktiendotierungen auch höhere Risikoauslas-
tungen mit sich. So werden im Portfoliokontext Volatilität sowie Verlustszenario-
Budgets üblicherweise vom Aktienkursrisiko dominiert.3 Abbildungsbereich (b) 
aus Abbildung 2 verdeutlicht in einer rollierenden Betrachtung, dass sowohl die 
Volatilität als auch der Value-at-Risk (VaR) des betrachteten Aktienindexes über 
den Realisierungen des betrachteten Anleihen-Indexes liegen. Komplementie-
rend, zeigt Abbildungsbereich (c) anhand des VIX-Indexes4, dass im letzten Jahr-
zehnt sprunghafte Volatilitätsanstiege (tägliche relative Veränderung größer 
30%) vermehrt auftreten. Diese in der jüngeren Historie beobachtbare höhere 

                                                      
1  Vgl. Harvey, C. R. et al., Krisen-Strategien, 2019, S. 7. 
2  Vgl. Haesen, D. et al., Optimierung Risk-Parity, 2017, S. 54; Gösmann, J., Ziggel, D., Wechsel-

punkte, 2018, S. 99. 
3  Vgl. Chaves, D. et al., Heuristiken Asset-Allokation, 2011, S. 108; Asness, C. S. et al., Skalie-

rungsbeschränkungen, 2012, S. 47; Asvanunt, A. et al., Absicherungsvergleich, 2015, S. 134; 
Gösmann, J., Ziggel, D., Wechselpunkte, 2018, S. 99. 

4  Der VIX-Index wird von der Chicago Board Options Exchange (CBOE) aus auf den S&P 500 Index 
bezogenen Optionen mit 30-tägiger Restlaufzeit berechnet. Er gehört zu den weltweit bekann-
testen Volatilitätsindizes (vgl. Wang, Q., Wang, Z., VIX, 2020, S. 1). 
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Schwankungsintensität der Volatilität gesellt sich zum ohnehin höheren Volatili-
tätsniveau von Aktien. 

Institutionelle Anleger stehen somit im Spannungsfeld zwischen der ertragstech-
nischen Notwendigkeit eines Aktieninvestments und der daraus resultierenden 
höheren Risikoauslastung. Volatilitätsbasierte Steuerungsansätze versuchen in 
diesem Spannungsfeld zu vermitteln. Sie verfolgen das Ziel, Partizipation an den 
attraktiveren Ertragserwartungen der Aktienmärkte unter gleichzeitiger Kontrolle 
der Risiken zu ermöglichen.5  

Die in dieser Arbeit untersuchten Volatilitätsziel-Strategien (VTS)6 repräsentieren 
eine Art von volatilitätsbasierten Steuerungsansätzen.7 Grundgedanke der VTS ist 
es, die Portfoliovolatilität durch Umschichtungen zwischen risikobehafteten und 
risikolosen Anlageformen auf ein definiertes Volatilitätsziel-Niveau hin auszusteu-
ern.8 Gegenüber der Benchmark soll so eine höhere risikoadjustierte Rendite und 
eine Absicherung vor starken Wertverlusten erreicht werden.9 

Eine hohe Portfoliodiversifikation alleine kann die genannten Zielsetzungen nicht 
erfüllen. Diese Erkenntnis resultiert aus den Beobachtungen, dass Diversifikations-
effekte aufgrund stärkerer Globalisierungstendenzen und dem Trend zu passiven 
Investmentstrategien abnehmen10, Korrelationszusammenhänge zwischen Asset-
klassen und Regionen insbesondere bei starken Marktbewegungen zunehmen11 
sowie der Tatsache, dass Korrelationen zwischen Aktien und Zinsinstrumenten in 
der Zeit variieren.12 

                                                      
5  Vgl. Albeverio, S. et al., Volatilitätsinstrumente, 2013, S. 1519. 
6  Das Akronym wird aus dem in der Literatur üblichen englischen Begriff „Volatility-Targeting-

Strategy“ gebildet. 
7  Vgl. Krein, D., Fernandez, J., Index-Risikokontrollstrategien, 2012, S. 62. 
8  Vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 94; Vassallo, D. et al., Ef-

fekte VTS, 2020, S. 41. 
9  Vgl. Hocquard, A. et al., Wertverlust-Management, 2013, S. 31-32. 
10  Vgl. Dachraoui, K., Anlagenklassenvergleich Volatilitätsziel-Strategie, 2018, S. 58; Ramkumar, S. 

R. et al., Internationale Aktien, 2019, S. 88-90, 104. 
11  Vgl. Longin, F., Solnik, B., Korrelationsanalyse Aktien, 1995, S. 17-18; Karolyi, G. A., Stulz, R. 

M., Korrelationszusammenhänge, 1996, S. 984; De Santis, G., Gerard, B., Internationale Diversi-
fikation, 1997, S. 1908; Hill, J. M., Index-Analyse, 2010, S. 21; Daskalaki, C., Skiadopoulos, G., 
Rohstoff-Integration, 2011, S. 2624; Zhu, S. et al., Crash-Absicherung, 2020, S. 1. 

12  Vgl. Ramkumar, S. R., Bates, A., Aktien-Zins-Korrelation, 2020, S. 138-139. 
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Abb. 1: Globale Zinsniveaus und Zinskurven-Steilheiten im Zeitverlauf, Datenquelle: Refinitiv 
Eikon 

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

0
5

10
15

Jahr

Sw
ap

sa
tz

 in
 %

 p
.a

.
Entwicklungen 10-jähriger Swapsätze in ausgewählten Wirtschaftsregionen

(a)

0
5

10
1510-jähriger USD-Swapsatz

10-jähriger EUR-Swapsatz
10-jähriger GBP-Swapsatz
10-jähriger JPY-Swapsatz

2000 2005 2010 2015 2020

0
1

2
3

4
5

6

Jahr

M
ar

kt
re

nd
it

e 
in

 %
 p

.a
.

Entwicklung der Marktrendite  des BofA Merrill  Lynch Global Broad Market Indexes
(b)

0
1

2
3

4
5

6

USD EUR GBP JPY

-2
-1

0
1

2
3

4

Z
in

sk
ur

ve
n-

St
ei

lh
ei

t 
 (

10
-j

äh
ri

g
er

 ./
. 2

-j
äh

ri
ge

r 
Sw

ap
sa

tz
) 

in
 %

 p
.a

. Boxplots zu Zinskurven-Steilheiten in ausgewählten Wirtschaftsregionen (1990-2020)
(c)

-2
-1

0
1

2
3

4
Zinskurven-Steilheit  am 31.12.2020



ifes Schriftenreihe, Band 27 
Einleitung 

20 ifes Institut für Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 

  

Abb. 2: Rendite- und Risikovergleich zwischen Aktien und Anleihen, (c) in Anlehnung an: 
Zweber, A., Vorteile Neugewichtungen, 2011, S. 96, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Auch klassische Absicherungsstrategien über Optionskontrakte stellen aufgrund 
ihrer Kostenintensität keine praxistauglichen Alternativen zu VTS dar. Zum einen 
resultiert ein kontinuierlicher Performanceabrieb aus den Prämienzahlungen für 
die permanente Sicherungsaufrechterhaltung13 und zum anderen steigen die Op-
tionsprämien in volatilen Marktphasen.14 

Die damit begründete Relevanz der VTS für die Aktienmärkte motivieren zur nä-
heren Beschäftigung und bilden das Fundament für die vorliegende Studie. Ziel-
setzung ist es, die Rendite- und Risikorealisierungen der VTS im Vergleich zu „Buy-
and-Hold“-Strategien (BHS) zu analysieren. Konkret wird folgende Forschungs-
frage aufgestellt: 

Forschungsfrage: Können VTS unter Berücksichtigung realistischer Transaktions- 
und Refinanzierungskosten für einen repräsentativen Aktienindex höhere Sharpe-
Ratios gegenüber BHS erzielen? 

Nullhypothese: VTS und BHS weisen unter Berücksichtigung realistischer Transak-
tions- und Refinanzierungskosten für einen repräsentativen Aktienindex keine sig-
nifikanten Unterschiede in den erzielten Sharpe-Ratios auf. 

Alternativhypothese: VTS und BHS weisen unter Berücksichtigung realistischer 
Transaktions- und Refinanzierungskosten für einen repräsentativen Aktienindex 
signifikante Unterschiede in den erzielten Sharpe-Ratios auf. 

Die Beantwortung der Forschungsfrage erfolgt durch Anwendung von retrospek-
tiven Simulationsrechnungen (Backtesting), wobei alle verwendeten Zeitreihen 
am Kapitalmarkt beobachtbar sind. Zur Bewertung der statistischen Signifikanz 
der Sharpe-Ratio-Unterschiede wird der Test von Ledoit, O. und Wolf, M.15, wie 
er im R-Paket „PeerPerformance“16 umgesetzt wird, unter Verwendung einer 
10%-igen Fehlerwahrscheinlichkeit herangezogen. Neben der Beantwortung der 
Forschungsfrage werden weitere praxisrelevante Performance- und Risikokenn-
zahlen sowie zeitliche Teilausschnitts-Analysen präsentiert. 

Strukturell leitet Kapitel 2 mit der Darstellung des fundamentalen Hintergrunds 
zu volatilitätsbasierten Steuerungsansätzen ein. Hierdurch wird das Gesamtver-

                                                      
13  Vgl. Hocquard, A. et al., Wertverlust-Management, 2013, S. 28; Harvey, C. R. et al., Krisen-Stra-

tegien, 2019, S. 7-8. 
14  Vgl. Asvanunt, A. et al., Absicherungsvergleich, 2015, S. 140-141. 
15  Vgl. Ledoit, O., Wolf, M., Hypothesentests Sharpe-Ratio, 2008, S. 850-859. 
16  Vgl. Anhang 8. 
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ständnis zu den Strategien gefördert und eine Einordnung in übergeordnete Ka-
pitalmarktforschungs-Themen erreicht. Kapitel 2.1 widmet sich den theoretischen 
Rendite-Risiko-Beziehungen, wie sie von etablierten Portfolio- und Faktormodel-
len postuliert werden. Die Darstellung der theoretischen Beziehung ist insofern 
relevant, als dass die empirischen Backtesting-Resultate hierzu in Abgleich ge-
bracht werden. Kapitel 2.2 erörtert unterschiedliche Ausprägungsformen von 
volatilitätsbasierten Steuerungsansätzen für Aktienportfolios. Unter anderem 
wird eine Differenzierung in Querschnitt- und Längsschnittansätzen vorgenom-
men und die Begründung für die Fokussierung auf VTS dargelegt. Kapitel 2.3 
präsentiert dann den aktuellen Forschungsstand anhand wesentlicher Publikatio-
nen zu VTS. 

Den empirischen Backtesting-Untersuchungen widmet sich Kapitel 3. Einleitend 
stellt Kapitel 3.1 das verwendete Datenmaterial und die für das Backtesting an-
gewandte Methodik dar. Die hieraus resultierenden Ergebnisse werden in Kapitel 
3.2 präsentiert. Im Fokus stehen wesentliche Charakteristika sowie Performance- 
und Risikorealisierungen zu zwei Grundvarianten der VTS. Darauf aufbauend er-
örtert Kapitel 3.3 verschiedene Optimierungsansätze, welche die risikoadjustier-
ten Renditen der Grundvarianten erhöhen können. 

Kapitel 4 widmet sich anschließend der Evaluation und Reflektion der Backtes-
ting-Resultate. Um einen „Data-Snooping“-Vorwurf17 zu konfrontieren, beschäf-
tigt sich Kapitel 4.1 mit Robustheitsanalysen zu den empirischen Resultaten. An-
knüpfend erörtert Kapitel 4.2 mögliche Erklärungsansätze für die ermittelten Er-
gebnisse. Kapitel 4.3 weist auf mögliche Limitationen im Backtesting-Design hin 
und würdigt VTS kritisch. Abschließend fasst Kapitel 5 die wesentlichen Ergeb-
nisse zusammen. 

                                                      
17  „Data-Snooping“-Vorwürfe lassen sich immer dann anbringen, wenn Datensätze für die Zwe-

cke von Ergebnisableitungen oder Modellspezifikationen mehrfach untersucht werden. Die 
mehrfache Analyse kann dazu führen, dass sich vorteilbringende Szenarien nur durch Zufall und 
nicht aus intrinsischen Mehrwerten der Strategien ergeben (vgl. White, H., „Data-Snooping“, 
2000, S. 1097-1099). 
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2 Fundamentaler Hintergrund zu volatilitätsbasierten Steuerungsan-

sätzen 

Nachdem die Einleitung Motivation, Zielsetzung und Struktur der Arbeit dargelegt 
hat, widmet sich dieses Kapitel den thematischen Grundlagen zum Einsatz von 
VTS. Kapitel 2.1 geht zunächst auf die postulierten Rendite-Risiko-Beziehungen 
von etablierten Portfolio- und Faktormodellen ein. Anknüpfend ordnet Kapitel 2.2 
VTS in die breitere Gruppe volatilitätsbasierter Steuerungsansätze ein. Gleichfalls 
wird gezeigt, auf welchen Prämissen die Umsetzung von VTS beruht. Schließlich 
stellt Kapitel 2.3 den aktuellen Forschungsstand anhand einer Auswahl wesentli-
cher Publikationen zum Thema dar. 

2.1 Rendite-Risiko-Beziehungen aus der Perspektive etablierter Port-

folio- und Faktormodelle 

Markowitz, H. M.18 legte mit seinen Gedanken zur Mittelwert-Varianz-Optimie-
rung von risikobehafteten Assets den Grundstein für etablierte Portfoliomodelle.19 
Ein Kernresultat seiner Überlegungen ist die Charakterisierung effizienter Portfo-
lios. Effizient sind Portfolios dann, wenn für einen Investor keine höhere erwartete 
Rendite bei gegebener Volatilität oder keine niedrigere Volatilität bei gegebener 
erwarteter Rendite erreicht werden kann.20 Durch die Erweiterung um eine risi-
kolose Anlageform führt die Mittelwert-Varianz-Optimierung zum Konzept der 
Kapitalmarktlinie.21 Die Kapitalmarktlinie beschreibt den folgenden Zusammen-
hang:22  

𝐸ሺ𝑅௉ሻ ൌ 𝑅𝐹 ൅
𝐸ሺ𝑅ெሻ െ 𝑅𝐹

𝜎ெ
𝜎௉ (1) 

                                                      
18  Vgl. Markowitz, H. M., Mittelwert-Varianz-Optimierung, 1952, S. 77-91. 
19  Vgl. Jensen, M. C., Kapitalmarkttheorien, 1972, S. 358; Wu, L.-C. et al., Index-Tracking, 2007, 

S. 50. 
20  Vgl. Markowitz, H. M., Mittelwert-Varianz-Optimierung, 1952, S. 82; Wu, L.-C. et al., Index-Tra-

cking, 2007, S. 50. 
21  Vgl. Tobin, J., Kapitalmarktlinie, 1958, S. 66; Levy, H., CAPM, 2012, S. 120-121, 128-133. 
22  Vgl. Merton, R. C., Rendite-Schätzungen, 1980, S. 324. 
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Dabei sind 𝐸ሺ𝑅௉ሻ und 𝜎௉ die erwartete Rendite und Volatilität des betrachteten 
Portfolios, 𝐸ሺ𝑅ெሻ und 𝜎ெ die erwartete Rendite und Volatilität des Marktportfo-
lios sowie 𝑅𝐹 der risikolose Zinssatz. Ersichtlich wird, dass 𝐸ሺ𝑅௉ሻ linear von 𝜎௉ 
abhängig ist. 

Durch Berücksichtigung weiterer Gleichgewichtsbedingungen23 führen die Über-
legungen der Kapitalmarktlinie zum Capital Asset Pricing Model (CAPM).24 Das 
CAPM postuliert, dass nur ein Marktportfolio existiert, welches die risikoadjus-
tierte Rendite der Investoren maximiert.25 Folglich decken alle Investoren den risi-
kobehafteten Portfolioanteil ausschließlich durch eine skalierte Variante des 
Marktportfolios ab.26 Konkret beschreibt das CAPM die folgende Gleichgewich-
tungsbeziehung:27 

𝐸ሺ𝑅௡ሻ ൌ 𝑅𝐹 ൅ 𝛽௡ெሾ𝐸ሺ𝑅ெሻ െ 𝑅𝐹ሿ ൌ 𝑅𝐹 ൅
𝐶𝑜𝑣ሺ𝑅௡,𝑅ெሻ

𝑉𝑎𝑟ሺ𝑅ெሻ
ሾ𝐸ሺ𝑅ெሻ െ 𝑅𝐹ሿ (2) 

Hierbei stellt 𝐸ሺ𝑅௡ሻ die erwartete Rendite des 𝑛-ten Assets und 𝐸ሺ𝑅ெሻ die erwar-
tete Rendite des Marktportfolios dar. 𝛽௡ெ lässt sich aus der Kovarianz der Renditen 
von Asset 𝑛 und dem Marktportfolio (𝐶𝑜𝑣ሺ𝑅௡,𝑅ெሻ) im Verhältnis zur Varianz der 
Renditen des Marktportfolios (𝑉𝑎𝑟ሺ𝑅ெሻ) errechnen. 

Aus Gleichung 2 wird ersichtlich, dass das CAPM einen linearen positiven Zusam-
menhang zwischen der erwarteten Rendite und dem Marktrisiko (Beta) als unab-
hängige Variable herstellt. Die unbekannten Parameter für das CAPM werden 

                                                      
23  Die wesentlichsten Gleichgewichtsbedingungen sind: (1) Investoren maximieren ihren Nutzen 

nach dem Mittelwert-Varianz-Prinzip und sind risikoavers; (2) Alle Investoren können unbe-
grenzt zum risikolosen Zinssatz Geld aufnehmen; (3) Es existieren keine Leerverkaufsrestriktio-
nen; (4) Alle Investoren haben gleiche Erwartungen bezüglich zukünftiger Renditen, Varianzen 
und Kovarianzen der Assets; (5) Alle existierenden Assets sind hochliquide, handelbar und belie-
big teilbar; (6) Es existieren keine Transaktionskosten und Steuern; (7) Alle Investoren sind in 
dem Marktportfolio investiert (vgl. Jensen, M. C., Kapitalmarkttheorien, 1972, S. 358-359; 
Goltz, F., Le Sourd, V., Kapitalisierungsgewichtete Indizes, 2011, S. 60-61; Asness, C. S. et al., 
Skalierungsbeschränkungen, 2012, S. 49). 

24  Vgl. Sharpe, W. F., Kapitalmarktpreise, 1964, S. 425-442; Lintner, J., Auswahl Risiko-Assets, 
1965, S. 13-37; Mossin, J., Gleichgewicht Kapitalmarkt, 1966, S. 768-783. 

25  Vgl. Anderson, R. M. et al., Gehebelte Portfolios, 2014, S. 55. 
26  Vgl. Asness, C. S. et al., Skalierungsbeschränkungen, 2012, S. 47; Frazzini, A., Pedersen, L. H., 

Beta, 2014, S. 1. 
27  Vgl. Merton, R. C., Rendite-Schätzungen, 1980, S. 323-324. 
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üblicherweise durch Regression mittels des folgenden 1-Faktor-Marktmodells 
(MF1) ermittelt:28 

𝑅௡,௧ െ 𝑅𝐹௧ ൌ 𝛼௡ ൅ 𝛽௡ெ൫𝑅ெ,௧ െ 𝑅𝐹௧൯ ൅ 𝑒௡,௧ (3) 

Jeweils zum Zeitpunkt 𝑡 stellt 𝑅௡,௧ (𝑅ெ,௧) die realisierte Rendite des 𝑛-ten Assets 
(Marktportfolios) und 𝑒௡,௧ das aus der Regression resultierende Residuum dar. 𝛼௡ 
ist der geschätzte Achsenabschnitt, welcher ökonomisch die über die Prämierung 
des systematischen Risikos hinausgehende Mehrrendite (Alpha) repräsentiert. 

Um den unterstellten Wirkungszusammenhang des CAPM zu testen, wurde um-
fangreiche Kapitalmarktforschung betrieben.29 Hierbei wurde zum einen festge-
stellt, dass empirische Beobachtungen im Widerspruch zur postulierten positiven 
linearen Marktrisikoprämie stehen30 und zum anderen, dass das CAPM die erwar-
tete Überschussrendite von Aktien unzureichend erklärt.31  

Mit der Zeit wurden weitere Faktoren ermittelt, welche einen signifikanten Erklä-
rungsgehalt für die durchschnittlichen Aktienrenditen liefern. Prominente Bei-
spiele hierfür sind die Faktoren „Size“32, „Value“33, „Momentum“34, „Profitabi-
lity“35, „Investment“36 und „Low-Volatility“37. Eine kombinierte Anwendung 
führt zu den heute als State of the Art geltenden Multi-Faktor-Modellen.38 

                                                      
28  Vgl. Verbeek, M., Moderne Ökonometrie, 2017, S. 40-44. 
29  Vgl. Blitz, D. C. et al., Volatilitätseffekt, 2020, S. 46; Karolyi, G. A., van Nieuwerburgh, S., Ren-

dite-Querschnitt, 2020, S. 1879-1880. 
30  Vgl. Black, F. et al., Tests CAPM, 1972, S. 79-121; Haugen, R. A., Heins, A. J., Tests Risiko-Ren-

dite-Beziehung, 1975, S. 780-782. 
31  Vgl. Fama, E. F., French, K. R., Querschnitt Aktienrenditen, 1992, S. 445; Karolyi, G. A., van 

Nieuwerburgh, S., Rendite-Querschnitt, 2020, S. 1879. 
32  Vgl. Banz, R. W., Marktkapitalisierungs-Anomalie, 1981, S. 3-4, 9; Fama, E. F., French, K. R., 

Querschnitt Aktienrenditen, 1992, S. 438-439. 
33  Vgl. Rosenberg, B. et al., Buch-Kurs-Verhältnis Aktien, 1985, S. 9, 12, 15-16; Chan, L. K. C. et 

al., Fundamentaldaten Aktien, 1991, S. 1748-1749. 
34  Vgl. Jegadeesh, N., Titman, S., Momentum-Effekt, 1993, S. 68-70, 89. 
35  Vgl. Novy-Marx, R., Profitabilitätsprämie, 2013, S. 3-6. 
36  Vgl. Titman, S. et al., Investmentprämie, 2004, S. 683-687. 
37  Vgl. Haugen, R. A., Heins, A. J., Tests Risiko-Rendite-Beziehung, 1975, S. 779-782; Ang, A. et 

al., Volatilitätsprämie, 2006, S. 279-282; Blitz, D. C., van Vliet, P., Low-Volatility, 2007, S. 104-
107. 

38  Vgl. Karolyi, G. A., van Nieuwerburgh, S., Rendite-Querschnitt, 2020, S. 1880. 
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Eine erste Erweiterung des MF1 (vgl. Gleichung 3) stellt das 3-Faktoren-Modell 
von Fama und French (FF3) dar:39 

𝑅௡,௧ െ 𝑅𝐹௧ ൌ 𝛼௡ ൅ 𝛽௡ெ൫𝑅ெ,௧ െ 𝑅𝐹௧൯ ൅ 𝛽௡ௌெ஻𝑆𝑀𝐵௧ ൅ 𝛽௡ுெ௅𝐻𝑀𝐿௧ ൅ 𝑒௡,௧ (4) 

Jeweils zum Zeitpunkt 𝑡 ist 𝑆𝑀𝐵௧ die durchschnittliche Rendite kleiner Unterneh-
men abzüglich der durchschnittlichen Rendite großer Unternehmen sowie 𝐻𝑀𝐿௧ 
die durchschnittliche Rendite von Unternehmen mit hohem Buchwert/Marktwert-
Verhältnis abzüglich der durchschnittlichen Rendite von Unternehmen mit niedri-
gem Buchwert/Marktwert-Verhältnis. 𝛽௡ௌெ஻ und 𝛽௡ுெ௅ repräsentieren die dazuge-
hörigen zu schätzenden Koeffizienten. 

Die Hinzunahme der Momentum-Prämie führt zum 4-Faktoren-Modell von Car-
hart (FC4):40 

𝑅௡,௧ െ 𝑅𝐹௧ ൌ 𝛼௡ ൅ 𝛽௡ெ൫𝑅ெ,௧ െ 𝑅𝐹௧൯ ൅ 𝛽௡ௌெ஻𝑆𝑀𝐵௧ ൅ 𝛽௡ுெ௅𝐻𝑀𝐿௧
൅ 𝛽௡ௐெ௅𝑊𝑀𝐿௧ ൅ 𝑒௡,௧ 

(5) 

Dabei bildet sich 𝑊𝑀𝐿௧ je Periode 𝑡 aus dem Durchschnitt der besten 1-jährigen 
Renditen abzüglich des Durchschnitts der schlechtesten 1-jährigen Renditen. Er-
neut ist 𝛽௡ௐெ௅ der zugehörige Schätzparameter. 

Das FF3 (vgl. Gleichung 4) erweitert um die Faktorprämien „Profitability“ und 
„Investment“ mündet in dem 5-Faktoren-Modell von Fama und French (FF5):41 

𝑅௡,௧ െ 𝑅𝐹௧ ൌ 𝛼௡ ൅ 𝛽௡ெ൫𝑅ெ,௧ െ 𝑅𝐹௧൯ ൅ 𝛽௡ௌெ஻𝑆𝑀𝐵௧ ൅ 𝛽௡ுெ௅𝐻𝑀𝐿௧
൅ 𝛽௡ோெௐ𝑅𝑀𝑊௧ ൅ 𝛽௡஼ெ஺𝐶𝑀𝐴௧ ൅ 𝑒௡,௧ 

(6) 

Jeweils für die Periode 𝑡 ist 𝑅𝑀𝑊௧ (𝐶𝑀𝐴௧) die durchschnittliche Rendite von Un-
ternehmen mit robuster Profitabilität (niedrigen Investitionsausgaben) abzüglich 
der durchschnittlichen Rendite von Unternehmen mit schwacher Profitabilität (ho-
hen Investitionsausgaben). Passend hierzu stellen 𝛽௡ோெௐ und 𝛽௡஼ெ஺ die zu schät-
zenden Koeffizienten für die neuen Faktoren dar. 

Das FF5 (vgl. Gleichung 6) erweitert um die Momentum-Prämie führt schließlich 
zum 6-Faktoren-Modell wie es von Fama und French (FF6) umgesetzt wurde:42 

                                                      
39  Vgl. Fama, E. F., French, K. R., 3-Faktoren-Modell, 1993, S. 19-26. 
40  Vgl. Carhart, M. M., 4-Faktoren-Modell, 1997, S. 61. 
41  Vgl. Fama, E. F., French, K. R., 5-Faktoren-Modell, 2015, S. 2-3; Fama, E. F., French, K. R., Tests 

5-Faktoren-Modell, 2017, S. 441. 
42  Vgl. Fama, E. F., French, K. R., 6-Faktoren-Modell, 2018, S. 235. 
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𝑅௡,௧ െ 𝑅𝐹௧ ൌ 𝛼௡ ൅ 𝛽௡ெ൫𝑅ெ,௧ െ 𝑅𝐹௧൯ ൅ 𝛽௡ௌெ஻𝑆𝑀𝐵௧ ൅ 𝛽௡ுெ௅𝐻𝑀𝐿௧
൅ 𝛽௡ோெௐ𝑅𝑀𝑊௧ ൅ 𝛽௡஼ெ஺𝐶𝑀𝐴௧ ൅ 𝛽௡ௐெ௅𝑊𝑀𝐿௧ ൅ 𝑒௡,௧ 

(7) 

Die Gemeinsamkeit aller aufgeführten Portfolio- und Faktor-Modelle liegt darin, 
dass sie die Rendite bzw. Überschussrendite eines Assets in linearer Abhängigkeit 
zu systematischen Risikofaktoren beschreiben. Den Modellen folgend sollte die 
Risikoskalierung der VTS keinen höheren risikoadjustierten Ertrag mit sich brin-
gen, da zusammen mit der Rendite auch die Risikofaktoren gehebelt werden. 
Diese Erwartungshaltung wird im empirischen Teil dieser Arbeit auf dem Prüf-
stand gestellt. 

2.2 Volatilitätsbasierte Steuerungsansätze für Aktienportfolios 

Volatilitätsbasierte Steuerungsansätze erfuhren in den letzten Jahren einen Be-
deutungszuwachs in der Asset-Management-Praxis.43 Die zunehmende Populari-
tät wird durch empirische Resultate gestützt, welche eine Outperformance der 
Ansätze gegenüber BHS ausweisen.44 Charakteristisch für die Steuerungsansätze 
ist, dass die Portfoliobildung unabhängig von Schätzwerten für zukünftige Ren-
diten durchgeführt werden kann.45 Dieser Sachverhalt erleichtert und stabilisiert 
den Prozess der Portfoliozusammensetzung, da Schätzungen von Varianzen und 
Kovarianzen gegenüber Prognosen von zukünftigen Renditen akkurater vollzo-
gen werden können.46  

Die volatilitätsbasierten Steuerungsansätze können hinsichtlich Querschnitt- und 
Längsschnittansätzen differenziert werden. Einen Überblick hierzu liefert Tabelle 

                                                      
43  Vgl. Hallerbach, W. G., Risikokontrollansätze, 2015, S. 1, 20; Haesen, D. et al., Optimierung 

Risk-Parity, 2017, S. 53; Gösmann, J., Ziggel, D., Wechselpunkte, 2018, S. 99. 
44  Vgl. Zakamulin, V., Unerwartete Volatilität, 2014, S. 38; Dachraoui, K., Anlagenklassenvergleich 

Volatilitätsziel-Strategie, 2018, S. 59. 
45  Vgl. Fletcher, J., Minimum-Varianz-Analyse, 2009, S. 952; Clarke, R. G. et al., Minimum-Vari-

anz-Portfolios, 2006, S. 10-12; Clarke, R. G. et al., Vergleich Volatilitäts-Risikosteuerungsan-
sätze, 2013, S. 39; Füss, R. et al., Effizienz Volatilitätsziel-Strategie, 2014, S. 33. 

46  Vgl. Merton, R. C., Rendite-Schätzungen, 1980, S. 326, 355-359; Füss, R. et al., Effizienz Volati-
litätsziel-Strategie, 2014, S. 33. 
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1. Querschnittansätze steuern die Portfoliozusammensetzung des risikobehafte-
ten Portfolios zwischen und innerhalb der Assetklassen.47 Zu diesem Strang zäh-
len beispielsweise „Minimum-Varianz“48-, „Low-Volatility“49-, und „Risk-Pa-
rity“50-Ansätze.51 

Längsschnittansätze sind demgegenüber darauf ausgerichtet, das Portfoliorisiko 
im Zeitverlauf zu steuern. VTS sind Vertreter dieser Art, da sie im Zeitverlauf den 
Skalierungsfaktor für die risikobehaftete Anlageklasse im inversen Verhältnis zur 
Marktvolatilität variieren. Der Querschnitt der risikobehafteten Anlageklasse 
bleibt dagegen unverändert. Typischerweise bildet eine Geldmarktposition den 
risikolosen Gegenspieler zum risikobehafteten Asset. Ein Skalierungsfaktor größer 
1 wird durch Fremdkapitalaufnahme umgesetzt.52 

Diese Arbeit beschäftigt sich ausschließlich mit VTS, da diese gegenüber den 
Querschnittansätzen einige vorteilhafte Eigenschaften mit sich bringen: (1) Die 
Abbildung der risikobehafteten Assetklasse kann durch vorher definierte markt-
breite Indizes geschehen. Es bedarf daher keiner individuellen Titelselektion.53 (2) 
Die Strategien können durch den Einsatz von Exchange-Traded-Funds (ETFs) um-
gesetzt werden. Damit stehen effiziente Investitionsvehikel zur Verfügung, wel-
che sich durch hohe Liquidität und niedrige Transaktionskosten auszeichnen.54 (3) 
Einzelne Querschnittansätze können in dem Punkt kritisiert werden, dass die Port-
foliokonstruktion die Titel-, Sektor- und Länderdiversifikation beeinträchtigt. VTS 
sind nicht anfällig für diese Problematik.55 

                                                      
47  Vgl. Hallerbach, W. G., Risikokontrollansätze, 2015, S. 19. 
48  Vgl. Haugen, R. A., Baker, N. L., Minimum-Varianz-Ansatz, 1991, S. 38-39; Clarke, R. G. et al., 

Minimum-Varianz-Portfolios, 2006, S. 12-14. 
49  Vgl. Blitz, D. C., van Vliet, P., Low-Volatility, 2007, S. 103; Alonso, N., Nusinzon, O., Varianten 

Low-Volatility, 2020, S. 60. 
50  Vgl. Maillard, S. et al., Risk-Parity-Portfolios, 2010, S. 61-63; Asness, C. S. et al., Skalierungs-

beschränkungen, 2012, S. 47; Fisher, G. S. et al., Risk-Parity, 2015, S. 43-44; Bollerslev, T., 
Risikomodellierung, 2018, S. 2730. 

51  Vgl. Hallerbach, W. G., Risikokontrollansätze, 2015, S. 10-12, 14-19. 
52  Vgl. Hocquard, A. et al., Wertverlust-Management, 2013, S. 31; Füss, R. et al., Effizienz Volatili-

tätsziel-Strategie, 2014, S. 33; Hallerbach, W. G., Risikokontrollansätze, 2015, S. 19-20. 
53  Vgl. Hocquard, A. et al., Wertverlust-Management, 2013, S. 33. 
54  Vgl. Marchioni, U., Niall, P., Institutionelle ETFs, 2013, S. 98-99; Füss, R. et al., Effizienz Volatili-

tätsziel-Strategie, 2014, S. 40. 
55  Vgl. Thomas, R., Shapiro, R., Volatilitätsbasierte Aktieninvestments, 2009, S. 16; Goldberg, L. R., 

Mahmoud, O., Risiko-Diversifikations-Index, 2013, S. 116; Kuo, L., Li, F., Modifikation Low-Vola-
tility, 2013, S. 8; Lohre, H. et al., Risk-Parity-Diversifikation, 2015, S. 98. 
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Tab. 1: Volatilitätsbasierte Steuerungsansätze im Vergleich 

  

Ansatz Konstruktionsregel Literaturverweis 

Querschnittansätze 

Minimum-Varianz min
ሼwሬሬሬ⃗ ሽ

𝜎𝑃 ൌ ඥwሬሬሬ⃗ ′Ωwሬሬሬ⃗   Clarke, R. G. et al., 
2013, S. 49 

Low-Volatility 1. Sortiere absteigend alle Assets nach 𝜎𝑛   
(𝑛 ൌ 1, … ,𝑁) 

2. Wähle definierte Anzahl der niedrigsten Rangpositionen (z.B. 
𝑁/10 ൌ 𝑁𝐿𝑉ሻ 

3. 𝑤𝑛 ൌ
1

𝑁𝐿𝑉
,    (𝑛 ൌ 1, … ,𝑁) 

Blitz, D. C., van Vliet, 
P., 2007, S. 103 

Risk-Parity 
𝑤𝑛 ൌ

𝜎𝑛𝜎𝑃
𝜎𝑛𝑃

ൌ
𝛽𝑛𝑃

െ1

𝑁
 , ሺ𝑛 ൌ 1, … ,𝑁ሻ 

Fisher, G. S. et al., 
2015, S. 44 

Längsschnittansätze 

Dynamische 
Volatilitätsziel-
Strategie (DVTS) 

𝑤𝑛 ൌ minቆ
𝜎ത𝑛 ,𝑡

𝜎ො𝑛 ,𝑡൅1|𝑡
, 𝐿𝐶ቇmit𝐿𝐶 ൒ 1, ሺ𝑛 ൌ 1ሻ 

Zakamulin, V., 2014, 
S. 43 

Konstante 
Volatilitätsziel-
Strategie (KVTS) 

𝑤𝑛 ൌ minቆ
𝑉𝑇

𝜎ො𝑛 ,𝑡൅1|𝑡
, 𝐿𝐶ቇmit𝐿𝐶 ൒ 1, ሺ𝑛 ൌ 1ሻ 

Albeverio, S. et al., 
2013, S. 1520 

 
wobei: 

𝜷𝒏
𝑷 = Beta des 𝒏-ten Assets in Bezug zum betrachteten Portfolio 

𝑳𝑪 = Skalierungslimit 
𝒏 = Variable für die Indexierung der betrachteten Assets 
𝑵 = Anzahl der Assets im Portfolio 
𝑵𝑳𝑽 = Anzahl der Assets in einem Low-Volatility-Portfolio 
𝛀 = Varianz-Kovarianz-Matrix zu den im Portfolio enthaltenen Assets 
𝝈𝒏 = Volatilität des 𝒏-ten Assets 
𝝈𝒏𝑷 = Kovarianz zwischen dem 𝒏-ten Asset und dem betrachteten Portfolio 
𝝈ഥ𝒏,𝒕 = durchschnittliche historische Volatilität vom 𝒏-ten Asset zum Zeitpunkt 𝒕 
𝝈ෝ𝒏,𝒕൅𝟏|𝒕 = geschätzte zukünftige Volatilität vom 𝒏-ten Asset zum Zeitpunkt 𝒕 
𝝈𝑷 = Volatilität des betrachteten Portfolios 
𝐰ሬሬ⃗  = Vektor aus Portfoliogewichten 
𝒘𝒏 = Portfoliogewicht des 𝒏-ten Assets 
𝑽𝑻 = konstantes Volatilitätsziel 
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Abb. 3: Sequenzielle Volatilitäts-Volatilitäts- und Volatilitäts-Rendite-Beziehungen des 
ACWI (2000-2020), in Anlehnung an: Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, 
S. 1613; Harvey, C. R. et al., Multi-Asset VTS, 2018, S. 19, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Das argumentative Fundament für die Umsetzung von VTS basiert zum einen auf 
der Annahme, dass Volatilität über kurze Zeiträume persistent und somit vorher-
sagbar ist.56 Dies korrespondiert zu dem stilisierten Faktum57 der beobachtbaren 
Volatilitätscluster an den Finanzmärkten58 und mündet in der Schlussfolgerung, 
dass die aktuelle Volatilität als Informationsgrundlage für die zukünftige Volatili-
tät verwendet werden kann.59  

Zum anderen basiert die Implementierung von VTS auf der Prämisse, dass ein 
negativer Zusammenhang zwischen realisierten Volatilitäten und nachfolgenden 
Renditen bzw. risikoadjustierten Renditen besteht.60 Während zwar ein Konsens 
darüber herrscht, dass realisierte Volatilitäten und realisierte Renditen im negati-
ven Zusammenhang stehen61, ist der Zusammenhang zwischen realisierten Vola-
tilitäten und erwarteten Renditen weniger eindeutig.62 

Abbildung 3 untersucht die beiden angeführten Prämissen für den in dieser Arbeit 
im Fokus stehenden MSCI All Country World Index (vgl. Kapitel 3.1). Abbildungs-
bereich (a) und (b) stellen den Zusammenhang zwischen realisierten Volatilitäten 
(𝑡଴) und nachfolgenden Volatilitäten (𝑡ଵ) dar. Erkennbar ist ein starker positiver 
Zusammenhang zwischen den aktuellen und den verzögerten Volatilitäten. 

                                                      
56  Vgl. Busse, J. A., Volatilitätsziel-Strategien Fonds, 1999, S. 1009; Dopfel, F. E., Ramkumar, S. R., 

Volatilitäts-Regime, 2013, S. 31-32; Johannes, M. et al., Vorhersage Rendite, 2014, S. 611; Mo-
reira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1611, 1616. 

57  Eine gute Übersicht zu stilisierten Kapitalmarkt-Fakten gibt Cont, R., Stilisierte Kapitalmarkt-Fak-
ten, 2001, S. 224. 

58  Vgl. Poon, S.-H., Granger, C. W. J., Volatilitätsvorhersage, 2005, S. 47; Shabarisha, N., Made-
gowda, J., GARCH-Anwendung, 2019, S. 70. 

59  Vgl. Dachraoui, K., Anlagenklassenvergleich Volatilitätsziel-Strategie, 2018, S. 58-60. 
60  Vgl. Dachraoui, K., Anlagenklassenvergleich Volatilitätsziel-Strategie, 2018, S. 58; Moreira, A., 

Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1612-1614. Dies gilt unter der Voraussetzung, dass die 
historische Volatilität als Schätzer für die aktuelle Volatilität verwendet wird. 

61  Vgl. Dopfel, F. E., Ramkumar, S. R., Volatilitäts-Regime, 2013, S. 30-31; Hocquard, A. et al., 
Wertverlust-Management, 2013, S. 36-37; Dachraoui, K., Anlagenklassenvergleich Volatilitäts-
ziel-Strategie, 2018, S. 60-61; Moreira, A., Muir, T., Evaluierung Volatilitäts-Timing, 2019, S. 
507. 

62  Vgl. Campbell, J. Y., Zins-Aktien-Verhalten, 1987, S. 393-394; French, K. R. et al., Rendite-Ri-
siko-Beziehung, 1987, S. 27; Turner, C. M. et al., Risikozustände, 1989, S. 17-21; Campbell, J. 
Y., Hentschel, L., Modell Volatilität, 1992, S. 311-312; Glosten, L. R. et al., Rendite-Volatilitäts-
Beziehung, 1993, S. 1780; Harvey, C. R., Konditionelle Erwartungen, 2001, S. 604-607; Dachra-
oui, K., Anlagenklassenvergleich Volatilitätsziel-Strategie, 2018, S. 60-61. 
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Weiterführend zeigen die Abbildungsbereiche (c) und (d) die Beziehung zwischen 
realisierten Volatilitäten und nachfolgenden Überschussrenditen. Im Gegensatz 
zur sequenziellen Volatilitäts-Volatilitäts-Beziehung, ist hier kein eindeutiger Zu-
sammenhang auszumachen. Gleiches gilt für die in den Abbildungsbereichen (e) 
und (f) dargestellte Beziehung zwischen risikoadjustierten Renditen und verzöger-
ten Volatilitäten. Die Resultate aus Abbildungsbereich (a) bis (d) stehen einerseits 
im Einklang zu den Erkenntnissen von Moreira, A. und Muir, T.63 sowie Harvey, 
C. R. et al.64. Andererseits steht die in Abbildungsbereich (e) und (f) dargelegte 
Beziehung zu diesen Arbeiten im Widerspruch. Zu erwähnen ist jedoch, dass Ba-
siswert und Untersuchungszeitraum von den genannten Arbeiten abweichen. 

Zusammenfassend lässt sich die in der ersten Anwendungsprämisse geforderte 
kurzfristige Persistenz in der Volatilität der untersuchten Renditezeitreihe be-
obachten. Die in der zweiten Implementierungsannahme verlangte negative Be-
ziehung zwischen den realisierten Volatilitäten und den nachfolgenden Renditen 
bzw. risikoadjustierten Renditen, ist hingegen nicht auszumachen. Diese Verlet-
zung soll jedoch nicht als kategorischer Anwendungs-Ausschluss gesehen wer-
den. So zeigen die empirischen Resultate dieser Arbeit den Vorüberlegungen zum 
Trotz, dass die Umsetzung einer VTS einen Mehrwert generieren kann. 

2.3 Stand der Forschung 

Die Untersuchung der VTS war bereits Gegenstand mehrerer empirischer Unter-
suchungen. Einen Überblick über wesentliche Arbeiten und deren Erkenntnisse 
liefert Tabelle 2. Die Anzahl der veröffentlichten Arbeiten im letzten Jahrzehnt 
zeigt, dass der Risikosteuerungsansatz sowohl praktische als auch theoretische 
Relevanz besitzt.  

In allen in Tabelle 2 dargestellten Arbeiten stehen Aktien im Zentrum der empiri-
schen Untersuchungen. Vereinzelnd ergänzen Erkenntnisse zu Rohstoffen, Wäh-
rungen, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen und Multi-Asset-Portfolios das 
Bild.65 Deutlich wird, dass VTS insbesondere bei risikoreicheren Anlageklassen 

                                                      
63  Vgl. Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1612-1613. 
64  Vgl. Harvey, C. R. et al., Multi-Asset VTS, 2018, S. 19. 
65  Vgl. Hocquard, A. et al., Wertverlust-Management, 2013, S. 38-39; Daniel, K., Moskowitz, T. J., 

Momentum Crashs, 2016, S. 239-242; Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1-2, 
14 (im Internet Anhang); Dachraoui, K., Anlagenklassenvergleich Volatilitätsziel-Strategie, 2018, 
S. 63-66; Harvey, C. R. et al., Multi-Asset VTS, 2018, S. 22-29. 
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(z.B. Aktien oder Unternehmensanleihen) einen Mehrwert gegenüber BHS gene-
rieren können. Dagegen ist der positive Einfluss bei sichereren Anlageklassen (z.B. 
Staatsanleihen) vernachlässigbar gering.66 

Hinsichtlich der geografischen Auswahl dominiert der nordamerikanische Markt. 
13 der 16 dargestellten Publikationen untersuchen ausschließlich diesen Markt 
oder setzen ihn in den Mittelpunkt. 8 Arbeiten präsentieren ausschließlich oder 
zusätzlich Ergebnisse zu anderen entwickelten Volkswirtschaften (z.B. Europa, 
Vereinigtes Königreich oder Japan). Lediglich 2 Arbeiten berücksichtigen auch 
Aktien aus Schwellenländern, wobei diese in einem Fall Teil eines diversifizierten 
Portfolios sind67 und in dem anderen Fall ausschließlich Ergebnisse für die regio-
nalen Märkte in Chile und Mexiko präsentiert werden.68 Empirische Resultate zur 
singulären Betrachtung des aggregierten Schwellenländermarktes findet sich im 
dargestellten Literaturangebot folglich nicht. Dieser Aspekt wird durch die vorlie-
gende Arbeit adressiert. Teil der empirischen Robustheitsanalysen zu den VTS ist 
die Untersuchung des MSCI Emerging Markets Indexes (vgl. Kapitel 4.1). 

Länge und Aktualität der untersuchten Zeiträume variieren zwischen den Arbei-
ten aus Tabelle 2 stark. Die kürzeste Untersuchungsperiode umfasst 10 Jahre 
(2003-2012)69, die längste 93 Jahre (1926-2018)70. 13 der 16 Arbeiten wählen 
einen Untersuchungszeitraum von länger als 20 Jahren. Ein struktureller Zusam-
menhang zwischen Länge bzw. Aktualität des gewählten Untersuchungszeit-
raums und Performancevorteilhaftigkeit der VTS gegenüber BHS ist nicht erkenn-
bar. Es besteht jedoch ein Konsens darin, dass VTS insbesondere in Phasen starker 
Marktkorrekturen relativ zur BHS höhere Renditen erzielen.71 Inklusionen solcher 
Zeiträume wirken somit positiv auf die feststellbare Renditevorteilhaftigkeit. Die 
Arbeit mit dem aktuellsten Untersuchungszeitraum untersucht das Verhalten der 
VTS bis einschließlich Januar 2018.72 Damit sind die volatilen Aktienmärkte aus 
dem Kalenderjahr 2020, welche im Zusammenhang mit dem Ausbruch des neu-

                                                      
66  Vgl. Harvey, C. R. et al., Multi-Asset VTS, 2018, S. 14. 
67  Vgl. Hocquard, A. et al., Wertverlust-Management, 2013, S. 33-34. 
68  Vgl. Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 19 (im Internet Anhang). 
69  Vgl. Krein, D., Fernandez, J., Index-Risikokontrollstrategien, 2012, S. 74. 
70  Vgl. Qiao, X. et al., Abwärts-Volatilität, 2020, S. 15-16. 
71  Vgl. u.a. Krein, D., Fernandez, J., Index-Risikokontrollstrategien, 2012, S. 73; Benson, R. et al., 

Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 96; Liu, F. et al., Nachteile Volatilitätsziel-Strate-
gien, 2019, S. 43. 

72  Vgl. Qiao, X. et al., Abwärts-Volatilität, 2020, S. 15-16. 
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artigen Coronavirus (COVID-19) stehen, in keiner der empirischen Untersuchun-
gen enthalten.73 Resultate hierzu liefert die vorliegende Arbeit und ergänzt damit 
die bisherigen Erkenntnisse zur VTS. 

In den dargestellten Publikationen wird grundsätzlich der gleichen Konstruktions-
regel für die Bildung der VTS-Portfolios gefolgt. Nuancierte Abweichungen bezie-
hen sich meist auf die verwendete Art oder Dimension der Volatilität. So unter-
scheiden die Arbeiten in der Art insbesondere zwischen historischer und erwarte-
ter Volatilität sowie in der Dimension zwischen Volatilität und Varianz. Einzelne 
Arbeiten beziehen sich auf die unerwartete Volatilität74 und die Semi-Varianz75. 

Diese Divergenzen korrespondieren auch zur Heterogenität in den angewandten 
Verfahren zur Berechnung der Volatilität bzw. Varianz. Die meisten Arbeiten nut-
zen mehrere Verfahren. Die SMA76-Volatilität wird in 11, GARCH77-Varianten in 
6, EWMA78-Volatilitätsmodelle in 4 und auf impliziter Volatilität basierende Ver-
fahren in 2 Arbeiten verwendet. Insgesamt lässt sich feststellen, dass komplexere 
Verfahren eine höhere Prognosegüte zur zukünftigen Volatilität liefern.79 Dass 
dies auch zu einer strukturell höheren Performance von VTS gegenüber BHS führt, 
kann nicht beobachtet werden.80  

Tabelle 2 liefert darüber hinaus zu jeder Arbeit eine Zusammenfassung der we-
sentlichen Erkenntnisse. Hieraus lassen sich die folgenden Punkte hervorheben: 
(1) Positiver Werttreiber bei VTS ist zum einen die Tatsache, dass am langfristig 
positiven Trend des Aktienmarktes im Durchschnitt gehebelt partizipiert wird81 
und zum anderen die Beobachtung, dass die Strategien im Durchschnitt starke 
Marktkorrekturen unterproportional nachverfolgen.82 (2) Negativ wirkt dagegen, 

                                                      
73  Vgl. Baker, S. R. et al., Aktienreaktion COVID-19, 2020, S. 743; Zhang, D. et al., Kapitalmarkt 

COVID-19, 2020, S. 2-3. 
74  Vgl. Zakamulin, V., Unerwartete Volatilität, 2014, S. 39. 
75  Vgl. Qiao, X. et al., Abwärts-Volatilität, 2020, S. 15. 
76  SMA ist die Abkürzung für Simple Moving Average. 
77  GARCH ist die Abkürzung für Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity. 
78  EWMA ist die Abkürzung für Exponentially Weighted Moving Average. 
79  Vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 94. 
80  Vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 100; Füss, R. et al., Effizi-

enz Volatilitätsziel-Strategie, 2014, S. 36; Zakamulin, V., Unerwartete Volatilität, 2014, S. 39. 
81  Vgl. Cooper, T., Alpha Volatilitätsziel-Strategien, 2010, S. 30. 
82  Vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 96; Daniel, K., Moskowitz, 

T. J., Momentum Crashs, 2016, S. 233-234; Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 
1623; Liu, F. et al., Nachteile Volatilitätsziel-Strategien, 2019, S. 43. 
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dass der gehebelte Kapitaleinsatz zum einen höhere Transaktions- und Fremdka-
pitalkosten nach sich zieht sowie zum anderen einen höheren Volatilitätswider-
stand83 bei der geometrischen Renditebetrachtung erzeugen kann.84 (3) Beglei-
tend zu den oft dokumentierten höheren Sharpe-Ratios (SRs) erreichen VTS häu-
fig auch weniger ausgeprägte Realisierungen beim Value-at-Risk und maximalen 
Drawdown sowie niedrigere Wölbungs- und höhere Schiefe-Koeffizienten bei 
den empirischen Renditeverteilungen.85 (4) Die realisierten SRs der VTS sind 
gleichzeitig weitgehend unabhängig vom avisierten Volatilitätsziel86 und etwai-
gen Skalierungsrestriktionen des Investors.87 (5) Der Mehrwert von VTS lässt sich 
besonders bei Anwendung auf die Momentum-Faktorprämie beobachten.88 

Erwähnenswert ist abschließend, dass 12 der 16 Arbeiten aus Tabelle 2 zu dem 
Schluss kommen, dass VTS höhere risikoadjustierte Renditen gegenüber BHS er-
zielen. 3 Arbeiten ermitteln einen nicht signifikanten Unterschied bzw. zeichnen 
ein heterogenes Bild.89 Eine Arbeit beobachtet niedrigere Werte.90 Trotz großer 
Schnittmengen bezüglich der Datengrundlage und des empirischen Forschungs-
designs, besteht damit kein Konsens über den Mehrwert von VTS. Dies motiviert 
zu weiteren Untersuchungen. In Abgrenzung zu anderen Arbeiten soll das Back-
testing-Design in dieser Arbeit explizit realistische Annahmen und Restriktionen 
berücksichtigen, um herauszufinden, ob ein Investor den Mehrwert der VTS auch 
in der Praxis abschöpfen kann. 

 

                                                      
83  Der Begriff Volatilitätswiderstand bezieht sich auf folgenden Zusammenhang: ሺ1 െ Rሻሺ1 ൅ Rሻ ൌ

1 െ Rଶ. Gemeint ist, dass geometrisch verknüpfte, aufeinanderfolgende negative und positive 
Renditen (R) in gleicher absoluter Höhe den Ausgangswert um Rଶ reduzieren. Dieses Phänomen 
tritt bereits bei einem nicht gehebelten Kapitaleinsatz auf. Bei einem gehebelten Kapitaleinsatz 
kann der Effekt jedoch aufgrund der absolut gesehenen höheren Realisierungen von R stärker 
ausfallen (vgl. Cooper, T., Alpha Volatilitätsziel-Strategien, 2010, S. 3-4). 

84  Vgl. Anderson, R. M. et al., Gehebelte Portfolios, 2014, S. 64. 
85  Vgl. u.a. Hocquard, A. et al., Wertverlust-Management, 2013, S. 36; Dachraoui, K., Anlagen-

klassenvergleich Volatilitätsziel-Strategie, 2018, S. 64. 
86  Vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 91-92. 
87  Vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 92-93; Moreira, A., Muir, 

T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1625-1629. 
88  Vgl. Cederburg, S. et al., Performance Volatilitätsziel-Strategien, 2020, S. 99. 
89  Vgl. Liu, F. et al., Nachteile Volatilitätsziel-Strategien, 2019, S. 46-47; Cederburg, S. et al., Per-

formance Volatilitätsziel-Strategien, 2020, S. 100; Barroso, P., Detzel, A., Arbitrage-Begrenzun-
gen, 2021, S. 749. 

90  Vgl. Anderson, R. M. et al., Gehebelte Portfolios, 2014, S. 64-66. 
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Jahr/
Autor(en)

Zeitraum/
Risiko-Asset

Strategie(n) Konstruktions-
regel(n)

Volatilitäts- /
Varianzmaß

Wesentliche Erkenntnisse

2010/
Cooper, T.

1950-2009/
verschiedene
Aktienindizes;
im Fokus:
S&P500

u.a.: KVTS SF = Konstante/
erw. VOL

EGARCH(1,1)-
VOL

(1) KVTS erzielen höhere
risikoadjustierte Renditen ggü.
BHS, da der positive Trend des
Aktienmarktes im Durchschnitt
gehebelt nachvollzogen wird
(2) KVTS reduzieren ggü. BHS die
Volatilitäten, Drawdowns und
Wölbungs-Koeffizienten
(3) KVTS liefern in allen
Marktphasen höhere risiko-
adjustierte Renditen ggü. BHS

2012/
Krein, D.,
Fernandez,
J.

2003-2012/
europäische
Aktienindizes

KVTS (1) SF =
Ziel-VOL/
hist. VOL
(2) SF =
Ziel-VOL/
erw. VOL

(1) historische
VOL
(Tagesrenditen;
Horizont = 30
Tage)
(2) implizite
VOL
(3) EWMA-VOL

(1) KVTS erzielen ggü. BHS höhere
Renditen und niedrigere
Volatilitäten
(2) Im Zeitraum um die Finanzkrise
2008/2009 konnten KVTS einen
Großteil der höheren Rendite
erzielen

2013/
Hocquard,
A. et al.

1990-2011/
globale und
regionale
Aktienindizes
sowie Rohstoff-
index

KVTS i.V.m.
Ziel zur
Erreichung
einer
Normal-
verteilung
der Renditen

Nutzung
ausgewählter
Hedging-
maßnahmen, um
angestrebtes
Volatilitätslevel und
Normalverteilung
zu erreichen

GARCH(1,1)-
VOL

(1) KVTS erzielen ggü. BHS höhere
Renditen und niedrigere
Volatilitäten
(2) KVTS gewichten in ruhigen
Marktphasen die Anlageklasse
Aktien ggü. BHS durchschnittlich
um 50% höher. In der Finanzkrise
konnte eine Untergewichtung von
80%ausgewiesen werden
(3) KVTS erzielen ggü. BHS auch
vorteilhafte Werte bei den Schiefe-
Koeffizienten, Wölbungs-
Koeffizienten, Drawdowns und
VaR-Werten

2014/
Anderson,
R. M. et al.

1929-2012/
US-Aktien und
Treasury-Bills

u.a. KVTS
angewendet
auf ein RP-
Portfolio aus
Aktien und
Anleihen

SF des RP-
Portfolios
= Ziel-VOL/
hist. VOL

historische VOL
(Monats-
renditen;
Horizont =
36 Monate)

(1) Der Renditebeitrag aus der
Hebelung des Investments wird bei
KVTS zu großen Teilen durch
höhere Transaktionskosten,
Finanzierungskosten und Effekten
aus der geometrischen
Verknüpfung von Renditen
aufgezehrt
(2) RP-Portfolios erreichen höhere
SRs gegenüber einem 60/40-
Portfolio aus Aktien und Anleihen

2014/
Benson, R.
et al.

1993-2012/
US-Aktienindex
(S&P 500)

KVTS SF =
Ziel-VOL/
erw. VOL

im Fokus:
EWMA-VOL
(Halbwertszeit
= 34 Tage)

(1) Unabhängig vom gewählten
Skalierungslimit sind die SRs der
KVTS ggü. BHS höher; bei einem
SF > 1 sind auch die absoluten
Renditen höher
(2) KVTS erreichen ggü. BHS
verbesserte Verteilungs-
eigenschaften hinsichtlich Schiefe-
und Wölbungs-Koeffizienten
(3) Die Höhe des VT hat keinen
signifikanten Einfluss auf die
erzielten SRs
(4) In der geometrischen
Renditebetrachtung ist die
Vermeidung von starken
Drawdowns ein Hauptreiber für
die bessere Performance der KVTS
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Jahr/
Autor(en)

Zeitraum/
Risiko-Asset

Strategie(n) Konstruktions-
regel(n)

Volatilitäts- /
Varianzmaß

Wesentliche Erkenntnisse

2014/
Füss, R. et
al.

1992-2011/
europäischer
Aktienindex
(EuroStoxx50)

KVTS, EWS,
MVS

SF =
Ziel-VOL/
erw. VOL

(1) historische
VOL
(2) implizite
VOL
(3)
GARCH(1,1)-
VOL

(1) Die SRs der KVTS, EWS und
MVS dominieren die der
ungesteuerten kapitalisierungs-
gewichteten Benchmarks
(2) MVS erreichen leicht höhere
SRs ggü. der KVTS

2014/
Zakamulin,
V.

für Parameter:
1950-2012
für Rendite:
1970-2012/
US-Aktien-
indizes

(1) DVTS auf
Basis der
unerwartete
n VOL
(2) Binärer
Investment-
stil auf Basis
der un-
erwarteten
VOL

(1) SF = jetzige
unerwartete VOL /
historischer
Durchschnitt der
unerwarteten VOL
(max. SF = 1)
(2) Wenn die
jetzige unerwartete
VOL ≥ dem
historischen
Durchschnitt der
unerwarteten VOL
dann Aktien-
gewicht = 1;
ansonsten 0

jeweils
angewendet
auf die
unerwartete
VOL:
GARCH(1,1)
(betrachtet,
aber nicht
dargestellt:
GJR-
GARCH(1,1)
und EGARCH
(1,1))

(1) Unerwartete VOL hat einen
gewissen aber nicht robusten
Erklärungsgehalt für die erwartete
Rendite
(2) Die Risikosteuerung über die
unerwartete VOL erzielt höhere
SRs als KVTS, welche das
herkömmliche VOL-Maß
verwenden

2015/
Barroso, P.,
Santa-
Clara, P.

1927-2011;
ex USA:
1980-2011/
im Fokus:
US-Aktien;
zusätzlich:
Aktien aus
Frankreich,
Deutschland,
Japan und UK

KVTS SF =
Ziel-VOL/
erw. VOL

(1) historische
VOL (Tages-
renditen,
Horizont = 126
Tage)
(2) EWMA-VOL
(Halbwerts-
zeiten = 1, 3
und 6 Monate)

(1) Momentum-Strategien verlieren
ggü. anderen Aktienstrategien
überproportional bei starken
Marktkorrekturen
(2) KVTS angewendet auf
Momentum-Strategien erzielen
höhere SRs, niedrigere Wölbungs-
Koeffizienten und vermindern die
Linksschiefe der Rendite-
verteilungen ggü. BHS

2016/
Daniel, K.,
Moskowitz
, T. J.

längste Periode:
1927-2013/
im Fokus:
US-Aktien;
weiterhin:
Aktien aus UK,
Japan und
Europa,
Anleihen,
Rohstoffe und
Währungen

KVTS u.a.: SF =
(erw.Rendite /
Konstante für die
Risikotoleranz) *
(1 / erw. VAR)

GJR-
GARCH(1,1)-
VAR

(1) KVTS angewendet auf
Momentum-Portfolios erzielen in
verschiedenen Assetklassen und
Märkten höhere SRs ggü. BHS
(2) Eine wesentliche
Performancequelle stellt die
Vermeidung von starken
Marktkorrekturen dar

2017/
Moreira,
A., Muir, T.

längste Periode
1927-2017/
US-Aktien
(Fokus:
Faktorprämien),
Währungen,
Unternehmens-
anleihen,
globale
Aktienindizes

KVTS im Fokus:
(1) SF = Konstante/
hist. VAR;
weiterhin:
(2) SF = Konstante/
hist. VOL

im Fokus:
(1) historische
VAR (Tages-
renditen,
Horizont = 22
Tage);
weiterhin:
(2) historische
VOL (Tages-
renditen,
Horizont = 22
Tage)
(3) AR(1)-VAR

(1) Aktuelle Varianz und erwartete
Renditen haben keinen
erkennbaren empirischen
Zusammenhang
(2) KVTS erzielen ggü, BHS
signifikant höhere SRs, Alphas und
Nutzengewinne für Mittelwert-
Varianz-Investoren
(3) Die Betas von KVTS sind in
Rezessionsphasen niedriger als die
Betas der BHS
(4) Die Alphas sind auch unter
Berücksichtigung von Trans-
aktionskosten signifikant höher

2018/
Dachraoui,
K.

1990-2015/
US-Aktien-index,
globale
Anleihen- und
Rohstoffindizes

KVTS SF =
Ziel-VOL/
erw. VOL

historische VOL
(Tages-
renditen,
Horizont = 60
Tage)

(1) KVTS verbessern die SRs,
Schiefe- und Wölbungs-
Koeffizienten der Rendite-
verteilung sowie verringern das
Downside-Risiko ggü. BHS
(2) Der Erfolg der Strategien hängt
vomgewählten VOL-Horizont und
der Neugewichtungsfrequenz ab
(3) Eine negative Kovarianz
zwischen der SR und Volatilität des
Referenzportfolios ist
Grundvoraussetzung für die
bessere Performance der KVTS
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Jahr/
Autor(en)

Zeitraum/
Risiko-Asset

Strategie(n) Konstruktions-
regel(n)

Volatilitäts- /
Varianzmaß

Wesentliche Erkenntnisse

2018/
Harvey, C.
R. et al.

längste Periode:
1927-2017/
US-Aktien- und
US-Anleihen-
indizes, globale
Rohstoff-,
Währungs- und
Aktienfutures
sowie Multi-
Asset-Portfolios

KVTS SF =
Ziel-VOL/
erw. VOL

EWMA-VOL
(Halbwerts-
zeiten: 10, 20,
40, 60 und 90
Tage)

(1) KVTS führen bei Risiko-Assets
(Aktien und
Unternehmensanleihen) zu
besseren SRs; bei Staatsanleihen,
Währungen und Rohstoffen sind
keine nennenswerten positiven
Effekte festzustellen
(2) KVTS führen zu einer
niedrigeren Wahrscheinlichkeit von
extremen Ereignissen (d.h. die
Ränder der Renditeverteilung sind
weniger stark ausgeprägt)

2019/
Liu, F. et al.

1936-2017/
US-Aktien

u.a.:
(1) KVTS
(2) DVTS

(1) SF = Konstante/
hist. VAR
(2) SF =
TV/
hist. VOL

(1) historische
VAR (Tages-
renditen,
Horizont = 1
Monat)
(2) historische
VOL (Tages-
renditen,
Horizont = 1
Monat)

(1) KVTS und DVTS erreichen keine
signifikant höheren SRs ggü. BHS
(2) KVTS und DVTS erzielen
lediglich in Phasen starker
Marktkorrekturen bessere
Ergebnisse ggü. BHS
(3) Die maximalen Drawdowns von
KVTS und DVTS sind ggü. BHS
signifikant höher

2020/
Cederburg,
S. et al.

längste Periode:
1926-2016/
9 Faktor- und 94
Anomalie-
portfolios aus
US-Aktien

KVTS SF =
Konstante/
hist. VAR

historische VAR
(Tages-
renditen,
Horizont = 1
Monat)

(1) Bei den untersuchten
Aktienstrategien (103) halten sich
die SR-Verbesserungen und SR-
Verschlechterungen von KVTS ggü.
BHS die Waage
(2) Mit Blick auf die Faktorprämien
(9) erzielen KVTS bei der
Momentum-, Betting-against-Beta-
, und Return-on-Equity-
Faktorprämie signifikant höhere
SRs ggü. den BHS

2020/
Qiao, X. et
al.

1926-2018/
US-Aktien
(Fokus: Faktor-
prämien)

KVTS
basierend
auf der
Downside-
VAR
(Downside-
VAR = Semi-
VAR)

SF =
Konstante/
Downside-VAR

historische
Downside-VAR
(Tagesrenditen,
Horizont = 1
Monat)

(1) Downside-VOL und „normale“
VOL sind im Durchschnitt hoch
korreliert; in stark volatilen Zeiten
ist dieser Zusammenhang weniger
stark ausgeprägt
(2) KVTS unter Verwendung der
Downside-VOL erreichen
signifikante Alphas und höhere SRs
ggü. klassischen Faktorportfolios
sowie ggü. KVTS unter
Verwendung der „normalen“ VOL

2021/
Barroso, P.,
Detzel, A.

1926-2015/
US-Aktien
(Fokus: Faktor-
prämien)

KVTS SF =
Konstante/
hist. VAR

historische VAR
(Tages-
renditen,
Horizont = 1
Monat)

(1) Bezogen auf Faktorprämien
erzielen KVTS keine Alphas und
niedrigere SRs ggü. BHS;
Ausnahme: Marktprämie
(2) Bezüglich der Marktprämie lässt
sich die bessere Performance von
KVTS ggü. BHS insbesondere bei
Aktien mit hoher Arbitragefreiheit
und hoher Liquidität beobachten
(3) U.a. lässt sich die bessere
Performance plausibel durch
Sentiment-abhängiges
Investorenverhalten erklären
(Kaufbereitschaft in optimistischen
Marktphasen überwiegt die
Leerverkaufsbereitschaft)

Abkürzungen:
AR = AutoRegressive, BHS = „Buy-and-Hold“-Strategie(n), DVTS = Dynamische Volatilitätsziel-Strategie(n), EGARCH =
Exponential GARCH, erw.= erwartete, EWMA = Exponentially Weighted Moving Average, EWS = Equal-Weighting-Strategie(n),
GARCH = Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity, GJR-GARCH = Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH, SF =
Skalierungsfaktor, hist. = historische, KVTS = Konstante Volatilitätsziel-Strategie(n), MVS = Minimum-Varianz-Strategie(n), RP =
Risk-Parity, SR = Sharpe-Ratio, VT = Volatilitätsziel, VAR = Varianz, VaR = Value-at-Risk, VOL = Volatilität
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Tab. 2: Überblick zu wesentlichen Publikationen mit direktem Bezug zur konstanten oder 
dynamischen Volatilitätsziel-Strategie 

 

3 Empirische Untersuchung zu volatilitätsgesteuerten Aktienportfo-

lios 

Nachdem das vorstehende Kapitel das Fundament für die Beschäftigung mit vola-
tilitätsgesteuerten Aktienportfolios gelegt hat, werden in diesem Kapitel die em-
pirischen Backtesting-Resultate der VTS im Vergleich zu denen der BHS darge-
stellt. Dazu werden in Kapitel 3.1 zunächst das verwendete Datenmaterial und 
die angewandte Backtesting-Methodik dargestellt. Im Anschluss präsentiert Ka-
pitel 3.2 wesentliche Charakteristika sowie Performance- und Risikorealisierungen 
zu Grundvarianten der VTS. Anknüpfend bespricht Kapitel 3.3 mögliche Optimie-
rungsansätze zu diesen Grundvarianten. 

3.1 Verwendetes Datenmaterial und angewandte Backtesting-Metho-

dik 

Eine wesentliche Aussage des CAPM lautet, dass alle Investoren in das gleiche 
kapitalisierungsgewichtete Portfolio aus risikobehafteten Anlagen investieren.91 
Der Theorie folgend besteht dieses Marktportfolio aus allen liquiden sowie illiqui-
den risikobehaften Anlageformen.92 Da die theoretische Definition des Markt-
portfolios in der Praxis schwer zu erfassen ist93, wird üblicherweise ein breiter ka-
pitalisierungsgewichteter Aktienindex als Proxy für das nicht unmittelbar be-
obachtbare Marktportfolio genutzt.94 Kapitalisierungsgewichtete Indizes gelten 

                                                      
91  Vgl. Doeswijk, R. et al., Marktportfolio, 2014, S. 26; siehe auch Kapitel 2.1. 
92  Vgl. Thomas, R., Shapiro, R., Volatilitätsbasierte Aktieninvestments, 2009, S. 16. 
93  Einen Versuch hierzu liefert Gadzinski, G. et al., Proxy Marktportfolio, 2018, S. 14-21. 
94  Vgl. Soe, A. M., Versionen Low-Volatility, 2012, S. 63. 
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vor diesem Hintergrund als Konstruktionsstandard95 und übliche Perfor-
mancebenchmark96 in der Investmentpraxis.97 Diesen Überlegungen folgend be-
ziehen sich die Backtesting-Berechnungen ebenfalls auf kapitalisierungsgewich-
tete Benchmarks. 

Konkret fällt die Wahl auf den MSCI All Country World Index (ACWI). Dieser 
breite kapitalisierungsgewichtete Index beinhaltet Aktien von mittel- bis hochka-
pitalisierten Unternehmen aus 23 Industriestaaten und 27 Schwellenländern.98 
Für die effiziente und transparente Abbildung stehen passive Investitionsvehikel 
in Form von ETFs zur Verfügung.99  

Im Allgemein fördern passive Investmentstile die Transparenz, Skalierbarkeit100 
und Diversifikation im Portfolio.101 Im Speziellen sind ETFs hochliquide, flexibel 
handelbar und kostengünstig.102 Gemeinsam sind dies Eigenschaften, wie sie für 
die Umsetzung der VTS erforderlich sind.103 Von aktiven Querschnitt-Portfolioan-
sätzen, nimmt diese Arbeit hingegen vollständig Abstand. Dies resultiert aus der 

                                                      
95  Vgl. Philips, C. B., Index Methodologien, 2013, S. 62. 
96  Vgl. Madhavan, A. et al., Benchmark-Komponenten, 2018, S. 66. 
97  Diese Praxis wird in der Kapitalmarktforschung durchaus kontrovers diskutiert. So kommen 

mehrere Untersuchungen zu dem Schluss, dass kapitalisierungsgewichtete Aktienindizes nicht 
effiziente Proxys für das Marktportfolio darstellen (vgl. Goltz, F., Le Sourd, V., Kapitalisierungs-
gewichtete Indizes, 2011, S. 66-68). Weiter wird kritisch gesehen, dass wenige Assets häufig ein 
hohes Gewicht in kapitalisierungsgewichtete Indizes besitzen und somit ein Konzentrationsrisiko 
beinhalten (vgl. Staines, J., Risikobezogene Indexgewichtung, 2016, S. 82). Gegenpol zu den 
kapitalisierungsgewichteten Benchmarks bilden „Equal-Weighted“-Indizes. Deren Umsetzung ist 
jedoch mit der Implementierung eines Small-Cap-Bias (vgl. Kritzman, M., Portfolio-Bildung, 
1987, S. 21) und höheren Transaktionskosten verbunden (vgl. Bacon, C. R., Performancemes-
sung, 2008, S. 42-43; Novy-Marx, R., Velikov, M., Handelskosten Anomalien, 2016, S. 106). 

98  Vgl. MSCI Inc., Factsheet ACWI, 2021a, S. 1.  
99  Vgl. Ziggel, D., Armbruester, C., Passives Aktienportfolio, 2016, S. 89. 
100  Vgl. Blitz, D. C., Passives Investieren, 2014, S. 1. 
101  Vgl. Ben-David, I. et al., Volatilität ETFs, 2018, S. 2531. 
102  Vgl. Marchioni, U., Niall, P., Institutionelle ETFs, 2013, S. 98-99, 101-102; Füss, R. et al., Effizi-

enz Volatilitätsziel-Strategie, 2014, S. 40. 
103  Die Bedeutungszunahme von passiven Investmentstilen (vgl. Elton, E. J. et al., Passive Fonds, 

2019, S. 265) kann auch kritisch betrachtet werden. So kommen empirische Analysen zu dem 
Schluss, dass ein positiver Zusammenhang zwischen dem ETF-Eigentumsanteil einer Aktie und 
deren Volatilität besteht (vgl. Ben-David, I. et al., Volatilität ETFs, 2018, S. 2531). 
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empirischen Beobachtung, dass aktive Investmentstile nach Kosten oft keine per-
sistenten, signifikanten Überrenditen gegenüber passiven Benchmarks erzielen 
können.104 

Hinsichtlich der geografischen Perspektive korrespondiert die Wahl einer interna-
tionalen Benchmark zur Marktportfolio-Definition des CAPM105 und folgt gleich-
zeitig dem Trend zur stärkeren internationalen Portfolioausrichtung im institutio-
nellen Assetmanagement.106 Diese Entwicklung ist eine Konsequenz aus der zu-
nehmenden globalen Integration der Aktienmärkte und der Tatsache, dass der 
Abbau von nationalen Beschränkungen gleichbedeutend mit der Erweiterung des 
bestehenden Investmentuniversums ist.107 

Dies zusammengenommen ist die Begründung für die Fokussierung auf den 
ACWI im Rahmen der Backtesting-Untersuchungen. Vereinzelt werden auch Er-
kenntnisse zu dessen beiden Sub-Indizes, dem MSCI World Index (WORLD)108 und 
dem MSCI Emerging Markets Index (EM)109, präsentiert. Dies geschieht zum ei-
nen, um robustere empirische Resultate liefern zu können und zum anderen, um 
das bisher wenig erforschte Verhalten der VTS in Schwellenländeraggregaten nä-
her zu untersuchen (vgl. Kapitel 2.3).  

Für die Renditeberechnungen werden die täglichen Indexstände der Perfor-
manceindizes des ACWI, WORLD und EM herangezogen.110 Gemeinsame voll-
ständige Zeitreihen konnten für den Zeitraum vom 04.01.2000 bis zum 
31.12.2020 abgerufen werden. Daher bildet diese Zeitspanne den Backtesting-
Zeitraum. Hierin enthalten sind 3 vom National Bureau of Economic Research 
(NBER) ausgewiesene Rezessionszeiträume sowie 10 auf den ACWI bezogene Ab-

                                                      
104  Vgl. Carhart, M. M., 4-Faktoren-Modell, 1997, S. 79-81; Busse, J. et al., Institutionelle Produkt-

Performance, 2010, S. 766-767, 788; Fama, E. F., French, K. R., Querschnitt Fondsrenditen, 
2010, S. 1918-1921; Blitz, D. C., Faktor-Investments, 2015, S. 7; Pástor, L., Vorsatz, M. B., 
Fondsperformance COVID-19-Krise, 2020, S.798-804. 

105  Vgl. Thomas, R., Shapiro, R., Volatilitätsbasierte Aktieninvestments, 2009, S. 16. 
106  Vgl. Ramkumar, S. R. et al., Internationale Aktien, 2019, S. 86. 
107  Vgl. Ramkumar, S. R. et al., Internationale Aktien, 2019, S. 90-95. 
108  Der MSCI World Index enthält ca. 1.600 Aktien von mittel- bis hochkapitalisierten Unternehmen 

aus Industriestaaten (vgl. Giese, G. et al., Performance ESG, 2021, S. 3; MSCI Inc., Factsheet 
WORLD, 2021b, S. 1). 

109  Der MSCI Emerging Markets Index enthält ca. 1.300 Aktien von mittel- bis hochkapitalisierten 
Unternehmen aus Schwellenländern (vgl. MSCI Inc., Factsheet EM, 2021c, S. 1). 

110  Konkret werden die „Net-Return-Indizes“ verwendet. 
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wärtstrendphasen (Bären-Märkte). Dabei ist anzumerken, dass in der Finanzlite-
ratur keine einheitlichen Definitionen für die Begriffe „Bullen-Markt“ und „Bären-
Markt“ besteht.111 Diese Arbeit verwendet zur Einsortierung den Algorithmus von 
Lunde, A. und Timmermann, A.112, wie er von Zakamulin, V.113 im R-Package 
„bbdetection“ umgesetzt wird. Die Schwellenwerte für die Wechselpunkterken-
nung (Bullen-Markt zu Bären-Markt und Bären-Markt zu Bullen-Markt) werden 
jeweils auf 20% gesetzt. 

Eine Vorlaufperiode aus 1260 Handelstagen (ca. 5 Jahre) wird dem eigentlichen 
Backtesting-Zeitraum vorgeschaltet, um Risikoparameter, welche einen Vorlauf in 
der Berechnung benötigen (z.B. 5-jährige SMA-Volatilität oder Parameterschät-
zungen für die GARCH-Modelle) direkt zum Backtesting-Anfang zur Verfügung 
zu haben. Hierzu werden die täglichen Renditen der Preisindizes des ACWI, 
WORLD und EM herangezogen. Diese weisen gegenüber den Performanceindizes 
eine längere Historie auf. 

Zeitreihenanalysen bedienen sich häufig stetiger Renditen, da eine Addition der 
stetigen Renditen entlang der Zeitachse zur kumulierten Rendite führt. Ebenfalls 
verlaufen stetige Renditeverteilungen gegenüber diskreten symmetrischer und 
weisen damit eine höhere Konformität zu Normalverteilungen auf.114 Dennoch 
verwendet diese Arbeit das diskrete Renditemaß. Dies lässt sich darauf zurück-
führen, dass im Backtesting die Rendite einer Strategie als gewichtete Summe 
einzelner Portfoliopositionen berechnet wird. Hierfür muss sich das gewählte Ren-
ditemaß additiv in Bezug auf die einzelnen Portfoliokomponenten verhalten. 
Diese Eigenschaft bringt das diskrete Renditemaß im Gegensatz zum stetigen mit 
sich.115 Für kleine absolute Ausprägungen sind stetige und diskrete Renditen je-
doch approximativ gleich.116  

Konkret lautet die angewandte Berechnungsformel für die diskreten Renditen des 
𝑖-ten Aktienindexes zum Zeitpunkt 𝑡 (𝑅௜,௧) wie folgt: 

                                                      
111  Vgl. Lunde, A., Timmermann, A., Bären-Märkte, 2004, S. 254. 
112  Vgl. Lunde, A., Timmermann, A., Bären-Märkte, 2004, S. 254-255. 
113  Vgl. Anhang 8. 
114  Vgl. Dorfleitner, G., Vergleich Renditemaße, 2002, S. 220-222; Daníelsson, J., Risikoschätzun-

gen, 2011, S. 3-4. 
115  Vgl. Daníelsson, J., Risikoschätzungen, 2011, S. 3-4. 
116  Vgl. Dorfleitner, G., Vergleich Renditemaße, 2002, S. 218. 
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𝑅௜,௧ ൌ ൮

𝐼𝑁𝐷𝑋௜,௧
𝐹𝑋௧

𝐼𝑁𝐷𝑋௜,௧ିଵ
𝐹𝑋௧ିଵ

െ 1൲ (8) 

Dabei stellt 𝐼𝑁𝐷𝑋௜,௧ (𝐼𝑁𝐷𝑋௜,௧ିଵ) den Schlusskurs des 𝑖-ten Aktienindexes zum Zeit-
punkt 𝑡 (𝑡 െ 1) dar. 𝐹𝑋௧ (𝐹𝑋௧ିଵ) repräsentiert den Schlusskurs der gewählten Ana-
lysewährung in Mengennotierung bezogen auf den USD zum Zeitpunkt 𝑡 (𝑡 െ 1). 

Um die Renditerealisierungen der VTS relativ zum Markt bewerten zu können, 
werden Faktorprämien von Kenneth R. French’s Datenbank genutzt. Konkret 
werden die täglichen Faktorprämien „Small-Minus-Big“ (SMB), „High-Minus-
Low“ (HML), „Robust-Minus-Weak“ (RMW), „Conservative-Minus-Aggressive“ 
(CMA) und „Winners-Minus-Losers“ (WML) der entwickelten internationalen Ak-
tienportfolios herangezogen. Die Unschärfe, die aus der Tatsache resultiert, dass 
das Aktienuniversum von Kenneth R. French’s Website von dem der betrachteten 
Aktienindizes abweicht, wird im Falle des ACWI und WORLD hingenommen. Da 
die Aktien des EM dagegen keine Schnittmenge zum gewählten Datensatz auf-
weisen, werden in diesen Fällen keine Multi-Faktor-Regressionen durchgeführt. 

Abweichend zur Datenbank wird die Überschussrendite des Marktes jeweils als 
über dem risikolosen Zinssatz liegende Rendite des ACWI, WORLD und EM abzü-
glich der weiter unten aufgeführten Transaktions- und Verwahrkosten definiert. 
Der risikolose Zinssatz wird durch den 1-Monats-Interbankensatz der jeweiligen 
Analysewährung repräsentiert.117 Zuzüglich eines Zu- bzw. Abschlags von 10 Ba-
sispunkten dient er gleichzeitig als Berechnungsgrundlage für die Kosten und Er-
träge der kurzfristigen Kreditaufnahme und Einlagenhaltung, wie sie bei der Um-
setzung der VTS anfallen. Die Verwendung eines Zu- bzw. Abschlags soll die Be-
lastbarkeit der Backtesting-Ergebnisse für kleinere Finanzunternehmen fördern. 
Hier lässt sich beobachten, dass kleinere Institutionen regelmäßig ungünstigere 
Konditionen in der Refinanzierung bzw. Einlagenhaltung realisieren können.118 

                                                      
117  Dies stellt eine Abweichung zur üblichen Verwendung der einmonatigen Treasury-Bill-Sätze als 

risikolose Zinssätze dar (vgl. Asness, C. S. et al., Skalierungsbeschränkungen, 2012, S. 58; Blitz, 
D. C., Risikoloser Zinssatz, 2020, S. 120). Hierdurch wird jedoch ein einheitliches Vorgehen un-
abhängig von der Analysewährung erreicht. 

118  Vgl. Kroszner, R., Differenzen Refinanzierungskosten, 2016, S. 159-160; Jacewitz, S., Pogach, J., 
Einlagenzinsen Großbanken, 2018, S. 33. 
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Einem für Aktien geläufigen Praxisansatz folgend119, wird im Backtesting keine 
Wechselkursabsicherung vorgenommen.120 Um die in dieser Arbeit ermittelten 
Resultate mit den Erkenntnissen anderer Arbeiten vergleichen zu können, liegt 
der Fokus auf die in USD denominierten Rendite- und Risikoentwicklungen der 
Strategien. Sofern nicht explizit anders benannt, beziehen sich alle nachfolgenden 
Formeln, Ergebnisse und Grafiken auf diese Analysewährung.  

In den Anhängen 2 bis 7 sowie in Abbildung 30 werden zusätzlich wesentliche 
Backtesting-Ergebnisse in EUR, GBP und JPY dargestellt. Hierzu werden die tägli-
chen Notierungen zu den Wechselkurspaaren EUR/USD, GBP/USD und JPY/USD 
in Mengennotierung herangezogen, um die in USD notierten Zeitreihen der Ak-
tienindizes und Faktorprämien in die jeweilige Analysewährung umzurechnen. 
Dabei werden die Währungsanpassungen für die Renditen der Aktienindizes wie 
bereits in Formel (8) beschrieben vorgenommen. In Abgrenzung hierzu ergeben 
sich Faktorprämien als Resultate von Long-Short-Portfolios.121 Daher wird die An-
passung an die jeweilige Analysewährung für die einzelnen Faktorprämien wie 
folgt vorgenommen:122 

𝑆𝑀𝐵௧ ൌ
𝑆𝑀𝐵௧

௎ௌ஽

ሺ1 ൅ 𝑅ி௑,௧ሻ
,𝐻𝑀𝐿௧ ൌ

𝐻𝑀𝐿௧
௎ௌ஽

ሺ1 ൅ 𝑅ி௑,௧ሻ
 ,𝑅𝑀𝑊௧ ൌ

𝑅𝑀𝑊௧
௎ௌ஽

ሺ1 ൅ 𝑅ி௑,௧ሻ
 ,𝐶𝑀𝐴௧

ൌ
𝐶𝑀𝐴௧

௎ௌ஽

ሺ1 ൅ 𝑅ி௑,௧ሻ
 𝑢𝑛𝑑 𝑊𝑀𝐿௧ ൌ

𝑊𝑀𝐿௧
௎ௌ஽

ሺ1 ൅ 𝑅ி௑,௧ሻ
 

(9) 

Jeweils zum Zeitpunkt 𝑡 stellt 𝑅ி௑,௧ die diskrete Rendite der betrachteten Analy-
sewährung gegenüber dem USD und ሺ. ሻ௧௎ௌ஽die jeweilige Faktorprämie in USD 
dar.123  

                                                      
119  Vgl. Bush, R., Woodham, A., Langfristige Währungsabsicherung, 2018, S. 105. 
120  Tatsächlich wird die Relevanz der Währungsabsicherung in der empirischen Kapitalmarktfor-

schung intensiv diskutiert. Abhängig von Assetklasse, betrachteter Währung und unterstellten 
Absicherungskosten kommen Untersuchungen zu unterschiedlichen Schlüssen (vgl. Jorion, P., 
Vergleich Währungsabsicherung, 1989, S. 54; Braccia, J. A., Währungsmanagement, 1995, S. 
93; Bush, R., Woodham, A., Langfristige Währungsabsicherung, 2018, S. 114).  

121  Vgl. Fama, E. F., French, K. R., 3-Faktoren-Modell, 1993, S. 8-10; Fama, E. F., French, K. R., 5-
Faktoren-Modell, 2015, S. 2-3; Fama, E. F., French, K. R., 6-Faktoren-Modell, 2018, S. 237-239. 

122  Vgl. Glück, M. et al., Währungsanpassung Faktorprämien, 2021, S. 164. 
123  Erneut wird die Renditeberechnung auf Basis von Mengennotierungen durchgeführt. 
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Tab. 3: Übersicht zu den für die Kostenermittlungen herangezogenen ETFs, 
Datenquelle: Refinitiv Eikon 

 

 
Die Backtesting-Berechnungen berücksichtigen ferner im Zeitverlauf entstehende 
Transaktionskosten. Eine Vernachlässigung würde die in der Praxis realisierbaren 
Renditen einer Handelsstrategie systematisch überzeichnen.124 Insbesondere ak-
tive Handelsstrategien wie die VTS neigen dazu, einen hohen Umsatz und damit 
auch hohe Transaktionskosten zu produzieren.125  

Als Proxy für realistische Transaktionskosten werden die an der Börse Xetra be-
obachtbaren hälftigen Geld-Brief-Spreads von geeigneten iShares-ETFs herange-
zogen. Einen Überblick zu den ETFs gibt Tabelle 3. Konkret werden die relativen 
Transaktionskosten der 𝑣-ten Backtesting-Strategie (𝑇𝐶௩,௧) aus den Geldnotierun-
gen (𝐵𝐼𝐷௜,௧) und Briefnotierungen (𝐴𝑆𝐾௜,௧) des zum 𝑖-ten Aktienindexes gehören-
den ETFs wie folgt berechnet:  

𝑇𝐶௩,௧ ൌ ൞

൫𝐴𝑆𝐾௜,௧ െ 𝐵𝐼𝐷௜,௧൯

൫𝐴𝑆𝐾௜,௧ ൅ 𝐵𝐼𝐷௜,௧൯
∗ ൫|𝑤௩,௧

ாொ௒ െ 𝑤௩,௧ିଵ
ாொ௒ |൯, 𝑡 ∈ 𝐵௩ሬሬሬሬ⃗

0, 𝑡 ∉ 𝐵௩ሬሬሬሬ⃗
 (10) 

𝑤௩,௧
ாொ௒ (𝑤௩,௧ିଵ

ாொ௒ ) repräsentiert hierbei das Aktien-Portfoliogewicht der 𝑣-ten Strategie 

zum Zeitpunkt 𝑡 (𝑡 െ 1). 𝐵௩ሬሬሬሬ⃗  stellt einen Vektor dar, der zur 𝑣-ten Strategie die 

                                                      
124  Vgl. Asness, C. S. et al., Faktorprämien Asset-Klassen-Vergleich, 2013, S. 976; Novy-Marx, R., 

Velikov, M., Handelskosten Anomalien, 2016, S. 104-105, 107. 
125  Vgl. Kirby, C., Ostdiek, B., Timing-Strategien, 2012, S. 452; Gârleanu, N., Pedersen, L. H., Opti-

mierung Transaktionskosten, 2013, S. 2309. 

 ACWI WORLD EM 

RIC IUSQ.DE EUNL.DE IQQE.DE 

Name iShares MSCI ACWI UCITS 
ETF USD (Acc) 

iShares Core MSCI World 
UCITS ETF USD (Acc) 

iShares MSCI EM UCITS ETF 
USD (Dist) 

ISIN IE00B6R52259 IE00B4L5Y983 IE00B0M63177 

Auflagedatum 21.10.2011 25.09.2009 18.11.2005 

Fondswährung USD USD USD 

TER (in %) 0,20 0,20 0,18 
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relevanten Neugewichtungstage enthält. Der dargestellte Rechnungsweg stellt si-
cher, dass Transaktionskosten nur bei aktiven Neugewichtungen und nicht bei 
wertentwicklungs-getriebenen Gewichtsveränderungen anfallen. 

Kritisch anzumerken gilt, dass die alleinige Berücksichtigung von Geld-Brief-
Spreads tatsächlich nur einen Proxy für die in der Realität anfallenden Transakti-
onskosten darstellt. Andere Kostenkomponenten wie beispielsweise Marktbeein-
flussungskosten („Price-Impact“) und Handelsspesen126 bleiben in dieser Arbeit 
unberücksichtigt. 

                                                      
126  Vgl. Acharya, V. V., Pedersen, L. H., Liquiditätsrisiko, 2005, S. 386. 
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Abb. 4: Datengrundlage für die Transaktionskosten des ACWI, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Abbildung 4 zeigt die Inputdaten für die Berechnung der Transaktionskosten am 
Beispiel des ACWI. Die ursprüngliche Relation zwischen Mid-Kurs und hälftigem 
Bid-Ask-Spread ist in Abbildungsbereich (a) dargestellt. Auffällig ist zum einen, 
dass unrealistische Ausreißer in den Daten vorhanden sind und zum anderen, dass 
die verfügbaren Daten nicht den vollständigen Backtesting-Zeitraum abdecken. 
Abbildungsbereich (b) zeigt eine Modifikation der hälftigen Bid-Ask-Spreads. Aus-
reißer oberhalb des 99%-Stichproben-Quantils sind in der Abbildung durch den 
Stichproben-Median ersetzt. Darauf aufbauend zeigt Abbildungsbereich (c), wie 
fehlende Daten durch den Mittelwert der hälftigen Stichproben-Bid-Ask-Spreads 
ersetzt werden. Die durch dieses Vorgehen gewonnenen Daten stellen für alle 
Indizes den Input für die Transaktionskostenberechnungen dar. Im Durchschnitt 
liegen die Transaktionskosten des ACWI bei 0,095%, des WORLD bei 0,085% 
und des EM bei 0,110%. Andere Arbeiten zur VTS berücksichtigen ähnlich hohe 
Kostenniveaus für Aktieninvestments.127  

Zusätzlich zu den Transaktionskosten berücksichtigen die Backtesting-Berechnun-
gen auch Verwahrkosten. Analog zu den Transaktionskosten dienen erneut ETFs 
als Vorlage für das Kostenniveau. Für den ACWI und WORLD werden laufende 
Kosten in Höhe von 0,20% und für den EM in Höhe von 0,18% pro Jahr berück-
sichtigt (vgl. Tabelle 3). Konkret folgenden die Verwahrkosten der 𝑣-ten Backtes-
ting-Strategie (𝑇𝐸𝑅௩,௧) der folgenden Berechnungsformel: 

𝑇𝐸𝑅௩,௧ ൌ 𝑤௩,௧
ாொ௒ ∗ 𝑇𝐸𝑅௜

௣.௔. ∗
ሺ𝐷𝑇௧ାଵ െ 𝐷𝑇௧ሻ

360
 (11) 

Hier repräsentiert 𝑇𝐸𝑅௜
௣.௔. die Verwahrkosten des 𝑖-ten Aktienindexes in annuali-

sierter Form, 𝐷𝑇௧ das Datum des 𝑡-ten Handelstages und 𝐷𝑇௧ାଵ das Datum des 
folgenden Handelstages. 

Explizit sei erwähnt, dass nicht nur die VTS, sondern auch die BHS den genannten 
Kostenkomponenten unterliegen. Es ist unrealistisch anzunehmen, dass die Per-
formance eines Aktienindexes über lange Zeiträume exakt durch eine rein passive 
Investmentstrategie nachvollzogen werden kann. Abbildung 5 verdeutlicht dies 
am Beispiel des ACWI. Dargestellt wird die kumulierte indexierte Rendite des 
ACWI im Vergleich zu einer auf den ACWI bezogenen BHS unter Berücksichti-
gung der oben angeführten Transaktions- und Verwahrkosten.128 Erkennbar ist, 

                                                      
127  Vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 89; Moreira, A., Muir, T., 

Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1625.  
128  Die Transaktionskosten haben bei einer BHS nur für die Erstdotierung der Aktienposition eine 

Bedeutung. 
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dass der Performanceabrieb im Trend anwächst und sich zum Ende des Backtes-
ting-Zeitraums auf etwa 10% beläuft. Um einen fairen Performancevergleich zu 
ermöglichen, werden die VTS daher in den folgenden Ausführungen stets mit 
BHS verglichen, welche den gleichen Kostenmechanismen unterliegen. 

Zusammenfassend gibt Tabelle 4 einen Überblick über die im Backtesting verwen-
deten Finanzinstrumente und Indikatoren. Dabei stammen mit Ausnahme der 
Faktorprämien und der NBER-Rezessions-Indikatoren alle Daten aus dem Informa-
tionsportal Refinitiv Eikon. 

 

Abb. 5: Bedeutung der Transaktions- und Verwahrkosten für die passive Replikation des 
ACWI, Datenquelle: Refinitiv Eikon 

 

 

 

 

 

 

2000 2005 2010 2015 2020

50
10

0
15

0
20

0
25

0
30

0

Jahr

in
de

xi
er

te
 k

um
ul

ie
rt

e 
W

er
te

nt
w

ic
kl

un
g

(2
00

0-
01

-0
4=

10
0)

0
10

20
30

40
50

D
if

fe
re

nz
 in

 d
er

 in
de

xi
er

te
n 

ku
m

ul
. W

er
te

nt
w

ic
kl

un
g

ACWI (Indexwerte) (lS)
ACWI BHS (mit Kosten-Berücksichtigung) (lS)
Differenz (rS)



ifes Schriftenreihe, Band 27 
Empirische Untersuchung zu volatilitätsgesteuerten Aktienportfolios 

50 ifes Institut für Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 

 

 
Tab. 4: Übersicht der im Backtesting verwendeten Daten  

Instrument Zeitraum Quelle RIC Datenfeld 

Aktienindizes (täglich; in USD)     

   MSCI All Country World Price Index 1995-1999 1) .dMIWD00000PUS Trade Close 

   MSCI World Price Index 1995-1999 1) .dMIWO00000PUS Trade Close 

   MSCI Emerging Markets Price Index 1995-1999 1) .dMIEF00000PUS Trade Close 

   MSCI All Country World Net Return Index 2000-2020 1) .dMIWD00000NUS Trade Close 

   MSCI World Net Return Index 2000-2020 1) .dMIWO00000NUS Trade Close 

   MSCI Emerging Markets Net Return Index 2000-2020 1) .dMIEF00000NUS Trade Close 

Fama-French und Momentum-Faktoren (täglich; internationales Aktienportfolio der Industrieländer) 

   FF3-„Small-Minus-Big“ (SMB) 2000-2020 2) - - 

   FF3-„High-Minus-Low“ (HML) 2000-2020 2) - - 

   FF5-„Small-Minus-Big“ (SMB) 2000-2020 2) - - 

   FF5-„High-Minus-Low“ (HML) 2000-2020 2) - - 

   FF5-„Robust-Minus-Weak“ (RMW) 2000-2020 2) - - 

   FF5-„Conservative-Minus-Aggressive“ (CMA) 2000-2020 2) - - 

   „Winners-Minus-Losers“ (WML) 2000-2020 2) - - 

Risikolose Zinssätze (täglich; annualisierte Zinssätze) 

   1-Monats-USD-Libor 2000-2020 1) USD1MFSR=X Last Quote 

   1-Monats-EUR-Euribor 2000-2020 1) EURIBOR1MD= Last Quote 

   1-Monats-GBP-Libor 2000-2020 1) GBP1MFSR=X Last Quote 

   1-Monats-JPY-Libor 2000-2020 1) JPY1MFSR=X Last Quote 

Wechselkurse (täglich; Mengennotierungen)     

   EUR/USD 1995-2020 1) EUR= Bid Close 

   GBP/USD 1995-2020 1) GBP= Bid Close 

   JPY/USD 1995-2020 1) JPY= Bid Close 

ETFs für die Kostenberechnungen (täglich)     

   iShares MSCI ACWI UCITS ETF USD (Acc) 2012-2020 1) IUSQ.DE Bid Price 

   iShares MSCI ACWI UCITS ETF USD (Acc) 2012-2020 1) IUSQ.DE Ask Price 

   iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc) 2009-2020 1) EUNL.DE Bid Price 

   iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc) 2009-2020 1) EUNL.DE Ask Price 

   iShares MSCI EM UCITS ETF USD (Dist) 2006-2020 1) IQQE.DE Bid Price 

   iShares MSCI EM UCITS ETF USD (Dist) 2006-2020 1) IQQE.DE Ask Price 

Weitere Indikatoren     

   NBER-Recession-Indicator (RECM) 2000-2020 3) - - 

Quellen:    

1) Refinitiv Eikon     

2) http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html#International  

3) https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=A9gY 
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Um ein besseres Verständnis für das ausgewählte Aktienuniversum zu erhalten, 
gibt Tabelle 5 einen Überblick über wesentliche Performance- und Risikokennzah-
len der einzelnen Indizes. Erkennbar ist, dass sich die Kennzahlen vom ACWI und 
WORLD nur marginal unterscheiden. Dies resultiert aus der Tatsache, dass der 
ACWI in seiner Zusammensetzung zu 86,3% aus dem WORLD und lediglich zu 
13,7% aus dem EM besteht.129 

 

 
Tab. 5: Wesentliche Performance- und Risikokennzahlen zu den betrachteten Aktienindizes, 
Datenquelle: Refinitiv Eikon 

 

In Summe erzielen der ACWI und WORLD im Betrachtungszeitraum mit 182% 
bzw. 180% eine deutlich niedrigere kumulierte Rendite als der EM mit 334%. 
Dafür lastet der EM alle betrachteten Risikokennzahlen höher aus. Hinsichtlich der 
empirischen Renditeverteilungen zeigen die Wölbungs-Koeffizienten beim ACWI 
und WORLD steilgipfligere Verläufe als beim EM auf. Die Normalverteilungsan-
nahme wird in allen Fällen verworfen, da der p-Wert des Jarque-Bera-Tests in 
allen Fällen kleiner als 0,01 ist. 

                                                      
129  Stand 29.01.2021 (vgl. MSCI Inc., Factsheet ACWI, 2021a, S. 2; MSCI Inc., Factsheet WORLD, 

2021b, S. 2; MSCI Inc., Factsheet EM, 2021c, S. 2). 

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) ACWI WORLD EM 

Anzahl an Beobachtungstagen 5310 5310 5310 

Mittelwert der Renditen 0,0002 0,0002 0,0003 

kumul. geom. Rendite 1,82 1,80 3,34 

geom. Rendite p.a. 0,050 0,050 0,072 

Volatilität p.a. 0,164 0,167 0,190 

Sharpe Ratio p.a. 0,188 0,183 0,274 

Korrelation (jeweils ggü. ACWI) 1,00 0,99 0,73 

Empirischer VaR (Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 0,083 0,081 0,105 

Empirischer CVaR (Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 0,127 0,125 0,153 

max. Drawdown 0,584 0,578 0,652 

Länge des max. Drawdowns (in Tagen) 1399 1391 2456 

Upward-Capture Ratio 1,00 1,00 0,913 

Downward-Capture Ratio 1,00 1,00 0,88 

Schiefe -0,42 -0,41 -0,34 

Wölbung 13,2 13,5 10,7 

Jarque-Bera-Test (p-Wert) <0,01 <0,01 <0,01 
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Abbildung 6 setzt den Vergleich fort und zeigt Rendite-Zeitverläufe zu den drei 
Aktienindizes. Abbildungsbereich (a) vergleicht die indexierten kumulierten Ren-
diten. Erkennbar wird das dynamischere Verhalten sowie die deutliche Outper-
formance des EM gegenüber dem ACWI und WORLD von 2004 bis 2008. Die 
Darstellungen der täglichen Renditeverläufe in den Abbildungsbereichen (b) bis 
(d) unterstreichen die höhere Schwankungsintensität des EM. Insbesondere in der 
Zeit um die Finanzkrise 2008/2009 weisen die Renditen des EM höhere Spann-
weiten gegenüber den Renditen des ACWI und WORLD auf. 

Anknüpfend zeigt Abbildung 7 Verläufe und Verteilungen zu den rollierenden 5-
jährigen Volatilitäten der betrachteten Finanzinstrumente. Abbildungsbereich (a) 
kann entnommen werden, dass die Risikokennzahlen im Zeitverlauf im nennens-
werten Umfang schwanken. So liegt beispielsweise die maximale 5-jährige SMA-
Volatilität des ACWI bei 23,1%, während das Minimum bei 11,0% liegt. Insbe-
sondere in Rezessionsphasen ist jeweils ein starker Anstieg des Volatilitätsniveaus 
zu verzeichnen. Ergänzend verdeutlicht Abbildungsbereich (b), dass das Volatili-
tätsniveau des EM gegenüber dem des ACWI und WORLD systematisch höher 
liegt. 

Diese Beobachtung passt auch zu den rollierenden Risikokennzahlen aus Abbil-
dung 8. Abbildungsbereich (a) zeigt die rollierende Entwicklung der empirischen  
Value-at-Risk-Werte (VaR-Werte). Der EM liegt hier systematisch über den Risiko-
realisierungen des ACWI und WORLD. Alle Indizes erreichen im Zeitraum um die 
Finanzkrise 2008/2009 hohe Risikoauslastungen. Abbildungsbereich (b) veran-
schaulicht den sich zu jedem Index im Zeitverlauf ergebenden maximalen 
Drawdown eines rollierenden 5-Jahres-Fensters. Erkennbar ist, dass Investoren im 
betrachteten Zeitraum durchaus hohe Vermögensverluste erleiden konnten. Im 
schlechtesten Fall lag der Vermögensverlust eines Investors beim ACWI (EM) bei 
58,4% (65,2%). 

Schließlich vergleicht Abbildung 9 die empirischen Renditeverteilungen zu den 
Aktienindizes. Abbildungsbereich (a) bestätigt die aus Tabelle 5 gewonnene Er-
kenntnis zum steilgipfligeren Verlauf des ACWI und WORLD gegenüber dem Ver-
lauf des EM. Die deutlichen Abweichungen zur Normalverteilung werden aus den 
Quantil-Quantil-Plots (QQ-Plots) in den Abbildungsbereichen (b) bis (d) veran-
schaulicht. 
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Abb. 6: Kumulierte und tägliche Renditen der betrachteten Aktienindizes im Zeitverlauf, (a) 
in Anlehnung an Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 90, (b) bis 
(d) in Anlehnung an Daníelsson, J., Risikoschätzungen, 2011, S. 6, Datenquelle: Refinitiv 
Eikon, Federal Reserve Economic Data  
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Abb. 7: Entwicklungen und Verteilungen der Volatilitäten zu den betrachteten Aktienindi-
zes, in Anlehnung an Hill, J. M., Index-Analyse, 2010, S. 16, 18-19, Datenquelle: Refinitiv 
Eikon, Federal Reserve Economic Data  
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Abb. 8: Risikokennzahlen zu den betrachteten Aktienindizes im Zeitverlauf, (a) in Anleh-
nung an Engle, R. F., Anwendung GARCH, 2001, S. 165, (b) in Anlehnung an Moreira, A., 
Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1620, Datenquelle: Refinitiv Eikon, Federal Reserve 
Economic Data   
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Abb. 9: Empirische Renditeverteilungen der betrachteten Aktienindizes, in Anlehnung an 
Daníelsson, J., Risikoschätzungen, 2011, S. 15, 18, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Nachdem die Datengrundlage für das Backtesting sowie ausgewählte Charakte-
ristika der verwendeten Aktienindizes dargestellt wurden, wird im Folgenden nä-
her auf die Backtesting-Methodik eingegangen. Insgesamt ist der Portfoliobil-
dungsprozess an den von Moreira, A. und Muir, T. 130 angelehnt. Der Allokations-
Mechanismus bezieht sich auf selbst refinanzierende „Long-only“-Portfolios131. 
Externe Zu- oder Abflüsse finden nicht statt. 

Um sparsamere Beschreibungen der Formeln vornehmen zu können, sei einlei-
tend auf folgende Indexierungsvariablen hingewiesen, welche sich in den nach-
stehenden Notierungen wiederholen: 𝑣 indexiert die Backtesting-Strategien (VTS 
bzw. BHS), 𝑖 die Aktienindizes, 𝑡 die Handelstage und 𝑗 zu 𝑡 vorlaufende Handels-
tage.  

Mit der dynamischen Volatilitätsziel-Strategie (DVTS) und der konstanten Volatili-
tätsziel-Strategie (KVTS) stehen zwei Varianten von Volatilitätsziel-Strategien 

(VTS) im Fokus dieser Arbeit. Die DVTS skaliert das Aktien-Portfoliogewicht (𝑤௩,௧
ாொ௒) 

wie folgt:132 

𝑤௩,௧
ாொ௒ ൌ

𝜎௜,௧
஺௏ீ

𝜎௜,௧
ௌெ஺ (12) 

𝜎௜,௧
஺௏ீstellt hierbei die rollierende 5-jährige SMA-Volatilität und 𝜎௜,௧

ௌெ஺ die rollie-
rende 22-tägige SMA-Volatilität dar. Bei der KVTS wird das dynamische Volatili-
tätsziel durch ein konstantes Volatilitätsziel (VT) ersetzt, wobei in dieser Arbeit ein 
VT von 15% (KVTS15) im Fokus steht. Das Aktien-Portfoliogewicht ergibt sich in 
diesen Fällen entsprechend durch:133  

𝑤௩,௧
ாொ௒ ൌ

𝑉𝑇
𝜎௜,௧
ௌெ஺ (13) 

In beiden Fällen ist nur die Kenntnis über die Volatilität der zugeordneten Aktien-
indizes erforderlich, um das Aktien-Portfoliogewicht zu bestimmen. Dabei erge-
ben sich 𝜎௜,௧

஺௏ீ und 𝜎௜,௧
ௌெ஺ aus den diskreten Indexrenditen der relevanten vorlau-

fenden Stichtage (𝑅௜,௧ି௝). Die übliche Formel zur Berechnung der Stichproben-

Standardabweichung134 führt für 𝜎௜,௧
஺௏ீ zu: 

                                                      
130  Vgl. Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1616-1617. 
131  Ein „Long-only“-Portfolio geht keine Leerverkaufspositionen ein. 
132  Vgl. Liu, F. et al., Nachteile Volatilitätsziel-Strategien, 2019, S. 40, 43-44. 
133  Vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 89. 
134  Vgl. Schwert, G. W., Volatilität Aktienmarkt, 1990, S. 34. 
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𝜎௜,௧
஺௏ீ ൌ ඨ 1

1260 െ 1
෍ ቆ𝑅௜,௧ି௝ െ

∑ 𝑅௜,௧ି௝ଵଶ଺଴
௝ୀଵ

1260
ቇ
ଶ

ଵଶ଺଴

௝ୀଵ
 (14) 

In gleicher Weise ergibt sich für 𝜎௜,௧
ௌெ஺: 

𝜎௜,௧
ௌெ஺ ൌ ඨ 1

22 െ 1
෍ ቆ𝑅௜,௧ି௝ െ

∑ 𝑅௜,௧ି௝ଶଶ
௝ୀଵ

22
ቇ
ଶ

ଶଶ

௝ୀଵ
 (15) 

Eine nützliche Eigenschaft der historischen Volatilität ist ihre einfache Anwen-
dung. Investoren können die Berechnung durchführen, ohne Parameterschätzun-
gen durchführen zu müssen.135 Erwähnenswert ist der eingebaute zeitliche Ver-
zug von einem Handelstag in den Formeln (14) und (15). Dieser resultiert aus der 
Tatsache, dass Indexschlusskurse für die Renditebildungen herangezogen werden 
(vgl. Formel (8)). Der verwendete Skalierungsfaktor zum Stichtag 𝑡 sollte nur auf 
Basis von Informationen gebildet werden, die dem Investor bis zu diesem Stichtag 
bekannt sind. Bei Verwendung von Indexschlusskursen, erfüllen diese Vorausset-
zung nur die täglichen Renditen bis einschließlich zum Stichtag 𝑡 െ 1.136  

Die bisherigen Ausführungen implizieren, dass die Portfoliogewichte der VTS täg-
lich neu adjustiert werden. Eine Reduktion der Neugewichtungsfrequenz würde 
jedoch den Portfolioumsatz und in der Folge auch die Transaktionskosten redu-
zieren.137 Einem üblichen Ansatz institutioneller Investoren folgend, nutzt diese 
Arbeit zunächst eine feste Neugewichtungsfrequenz von 22 Handelstagen.138 
Eine Abwandlung hierzu wird im Optimierungsteil (vgl. Kapitel 3.3) umgesetzt. 
Die Formeln (12) und (13) werden für die Zwecke der monatlichen Neugewich-
tungen um eine Fallunterscheidung erweitert. Für die DVTS gilt: 

𝑤௩,௧
ாொ௒ ൌ

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧
𝜎௜,௧
஺௏ீ

𝜎௜,௧
ௌெ஺ , 𝑡 ∈ 𝐵௩ሬሬሬሬ⃗

𝑉௩,௧ିଵ
ாொ௒

𝑉௩,௧ିଵ
௉ைோ் , 𝑡 ∉ 𝐵௩ሬሬሬሬ⃗

 (16) 

 

                                                      
135  Vgl. Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1616-1617. 
136  Andere Arbeiten verwenden ebenfalls einen eingebauten zeitlichen Verzug in der Portfoliobil-

dung (vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 89; Gösmann, J., 
Ziggel, D., Wechselpunkte, 2018, S. 104). 

137  Vgl. Alighanbari, M. et al., Konstruktion Volatilitätsstrategien, 2016, S. 26. 
138  Vgl. Brown, R. A., Intelligente Neugewichtung, 2018, S. 31. 
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Und für die KVTS ergibt sich: 

𝑤௩,௧
ாொ௒ ൌ

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

𝑉𝑇
𝜎௜,௧
ௌெ஺ , 𝑡 ∈ 𝐵௩ሬሬሬሬ⃗

𝑉௩,௧ିଵ
ாொ௒

𝑉௩,௧ିଵ
௉ைோ் , 𝑡 ∉ 𝐵௩ሬሬሬሬ⃗

 (17) 

Dabei repräsentiert 𝑉௩,௧ିଵ
ாொ௒  (𝑉௩,௧ିଵ

௉ைோ்) den Geldwert des Aktiengewichts (gesamten 

Portfolios) zum Stichtag 𝑡 െ 1. 𝐵௩ሬሬሬሬ⃗  stellt einen Vektor dar, der die relevanten Neu-
gewichtungstage zu den Strategien enthält. Die Formeln (16) und (17) führen 
somit eine zeitliche Abhängigkeit des Aktien-Portfoliogewichts zum Pfad der re-
alisierten Renditen des Gesamtportfolios ein. Dies fördert ein realistisches Back-
testing-Ergebnis, welches nicht alleine darauf beruht, dass eine am Markt be-
obachtbare Rendite mit einem vorgegebenen Faktor skaliert wird. 

Konkret ergibt sich die Rendite der skalierten Aktien-Portfoliokomponente (𝑅௩,௧
ாொ௒) 

vor Kosten als: 

𝑅௩,௧
ாொ௒ ൌ 𝑤௩,௧

ாொ௒ ∗ 𝑅௜,௧ (18) 

Aus dem Aktien-Skalierungsfaktor resultiert reziprok das Portfoliogewicht für den 
Geldmarkt (𝑤௩,௧

ெெ௄்):139 

𝑤௩,௧
ெெ௄் ൌ 1 െ 𝑤௩,௧

ாொ௒ (19) 

Dabei entspricht 𝑤௩,௧
ெெ௄் > 0 (< 0) einer Einlagenhaltung (Kreditaufnahme). Die 

Ertrags- und Kostensätze werden wie vorstehend beschrieben herangezogen, um 
den Renditebeitrag des Geldmarktes (𝑅௩,௧

ெெ௄்) zu bestimmen. Konkret ergibt sich: 

𝑅௩,௧
ெெ௄் ൌ ൞

𝑤௩,௧
ெெ௄் ∗ ሺ𝑅𝐹௧

௣.௔. െ 0,001ሻ ∗
ሺ𝐷𝑇௧ାଵ െ 𝐷𝑇௧ሻ

360
,   𝑤௩,௧

ெெ௄் ൐ 0

𝑤௩,௧
ெெ௄் ∗ ሺ𝑅𝐹௧

௣.௔. ൅ 0,001ሻ ∗
ሺ𝐷𝑇௧ାଵ െ 𝐷𝑇௧ሻ

360
,  𝑤௩,௧

ெெ௄் ൏ 0
 (20) 

Hierbei stellt (𝑅𝐹௧
௣.௔.) den risikolosen Zinssatz in annualisierter Form dar. Die Port-

foliorendite der betrachteten Backtesting-Strategie (𝑅௩,௧) resultiert schließlich aus 
der Kombination der Formeln (10), (11), (18) und (20): 

𝑅௩,௧ ൌ 𝑅௩,௧
ாொ௒ െ 𝑇𝐶௩,௧ െ 𝑇𝐸𝑅௩,௧ ൅ 𝑅௩,௧

ெெ௄் (21) 

                                                      
139  Vgl. Albeverio, S. et al., Volatilitätsinstrumente, 2013, S. 1520. 
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Die geometrisch verknüpften kumulierten Renditen (𝐶𝑅௩,்) für den gesamten 
Backtesting-Zeitraum (𝑡 ൌ 1, 2, …, 𝑇) ergeben sich entsprechend durch:140 

𝐶𝑅௩,் ൌෑ൫1 ൅ 𝑅௩,௧൯

்

௧ୀଵ

െ 1 (22) 

Trotz der inhaltlichen Anlehnung, weist der beschriebene Portfoliobildungspro-
zess drei wesentliche Abweichungen zum Ansatz von Moreira, A. und Muir, T. 
auf:141  

(1) Anstatt 𝜎௜,௧
஺௏ீ auf Basis des gesamten Backtesting-Zeitraums zu berechnen, 

wird eine rollierende durchschnittliche Volatilität bei der DVTS verwendet. Dies 
verhindert, dass die Berechnungen einem „Look-Ahead“-Bias unterliegen.142 In 
der Praxis besteht kein Konsens über den „richtigen“ Zeitraum zur Berechnung 
von Risikokennzahlen.143 Der gewählte Zeitraum von 1260 Handelstagen (ca. 5 
Jahre) sowie die Wahl eines rollierenden anstelle eines sich erweiternden Zeitfens-
ters resultieren aus der Bestrebung, ein angemessenes Verhältnis zwischen aus-
reichend Datenpunkten und Anpassungsverhalten bezüglich Strukturbrüchen in 
der Zeitreihe herzustellen.144  

(2) Statt Varianz- und Volatilitätsziel-Strategien gemeinsam zu untersuchen, be-
schäftigt sich diese Arbeit ausschließlich mit der Skalierung über die Volatilität. 
Untersuchungen kommen zu dem Resultat, dass die Volatilitäts- gegenüber der 
Varianzskalierung niedrigere Portfolioumsätze produziert.145  

(3) Im gesamten Portfoliobildungsprozess wird das herkömmliche Renditemaß an-
statt der Überschussrendite verwendet. Zwar wäre die Verwendung der Über-
schussrendite aus theoretischer Sicht gut begründet, da diese die Prämie für die 
Übernahme von Risiken unabhängig von Zeitwert des Vermögens darstellt.146 Zu 
beachten ist jedoch, dass der Aktien-Skalierungsfaktor einer VTS bei einer nicht 
täglichen Neugewichtungsfrequenz Pfadabhängigkeiten zu den herkömmlichen 

                                                      
140  Vgl. Messmore, T. E., Varianzeinfluss Renditeberechnung, 1995, S. 104-105. 
141  Vgl. Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1616-1617. 
142  Vgl. Liu, F. et al., Nachteile Volatilitätsziel-Strategien, 2019, S. 39-41. 
143  Vgl. Albeverio, S. et al., Volatilitätsinstrumente, 2013, S. 1522. 
144  Vgl. Bacon, C. R., Performancemessung, 2008, S. 64; Kirby, C., Ostdiek, B., Timing-Strategien, 

2012, S. 449; Hollstein, F. et al., Systematisches Risiko, 2020, S. 1.  
145  Vgl. Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1623; Harvey, C. R. et al., Multi-Asset 

VTS, 2018, S. 16. 
146  Vgl. Harvey, C. R. et al., Multi-Asset VTS, 2018, S. 16. 
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Renditen der Portfoliokomponenten aufweist.147 Um die Pfadabhängigkeit akku-
rat in die Backtesting-Ergebnisse einfließen zu lassen, wird mit dem herkömmli-
chen Renditemaß gearbeitet. 

Neben der Rendite und der Volatilität werden in den empirischen Untersuchun-
gen weitere Performance- und Risikokennzahlen für die Strategiebewertungen 
herangezogen. Anhang 1 stellt die Berechnungsformeln für die wesentlichsten 
Kennzahlen dar. Sämtliche Berechnungen dieser Arbeit wurden mit der Open 
Source Software „R“ durchgeführt. Eine Übersicht zu den verwendeten Paketen 
liefert Anhang 8.  

3.2 Backtesting-Ergebnisse 

Nachdem die Datengrundlage und die angewandte Methodik für das Backtesting 
im vorstehenden Kapitel beschrieben wurden, widmet sich dieser Abschnitt den 
Backtesting-Ergebnissen. Um die Übersicht zu wahren, werden durch Tabelle 6 
Strategiecharakteristika-bezeichnende Abkürzungen eingeführt. Zwecks sparsa-
mer Beschreibung wird im Fließtext zumeist nur von BHS, DVTS und KVTSX ge-
sprochen. Aus dem Kontext wird ersichtlich, welche konkrete Strategie jeweils 
benannt wird. Wie bereits in Kapitel 3.1 angeführt, steht der ACWI im Fokus der 
Untersuchungen. Der WORLD und EM sind Teil der Robustheitsanalysen in Kapitel 
4.1. 

                                                      
147  Vgl. Anderson, R. M. et al., Gehebelte Portfolios, 2014, S. 53-55; siehe ebenfalls Formeln (16) 

und (17). 
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Tab. 6: Übersicht zu den Strategiecharakteristika-bezeichnenden Abkürzungen 

 

Einleitend stellt Tabelle 7 wesentliche Backtesting-Ergebnisse zur DVTS und 
KVTS15 im Vergleich zur BHS dar. Erkennbar ist, dass beide VTS mit einem durch-
schnittlichen Skalierungsfaktor von 1,39 bzw. 1,40 ein höheres Aktiengewicht 
gegenüber der BHS aufweisen. Die Hebelung ergibt sich aus einer durchschnittli-
chen Kreditaufnahme von 0,47 bzw. 0,48 und einer Einlagenhaltung von 0,09 
bzw. 0,08. Auffällig ist der hohe Portfolioumsatz in beiden VTS. In der DVTS 
(KVTS15) wird das Portfolio durchschnittlich 4,73-mal (4,90-mal) pro Jahr umge-
schlagen, wobei an den einzelnen Neugewichtungs-Stichtagen jeweils durch-
schnittlich 41% (43%) des Portfoliowertes umgesetzt wird. 

Inhalt Abkürzung 

Bezugsindex  

   MSCI All Country World Index ACWI 

   MSCI World Index WORLD 

   MSCI Emerging Markets Index EM 

Strategie  

   „Buy-and-Hold“-Strategie(n) BHS 

   Dynamische Volatilitätsziel-Strategie(n) DVTS 

   Konstante Volatilitätsziel-Strategie(n) mit X% Volatilitätsziel KVTSX 

Volatilitätsmodell  

   Einfacher gleitender Durchschnitt SMA 

   Exponentiell gewichteter gleitender Durchschnitt EWMA 

   Normal-GARCH(1,1) NG 

   Student-t-GARCH(1,1) TG 

   EGARCH(1,1) EG 

Neugewichtungsfrequenz  

   Monatlich (22 Tage) 22D 

   Täglich 1D 

Skalierungslimit  

   Kein Limit NL 

   Limit = 100% 1 

   Limit = 150% 1,5 

   Limit = 200% 2 

Beispiel:  

Auf den ACWI bezogene konstante Volatilitätsziel-Strategie mit 15% Volatilitätsziel unter Verwendung 

des einfachen gleitenden Durchschnitts für die Volatilitätsberechnungen, einer monatlichen 

Neugewichtungsfrequenz und keinem Skalierungslimit 

ACWI 

KVTS15 

SMA 

22D 

NL 
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Tab. 7: Charakteristika und Performance der auf den ACWI bezogenen Strategien, 
Datenquelle: Refinitiv Eikon 

 

Die DVTS erreicht mit 296% eine deutlich höhere kumulierte Rendite gegenüber 
der BHS mit 170%. Dagegen realisiert die KVTS15 mit 165% eine um 5% nied-
rigere kumulierte Rendite. Erkennbar ist, dass alle Kostenkomponenten der VTS 
über denen der BHS liegen. Bedingt durch den angewandten Skalierungsfaktor 
und den höheren Portfolioumschlag fallen insbesondere die Kredit- und Transak-
tionskosten ins Gewicht. In der Gesamtperiode summiert sich der Performance-
abrieb aus diesen beiden Komponenten bei der DVTS (KVTS15) auf 41% (40%). 
Die höheren Verwahrkosten-Beiträge bei den VTS sind unmittelbares Resultat aus 
den im Durchschnitt gehebelten Aktiengewichtungen. Die Einlagen-Beiträge er-
wachsen aus den Marktphasen, in denen die VTS einen Skalierungsfaktor von < 
1 umsetzen. 

Im Vergleich zum durchschnittlichen Skalierungsfaktor fällt der Anstieg der an-
nualisierten Volatilität für beide VTS unterproportional aus. Die realisierte Volati-
lität beträgt bei der DVTS (KVTS15) 18,0% (17,6%). Dies mündet bei der DVTS 
(KVTS15) in einer gegenüber der BHS um 0,089 (0,017) höheren (niedrigeren) 

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

DVTS 

SMA 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

SMA 

22D 

NL 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 1,39 1,40 

ø Allokation im Geldmarkt 0,00 0,09 0,08 

ø Kreditaufnahme 0,00 -0,47 -0,48 

Anzahl Neugewichtungen 1 242 242 

ø Umschlag je Neugewichtung 1,00 0,41 0,43 

ø Umschlag p.a. 0,05 4,73 4,90 

kumul. geom. Rendite 1,70 2,96 1,65 

   davon Aktien-Beitrag 1,75 3,42 2,10 

   davon Einlagen-Beitrag 0,00 0,06 0,02 

   davon Kredit-Beitrag 0,00 -0,23 -0,27 

   davon Verwahrkosten-Beitrag -0,05 -0,11 -0,08 

   davon Transaktionskosten-Beitrag 0,00 -0,18 -0,13 

geom. Rendite p.a. 0,048 0,068 0,047 

Volatilität p.a. 0,164 0,180 0,176 

Sharpe Ratio p.a. 0,175 0,264 0,158 

Test zur Gleichheit der SRs (p-Wert) (ggü. BHS) - 0,444 0,925 
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Sharpe-Ratio (SR). Die p-Werte der Tests zur Gleichheit der SRs148 zeigen jedoch 
an, dass beide SR-Differenzen statistisch nicht signifikant von 0 verschieden sind. 

Abbildung 10 fördert komplementär ein Verständnis zum zeitlichen Verlauf aus-
gewählter Kennzahlen aus Tabelle 7. Abbildungsbereich (a) verdeutlicht, dass sich 
der Skalierungsfaktor des Aktiengewichts dynamisch in der Zeit bewegt. Die DVTS 
(KVTS15) erreicht einen maximalen Faktor von 3,82 (4,94). Demgegenüber steht 
ein minimaler Gewichtungsfaktor von 0,19 (0,20). Die resultierende hohe Spann-
weite von 3,63 (4,74) verdeutlicht das dynamische Gewichtungsverhalten der 
VTS. Vorgreifend sei bereits erwähnt, dass konträr zur Intuition, die Variation des 
Skalierungsfaktors nicht mit einem schwankenden Risikoprofil im Zeitverlauf ein-
hergeht. Im Gegenteil, Abbildungen 11 und 13 zeigen, dass eine höhere zeitliche 
Stabilität bei den betrachteten Risikokennzahlen erreicht wird. 

Abbildungsbereich (b) aus Abbildung 10 zeigt ferner, dass im ersten Jahrzehnt 
des Backtesting-Zeitraums beide VTS moderate Divergenzen im verwendeten Ska-
lierungsfaktor aufweisen. Im zweiten Jahrzehnt steigt die Divergenz deutlich an. 
In der absoluten Betrachtung liegt der maximale Unterschied bei 1,53. Die Diver-
genzen lassen sich durch die unterschiedlichen Konstruktionsansätze der VTS er-
klären.149 Sie folgen der Abweichung der 5-jährigen SMA-Volatilität zum konstan-
ten Volatilitätsziel von 15%. Abbildungsbereich (c) zeigt spiegelbildlich zum Ab-
bildungsbereich (a) den zeitlichen Verlauf der Geldmarktgewichtungen. Im Maxi-
mum wird bei der DVTS (KVTS15) das 2,82-fache (3,94-fache) des Portfoliowertes 
als Kredit aufgenommen. 

Weiterführend zeigt Abbildung 11 die zeitliche Entwicklung der kumulierten Ren-
diten und Volatilitäten für die VTS im Vergleich zur BHS. Abbildungsbereich (a) 
verdeutlicht, dass die DVTS im Backtesting-Zeitraum eine deutlich höhere kumu-
lierte Rendite erzielt. Ein Großteil dieser Outperformance wird im zweiten Jahr-
zehnt des Zeitfensters aufgebaut. Die kumulierte Renditeentwicklung der KVTS15 
unterscheidet sich dagegen nicht fundamental von der der BHS. Ein dezidierteres 
Bild zeichnet Abbildungsbereich (b). Entgegen der Erwartungshaltung aus Kapitel 
2.3 zeigen beide VTS keine relative Stärke in den Bären-Markt-Phasen. Mit Aus-
nahme des Zeitfensters um die Finanzkrise 2008/2009 stagniert der kumulierte 

                                                      
148  Konkret handelt es sich um den Test von Ledoit, O. und Wolf, M. (vgl. Ledoit, O., Wolf, M., Hy-

pothesentests Sharpe-Ratio, 2008, S. 850-859) wie er im R-Package „PeerPerformance“ umge-
setzt wird (vgl. Anhang 8). 

149  Vgl. Formel (16) und (17). 
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Renditeabstand in den Bären-Markt-Phasen oder entwickelt sich zugunsten der 
BHS.  

Die stärksten Zeiträume der VTS liegen außerhalb der Abwärtstrendphasen. Bei 
der DVTS ist die relative Entwicklung zur BHS insbesondere in den Zeiträumen 
2013-2015 sowie 2016-2018 und bei der KVTS15 im Zeitraum 2016-2018 deut-
lich positiv. Die erzielte Outperformance in diesen Zeiträumen lässt sich leicht er-
klären. So entwickelt sich der Aktienmarkt in diesen Zeitfenstern im Trend auf-
wärts (vgl. Abbildung 11 Abbildungsbereich (a)) und die von den VTS angewand-
ten Skalierungsfaktoren liegen im Durchschnitt nennenswert über 1 (vgl. Abbil-
dungsbereich (a) aus Abbildung 10).  

Abbildungsbereich (c) aus Abbildung 11 richtet den Blick auf die zeitliche Ent-
wicklung der realisierten 1-jährigen SMA-Volatilitäten. Vier Dinge fallen hier auf: 
(1) Nicht dauerhaft aber im Durchschnitt liegen die Volatilitätsniveaus der VTS 
über dem der BHS. So liegt der Mittelwert der rollierenden Volatilität bei der DVTS 
(KVTS15) mit 17,7% (17,4%) über dem der BHS mit 14,8%. (2) Beide VTS stabi-
lisieren den Verlauf der Volatilitätsrealisierungen. Dies bringt auch die Stan-
dardabweichung der rollierenden Volatilität zum Ausdruck. Sie beträgt bei der 
DVTS (KVTS15) 4,0% (2,0%). Mit 6,7% liegt dieser Wert bei der BHS deutlich 
höher. (3) Die KVTS15 weist die insgesamt höchste Konstanz in der Volatilitäts-
entwicklung auf. Das angestrebte Ziel von 15% wird dennoch im Zeitverlauf zum 
Teil wesentlich überschritten (max. Realisierung = 25,8%). (4) Bären-Markt-Pha-
sen gehen oft mit starken Volatilitätsanstiegen einher. Zusammen mit Abbildung 
10 betrachtet ist erkennbar, dass die VTS hierauf unmittelbar mit einem Abbau 
des Aktiengewichts reagieren. 
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Abb. 10: Aktien- und Geldmarktgewichte der auf den ACWI bezogenen Strategien im Zeit-
verlauf, (a) in Anlehnung an Füss, R. et al., Effizienz Volatilitätsziel-Strategie, 2014, S. 39, 
Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Abb. 11: Kumulierte Renditen und Volatilitäten der auf den ACWI bezogenen Strategien im 
Zeitverlauf, in Anlehnung an: Füss, R. et al., Effizienz Volatilitätsziel-Strategie, 2014, S. 37, 
Alighanbari, M. et al., Konstruktion Volatilitätsstrategien, 2016, S. 29-30, Datenquelle: 
Refinitiv Eikon 
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Tab. 8: Renditebewegungen der auf den ACWI bezogenen Strategien relativ 
zum Markt, Datenquelle: Refinitiv Eikon, Kenneth R. French’s Datenbank  

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

DVTS 

SMA 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

SMA 

22D 

NL 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 0,85 0,85 

MF1    

   Beta 1,00 0,93 0,92 

   Beta (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Alpha (annualisiert) - 0,01 -0,01 

   Alpha (p-Wert) - 0,77 0,56 

   Bestimmtheitsmaß - 0,71 0,73 

   RESET-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Durbin-Watson-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Breusch-Pagan-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

FF3    

   Alpha (annualisiert) - 0,00 -0,01 

   Alpha (p-Wert) - 0,93 0,54 

   Bestimmtheitsmaß  - 0,72 0,73 

   RESET-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Durbin-Watson-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Breusch-Pagan-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

FC4    

   Alpha (annualisiert) - -0,01 -0,03 

   Alpha (p-Wert) - 0,61 0,21 

   Bestimmtheitsmaß  - 0,73 0,74 

   RESET-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Durbin-Watson-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Breusch-Pagan-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

FF5    

   Alpha (annualisiert) - 0,00 -0,02 

   Alpha (p-Wert) - 0,98 0,40 

   Bestimmtheitsmaß  - 0,73 0,74 

   RESET-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Durbin-Watson-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Breusch-Pagan-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

FF6    

   Alpha (annualisiert) - -0,01 -0,02 

   Alpha (p-Wert) - 0,76 0,26 

   Bestimmtheitsmaß  - 0,74 0,75 

   RESET-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Durbin-Watson-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 

   Breusch-Pagan-Test (p-Wert) - <0,01 <0,01 
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Abb. 12: Korrelations-Zeitverläufe und Rendite-Streudiagramme zu den auf den ACWI be-
zogenen Strategien, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Tabelle 8 stellt wesentliche Erkenntnisse in Bezug auf das Renditeverhalten der 
VTS relativ zum Markt dar. Die Renditen beider VTS weisen mit einem Korrelati-
onskoeffizienten von jeweils 0,85 eine hohe Korrelation zu den Renditen der BHS 
auf. Ferner zeigt Abbildungsbereich (a) aus Abbildung 12, dass der hoch korre-
lierte Zusammenhang mit Ausnahme einzelner Rücksetzer auch im Zeitverlauf Be-
stand hat. Da der Basiswert in den betrachteten Strategien nicht voneinander ab-
weicht, wundert diese Erkenntnis nicht. Nachvollziehbar ist auch, dass die Rück-
setzer in den Korrelationskoeffizienten häufig in Bären-Markt-Phasen auftreten. 
Die Abbildungen 10 und 11 haben bereits gezeigt, dass in diesen Phasen die 
Marktvolatilität häufig stark ansteigt und die VTS hier mit einer Reduktion des 
Aktiengewichts reagieren. 

Weiterhin präsentiert Tabelle 8 die Resultate aus den in Kapitel 2.1 beschriebenen 
Regressionsmodellen. Die Anwendung des MF1 ermittelt für die DVTS (KVTS15) 
ein signifikantes Marktbeta von 0,93 (0,92). Ein signifikantes Alpha kann in kei-
nem Regressionsmodell festgestellt werden. Weiterhin zeigen die ermittelten p-
Werte des Durbin-Watson-Tests150 und des Breusch-Pagan-Tests151 in allen Mo-
dellen an, dass die Alternativhypothese zur Existenz von Autokorrelation und He-
teroskedastizität angenommen werden muss. Dies unterstützt die Verwendung 
der heteroskedastizitäts- und autokorrelationskonsistenten Standardfehler nach 
Newey, W. K. und West K. D.152 (vgl. Anhang 1). Hinsichtlich des erreichten Be-
stimmtheitsmaßes führt die Verwendung der Multi-Faktor-Modelle nur zu einer 
marginalen Verbesserung gegenüber dem MF1. So liegt das Bestimmtheitsmaß 
bei der DVTS (KVTS15) beim MF1 bei 0,71 (0,73) und beim FF6 bei 0,74 (0,75). 

Die Erkenntnisse aus den Regressionen verlieren jedoch angesichts der dargestell-
ten Ergebnisse des RESET-Tests153 nennenswert an Bedeutung. Der p-Wert von 
<0,01 deutet in allen Regressionsvarianten auf Modellfehlspezifikation hin. Die 
Streudiagramme aus Abbildung 12 veranschaulichen, dass die aufgeworfene 
Skepsis an den Modellen gerechtfertigt ist. So zeigen Abbildungsbereich (b) und 
(c), dass die Renditen der VTS rotationsförmig um den Punkt mit den Koordinaten 
(0,0) streuen. Dies ist inhaltlich nachvollziehbar, da die VTS die BHS-Renditen mit 
dem zum Zeitpunkt 𝑡 geltenden Gewichtungsfaktor skalieren. 

                                                      
150  Vgl. Durbin, J., Watson, G. S., Durbin-Watson-Test, 1950, S. 409-428. 
151  Vgl. Breusch, T. S., Pagan, A. R., Breusch-Pagan-Test, 1979, S. 1287-1294. 
152  Vgl. Newey, W. K., West, K. D., HAC, 1987, S. 703-708. 
153  Vgl. Ramsey, J. B., RESET-Test, 1969, S. 361-362. 
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Das in Tabelle 8 angegebene Beta von 0,93 (0,92) für die DVTS (KVTS15) ist in-
sofern irreführend, da es sich lediglich um einen berechneten Durchschnittswert 
handelt, welcher den zeitlich variablen Skalierungsfaktor der VTS modellbedingt 
nicht angemessen berücksichtigen kann. Sei beispielsweise fiktiv angenommen, 
der Skalierungsfaktor betrage zum Betrachtungsstichtag 2. Dann kann die Frage 
nach der zeitpunktbezogenen Sensitivität der VTS gegenüber der Marktentwick-
lung intuitiv ohne Berechnungen beantwortet werden: Sie wird bei ca. 2 liegen 
und nicht bei 0,93 bzw. 0,92. Da sich der Kritikpunkt auf das gesamte lineare 
Regressionsmodell bezieht, sind auch die geschätzten Alpha-Werte mit Zurück-
haltung zu bewerten. An dieser Stelle wird somit konstatiert, dass die etablierten 
Kennzahlen Beta und Alpha weitestgehend unbrauchbar sind, um das Perfor-
mance- und Risikoprofil der VTS wiederzugeben. Als Orientierung werden die 
Schätzparameter für das MF1 jedoch in den folgenden Tabellen weiterhin darge-
stellt. 

Tabelle 9 setzt die Analyse fort und zeigt ausgewählte Risikokennzahlen zu den 
im Backtesting angewandten VTS im Vergleich zur BHS. Sowohl der Value-at-Risk 
(VaR) als auch der Conditional Value-at-Risk (CVaR) liegen bei den VTS mit 9,3% 
bzw. 9,9% und 13,0% bzw. 13,6% über den Risikorealisierungen der BHS. Der 
maximale Drawdown (MDD) unterscheidet sich dagegen nicht wesentlich. Bei der 
DVTS (KVTS15) liegt er mit 56,7% (60,1%) leicht unter (über) den der BHS. Die 
Resultate stehen auf der einen Seite im Widerspruch zu Arbeiten, die bei VTS 
niedrigere VaR-, CVaR- und MDD-Werte gegenüber BHS feststellen.154 Auf der 
anderen Seite findet das Ergebnis zum partiell höheren MDD jedoch auch Unter-
stützung in anderen Publikationen.155 Die Feststellungen scheinen zudem konsis-
tent angesichts der im Durchschnitt höheren Aktiengewichtung und Volatilität 
der VTS (vgl. Tabelle 7).  

Vorgreifend sei an dieser Stelle bereits erwähnt, dass die in Kapitel 3.3 erarbeite-
ten optimierten VTS die Konflikte zu bestehenden Arbeiten in Bezug auf die VaR- 
und CVaR-Realisierungen ausräumen können. So sind die im folgenden Kapitel 
dargestellten VTS-Varianten in der Lage, die VaR- und CVaR-Werte gegenüber 
der BHS zu reduzieren. 

                                                      
154  Vgl. Cooper, T., Alpha Volatilitätsziel-Strategien, 2010, S. 1; Hocquard, A. et al., Wertverlust-

Management, 2013, S. 36; Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 88. 
155  Vgl. Liu, F. et al., Nachteile Volatilitätsziel-Strategien, 2019, S. 39. 
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Tab. 9: Risikokennzahlen der auf den ACWI bezogenen Strategien, Datenquelle: Refinitiv 
Eikon 

 

Die Upward- und Downward-Capture Ratios aus Tabelle 9 geben ein weiteres 
Verständnis zum Verhalten der VTS. Insgesamt weisen die VTS eine höhere 
Amplitude in der Renditebewegung auf. Positive wie negative BHS-Renditen wer-
den durchschnittlich ca. 1,2-fach von VTS-Renditen begleitet. Dies korrespondiert 
zum im Durchschnitt gehebelten Aktiengewicht im Portfolio. 

Weiterhin werden in Tabelle 9 Schiefe- und Wölbungs-Koeffizienten zur empiri-
schen Renditeverteilung angegeben. Hinsichtlich des Schiefe-Koeffizienten fällt 
das Resultat gemischt aus. Während die DVTS das Ausmaß der Linksschiefe leicht 
abbauen kann, erhöht die KVTS15 diese. Der Schiefe-Koeffizient liegt bei der 
DVTS (KVTS15) bei -0,26 (-0,59). Demgegenüber weist die BHS hier einen Wert 
von -0,42 auf. Der steilgipfligere Verlauf der BHS wird durch beide VTS merklich 
reduziert. So beträgt der Wölbungs-Koeffizient bei der DVTS (KVTS15) 10,25 
(8,20), während dieser bei der BHS bei 13,25 liegt. 

 

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

DVTS 

SMA 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

SMA 

22D 

NL 

Empirischer VaR (Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 0,083 0,093 0,099 

Empirischer CVaR (Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 0,127 0,130 0,136 

max. Drawdown 0,585 0,567 0,601 

Länge des max. Drawdowns (in Tagen) 1480 1440 1512 

Upward-Capture Ratio 1,00 1,19 1,16 

Downward-Capture Ratio 1,00 1,17 1,17 

Schiefe -0,42 -0,26 -0,59 

Wölbung 13,25 10,25 8,20 

Jarque-Bera-Test (p-Wert) <0,01 <0,01 <0,01 
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Abb. 13: Risikokennzahlen der auf den ACWI bezogenen Strategien im Zeitverlauf, (a) in 
Anlehnung an Engle, R. F., Anwendung GARCH, 2001, S. 165, (c) in Anlehnung an Mo-
reira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1620, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Abb. 14: Empirische Renditeverteilungen und QQ-Plots der auf den ACWI bezogenen Stra-
tegien, in Anlehnung an Daníelsson, J., Risikoschätzungen, 2011, S. 15, 18, Datenquelle: 
Refinitiv Eikon  
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Ein Verständnis über die sich in der Zeit entwickelnden Risikokennzahlen vermit-
telt Abbildung 13. Abbildungsbereich (a) zeigt zunächst, dass sich die drei Port-
folios in der rollierenden VaR-Entwicklung grundsätzlich ähneln. Insbesondere in 
den letzten 5 Jahren weisen die VTS allerdings nennenswert höhere VaR-Ausprä-
gungen gegenüber der BHS auf. Der Mittelwert der rollierenden VaR-Werte liegt 
bei der BHS bei 7,8% und bei beiden VTS bei 9,3%. Im nächsten Schritt bezieht 
sich Abbildungsbereich (b) auf den rollierenden CVaR. Auffällig ist hier, dass die 
VTS weniger erratische Sprünge im CVaR-Niveau aufweisen. Weiterhin liegt der 
Mittelwert der rollierenden CVaR-Werte mit 12,7% (12,5%) bei der DVTS 
(KVTS15) leicht unterhalb des Wertes der BHS mit 12,9%. Dies korrespondiert zu 
den insgesamt flachgipfligeren Renditeverteilungen der VTS gegenüber der BHS 
(vgl. Tabelle 9). Abbildungsbereich (c) zeigt schließlich den rollierenden MDD. Er-
kennbar ist unter anderem, dass die DVTS sowohl in der Finanzkrise 2008/2009 
als auch in der Corona-Krise 2020 gegenüber den anderen beiden Strategien die 
negative Abwärtsdynamik weniger stark begleitet. Dennoch kann nicht beobach-
tet werden, dass die VTS im Zeitverlauf systematisch niedrigere MDDs gegenüber 
der BHS realisieren. 

Das Bild aus Tabelle 9 vervollständigend, zeigt Abbildung 14 die Eigenschaften 
der empirischen Renditeverteilungen in grafischer Form. Insgesamt stechen so-
wohl bei den Renditeverteilungen aus Abbildungsbereich (a) als auch bei den QQ-
Plots aus Abbildungsbereich (b) bis (d) die flachgipfligeren Renditeverteilungen 
beider VTS gegenüber der BHS hervor. So ist die empirische Häufigkeit an den 
Rändern der Verteilungen weniger ausgeprägt als bei der BHS. Begleitet wird dies 
von häufigeren Realisierungen im Bereich 0,5% bis 3,0% bzw. -0,5% bis -3,0%. 

Nachdem erste wesentliche Erkenntnisse zu den VTS dargestellt wurden, soll im 
Folgenden verständnisfördernde Verhaltensdiagnostik zu den Strategien betrie-
ben werden. Beginnend wird zunächst der hohe Performanceabrieb aus den Ver-
wahr- und Transaktionskosten (vgl. Tabelle 7) zum Anlass genommen, um den 
Einfluss der Kosten nochmals separat zu untersuchen. Tabelle 10 liefert einen 
Überblick über wesentliche Backtesting-Ergebnisse, wie sie sich ohne Berücksich-
tigung von Verwahr- und Transaktionskosten ergeben hätten. 
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Tab. 10: Charakteristika und Performance der auf den ACWI bezogenen Strategien ohne 
Berücksichtigung von Kosten, Datenquelle: Refinitiv Eikon 

 

Erkennbar ist, dass die kumulierte geometrische Rendite der BHS von 170% auf 
182%, die der DVTS von 296% auf 363% und die der KVTS15 von 165% auf 
209% steigt. Die Performance-Verbesserungen bei den VTS fallen höher aus, da 
der Performanceabrieb aus den Kosten hier zuvor eine höhere Bedeutung hatte. 
Da die Volatilität in allen betrachteten Strategien unverändert bleibt, können sich 
auch die realisierten SRs verbessern. Die SR der BHS steigt von 0,175 auf 0,188, 
die der DVTS von 0,264 auf 0,307 und die der KVTS15 von 0,158 auf 0,201. Trotz 
der Tatsache, dass die SR-Verbesserungen bei den VTS höher als bei der BHS aus-
fallen, lassen sich nach wie vor keine statistisch signifikanten SR-Differenzen fest-
stellen. Dennoch ist deutlich erkennbar, welche Bedeutung insbesondere die 
Transaktionskosten für die Umsetzung der VTS haben. Ein guter Marktzugang ist 
vor diesem Hintergrund Grundvoraussetzung für die effiziente Umsetzung der 
Strategien. Nur wenn ein Markteilnehmer in der Lage ist, die avisierten Investiti-
onsvehikel mit niedrigen Geld-Brief-Spreads am Markt zu handeln, wird er die 
Strategie kompetitiv begleiten können. 

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

DVTS 

SMA 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

SMA 

22D 

NL 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 1,39 1,40 

ø Allokation im Geldmarkt 0,00 0,09 0,08 

ø Kreditaufnahme 0,00 -0,47 -0,48 

Anzahl Neugewichtungen 1 242 242 

ø Umschlag je Neugewichtung 1,00 0,41 0,43 

ø Umschlag p.a. 0,05 4,73 4,89 

kumul. geom. Rendite 1,82 3,63 2,09 

   davon Aktien-Beitrag 1,82 3,83 2,36 

   davon Einlagen-Beitrag 0,00 0,06 0,02 

   davon Kredit-Beitrag 0,00 -0,25 -0,29 

   davon Verwahrkosten-Beitrag 0,00 0,00 0,00 

   davon Transaktionskosten-Beitrag 0,00 0,00 0,00 

geom. Rendite p.a. 0,050 0,075 0,055 

Volatilität p.a. 0,164 0,180 0,176 

Sharpe Ratio p.a. 0,188 0,307 0,201 

Test zur Gleichheit der SRs (p-Wert) (ggü. BHS) - 0,270 0,795 
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Die fiktive Welt der kostenlosen Investmentstrategien verlassend, kommt als 
nächstes die Frage auf, ob eine im Durchschnitt gehebelte BHS gleiche Backtes-
ting-Resultate wie die der VTS erzielen kann. Schließlich sind die VTS im Durch-
schnitt mit einem Skalierungsfaktor von ca. 1,4 gehebelt. Tabelle 11 geht diesem 
Sachverhalt nach und stellt die bisherigen Backtesting-Ergebnisse zusammen mit 
einer skalierten Variante der BHS dar. In Anlehnung an die VTS verwendet die 
neue Strategie für das Aktiengewicht einen konstanten156 Hebel von 1,4.  

Erkennbar ist, dass die neue BHS das risikoadjustierte Renditeniveau der VTS nicht 
erreicht. Gegenüber der nicht skalierten BHS verringert sich die SR sogar. Zwar 
verzeichnet die annualisierte geometrische Rendite einen Anstieg von 4,8% auf 
5,2%, dieser fällt gegenüber dem der annualisierten Volatilität von 16,4% auf 
23,3% jedoch unterproportional aus. Zusammen mit der Volatilität werden auch 
alle Risikokennzahlen hochskaliert. So steigt der VaR von 8,3% auf 11,6%, der 
CVaR von 12,7% auf 17,7% und der MDD von 58,5% auf 72,4%. Positiv her-
vorzuheben ist indes, dass die Transaktionskosten mit 1,0% deutlich niedriger 
gegenüber denen der VTS mit 18,0% bzw. 13,0% ausfallen. 

In der Konsequenz bedarf es demnach mehr als einer konstanten Hebelung des 
Aktiengewichts, um vorteilhafte SRs zu realisieren. Daher bietet sich unmittelbar 
eine Untersuchung zu den „Timing“-Fähigkeiten der VTS an. D.h. es soll getestet 
werden, ob von den Strategien angestoßene Aktiengewichtsveränderungen sich 
nach einem Monat als ökonomisch richtige Entscheidung erweisen. Abbildungen 
15 und 16 zeigen die „Timing“-Bewertungen im Zeitverlauf, während Tabelle 12 
das dazugehörige auswertende Zahlenwerk darstellt.  

Erkennbar ist, dass der Anteil der falschen Entscheidungen den Anteil der richti-
gen Entscheidungen leicht überwiegt. So liegt die Trefferquote bei der DVTS 
(KVTS15) für den Gesamtzeitraum bei 43% (44%). Die Aufspaltung in Bullen-
Markt- und Bären-Markt-Phasen kommt in diesem Punkt zu keinem wesentlich 
anderen Schluss. Sowohl die DVTS als auch die KVTS15 erzielen in beiden 
Marktphasen eine Trefferquote auf ähnlichem Niveau. So erzielt die DVTS 
(KVTS15) in den Bullen-Markt-Phasen eine Trefferquote von 42% (43%) und in 
den Bären-Markt-Phasen eine Trefferquote von 49% (49%). Dies unterstützt auf 
der einen Seite die Beobachtung aus Kapitel 2.2, nach der kein eindeutiger Zu-
sammenhang zwischen aktueller Volatilität und zukünftiger Rendite besteht. Auf 

                                                      
156  Auch bei der gehebelten BHS wird eine monatliche Neugewichtungsfrequenz angewandt. Eine 

vollständige Konstanz wird aufgrund der untermonatlichen, pfadabhängigen Entwicklungen 
nicht erreicht. Hieraus resultiert jedoch nur eine geringe Unschärfe. 
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der anderen Seite steht das Resultat der ca. 50%-igen Trefferquote in den Bären-
Markt-Phasen im Widerspruch zu den Ergebnissen anderer Arbeiten, welche die 
Stärke von volatilitätsgesteuerten Aktienportfolios insbesondere in Abwärtstrend- 
und Rezessionsphasen sehen.157  

Auch eine differenzierte Betrachtung hinsichtlich der Richtung der Gewichtungs-
veränderungen zeichnet kein anderes Bild. So kann nicht beobachtet werden, 
dass der Anteil der richtigen Entscheidungen bei den Erhöhungen oder Redukti-
onen systematisch höher ausfällt als der Anteil der richtigen Entscheidungen an 
allen umgesetzten Gewichtungsveränderungen. Einzig der Anteil der richtigen 
Entscheidungen der Erhöhungen in Bären-Markt-Phasen fällt mit 65% bei beiden 
VTS recht hoch aus. Da die Bezugsgröße hier jedoch lediglich 20 Entscheidungen 
umfasst, ist die Robustheit des Ergebnisses kritisch zu sehen. Zusammenfassend 
lassen sich an dieser Stelle weder für den gesamten Backtesting-Zeitraum noch 
für Bären-Markt-Phasen systematische „Timing“-Fähigkeiten der VTS erkennen. 
Im Gegenteil die Trefferquote bei beiden VTS liegt leicht unter 50%.  

Das die Bären-Markt-Phasen betreffende widersprüchliche Resultat zu anderen 
Ausarbeitungen, lädt zur dezidierten Untersuchung des Verhaltens in Abwärts-
trend- und Rezessionsphasen ein. Dies geschieht im Folgenden anhand zweier 
Teilmengen des Datenmaterials. Zum einen werden dem Backtesting-Zeitraum 
die Tage entnommen, welche Bären-Markt-Phasen zuzuordnen sind. Zum ande-
ren werden die Tage extrahiert, welche in NBER-Rezessionsphasen liegen. Rele-
vante Charakteristika und Risikorealisierungen zu den neuen Zeitreihen sind in 
Tabelle 13 dargestellt. 

                                                      
157  Vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 96; Daniel, K., Moskowitz, 

T. J., Momentum Crashs, 2016, S. 233-234; Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 
1623; Liu, F. et al., Nachteile Volatilitätsziel-Strategien, 2019, S. 43. 
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Tab. 11: Backtesting-Ergebnisse im Vergleich zu einer BHS mit konstantem Skalierungsfak-
tor von 1,4, Datenquelle: Refinitiv Eikon  

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1,4 (fix) 

ACWI 

DVTS 

SMA 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

SMA 

22D 

NL 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 1,40 1,39 1,40 

ø Allokation im Geldmarkt 0,00 0,00 0,09 0,08 

ø Kreditaufnahme 0,00 -0,40 -0,47 -0,48 

Anzahl Neugewichtungen 1 242 242 242 

ø Umschlag je Neugewichtung 1,00 0,03 0,41 0,43 

ø Umschlag p.a. 0,05 0,29 4,73 4,90 

kumul. geom. Rendite 1,70 1,91 2,96 1,65 

   davon Aktien-Beitrag 1,75 2,16 3,42 2,10 

   davon Geldmarkt-Beitrag 0,00 0,00 0,06 0,02 

   davon Kredit-Beitrag 0,00 -0,18 -0,23 -0,27 

   davon Verwahrkosten-Beitrag -0,05 -0,07 -0,11 -0,08 

   davon Transaktionskosten-Beitrag 0,00 -0,01 -0,18 -0,13 

geom. Rendite p.a. 0,048 0,052 0,068 0,047 

Volatilität p.a. 0,164 0,233 0,180 0,176 

Sharpe Ratio p.a. 0,175 0,139 0,264 0,158 

Test zur Gleichheit der SRs  
(p-Wert) (ggü. BHS) 

- 0,850 0,444 0,925 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 1,00 0,85 0,85 

Empirischer VaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,083 0,116 0,093 0,099 

Empirischer CVaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,127 0,177 0,130 0,136 

max. Drawdown 0,585 0,724 0,567 0,601 

Länge des max. Drawdowns (in Tagen) 1480 1553 1440 1512 

Upward-Capture Ratio 1,00 1,40 1,19 1,16 

Downward-Capture Ratio 1,00 1,41 1,17 1,17 

Schiefe -0,42 -0,29 -0,26 -0,59 

Wölbung 13,25 14,96 10,25 8,20 

Jarque-Bera-Test (p-Wert) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 
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Abb. 15: „Timing“-Bewertungen der auf den ACWI bezogenen DVTS im Zeitverlauf, 
Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Abb. 16: „Timing“-Bewertungen der auf den ACWI bezogenen KVTS15 im Zeitverlauf, 
Datenquelle: Refinitiv Eikon  
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Tab. 12: Übersicht zu den „Timing“-Bewertungen der Volatilitätsziel-Strategien, Daten-
quelle: Refinitiv Eikon  

ACWI DVTS SMA 22D NL   

Gesamter Backtesting-Zeitraum 

 Richtige Entscheidung Falsche Entscheidung Gesamt 

Erhöhungen 55 78 133 

Reduktionen 49 58 107 

Gesamt 104 136 240* 

  Trefferquote: 0,43 

Bullen-Markt-Phasen    

 Richtige Entscheidung Falsche Entscheidung Gesamt 

Erhöhungen 42 71 113 

Reduktionen 41 43 84 

Gesamt 83 114 197 

  Trefferquote: 0,42 

Bären-Markt-Phasen    

 Richtige Entscheidung Falsche Entscheidung Gesamt 

Erhöhungen 13 7 20 

Reduktionen 8 15 23 

Gesamt 21 22 43 

  Trefferquote: 0,49 

* Erster und letzter Neugewichtungstag werden nicht mit berücksichtigt 

 

ACWI KVTS15 SMA 22D NL 

  

Gesamter Backtesting-Zeitraum 

 Richtige Entscheidung Falsche Entscheidung Gesamt 

Erhöhungen 57 78 135 

Reduktionen 49 56 105 

Gesamt 106 134 240* 

  Trefferquote: 0,44 

Bullen-Markt-Phasen    

 Richtige Entscheidung Falsche Entscheidung Gesamt 

Erhöhungen 44 71 115 

Reduktionen 41 41 82 

Gesamt 85 112 197 

  Trefferquote: 0,43 

Bären-Markt-Phasen    

 Richtige Entscheidung Falsche Entscheidung Gesamt 

Erhöhungen 13 7 20 

Reduktionen 8 15 23 

Gesamt 21 22 43 

  Trefferquote: 0,49 

* Erster und letzter Neugewichtungstag werden nicht mit berücksichtigt 
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Tab. 13: Charakteristika und Risikokennzahlen der auf den ACWI bezogenen Strategien (Bä-
ren-Markt- und NBER-Rezessions-Phasen), Datenquelle: Refinitiv Eikon, Federal Reserve Eco-
nomic Data 

 

In Summe weisen die VTS in den ausgewählten Marktphasen ein niedrigeres Ri-
sikoprofil auf. So sind die VaR-Werte, CVaR-Werte, Downward-Capture Ratios 
und Korrelationskoeffizienten der VTS sowohl in den Bären-Markt- als auch in 
den NBER-Rezessions-Phasen niedriger als bei der BHS. Gestützt werden diese 
Erkenntnisse durch die Darstellungen in Abbildung 17. Gezeigt wird, dass stark 
negative Renditeereignisse in den untersuchten Teilausschnitten bei den VTS we-
niger häufig auftreten als bei der BHS. 

Die Ergebnisse zusammenführend, sollte in Bezug auf die Bären-Markt- und 
NBER-Rezessions-Phasen demnach eine Differenzierung zwischen quantitativen 

 ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

DVTS 

SMA 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

SMA 

22D 

NL 

Bären-Markt-Phasen    

Anzahl Tage 960 960 960 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 0,91 0,98 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 0,87 0,88 

Empirischer VaR (Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 0,218 0,146 0,152 

Empirischer CVaR (Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 0,308 0,189 0,202 

Upward-Capture Ratio 1,00 0,83 0,88 

Downward-Capture Ratio 1,00 0,81 0,86 

Schiefe -0,69 -0,52 -0,60 

Wölbung 9,20 7,92 9,10 

NBER-Rezessions-Phasen    

Anzahl Tage 821 821 821 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 0,79 0,86 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 0,86 0,85 

Empirischer VaR (Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 0,168 0,110 0,140 

Empirischer CVaR (Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 0,236 0,160 0,199 

Upward-Capture Ratio 1,00 0,65 0,69 

Downward-Capture Ratio 1,00 0,67 0,75 

Schiefe -0,33 -0,68 -0,98 

Wölbung 8,62 7,06 11,44 
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und qualitativen „Timing“-Fähigkeiten geschehen. Während die Trefferquote al-
leine keinen Mehrwert erkennen lässt, sorgen die durch die VTS angestoßenen 
Gewichtsveränderungen dennoch qualitativ für ein konservativeres Risikoprofil in 
den untersuchten Backtesting-Teilausschnitten. 

Um die Verhaltensdiagnostik abzurunden, zeigt Abbildung 18 schließlich eine 
Drawdown-Analyse. Einige Arbeiten betonen die Fähigkeit der VTS, starke 
Drawdowns zu vermeiden.158 Abbildungbereich (a) zeigt, dass dieser Sachverhalt 
keine Unterstützung durch die in dieser Arbeit untersuchten Strategien erhält. Im 
Rangvergleich der 10 stärksten Drawdowns sind in 8 (7) Fällen die Drawdowns 
der DVTS (KVTS15) höher als die der BHS. Systematische Vorteilhaftigkeiten der 
VTS lassen sich auch in Abbildungsbereich (b) und (c) nicht erkennen. So sind 
weder die Länge der Drawdown-Phasen noch die Länge der Erholungsphasen 
systematisch kürzer als die der BHS. Abbildungsbereich (d) zeigt schließlich, dass 
im Backtesting-Zeitraum 12 Drawdowns mit einem Ausmaß von größer 5% bei 
der BHS, 18 bei der DVTS und 15 bei der KVTS15 zu verzeichnen sind. Auch hier 
zeigen die empirischen Resultate keine risikoaverseren Züge der VTS auf. 

An dieser Stelle lässt sich ein erstes Zwischenfazit in Bezug auf die gesetzte For-
schungsfrage ziehen. In diesem Kapitel wurden zwei VTS unter Nutzung der  
SMA-Volatilität und einer monatlichen Neugewichtungsfrequenz untersucht. 
Beide Strategien weisen unter Verwendung einer Fehlerwahrscheinlichkeit von 
10% keine signifikant höheren SRs gegenüber der BHS auf. Die Nullhypothese 
wird dementsprechend in beiden Fällen beibehalten. Dennoch lässt sich beobach-
ten, dass die Umsetzung der VTS die Risikokennzahlen unterproportional zum 
eingesetzten Skalierungsfaktor ansteigen lässt und somit einen gewissen Mehr-
wert generiert. Kapitel 3.3 knüpft an dieser Stelle an und erarbeitet Optimierungs-
ansätze für die VTS. 

                                                      
158  Vgl. Cooper, T., Alpha Volatilitätsziel-Strategien, 2010, S. 1; Hocquard, A. et al., Wertverlust-

Management, 2013, S. 36; Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 90. 
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Abb. 17: Linker Rand der empirischen Renditeverteilungen der auf den ACWI bezogenen 
Strategien für Bären-Markt- und NBER-Rezessions-Phasen, (a) und (c) in Anlehnung an: 
Barroso, P., Santa-Clara, P., Momentum-Verhalten, 2015, S. 117, Datenquelle: Refinitiv 
Eikon, Federal Reserve Economic Data  
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Abb. 18: Drawdown-Analysen der auf den ACWI bezogenen Strategien, 
Datenquelle: Refinitiv Eikon  
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3.3 Optimierung der Backtesting-Ergebnisse 

Das vorstehende Kapitel hat die wesentlichsten Backtesting-Ergebnisse für zwei 
Grundvarianten von VTS dargestellt. Zwar erreicht eine der Strategien eine höhere 
SR gegenüber der BHS, die Differenz ist jedoch nicht statistisch signifikant. Dies 
öffnet die Tür für die Umsetzung von Optimierungsansätzen, wie sie in diesem 
Kapitel besprochen werden. Einem „Data-Snooping“-Vorwurf159 wird sich dieses 
Kapitel dabei nicht entziehen können. Der Vorwurf wird jedoch zum einen 
dadurch abgemildert, dass Begründungen zu den verwendeten Modifikationen 
angeführt werden, welche auch außerhalb des untersuchten Datensatzes gelten 
würden. Zum anderen wird der Vorwurf durch die Anwendung mehrerer Ro-
bustheitsanalysen in Kapitel 4.1 abgeschwächt. 

Die erste Optimierungsbemühung bezieht sich auf das verwendete Volatilitäts-
maß zur Erfassung der aktuellen Volatilität. Wesentlicher Kritikpunkt an der SMA-
Volatilität ist dessen träge Anpassungsfähigkeit, welche aus der Gleichgewich-
tung vergangener Informationen resultiert. Das Konzept zum exponentiell ge-
wichteten gleitenden Durchschnitt (EWMA) mildert diese Problematik ab. Da ein 
höheres Gewicht auf jüngeren Renditeabweichungen gelegt wird, reagiert die 
nach diesem Verfahren errechnete Volatilität schneller auf aktuelle Ereignisse.160 
Die EWMA-Volatilität zum 𝑖-ten Aktienindex zum Zeitpunkt 𝑡 (𝜎௜,௧) berechnet sich 
aus der Varianz (𝜎௜,௧ିଵ

ଶ ) und Rendite (𝑅௜,௧ିଵ) der Vorperiode:161 

𝜎௜,௧ ൌ ට𝜆𝜎௜,௧ିଵ
ଶ ൅ ሺ1 െ 𝜆ሻ𝑅௜,௧ିଵ

ଶ  (23) 

𝜆 stellt hierbei einen Abschmelzungsfaktor dar, der die Informationsgewichtun-
gen entlang der Zeitachse bestimmt. Er wird in dieser Arbeit auf 0,94 gesetzt, 

was einer Halbwertszeit von 11,6 Tagen (𝐻𝑎𝑙𝑓 െ 𝐿𝑖𝑓𝑒 ൌ െ
୪୬ሺ଴,ହሻ

଴,଴଺
ൌ 11,6) ent-

spricht.162 Einem etablierten Ansatz folgend, sind die Renditen für die Zwecke 
dieses Kapitels als mittelwertbereinigte Zeitreihe zu verstehen.163 Die Umsetzung 

                                                      
159  Vgl. Markowitz, H. M., Xu, G. L., „Data-Mining“, 1994, S. 61; White, H., „Data-Snooping“, 

2000, S. 1097; Cooper, T., Alpha Volatilitätsziel-Strategien, 2010, S. 19. 
160  Vgl. Johansson, F. et al., Messung Abwärtsrisiken, 1999, S. 98. 
161  Vgl. Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 89. 
162  Vgl. Fleming, J. et al., Volatilitäts-Timing, 2001, S. 348. 
163  Vgl. Daníelsson, J., Risikoschätzungen, 2011, S. 35. 
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der EWMA-Volatilität ist benutzerfreundlich, da es neben der Festlegung des 𝜆-
Parameters keiner weiteren Parameterschätzungen bedarf.164 

Ferner gehört zu den gut dokumentierten stilisierten Fakten des Finanzmarktes 
die Tatsache, dass quadrierte Renditen autokorreliert sind („Volatilitäts-Clus-
ter“).165 Abbildung 19 zeigt, dass Volatilitäts-Cluster ebenfalls in der untersuchten 
ACWI-Renditezeitreihe vorhanden sind. Durch rote Markierungen sind ausge-
wählte Volatilitäts-Cluster in Abbildungsbereich (a) hervorgehoben. Zusätzlich 
wird das Resultat des Lagrange-Multiplier-Tests von Engle, R. F.166 angegeben. 
Der Test prüft, ob die verzögerten quadrierten Residuen der Hilfsregression 𝑒௧ଶ ൌ
𝛼଴ ൅ 𝛼ଵ𝑒௧ିଵଶ ൅ ⋯൅ 𝛼௟௔௚𝑒௧ି௟௔௚

ଶ ൅ 𝜀 einen signifikanten Erklärungsbeitrag für 𝑒௧ଶ lie-

fern. Die Residuen (𝑒௧ , 𝑒௧ିଵ, … , 𝑒௧ି௟௔௚) stammen dabei aus einer linearen Regres-

sion der ACWI-Renditen auf eine Konstante.167 Für die Zwecke der Berechnungen 
wird 𝑙𝑎𝑔=12 gesetzt. Der im Abbildungsbereich angegebene p-Wert von <0,01 
indiziert die Annahme der Alternativhypothese zur Existenz eines ARCH-Effek-
tes.168 Abbildungsbereich (b) zeigt weiterführend das Korrelogramm der quadrier-
ten Renditen des ACWI. Erkennbar ist, dass bis einschließlich zur 30.-Verzögerung 
die Autokorrelation signifikant von 0 verschieden ist.  

Die explizite Modellierung der Heteroskedastizität in der Renditezeitreihe ist somit 
gut begründet und wird mithilfe von Modellen aus der GARCH-Familie169 durch-
geführt. Allgemein lässt sich ein GARCH(𝑝,𝑞)-Prozess für die Indexrenditen wie 
folgt definieren:170 

𝑅௜,௧ ൌ 𝜎௜,௧𝑧௧ (24) 

                                                      
164  Vgl. Symitsi, E. et al., Vorhersage Kovarianz, 2018, S. 155. 
165  Vgl. Mandelbrot, B., Marktbewegungen, 1963, S. 418-419; Poon, S.-H., Granger, C. W. J., Re-

view Volatilitätsmodelle, 2003, S. 481-482. 
166  Vgl. Engle, R. F., Test Heteroskedastizität, 1982, S. 999-1000.  
167  Vgl. Tsay, R. S., R-Finanzanalysen, 2013, S. 182-183. 
168  ARCH ist die Abkürzung für AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity. 
169  Einen Überblick zu existierenden GARCH-Modellen gibt Poon, S.-H., Granger, C. W. J., Review 

Volatilitätsmodelle, 2003, S. 507-509. 
170  Vgl. Bollerslev, T., GARCH, 1986, S. 308-309. 
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Abb. 19: Motivation für die explizite Modellierung der Heteroskedastizität, (a) in Anlehnung 
an Engle, R. F., Anwendung GARCH, 2001, S. 158-159, (b) in Anlehnung an Knight, J., 
Satchell, S., Volatilitäts-Vorhersage, 2007, S. 56, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Abb. 20: Prüfung der Anwendungsvoraussetzungen für das GARCH(1,1)- und Student-t-
GARCH(1,1)-Modell, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Hierbei stellt 𝜎௜,௧ die konditionelle Volatilität und 𝑧௧ eine unabhängig und identisch 
verteilte Innovation dar, welche einem White-Noise-Prozess folgt.171 Als Vertei-
lungsannahme für 𝑧௧ nutzt diese Arbeit zum einen die Normal- und zum anderen 
die Student-t-Verteilung. Die konditionelle Volatilität in Formel 24 folgt der fol-
genden Berechnung:172 

𝜎௜,௧ ൌ ඩ𝜔 ൅෍𝛼௟𝑅௜,௧ିଵ
ଶ

௤

௟ୀଵ

൅ ෍ 𝛽௠𝜎௜,௧ିଵ
ଶ

௣

௠ୀଵ

 (25) 

Da empirische Ergebnisse zeigen, dass GARCH(1,1)-Prozesse regelmäßig einen 
ausreichenden Erklärungsgehalt liefern173, beschränkt sich diese Arbeit auf die 
Verwendung von 𝑝 ൌ 1 und 𝑞 ൌ 1. Die Formel für die konditionelle Volatilität 
reduziert sich damit auf:174 

𝜎௜,௧ ൌ ට𝜔 ൅ 𝛼𝑅௜,௧ିଵ
ଶ ൅ 𝛽𝜎௜,௧ିଵ

ଶ  (26) 

Die Parameter 𝜔, 𝛼 und 𝛽 werden mittels Maximum-Likelihood-Verfahren 
geschätzt.175 Dabei werden die Schätzungen im Backtesting-Zeitraum täglich 
rollierend mit einer festen Stichprobenfensterlänge von 1260 Handelstagen 
durchgeführt. Die angewandte hohe Neuschätzungsfrequenz stellt sicher, dass 
strukturelle Änderungen in der Zeitreihe rechtzeitig erfasst werden.176 Um positive 
Volatiltiätsschätzungen zu erhalten müssen 𝜔, 𝛼, und 𝛽 > 0 sein. Ferner muss für 
einen stationären Prozess die Bedingung erfüllt sein, dass 𝛼 ൅ 𝛽 ൏ 1.177  

Abbildung 20 prüft die Bedingungen für das Normal-GARCH(1,1)- und Student-
t-GARCH(1,1)-Modell für den gesamten Backtesting-Zeitraum. Das Normal-
GARCH(1,1)-Modell zeigt im Zeitverlauf keine Verletzungen der genannten 
Voraussetzungen. Dagegen weist das Student-t-GARCH(1,1)-Modell für 𝛼 ൅ 𝛽 

                                                      
171  Vgl. Engle, R. F., Test Heteroskedastizität, 1982, S. 987; Daníelsson, J., Risikoschätzungen, 

2011, S. 35. 
172  Vgl. Bollerslev, T., GARCH, 1986, S. 309; Poon, S.-H., Granger, C. W. J., Volatilitätsvorhersage, 

2005, S. 45. 
173  Vgl. Schmitt, C., Stochastische Volatilität, 2012, S. 285. 
174  Vgl. Engle, R. F., Anwendung GARCH, 2001, S. 160. 
175  Vgl. Bollerslev, T., GARCH, 1986, S. 315-317. 
176  Vgl. Brownlees, C. et al., Praktische Volatilitätsschätzung, 2011, S. 11. 
177  Vgl. Verbeek, M., Moderne Ökonometrie, 2017, S. 336. 



ifes Schriftenreihe, Band 27 
Empirische Untersuchung zu volatilitätsgesteuerten Aktienportfolios 

92 ifes Institut für Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 

vereinzelnd höhere Werte als 1 auf. Die punktuellen Verletzungen werden in den 
folgenden Berechnungen akzeptiert. 

Eine wesentliche Limiation der Normal-GARCH(1,1)- und Student-t-GARCH(1,1)-
Modelle ist, dass diese gleichermaßen auf positive wie negative 
Renditeveränderungen reagieren.178 Demgegenüber stehen profunde empirische 
Erkenntnisse, die darlegen, dass realisierte Renditen und konditionelle 
Volatilitäten negativ korrelieren.179 Exponential-GARCH-Modelle (EGARCH-
Modelle) sind in der Lage diesen Aspekt zu berücksichtigen. EGARCH-Modelle 
reagieren asymmetrisch auf positive und negative Renditen.180 Ein EGARCH(1,1)-
Modell ermittelt den natürlichen Logarithmus der Varianz wie folgt:181 

ln൫𝜎௜,௧
ଶ ൯ ൌ 𝜔 ൅ 𝛼

𝑅௜,௧ିଵ
𝜎௜,௧ିଵ

൅ 𝛽 ln൫𝜎௜,௧ିଵ
ଶ ൯ ൅ 𝛾 ቌቤ

𝑅௜,௧ିଵ
𝜎௜,௧ିଵ

ቤ െ ඨ
2
𝜋
ቍ (27) 

Erneut werden die Parameter 𝜔, 𝛼, 𝛽 und 𝛾 mittels Maximum-Likelihood 
geschätzt.182 Dabei führt die logarithmische Modellierung dazu, dass die Varianz 

unbhängig von den Schätzwerten stets positiv ist.183 Der Term 𝛼
ோ೔,೟షభ
ఙ೔,೟షభ

 beinhaltet 

den asymmetrischen Charakterzug. Ist 𝑎 ൏ 0 so reagiert die Volatilität stärker auf 
negative als auf positive Renditen.184 Dies trifft auch auf den untersuchten 
Datensatz zu. So führt eine auf den gesamten Backtesting-Zeitraum bezogene 
EGARCH(1,1)-Schätzung für die ACWI-Renditen zu einem 𝛼-Faktor von -0,10. 

                                                      
178  Vgl. Shabarisha, N., Madegowda, J., GARCH-Anwendung, 2019, S. 70. 
179  Vgl. Christie, A. A., Verhalten Aktienvarianz, 1982, S. 427-429; Schwert, G. W., Gründe Volatili-

tätsveränderungen, 1989, S. 1143-1146; Campbell, J. Y., Hentschel, L., Modell Volatilität, 1992, 
S. 311-312; Wu, G., Asymmetrische Volatilität, 2001, S. 837; Ghysels, E. et al., Untersuchung 
Risiko-Rendite-Beziehung, 2005, S. 512; Poon, S.-H., Granger, C. W. J., Volatilitätsvorhersage, 
2005, S. 47-48; Bae, J. et al., Negative Rendite-Risiko-Korrelation, 2007, S. 41-42. 

180  Vgl. Poon, S.-H., Granger, C. W. J., Review Volatilitätsmodelle, 2003, S. 484. 
181  Vgl. Nelson, D. B., EGARCH, 1991, S. 350-351; Heynen, R. et al., Implizite Volatilitätsmodelle, 

1994, S. 35; Shabarisha, N., Madegowda, J., GARCH-Anwendung, 2019, S. 73. 
182  Vgl. Verbeek, M., Moderne Ökonometrie, 2017, S. 338-342. 
183  Vgl. Bollerslev, T. et al., ARCH Modellierungen, 1992, S. 12; Knight, J., Satchell, S., Volatilitäts-

Vorhersage, 2007, S. 8. 
184  Vgl. Shabarisha, N., Madegowda, J., GARCH-Anwendung, 2019, S. 73. 
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Abb. 21: „News-Impact“-Kurven der GARCH-Modelle im Vergleich, in Anlehnung an Engle, 
R. F., Ng, V. K., „News-Impact“-Kurven, 1993, S. 1751-1757, Berlinger, E., Finanzprogram-
mierungen R, 2015, S. 28-32, Datenquelle: Refinitiv Eikon 

 

Abbildung 21 stellt anhand des Konzeptes der „News-Impact“-Kurven185 
vergleichend für die drei betrachteten GARCH-Modelle die Sensitivität der 
konditionellen annualisierten Volatilität (𝜎௜,௧) in Abhängigkeit von den 
vorlaufenden Renditen (𝑅௜,௧ିଵ) dar. Dabei ist erwähnenswert, dass, abweichend 
zu den rollierenden GARCH-Schätzungen im Rahmen des Backtestings, die Dar-
stellung lediglich auf den gesamten Backtesting-Zeitraum umfassende GARCH-
Schätzungen beruht.  

Vier wesentliche Aspekte sind erkennbar: (1) Das Normal-GARCH(1,1)- und 
Student-t-GARCH(1,1)-Modell reagieren symmetrisch auf die vorlaufenden 
Renditen. (2) Im Vergleich zum Normal-GARCH(1,1)-Modell antwortet das 
Student-t-GARCH(1,1)-Modell stärker auf die vorlaufenden Renditen. (3) 
Negative und positive vorlaufende Renditen haben beim EGARCH(1,1)-Modell 

                                                      
185  Vgl. Engle, R. F., Ng, V. K., „News-Impact“-Kurven, 1993, S. 1751-1757; Berlinger, E., Finanz-

programmierungen R, 2015, S. 28-32. 
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einen unterschiedlichen Einfluss auf die konditionelle Volatilität. (4) Beim 
EGARCH(1,1)-Modell ist die Sensitivität gegenüber negative Renditen höher als 
beim Student-t-GARCH(1,1)-Modell, während der Einfluss von positiven Renditen 
gegenüber dem Normal-GARCH(1,1)-Modell niedriger ist. 

Dass aus den unterschiedlichen Modellen auch im Zeitverlauf unterschiedliche 
Volatilitätsschätzungen resultieren, veranschaulicht Abbildung 22. Erkennbar ist, 
dass entlang der Zeitachse nennenswerte Abweichungen zwischen den 
konditionellen Volatilitäten und den 22-tägigen SMA-Volatilitäten entstehen. 
Dabei erweist sich die Abweichungsdynamik der GARCH-Modelle größer als die 
des EWMA-Modells und die des EGARCH(1,1)-Modells größer als die des Normal-
GARCH(1,1)- und Student-t-GARCH(1,1)-Modells. Der Median der 
Volatilitätsdifferenzen über den gesamten Zeitraum liegt beim EWMA-Modell bei 
ca. 0,3% und bei allen GARCH(1,1)-Modellen bei ca. 1%. In den häufigeren 
Fällen ist damit die geschätzte Volatilität aus den konditionellen 
Volatilitätsmodellen höher als die der 22-tägigen SMA-Volatilität. 

Die hohe Abweichungsdynamik des EGARCH(1,1)-Modells wird in Abbildung 23 
zum Anlass genommen, um die empirische Verteilung der Volatilitätsdifferenzen 
fokussiert zu betrachten. Aus Abbildungsbereich (a) ist zu erkennen, dass ein 
Großteil der Volatilitätsunterschiede im Wertebereich zwischen -2,5% und 5,0% 
liegen und weiterhin, dass der Verteilungsschwerpunkt über 0% liegt. Dies 
bedeutet, dass die geschätze Volatilität des EGARCH(1,1)-Modells in den 
häufigeren Fällen größer als die der 22-tägigen SMA-Volatilität ist. Mit Bezug zur 
VTS hat dies die Implikation, dass ein im Durchschnitt niedriger 
Aktiengewichtungsfaktor Anwendung findet.  

Ferner offenbart ein Blick auf die Ränder der Verteilung, dass große negative 
Differenzen häufiger auftreten, als große positive. Übertragen auf die Systematik 
der VTS bedeutet dies, dass in den Fällen, in denen absolut gesehen große 
Abweichungen zwischen den Modellspezifikationen liegen, die EGARCH(1,1)-
Variante häufiger höher in Aktien allokiert ist als die 22-tägige SMA-Variante. 
Schließlich zeigt Abbildungsbereich (b), dass die Verteilung zu den 
Volatilitätsdifferenzen in Bären-Markt-Phasen das Ausmaß der Linksschiefe 
gegenüber der Betrachtung des gesamten Zeitraums leicht reduzieren kann. 
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Abb. 22: Volatilitätsdifferenzen der unterschiedlichen Modelle im Zeitverlauf, Datenquelle: 
Refinitiv Eikon  
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Abb. 23: Empirische Verteilungen der Volatilitätsdifferenzen (EGARCH(1,1)- ./. 22-tägige 
SMA-Volatilität), Datenquelle: Refinitiv Eikon  
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Um die unterschiedliche Dynamik der betrachteten Volatilitätsmodelle in einem 
aktuellen Kontext zu betrachten, fokussiert Abbildung 24 die sich um die COVID-
19-Krise ergebenden Volatilitäten. Während die GARCH-Modelle gemeinsam 
schnell mit einem Volatilitätsanstieg auf die negativen Renditen des ACWI 
reagieren, verhalten sich EWMA und SMA-Volatilität hier träger. Die ersten 
positiven Renditen nach dem Tiefpunkt sorgen bei allen konditionellen Modellen 
zügig für rückläufige Volatilitätsschätzungen. Unter den GARCH-Modellen 
reagiert das EGARCH-Modell am schnellsten. Dagegen verweilt die SMA-
Volatilität länger auf dem hohen Niveau. Dieses Bild ist zum einen kohärent zu 
dem oben beschriebenen trägeren Verhalten der SMA-Volatilität. Zum anderen 
korrespondiert es zu den Verläufen der in Abbildung 21 dargestellten „News-
Impact“-Kurven, anhand derer gezeigt wird, dass das EGARCH-Modell unter allen 
betrachteten GARCH-Modellen positive Renditen am wenigsten mit einem 
Anstieg der geschätzen Volatilität verknüpft. 

 

Abb. 24: Volatilitätsmodelle im Vergleich (Fokus auf COVID-19-Krise), Datenquelle: Refinitiv 
Eikon 
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Tab. 14: Backtesting-Ergebnisse der auf den ACWI bezogenen DVTS unter Verwendung 
konditioneller Volatilitätsmodelle, Datenquelle: Refinitiv Eikon  

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

DVTS 

SMA 

22D 

NL 

ACWI 

DVTS 

EWMA 

22D 

NL 

ACWI 

DVTS 

NG 

22D 

NL 

ACWI 

DVTS 

TG 

22D 

NL 

ACWI 

DVTS 

EG 

22D 

NL 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 1,39 1,31 1,22 1,22 1,27 

ø Allokation im Geldmarkt 0,00 0,09 0,09 0,08 0,09 0,08 

ø Kreditaufnahme 0,00 -0,47 -0,40 -0,31 -0,30 -0,35 

Anzahl Neugewichtungen 1 242 242 242 242 242 

ø Umschlag je Neugewichtung 1,00 0,41 0,27 0,27 0,26 0,32 

ø Umschlag p.a. 0,05 4,73 3,09 3,06 3,03 3,73 

kumul. geom. Rendite 1,70 2,96 3,30 2,72 2,74 3,21 

   davon Aktien-Beitrag 1,75 3,42 3,69 3,01 3,02 3,60 

   davon Geldmarkt-Beitrag 0,00 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 

   davon Kredit-Beitrag 0,00 -0,23 -0,21 -0,14 -0,14 -0,18 

   davon Verwahrkosten-Beitrag -0,05 -0,11 -0,11 -0,09 -0,09 -0,10 

   davon Transaktionskosten-Beitrag 0,00 -0,18 -0,12 -0,11 -0,11 -0,15 

geom. Rendite p.a. 0,048 0,068 0,072 0,064 0,065 0,071 

Volatilität p.a. 0,164 0,180 0,171 0,162 0,161 0,167 

Sharpe Ratio p.a. 0,175 0,264 0,302 0,274 0,277 0,303 

Test zur Gleichheit der SRs  
(p-Wert) (ggü. BHS) 

- 0,444 0,282 0,396 0,386 0,269 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 0,85 0,86 0,87 0,87 0,87 

Beta (MF1) 1 0,93 0,90 0,86 0,86 0,89 

Beta (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Alpha (MF1) (annualisiert) - 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 

Alpha (MF1) (p-Wert) - 0,77 0,58 0,80 0,78 0,58 

Bestimmtheitsmaß (MF1) - 0,71 0,74 0,76 0,76 0,76 

RESET-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Durbin-Watson-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Breusch-Pagan-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Empirischer VaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,083 0,093 0,088 0,084 0,084 0,081 

Empirischer CVaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,127 0,130 0,125 0,115 0,115 0,114 

max. Drawdown 0,585 0,567 0,526 0,525 0,522 0,502 

Länge des max. Drawdowns (in Tagen) 1480 1440 1250 1442 1440 1305 

Upward-Capture Ratio 1,00 1,19 1,14 1,08 1,07 1,11 

Downward-Capture Ratio 1,00 1,17 1,12 1,07 1,06 1,10 

Schiefe -0,42 -0,26 -0,38 -0,29 -0,30 -0,23 

Wölbung 13,25 10,25 8,27 8,36 8,46 9,60 

Jarque-Bera-Test (p-Wert) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 
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Tab. 15: Backtesting-Ergebnisse der auf den ACWI bezogenen KVTS15 unter Verwendung 
konditioneller Volatilitätsmodelle, Datenquelle: Refinitiv Eikon  

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

KVTS15 

SMA 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

EWMA 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

NG 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

TG 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

EG 

22D 

NL 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 1,40 1,32 1,23 1,23 1,28 

ø Allokation im Geldmarkt 0,00 0,08 0,08 0,08 0,08 0,07 

ø Kreditaufnahme 0,00 -0,48 -0,41 -0,31 -0,31 -0,35 

Anzahl Neugewichtungen 1 242 242 242 242 242 

ø Umschlag je Neugewichtung 1,00 0,43 0,28 0,28 0,28 0,34 

ø Umschlag p.a. 0,05 4,90 3,25 3,24 3,19 3,94 

kumul. geom. Rendite 1,70 1,65 1,89 1,43 1,47 1,65 

   davon Aktien-Beitrag 1,75 2,10 2,29 1,74 1,77 2,04 

   davon Geldmarkt-Beitrag 0,00 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 

   davon Kredit-Beitrag 0,00 -0,27 -0,25 -0,18 -0,18 -0,22 

   davon Verwahrkosten-Beitrag -0,05 -0,08 -0,08 -0,07 -0,07 -0,08 

   davon Transaktionskosten-Beitrag 0,00 -0,13 -0,09 -0,08 -0,08 -0,11 

geom. Rendite p.a. 0,048 0,047 0,052 0,043 0,044 0,047 

Volatilität p.a. 0,164 0,176 0,168 0,159 0,157 0,164 

Sharpe Ratio p.a. 0,175 0,158 0,190 0,149 0,154 0,170 

Test zur Gleichheit der SRs  
(p-Wert) (ggü. BHS) 

- 0,925 0,882 0,795 0,828 0,965 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 0,85 0,87 0,88 0,88 0,87 

Beta (MF1) 1 0,92 0,89 0,85 0,84 0,87 

Beta (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Alpha (MF1) (annualisiert) - -0,01 -0,01 -0,02 -0,01 -0,01 

Alpha (MF1) (p-Wert) - 0,56 0,66 0,33 0,36 0,48 

Bestimmtheitsmaß (MF1) - 0,73 0,75 0,77 0,77 0,76 

RESET-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Durbin-Watson-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Breusch-Pagan-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Empirischer VaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,083 0,099 0,093 0,090 0,090 0,088 

Empirischer CVaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,127 0,136 0,130 0,120 0,120 0,123 

max. Drawdown 0,585 0,601 0,560 0,558 0,554 0,537 

Länge des max. Drawdowns (in Tagen) 1480 1512 1519 1558 1539 1508 

Upward-Capture Ratio 1 1,16 1,11 1,06 1,05 1,09 

Downward-Capture Ratio 1 1,17 1,12 1,07 1,06 1,09 

Schiefe -0,42 -0,59 -0,59 -0,48 -0,49 -0,64 

Wölbung 13,25 8,20 7,98 6,77 6,87 9,03 

Jarque-Bera-Test (p-Wert) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 
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Die konditionellen Volatilitätsmodelle zur Anwendung gebracht, zeigen Tabelle 
14 und 15 die Backtesting-Ergebnisse der neuen Modellvarianten. Tabelle 14 
bezieht sich auf die DVTS und Tabelle 15 auf die KVTS15. Bei beiden VTS 
reduzieren die vier konditionellen Volatiltiätsmodelle die realisierte Volatilität 
gegenüber der Anwendung der SMA-Volatilität. EWMA- und EGARCH(1,1)-
Modell erhöhen darüber hinaus auch in 3 aus 4 Fällen die erzielte Rendite. Mit 
Ausnahme zweier KVTS-Varianten erzielen alle Optimierungsansätze eine höhere 
SR gegenüber der Ausgangsstrategie. Im Falle des Normal-GARCH(1,1)- und 
Student-t-GARCH(1,1)-Modells sind die Verbesserungen marginal bzw. führen 
diese bei der KVTS zu schlechteren SRs. Das EWMA- und EGARCH(1,1)-Modell 
verbessern die SRs bei der DVTS (KVTS15) deutlich auf 0,302 und 0,303 (0,190 
und 0,170). In allen Fällen ist die SR-Differenz jedoch nach wie vor nicht statistisch 
signifikant von 0 verschieden. 

Alle konditionellen Volatilitätsmodelle tragen ferner zu einer Reduktion des 
durchschnittlichen Aktiengewichts und in der Folge zu niedrigeren 
Fremdkapitalkosten bei. Diese Beobachtung steht im Einklang zu den 
Erkenntnissen aus den Abbildungen 22 und 23, bei denen konstatiert wurde, dass 
die Volatilitätsschätzungen der neu betrachteten Modelle in den häufigeren 
Fällen über den Werten der SMA-Volatilität liegen. Weiterhin ist festzustellen, 
dass sich durch die Anwendung der konditionellen Modelle der Portfolioumschlag 
und damit die anfallenden Transaktionskosten reduzieren. 

Das geschätzte Beta aus dem MF1 ist in allen Fällen hoch signifikant und liegt 
unterhalb des geschätzten Betas zur SMA-Variante. Dagegen lassen sich erneut 
keine signfikanten Schätzwerte für das Alpha beobachten. Mit einem vom RESET-
Test angezeigten p-Wert von <0,01 haben jedoch weiterhin die einschränkenden 
Bemerkungen zu den Regressionsergebnissen aus Kapitel 3.2 Bestand. 

Auffällig ist ferner, dass bei beiden VTS neben der Volatilität auch alle anderen 
Risikokennzahlen (VaR, CVaR, MDD und Downward-Capture Ratio) durch den 
Einsatz der konditionellen Volatilitätsmodelle reduziert werden können. Die 
GARCH-Modelle wirken in diesem Zusammenhang risikoaverser als das EWMA-
Modell. Dabei weist das EGARCH-Modell bei der DVTS mit einem VaR von 8,1%, 
einem CVaR von 11,4% und einem MDD von 50,2% die niedrigsten Risikowerte 
auf. Einzig die Downward-Capture Ratio ist hier mit 1,10 leicht höher als bei den 
anderen GARCH-Modellen. 

Für das untersuchte Datenmaterial lässt sich in Summe festhalten, dass die 
Verwendung von konditionellen Volatilitätsmodellen positive Einflüsse auf die 
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Rendite- und Risikorealisierungen der VTS hat. Die SR-Verbesserungen des 
EWMA- und EGARCH(1,1)-Modells stechen dabei deutlich hervor. Um die 
Übersicht in den folgenden Ausführungen zu wahren, wird in den weiteren 
Optimierungen und Robustheitsanalysen ausschließlich auf das EGARCH(1,1)-
Modell referenziert. 

Neben den konditionellen Volatilitätsmodellen soll noch ein weiterer Optimie-
rungsansatz untersucht werden. Dieser bezieht sich auf die Neugewichtungsfre-
quenz und wird durch Abbildung 25 motiviert. Abbildungsbereich (a) stellt die 
Volatilitäts-Spannweiten eines über den Backtesting-Zeitraum rollierenden 22-
Tage-Fensters anhand eines Boxplots dar. Erkennbar ist, dass 75% der Spannwei-
ten ≥ 3% sind. Zudem lassen sich zahlreiche Ausreißer feststellen, welche das 
obere Quartil um mehr als das 1,5-fache des Interquartilsabstandes übersteigen. 
Die hohen Spannweiten stehen im Konflikt zur festen monatlichen Neugewich-
tungsfrequenz, da auf zwischenzeitliche Veränderungen des Volatilitätsniveaus 
nur verzögert reagiert werden kann.186 

Abbildungsbereich (b) zeigt demgegenüber einen Boxplot, der die absoluten Ver-
änderungen des Volatilitätsniveaus auf täglicher Basis darstellt. 50% der Bewe-
gungen sind ≤ 0,4% und 75% ≤ 0,9%. Zwar finden sich hier ebenfalls zahlreiche 
Ausreißer, die das obere Quartil um mehr als den 1,5-fachen Interquartilsabstand 
übersteigen, das Niveau ist hier jedoch deutlich niedriger als bei der monatlichen 
Neugewichtungsfrequenz. Die zweite Optimierungsbemühung besteht aus die-
sem Grund darin, von einer monatlichen auf eine tägliche Neugewichtungsfre-
quenz zu wechseln. Um den hieraus resultierenden Anstieg des Portfolioumsatzes 
abzumildern, wird eine Neugewichtungsschwelle von 5% eingebaut. Die 
Schwelle bewirkt, dass erst ab einer Abweichung der Marktvolatilität vom Zielni-
veau von mehr als |5%| eine Neugewichtung vorgenommen wird. Zur Klarstel-
lung sei erwähnt, dass bei einem solchen Neugewichtungsimpuls die Zielgewich-
tung und nicht die Schwellenwertgewichtung der Aktienposition anvisiert wird. 

Tabelle 16 zeigt die Backtesting-Ergebnisse, wie sie sich bei Umsetzung der zwei-
ten Modellspezifikation für das EGARCH(1,1)-Modell ergeben. Wie bereits erwar-
tet, steigt durch die Erhöhung der Neugewichtungsfrequenz der Portfolioumsatz 
deutlich. Bei der DVTS (KVTS15) wird das Portfolio nun durchschnittlich 14,34-
mal (14,73-mal) im Jahr umgeschlagen. Mit dem Portfolioumsatz steigen die ku-
mulierten Transaktionskosten auf 55% bzw. 41%. Trotz des insgesamt höheren 

                                                      
186  Vgl. Albeverio, S. et al., Volatilitätsinstrumente, 2013, S. 1522. 
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Portfolioumschlags ist es erwähnenswert, dass der Umschlag je Neugewichtung 
deutlich niedriger als bei der monatlichen Neugewichtungsfrequenz ausfällt. 
Auch dies ist Ausdruck dessen, dass die tägliche Neugewichtungsfrequenz die 
Volatilitätsentwicklungen am Markt enger begleitet. 

Trotz des erhöhten Kostenapparates steckt Mehrwert in der Änderung der Neu-
gewichtungsfrequenz. So erzielen die VTS höhere Renditen bei gleichzeitig redu-
zierten Volatilitäten. Für die DVTS (KVTS15) mündet dies in einer verbesserten SR 
von 0,353 (0,268). Im Falle der DVTS nähert sich die SR-Differenz mit einem p-
Wert von 0,132 einem zur Fehlerwahrscheinlichkeit von 10% signifikanten Ni-
veau. Das deutlichste Potenzial entfaltet die tägliche Neugewichtungsfrequenz 
bei der KVTS15. Die SR kann hier um 0,098 erhöht werden. Dies übersteigt das 
Verbesserungsausmaß aus dem Wechsel des Volatilitätsmodells (vgl. Tabelle 15). 

Neben der reduzierten Volatilität wirkt die Modellspezifikation auch risikomin-
dernd auf die VaR- und CVaR-Werte sowie die Downward-Capture Ratios. Zudem 
liegen die VaR- und CVaR-Realisierungen mit einem Abstand von 2,2% (1,9%) 
bei der DVTS (KVTS15) nun näher beieinander. Darüber hinaus kann der Wöl-
bungs-Koeffizient bei der DVTS (KVTS15) deutlich von 9,60 auf 5,45 (9,03 auf 
4,90) reduziert werden. All dies ist Ausdruck der schnelleren Reaktionsfähigkeit 
des zweiten Optimierungsansatzes. Demgegenüber stehen MDD-Realisierungen, 
welche bei der täglichen Neugewichtungsfrequenz höher als bei der monatlichen 
sind. Dies steht jedoch nicht im Widerspruch zur postulierten schnelleren Reakti-
onsfähigkeit der täglichen Neugewichtungsfrequenz, da sich MDDs als Resultat 
mehrperiodiger negativer Entwicklungen ergeben (vgl. Abbildung 11 und 13). 
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Abb. 25: Spannweiten und Veränderungen der Volatilitäten in Abhängigkeit von der Neu-
gewichtungsfrequenz, Datenquelle: Refinitiv Eikon  
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Tab. 16: Backtesting-Ergebnisse der auf den ACWI bezogenen VTS unter Verwendung 
verschiedener Neugewichtungsfrequenzen, Datenquelle: Refinitiv Eikon  

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

DVTS 

EG 

22D 

NL 

ACWI 

DVTS 

EG 

1D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

EG 

22D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

EG 

1D 

NL 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 1,27 1,28 1,28 1,29 

ø Allokation im Geldmarkt 0,00 0,08 0,08 0,07 0,07 

ø Kreditaufnahme 0,00 -0,35 -0,36 -0,35 -0,36 

Anzahl Neugewichtungen 1,00 242 2933 242 2878 

ø Umschlag je Neugewichtung 1,00 0,32 0,10 0,34 0,11 

ø Umschlag p.a. 0,05 3,73 14,34 3,94 14,73 

kumul. geom. Rendite 1,70 3,21 3,68 1,65 2,45 

   davon Aktien-Beitrag 1,75 3,60 4,45 2,04 3,13 

   davon Geldmarkt-Beitrag 0,00 0,05 0,05 0,02 0,02 

   davon Kredit-Beitrag 0,00 -0,18 -0,18 -0,22 -0,23 

   davon Verwahrkosten-Beitrag -0,05 -0,10 -0,10 -0,08 -0,08 

   davon Transaktionskosten-Beitrag 0,00 -0,15 -0,55 -0,11 -0,41 

geom. Rendite p.a. 0,048 0,071 0,076 0,047 0,060 

Volatilität p.a. 0,164 0,167 0,158 0,164 0,152 

Sharpe Ratio p.a. 0,175 0,303 0,353 0,170 0,268 

Test zur Gleichheit der SRs  
(p-Wert) (ggü. BHS) 

- 0,269 0,132 0,965 0,442 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 0,87 0,87 0,87 0,88 

Beta (MF1) 1 0,89 0,84 0,87 0,81 

Beta (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Alpha (MF1) (annualisiert) - 0,01 0,02 -0,01 0,00 

Alpha (MF1) (p-Wert) - 0,58 0,38 0,48 0,90 

Bestimmtheitsmaß (MF1) - 0,76 0,76 0,76 0,77 

RESET-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Durbin-Watson-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Breusch-Pagan-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Empirischer VaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,083 0,081 0,075 0,088 0,078 

Empirischer CVaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,127 0,114 0,097 0,123 0,097 

max. Drawdown 0,585 0,502 0,513 0,537 0,548 

Länge des max. Drawdowns (in Tagen) 1480 1305 1413 1508 1520 

Upward-Capture Ratio 1,00 1,11 1,09 1,09 1,06 

Downward-Capture Ratio 1,00 1,10 1,07 1,09 1,06 

Schiefe -0,42 -0,23 -0,38 -0,64 -0,46 

Wölbung 13,25 9,60 5,45 9,03 4,90 

Jarque-Bera-Test (p-Wert) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 
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Abb. 26: Kumulierte Renditen und Volatilitäten der auf den ACWI bezogenen Strategien im 
Zeitverlauf (EGARCH(1,1)-Modell mit täglicher Neugewichtungsfrequenz), in Anlehnung an: 
Füss, R. et al., Effizienz Volatilitätsziel-Strategie, 2014, S. 37, Alighanbari, M. et al., Kon-
struktion Volatilitätsstrategien, 2016, S. 29-30, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Das Zeitverlaufs-Verhalten der optimierten Strategien wird in Abbildung 26 näher 
beleuchtet. Im Vergleich zur SMA-Variante mit monatlicher Neugewichtungsfre-
quenz lassen sich insbesondere die folgenden Unterschiede ausmachen: (1) Die 
kumulierten Renditen der optimierten Varianten sind höher als die der Ausgangs-
varianten. Treiber für die deutliche Outperformance gegenüber der BHS sind un-
ter anderem milderer Abstürze in der Finanzkrise 2008/2009 und in der COVID-
19-Krise in Q1/2020. (2) Die Mittelwerte der rollierenden 1-jährigen SMA-Volati-
litäten (Abbildungsbereich (c)) können im Vergleich zu den Ausgangsvarianten 
deutlich reduziert werden. Während diese bei der DVTS (KVTS15) zuvor bei 
17,7% (17,4%) lag, liegt sie nun bei 15,4% (14,9%). Damit liegen trotz der im 
Durchschnitt angewandten Hebelung des Aktiengewichts beide VTS nahe dem 
Niveau der BHS von 14,8%. (3) Die zeitlichen Verläufe zu den rollierenden 1-
jährigen SMA-Volatilitäten können durch die Modellspezifikationen gegenüber 
den Ursprungsvarianten stabilisiert werden. Die hierauf bezogene Standardab-
weichung liegt bei der DVTS (KVTS15) bei 3,6% (1,4%), während die der BHS bei 
6,7% liegt. (4) Zielvolatilität und realisierte Volatilitäten driften im Zeitverlauf ge-
genüber der ersten VTS-Variante weniger stark auseinander. So liegt die maxi-
male absolute Abweichung der KVTS15 zum konstanten Volatilitätsziel von 15% 
mit 3,7% deutlich niedriger als zuvor mit 10,8%. Die Annäherung zwischen ex-
ante und ex-post Risikokennzahlen bringt einen weiteren Mehrwert der täglichen 
Neugewichtungsfrequenz zum Ausdruck.  

Schließlich lässt sich an dieser Stelle ein zweites Zwischenresümee ziehen. Im Hin-
blick auf die Forschungsfrage lässt sich festhalten, dass keiner der in diesem Ka-
pitel neu untersuchten 10 VTS unter Verwendung einer Fehlerwahrscheinlichkeit 
von 10% signifikant höhere SRs gegenüber der BHS aufweist. Die Nullhypothese 
wird dementsprechend in allen 10 Fällen beibehalten. Dennoch konnten die Op-
timierungen die SRs der VTS deutlich steigern. Kapitel 4.1 setzt an diesem Punkt 
mit weiterführenden Robustheitsanalysen an.  
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4 Evaluation und Reflektion der empirischen Ergebnisse 

In den vorstehenden Kapiteln wurden die Backtesting-Ergebnisse zu ausgewähl-
ten VTS dargestellt. Nach Umsetzung der Optimierungsbemühungen zeigen Stra-
tegien, welche ein EGARCH(1,1)-Modell und eine tägliche Neugewichtungsfre-
quenz verwenden eine deutlich, wenn auch nicht statistisch signifikant höhere 
SR. Diese Variante der VTS soll im Folgenden Robustheitsanalysen unterzogen 
werden. Ferner sollen Erklärungen für das Ergebnis gefunden, Limitationen im 
Backtesting-Design aufgezeigt und VTS kritisch gewürdigt werden.  

4.1 Robustheitsanalysen 

Die erste Robustheitsanalyse befasst sich mit den angewandten Skalierungsfak-
toren für das Aktiengewicht. Es ist opportun anzunehmen, dass einige institutio-
nelle Investoren mit Restriktionen in der Hebelung des Aktiengewichts konfron-
tiert sind187 und somit Schwierigkeiten in der Umsetzung der bisherigen VTS-Va-
rianten haben. Schließlich verwendet das EGARCH(1,1)-Modell mit täglicher Neu-
gewichtungsfrequenz bei der DVTS (KVTS15) einen durchschnittlichen Skalie-
rungsfaktor für das Aktiengewicht von ca. 1,28 (1,29), wobei der sich im Zeitver-
lauf ergebende maximale Hebel bei 3,31 (3,76) liegt. 

Dies zum Anlass genommen, zeigen Tabellen 17 und 18 die Ergebnisse, wie sie 
sich bei maximalen Skalierungsrestriktionen von 1, 1,5 und 2 ergeben würden.188 
Ablesbar sind persistente SR-Verbesserungen gegenüber der BHS unabhängig 
von den gewählten Skalierungsrestriktionen. Dennoch zeigen sich qualitative Un-
terschiede im Ausmaß der Verbesserungen. So erzielen die Strategien, welche 
gänzlich ohne Kreditaufnahme agieren in beiden VTS eine niedrigere SR gegen-
über ihren gehebelten Pendants. Bei der DVTS führt die Einführung der Skalie-
rungsrestriktionen von 1,5 und 2 zu besseren SR-Realisierungen gegenüber der 
unlimitierten Variante. Diese sind unter Anwendung einer Irrtumswahrscheinlich-
keit von 10% signifikant von 0 verschieden. 

                                                      
187  Vgl. Asness, C. S. et al., Skalierungsbeschränkungen, 2012, S. 55-56; Benson, R. et al., Randrisi-

ken Volatilitätsziel-Strategien, 2014, S. 92; Frazzini, A., Pedersen, L. H., Beta, 2014, S. 1. 
188  Bei den Skalierungsrestriktionen von 1,5 und 2 können die Skalierungsfaktoren punktuell durch 

einen positiven Wertentwicklungspfad die jeweilige Schwelle überschreiten. Die nächste aktive 
Neugewichtung würde dieses Übergewicht wieder abbauen. Konstruktionsbedingt kann eine 
VTS mit einer Skalierungsrestriktion von 1 die gesetzte Schwelle nicht übersteigen. 
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Mit Fokus auf die VTS mit einem maximalen Hebel von 1 fällt auf, dass die Ein-
führung der konservativen Skalierungsrestriktion die Portfolioumsätze und in der 
Folge auch die Transaktionskosten der Strategien merklich reduzieren. Gegen-
über der unlimitierten Version reduzieren sich die kumulierten Handelskosten für 
den gesamten Backtesting-Zeitraum bei der DVTS (KVTS15) um 47% (34%). Bei 
Betrachtung der Tabellen 17 und 18 fällt ferner auf, dass sich die angewandten 
Skalierungsrestriktionen in den meisten Fällen auch positiv auf die realisierten Ri-
sikokennzahlen auswirken. Volatilitäten und Downward-Capture Ratios können 
bei allen die Hebelung restringierende Varianten gegenüber den unlimitierten 
Pendants reduziert werden. Die VaR- und CVaR-Werte sowie die MDDs sind ent-
weder auf dem gleichen Niveau oder ebenfalls vermindert. 

In Summe lässt sich demnach konstatierten, dass die in Kapitel 3.3 festgestellten 
SR-Verbesserungen robust gegenüber der Einführung von Skalierungsrestriktio-
nen sind. Die Einführung führt partiell sogar zu nochmals höheren SRs. 

Die zweite Robustheitsanalyse bezieht sich ausschließlich auf die KVTS. Analysiert 
wird, wie sich die Strategie in Bezug auf ein variierendes konstantes Volatilitätsziel 
verhält. Tabelle 19 zeigt die Ergebnisse hierzu. Auch hier sind die SR-Verbesse-
rungen gegenüber der BHS persistent für alle konstanten Volatilitätsziele. Gegen-
über der KVTS15 verbessert eine Reduktion des konstanten Volatilitätsziels zu-
sätzlich die SR. So steht die SR der KVTS10 (KVTS12,5) mit 0,298 (0,286) einer 
Realisierung von 0,268 bei der KVTS15 gegenüber. Umgekehrt erweisen sich die 
SRs der KVTS17,5 bzw. KVTS20 mit 0,254 bzw. 0,238 niedriger gegenüber der 
Ausgangsparametrisierung. Statistisch signifikante SR-Unterschiede zur BHS las-
sen sich dennoch in keiner der betrachteten Varianten beobachten. 

Interessant ist ferner, dass sich Portfolioumschlag, Transaktionskosten, Marktbeta 
sowie alle Risikokennzahlen (Volatilität, VaR, CVaR, MDD, Downward-Capture 
Ratio) in monoton steigender Abhängigkeit vom verwendeten Volatilitätsziel be-
wegen. Auf die Form der empirischen Renditeverteilung hat das veränderte Vola-
tilitätsziel dagegen kaum Einfluss. Schiefe- und Wölbungs-Koeffizienten unter-
scheiden sich nur marginal von der KVTS15. 

Die dritte Robustheitsanalyse adressiert den denkbaren Vorwurf, dass sich die bis-
her dargestellten SR-Verbesserungen nur aus einem glücklich gewählten Backtes-
ting-Zeitraum ergeben. Eine Teilstichproben-Analyse soll die Robustheit der Er-
gebnisse im Zeitverlauf prüfen. Um ein umfassendes Verständnis zu erhalten, 
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werden SRs für täglich rollierende 5-jährige, 10-jährige, und 15-jährige Haltepe-
rioden berechnet. Damit sind alle in Bezug auf die gewählten Halteperioden 
möglichen Einstiegszeitpunkte in der Analyse enthalten. 

 

Tab. 17: Backtesting-Ergebnisse der auf den ACWI bezogenen DVTS unter Verwendung 
unterschiedlicher Skalierungsrestriktionen, Datenquelle: Refinitiv Eikon 

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

DVTS 

EG 

1D 

NL 

ACWI 

DVTS 

EG 

1D 

1 

ACWI 

DVTS 

EG 

1D 

1,5 

ACWI 

DVTS 

EG 

1D 

2 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 1,28 0,92 1,17 1,26 

ø Allokation im Geldmarkt 0,00 0,08 0,08 0,08 0,08 

ø Kreditaufnahme 0,00 -0,36 0,00 -0,25 -0,34 

Anzahl Neugewichtungen 1,00 2933 769 3371 2995 

ø Umschlag je Neugewichtung 1,00 0,10 0,09 0,05 0,09 

ø Umschlag p.a. 0,05 14,34 3,12 8,31 12,69 

kumul. geom. Rendite 1,70 3,68 2,20 3,51 3,85 

   davon Aktien-Beitrag 1,75 4,45 2,29 3,95 4,54 

   davon Geldmarkt-Beitrag 0,00 0,05 0,05 0,05 0,05 

   davon Kredit-Beitrag 0,00 -0,18 0,00 -0,13 -0,18 

   davon Verwahrkosten-Beitrag -0,05 -0,10 -0,06 -0,09 -0,10 

   davon Transaktionskosten-Beitrag 0,00 -0,55 -0,08 -0,28 -0,47 

geom. Rendite p.a. 0,048 0,076 0,057 0,074 0,078 

Volatilität p.a. 0,164 0,158 0,126 0,148 0,156 

Sharpe Ratio p.a. 0,175 0,353 0,295 0,366 0,369 

Test zur Gleichheit der SRs  
(p-Wert) (ggü. BHS) 

- 0,132 0,223 0,079 0,094 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 0,87 0,93 0,90 0,88 

Beta (MF1) 1 0,84 0,72 0,81 0,84 

Beta (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Alpha (MF1) (annualisiert) - 0,02 0,00 0,01 0,02 

Alpha (MF1) (p-Wert) - 0,38 0,93 0,35 0,33 

Bestimmtheitsmaß (MF1) - 0,76 0,87 0,81 0,77 

RESET-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Durbin-Watson-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 0,09 <0,01 <0,01 

Breusch-Pagan-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Empirischer VaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,083 0,075 0,069 0,074 0,075 

Empirischer CVaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,127 0,097 0,089 0,095 0,097 

max. Drawdown 0,585 0,513 0,485 0,512 0,513 

Länge des max. Drawdowns (in Tagen) 1480 1413 1477 1455 1413 

Upward-Capture Ratio 1,00 1,09 0,85 1,02 1,08 

Downward-Capture Ratio 1,00 1,07 0,84 1,00 1,06 

Schiefe -0,42 -0,38 -0,33 -0,38 -0,39 

Wölbung 13,25 5,45 5,27 5,24 5,37 

Jarque-Bera-Test (p-Wert) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 



ifes Schriftenreihe, Band 27 
Evaluation und Reflektion der empirischen Ergebnisse 

110 ifes Institut für Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 

 

 
Tab. 18: Backtesting-Ergebnisse der auf den ACWI bezogenen KVTS15 unter Ver- 
wendung unterschiedlicher Skalierungsrestriktionen, Datenquelle: Refinitiv Eikon 

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

KVTS15 

EG 

1D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

EG 

1D 

1 

ACWI 

KVTS15 

EG 

1D 

1,5 

ACWI 

KVTS15 

EG 

1D 

2 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 1,29 0,93 1,16 1,26 

ø Allokation im Geldmarkt 0,00 0,07 0,07 0,07 0,07 

ø Kreditaufnahme 0,00 -0,36 0,00 -0,24 -0,33 

Anzahl Neugewichtungen 1,00 2878 732 3303 2938 

ø Umschlag je Neugewichtung 1,00 0,11 0,08 0,05 0,09 

ø Umschlag p.a. 0,05 14,73 2,92 8,48 12,31 

kumul. geom. Rendite 1,70 2,45 1,67 2,07 2,28 

   davon Aktien-Beitrag 1,75 3,13 1,77 2,47 2,88 

   davon Geldmarkt-Beitrag 0,00 0,02 0,02 0,02 0,02 

   davon Kredit-Beitrag 0,00 -0,23 0,00 -0,13 -0,20 

   davon Verwahrkosten-Beitrag -0,05 -0,08 -0,05 -0,07 -0,08 

   davon Transaktionskosten-Beitrag 0,00 -0,41 -0,07 -0,22 -0,34 

geom. Rendite p.a. 0,048 0,060 0,048 0,055 0,058 

Volatilität p.a. 0,164 0,152 0,124 0,143 0,150 

Sharpe Ratio p.a. 0,175 0,268 0,228 0,245 0,256 

Test zur Gleichheit der SRs  
(p-Wert) (ggü. BHS) 

- 0,442 0,692 0,561 0,504 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 0,88 0,93 0,90 0,88 

Beta (MF1) 1 0,81 0,71 0,79 0,81 

Beta (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Alpha (MF1) (annualisiert) - 0,00 -0,01 0,00 0,00 

Alpha (MF1) (p-Wert) - 0,90 0,49 0,84 1,00 

Bestimmtheitsmaß (MF1) - 0,77 0,87 0,81 0,78 

RESET-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Durbin-Watson-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 0,03 <0,01 <0,01 

Breusch-Pagan-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Empirischer VaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,083 0,078 0,070 0,076 0,078 

Empirischer CVaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,127 0,097 0,090 0,096 0,097 

max. Drawdown 0,585 0,548 0,493 0,539 0,547 

Länge des max. Drawdowns (in Tagen) 1480 1520 1521 1522 1520 

Upward-Capture Ratio 1,00 1,06 0,85 1,00 1,05 

Downward-Capture Ratio 1,00 1,06 0,84 0,99 1,04 

Schiefe -0,42 -0,46 -0,38 -0,45 -0,47 

Wölbung 13,25 4,90 4,83 4,84 4,89 

Jarque-Bera-Test (p-Wert) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 
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Tab. 19: Backtesting-Ergebnisse der auf den ACWI bezogenen KVTS unter Verwendung ver-
schiedener konstanter Volatilitätsziele, Datenquelle: Refinitiv Eikon  

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

BHS 

- 

- 

1 

ACWI 

KVTS10 

EG 

1D 

NL 

ACWI 

KVTS12,5 

EG 

1D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

EG 

1D 

NL 

ACWI 

KVTS17,5 

EG 

1D 

NL 

ACWI 

KVTS20 

EG 

1D 

NL 

ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 0,86 1,07 1,29 1,51 1,72 

ø Allokation im Geldmarkt 0,00 0,23 0,13 0,07 0,04 0,03 

ø Kreditaufnahme 0,00 -0,08 -0,20 -0,36 -0,55 -0,75 

Anzahl Neugewichtungen 1,00 1949 2439 2878 3349 3707 

ø Umschlag je Neugewichtung 1,00 0,09 0,10 0,11 0,11 0,12 

ø Umschlag p.a. 0,05 8,36 11,41 14,73 18,18 21,72 

kumul. geom. Rendite 1,70 1,77 2,14 2,45 2,77 3,01 

   davon Aktien-Beitrag 1,75 2,02 2,60 3,13 3,67 4,12 

   davon Geldmarkt-Beitrag 0,00 0,09 0,05 0,02 0,01 0,01 

   davon Kredit-Beitrag 0,00 -0,06 -0,13 -0,23 -0,33 -0,44 

   davon Verwahrkosten-Beitrag -0,05 -0,05 -0,07 -0,08 -0,09 -0,10 

   davon Transaktionskosten-Beitrag 0,00 -0,23 -0,31 -0,41 -0,50 -0,58 

geom. Rendite p.a. 0,048 0,050 0,056 0,060 0,065 0,068 

Volatilität p.a. 0,164 0,101 0,126 0,152 0,177 0,203 

Sharpe Ratio p.a. 0,175 0,298 0,286 0,268 0,254 0,238 

Test zur Gleichheit der SRs  
(p-Wert) (ggü. BHS) 

- 0,416 0,414 0,442 0,449 0,471 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 

Beta (MF1) 1 0,54 0,68 0,81 0,95 1,08 

Beta (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Alpha (MF1) (annualisiert) - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Alpha (MF1) (p-Wert) - 0,87 0,86 0,90 0,91 0,93 

Bestimmtheitsmaß (MF1) - 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 

RESET-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Durbin-Watson-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Breusch-Pagan-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 

Empirischer VaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,083 0,051 0,065 0,078 0,091 0,104 

Empirischer CVaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,127 0,065 0,082 0,097 0,113 0,130 

max. Drawdown 0,585 0,383 0,466 0,548 0,615 0,672 

Länge des max. Drawdowns (in Tagen) 1480 1414 1502 1520 1525 1584 

Upward-Capture Ratio 1,00 0,71 0,89 1,06 1,24 1,42 

Downward-Capture Ratio 1,00 0,70 0,88 1,06 1,24 1,42 

Schiefe -0,42 -0,46 -0,46 -0,46 -0,46 -0,46 

Wölbung 13,25 4,91 4,89 4,90 4,90 4,87 

Jarque-Bera-Test (p-Wert) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 
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Abb. 27: Sharpe-Ratio-Differenzen der auf den ACWI bezogenen VTS in Abhängigkeit 
von der Halteperiode, Datenquelle: Refinitiv Eikon  
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Tab. 20: Auswertung zu den Sharpe-Ratio-Differenzen in Abhängigkeit von der 
Halteperiode, Datenquelle: Refinitiv Eikon 

 

Abbildung 27 stellt das Ergebnis grafisch dar. Punkte oberhalb (unterhalb) der 
horizontalen 0-Linie repräsentieren Halteperioden, in denen die VTS eine höhere 
(niedrigere) SR gegenüber der BHS erreicht hat. Dabei sind die gezeichneten 
Punkte auf der Zeitachse so sortiert, dass sie die Endpunkte der Halteperioden 
markieren. Tabelle 20 stellt das zur Abbildung gehörige aggregierte Zahlenwerk 
dar.  

Aus der gemeinsamen Betrachtung ist erkennbar, dass die Länge der verwende-
ten Halteperiode einen positiven Einfluss auf das relative Verhältnis der VTS-SR 
zur BHS-SR hat. Während bei den auf die DVTS (KVTS15) angewandten 5-jähri-
gen Halteperioden lediglich 61% (53%) der SRs über denen der BHS liegen, steigt 
das Verhältnis bei den 10-jährigen Halteperioden bereits auf 87% (75%). Bei den 
15-jährigen Halteperioden sind unabhängig vom Einstiegszeitpunkt alle SRs bei-
der VTS größer als die der BHS. Abbildungsbereiche (a) bis (d) aus Abbildung 27 
verdeutlichen ferner, dass die Inklusion der Finanzkrise 2008/2009 und des Ka-
lenderjahres 2020 (COVID-19-Krise) positiv auf das relative Verhältnis der VTS-SR 
zur BHS-SR wirkt. 

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

ACWI 

DVTS 

EG 

1D 

NL 

ACWI 

KVTS15 

EG 

1D 

NL 

5-jährige Halteperioden   

   Anzahl der Halteperioden 4051 4051 

   SR der Strategie > SR der BHS (Anzahl) 2468 2142 

   Anteil 0,61 0,53 

10-jährige Halteperioden   

   Anzahl der Halteperioden 2791 2791 

   SR der Strategie > SR der BHS (Anzahl) 2434 2106 

   Anteil 0,87 0,75 

15-jährige Halteperioden   

   Anzahl der Halteperioden 1531 1531 

   SR der Strategie > SR der BHS (Anzahl) 1531 1531 

   Anteil 1,00 1,00 
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In Summe zeichnet sich demnach ein heterogenes Bild in der Teilstichproben-
Analyse in Abhängigkeit von der verwendeten Halteperiode. Während sich die 
SR-Verbesserungen bei den rollierenden 15-jährigen Halteperioden uneinge-
schränkt robust erweisen, kann dies für die rollierenden 10-jährigen und 5-jähri-
gen Halteperioden nicht beobachtet werden. Zudem wird ersichtlich, dass die In-
klusion bestimmter Marktphasen hohen Einfluss auf die erzielte risikoadjustierte 
Rendite relativ zur BHS hat. Dieses Ergebnis ist kritisch zu werten, da es den Vor-
wurf zulässt, dass der Erfolg der Strategie vom gewählten Backtesting-Zeitraum 
abhängt.189 

Die vierte Robustheitsanalyse bezieht sich auf den verwendeten Basiswert. Wie in 
Kapitel 3.1 bereits angeführt, soll im Folgenden der Frage nachgegangen werden, 
ob die SR-Verbesserungen auch für die beiden Sub-Indizes des ACWI, dem 
WORLD und EM, beobachtet werden können. Die Backtesting-Ergebnisse zu die-
ser Analyse finden sich in Tabelle 21. 

Insgesamt finden sich viele Parallelen zu den auf den ACWI bezogenen Erkennt-
nissen. So bewirkt die Anwendung der VTS auch beim WORLD und EM in 3 von 
4 Fällen eine durchschnittlich gehebelte Investition in Aktien. Beim WORLD liegt 
der durchschnittliche Skalierungsfaktor für die DVTS (KVTS15) bei 1,28 (1,28) und 
beim EM bei 1,22 (1,00). Die niedrigere Hebelung bei der KVTS15 des EM ist 
darauf zurückzuführen, dass das Volatilitätsziel von 15% vor dem Hintergrund 
der ursprünglich höheren Volatilität des EM (vgl. Kapitel 3.1) deutlich risikomin-
dernd wirkt.  

Auch beim EM und WORLD ist die Umsetzung der VTS-EGARCH(1,1)-Variante mit 
täglicher Neugewichtungsfrequenz mit hohen jährlichen Portfolioumschlägen 
und in der Konsequenz mit hohen Transaktionskosten verbunden. Auffällig sind 
die ausgewiesenen Handelskosten bei den EM-Varianten von 100% bzw. 63%, 
welche sich trotz niedrigerem Portfolioumschlag höher gegenüber den WORLD-
Varianten mit 43% und 29% darstellen. Diese Beobachtung lässt sich dadurch 
erklären, dass die Geld-Brief-Spreads des EM-ETFs insbesondere im ersten Jahr-
zehnt des Backtesting-Zeitraums über denen der ACWI- und WORLD-Pendants 
liegen. 

                                                      
189  Vgl. White, H., „Data-Snooping“, 2000, S. 1097-1099. 
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Tab. 21: Backtesting-Ergebnisse der auf den WORLD und EM bezogenen VTS, 
Datenquelle: Refinitiv Eikon  

Zeitraum (04.01.2000 - 31.12.2020) 

WORLD 

BHS 

- 

- 

1 

WORLD 

DVTS 

EG 

1D 

NL 

WORLD 

KVTS15 

EG 

1D 

NL 

EM 

 BHS 

- 

- 

1 

EM 

DVTS 

EG 

1D 

NL 

EM 

KVTS15 

EG 

1D 

NL 
ø Allokation in Aktien (=Hebel) 1,00 1,28 1,28 1,00 1,22 1,00 

ø Allokation im Geldmarkt 0,00 0,08 0,08 0,00 0,06 0,12 

ø Kreditaufnahme 0,00 -0,36 -0,35 0,00 -0,28 -0,12 

Anzahl Neugewichtungen 1 3005 2942 1 2780 2321 

ø Umschlag je Neugewichtung 1,00 0,10 0,11 1,00 0,10 0,09 

ø Umschlag p.a. 0,05 14,93 15,13 0,05 13,72 10,09 

kumul. geom. Rendite 1,68 3,41 2,22 3,17 6,04 4,93 

   davon Aktien-Beitrag 1,73 4,06 2,77 3,25 7,31 5,72 

   davon Geldmarkt-Beitrag 0,00 0,05 0,02 0,00 0,08 0,09 

   davon Kredit-Beitrag 0,00 -0,18 -0,21 0,00 -0,19 -0,13 

   davon Verwahrkosten-Beitrag -0,05 -0,09 -0,07 -0,08 -0,16 -0,11 

   davon Transaktionskosten-Beitrag 0,00 -0,43 -0,29 0,00 -1,00 -0,63 

geom. Rendite p.a. 0,048 0,073 0,057 0,070 0,097 0,088 

Volatilität p.a. 0,167 0,160 0,151 0,190 0,192 0,151 

Sharpe Ratio p.a. 0,170 0,330 0,246 0,263 0,400 0,448 

Test zur Gleichheit der SRs  
(p-Wert) (ggü. BHS) 

- 0,180 0,551 - 0,166 0,099 

Korrelation (jeweils ggü. BHS) 1,00 0,87 0,87 1,00 0,91 0,91 

Beta (MF1) 1,00 0,84 0,79 1,00 0,92 0,72 

Beta (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 - <0,01 <0,01 

Alpha (MF1) (annualisiert) - 0,01 0,00 - 0,01 0,02 

Alpha (MF1) (p-Wert) - 0,44 1,00 - 0,55 0,40 

Bestimmtheitsmaß (MF1) - 0,76 0,76 - 0,83 0,82 

RESET-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 - <0,01 <0,01 

Durbin-Watson-Test (MF1) (p-Wert) - 0,03 <0,01 - <0,01 <0,01 

Breusch-Pagan-Test (MF1) (p-Wert) - <0,01 <0,01 - <0,01 0,02 

Empirischer VaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,081 0,073 0,075 0,105 0,104 0,086 

Empirischer CVaR  
(Alpha = 5%, 22-Tage-Horizont) 

0,125 0,096 0,095 0,153 0,134 0,107 

max. Drawdown 0,579 0,517 0,546 0,653 0,564 0,488 

Länge des max. Drawdowns (in Tagen) 1396 1438 1569 2470 1017 990 

Upward-Capture Ratio 1,00 1,09 1,05 1,00 1,10 0,89 

Downward-Capture Ratio 1,00 1,07 1,04 1,00 1,08 0,87 

Schiefe -0,41 -0,41 -0,51 -0,34 -0,18 -0,27 

Wölbung 13,54 5,53 5,13 10,71 4,63 3,94 

Jarque-Bera-Test (p-Wert) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 
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Abb. 28: Kumulierte Renditen und Volatilitäten der auf den WORLD bezogenen Strategien 
im Zeitverlauf (EGARCH(1,1)-Modell mit täglicher Neugewichtungsfrequenz), in Anlehnung 
an: Füss, R. et al., Effizienz Volatilitätsziel-Strategie, 2014, S. 37, Alighanbari, M. et al., Kon-
struktion Volatilitätsstrategien, 2016, S. 29-30, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Abb. 29: Kumulierte Renditen und Volatilitäten der auf den EM bezogenen Strategien im 
Zeitverlauf (EGARCH(1,1)-Modell mit täglicher Neugewichtungsfrequenz), in Anlehnung an: 
Füss, R. et al., Effizienz Volatilitätsziel-Strategie, 2014, S. 37, Alighanbari, M. et al., Kon-
struktion Volatilitätsstrategien, 2016, S. 29-30, Datenquelle: Refinitiv Eikon 
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Vor allem durch die bessere Entwicklung des EM gegenüber dem WORLD (vgl. 
Kapitel 3.1) sind die hierauf bezogenen kumulierten Renditen der BHS und VTS 
deutlich höher als die der WORLD-Pendants. In der Reihenfolge BHS, DVTS und 
KVTS15 wird über den gesamten Backtesting-Zeitraum eine kumulierte Rendite 
von 317%, 604% und 493% beim EM erreicht, während die auf den WORLD 
bezogenen Strategien hier auf 168%, 341% und 222% kommen. 

Trotz der im Durchschnitt angewandten Hebelung des Aktiengewichts liegen die 
realisierten Volatilitäten bei allen VTS aus Tabelle 21 gegenüber der BHS auf weit-
gehend konstantem oder niedrigerem Niveau. Zusammen mit den durchgängig 
höheren annualisierten geometrischen Renditen können so höhere SRs gegen-
über der BHS ausgewiesen werden. Im Falle der auf den EM bezogenen KVTS15 
weist der Signifikanztest zur Gleichheit der SRs unter Verwendung einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 10% einen signifikant von 0 verschiedenen SR-Unter-
schied auf. 

Analog zum ACWI bewirken die VTS neben der Reduktion der realisierten Volati-
litäten auch risikomindernd auf weitere Risikokennzahlen. Die VaR-Werte, CVaR-
Werte, MDDs und Wölbungs-Koeffizienten zeichnen sowohl beim WORLD als 
auch beim EM ein homogenes Bild. Sie können sowohl bei der DVTS als auch bei 
der KVTS15 gegenüber der BHS reduziert werden. Die Downward-Capture Ratios 
treten demgegenüber in 3 von 4 Fällen offensiver auf. Nur bei der KVTS15 bezo-
gen auf den EM ist die Verhältniskennzahl gegenüber der BHS niedriger. 

Die Abbildungen 28 und 29 zeigen schließlich die indexierten kumulierten Wert-
entwicklungen und Volatilitäten der auf den WORLD und EM bezogenen Strate-
gien im Zeitverlauf. Die Resultate des WORLD bedürfen kaum weiterer Erklärun-
gen. Aufgrund der großen Schnittmenge zum ACWI (vgl. Kapitel 3.1) ähneln die 
in Abbildung 28 dargestellten zeitlichen Verläufe denen des ACWI. Beim Betrach-
ten der zeitlichen Verläufe zu den auf den EM bezogenen Strategien in Abbildung 
29 lassen sich hingegen einige Abweichungen zum ACWI bzw. WORLD erken-
nen. Abbildungsbereich (a) verdeutlicht zunächst die bereits angesprochene hö-
here Performance des EM gegenüber dem ACWI und WORLD. Ein nennenswerter 
Anteil der kumulierten Rendite entfällt auf den Zeitraum Anfang 2003 bis Ende 
2007. In diesen 5 Jahren kann sich der Vermögenswert knapp vervierfachen. Die 
sich anschließenden Jahre 2008 bis 2020 weisen grundsätzlich ebenfalls einen 
positiven Wachstumstrend auf, die Wachstumsraten sind hier jedoch gegenüber 
der zuvor genannten Periode deutlich abgeflacht. Ferner unterstreicht die aus Ab-
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bildungsbereich (a) erkennbare höhere Anzahl an Bären-Markt-Phasen im Back-
testing-Zeitraum den volatileren Indexverlauf des EM gegenüber dem ACWI und 
WORLD. 

Weiterführend zeigt Abbildungsbereich (b), dass sich die Wertentwicklungs-Dif-
ferenzen zwischen VTS und der BHS im Vergleich zum ACWI und WORLD auf 
einem deutlich höheren Niveau bewegen. In der Spitze beträgt die kumulierte 
geldwertige Outperformance der DVTS gegenüber der BHS das ca. Dreifache des 
Startkapitals. Insbesondere bei der DVTS erweisen sich die Differenzen in den in-
dexierten kumulierten Wertentwicklungen jedoch als volatiler gegenüber denen 
des WORLD und EM.  

Schließlich zeichnet Abbildungsbereich (c) der Abbildung 29, dass der rollierende 
Volatilitätsverlauf durch die Anwendung beider VTS deutlich stabilisiert werden 
kann. Die Standardabweichung der rollierenden Volatilität liegt bei der DVTS 
(KVTS15) bei 4,1% (1,4%), während sie bei der BHS bei 6,8% liegt. Im Falle der 
KVTS15 kann auch das Niveau der rollierenden Volatilität deutlich reduziert wer-
den. So liegt der Mittelwert der rollierenden 1-jährigen SMA-Volatilität bei der 
KVTS15 bei 15,0%, während sie bei der BHS bei 17,7% zu verorten ist. 

Unterm Strich kann festgehalten werden, dass die Backtesting-Ergebnisse robust 
gegenüber dem Wechsel des Basiswertes zum WORLD und EM sind. Beim EM 
ergeben sich nochmals höhere SR-Verbesserungen. Im Falle der KVTS15 kann hier 
ein zur Irrtumswahrscheinlichkeit von 10% statistisch signifikanter SR-Unter-
schied zur BHS ausgewiesen werden. 

Abschließend vergleicht Abbildung 30 die SRs der untersuchten Strategien für 
verschiedene Analysewährungen. Dazu werden die SRs der im Anhang 2 bis 7 
aufgeführten Strategien (75) zusammen mit den dazugehörigen USD-Pendants 
(25) dargestellt. Erkennbar ist, dass die risikoadjustierten Renditen der USD- und 
JPY-Strategien im Durchschnitt höher liegen als die der EUR- und GBP-Strategien. 
In der Reihenfolge USD, EUR, GBP und JPY liegt der Durchschnitt der SRs bei 0,27, 
0,16, 0,19 und 0,27. Darüber hinaus wird ersichtlich, dass der Erfolg der VTS 
relativ zu den BHS heterogen ausfällt. Die VTS-SRs sind beim USD in 18, beim EUR 
in 14, beim GBP in 8 und beim JPY in 12 aus jeweils 22 Fällen höher als die der 
BHS. Statistisch signifikante SR-Unterschiede lassen sich in keiner Währung au-
ßerhalb des USD feststellen. Demnach ist die in vielen Fällen in USD feststellbare 
höhere SR nicht robust gegenüber einem Wechsel der Analysewährung. Als über-
geordnete Feststellung lässt sich ferner festhalten, dass der Wechsel in eine an-
dere Währung die Volatilität des Aktieninvestments im Durchschnitt steigert. Im 
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Mittel wird dieses höhere Risiko nur bei den JPY-Strategien in Form höherer Über-
schussrenditen vergütet. 

 

Abb. 30: Sharpe-Ratios der unterschiedlichen Strategien in Abhängigkeit von der Analyse-
währung im Vergleich, Datenquelle: Refinitiv Eikon 

 

Um die Zahlen aus Abbildung 30 richtig einzuordnen, sei explizit darauf hinge-
wiesen, dass die dargestellten annualisierten geometrischen Renditen und Vola-
tilitäten sich auf die Überschussrendite beziehen. Bei Betrachtung der Anhänge 2 
bis 7 fällt auf, dass das „herkömmliche“ Renditemaß insbesondere bei den in JPY 
denominierten Strategien deutlich niedriger ausfällt als bei den anderen Strate-
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höchsten Überschussrenditen erzielen. Der scheinbare Dissens lässt sich dadurch 
auflösen, dass der risikolose Zinssatz der JPY-Währung über den betrachteten 
Backtesting-Zeitraum im Durchschnitt deutlich niedriger ausfällt, als bei den an-
deren Währungen. So liegt der Mittelwert des risikolosen Zinssatzes für den JPY 
bei 0,14%, während er beim USD bei 1,86%, beim EUR bei 1,47% und beim 
GBP bei 2,40% liegt. 

Schließlich fällt bei Betrachtung von Abbildung 30 auf, dass die Rendite-Risiko-
Beziehung der EUR-Strategien gemessen an der dargestellten Trendlinie negativ 
ist. Die Inkaufnahme zusätzlicher Volatilität führt demnach zu einer niedrigeren 
Überschussrendite. Dieses Resultat steht im Konflikt zum in Kapitel 2.1 aufgeführ-
ten Konzept der Kapitalmarktlinie, welche eine linear positive Beziehung zwi-
schen Risikoprämie und Portfoliovolatilität postuliert.190 Die Resultate der anderen 
Analysewährungen stehen hierzu nicht im Konflikt. So weisen die Trendlinien der  
USD-, GBP- und JPY-Strategien einen positiven Steigungsfaktor auf. Erwähnens-
wert ist jedoch, dass die Trendlinie der GBP-Strategien unter Ausschluss der bei-
den Strategien mit der höchsten Volatilität ebenfalls ins Negative drehen würde. 

Den Bezug zur Forschungsfrage herstellend, lässt sich an dieser Stelle ein drittes 
Zwischenfazit ziehen. Insgesamt wurden in diesem Kapitel 14 weitere auf USD 
denominierte VTS untersucht. Hiervon weisen 3 eine unter Verwendung einer 
Fehlerwahrscheinlichkeit von 10% signifikant höhere SR gegenüber der BHS auf. 
Die Nullhypothese wird entsprechend in 3 Fällen zugunsten der Alternativhypo-
these verworfen, während sie in 11 Fällen beibehalten wird. Ferner präsentieren 
die Anhänge 2 bis 7 Backtesting-Resultate zu in EUR, GBP und JPY denominierte 
VTS. Aus diesen 66 Strategien kann keine signifikant bessere SRs gegenüber den 
jeweiligen BHS realisieren. 

4.2 Erklärungsansätze für die empirischen Resultate 

Die vorstehenden Kapitel haben verschiedene VTS untersucht. Unterm Strich 
konnten viele in USD denominierte Strategien eine höhere SR gegenüber der BHS 
erzielen. Einschränkend erwies sich der SR-Unterschied jedoch nur in 3 der 26 
USD-Strategien als statistisch signifikant. Dieses Kapitel beschäftigt sich mit mög-
lichen Erklärungsansätzen für die oftmals beobachtete höhere SR. 

Beginnend lässt sich konstatieren, dass das gefundene Resultat im Widerspruch 
zu der These informationseffizienter Kapitalmärkte, sowohl in der schwachen, 

                                                      
190  Vgl. hierzu auch: Merton, R. C., Rendite-Schätzungen, 1980, S. 324. 
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halbstrengen als auch in der strengen Form, steht. Hierzu lassen sich zumindest 
für die halbstrenge Form empirische Befunde anführen, die die These zu informa-
tionseffizienten Kapitalmärkten stützen.191  

Dagegen widersprechen die höheren risikoadjustierten Renditen der VTS grund-
sätzlich nicht der moderneren „Efficiently Inefficient Markets“-These von Peder-
sen, L. H..192 Die These postuliert, dass Liquiditätsanbieter und Investoren mit 
komparativen Vorteilen gegenüber dem allgemeinen Markt Überschussrenditen 
erzielen können.193 Als möglicher Erklärungsansatz ist die These brauchbar, sie 
argumentiert dennoch an den Charakteristika der VTS vorbei. Schließlich handelt 
es sich bei VTS um Längsschnittansätze, deren Umsetzung simpel gegenüber 
Querschnittansätzen ist (vgl. Kapitel 2.2). Die Anwendung wäre vor diesem Hin-
tergrund auch von semi-professionellen Investoren denkbar und sollte nach der 
„Efficiently Inefficient Markets“-These keine Überschussrenditen abwerfen. 

Das Thema Längsschnittansätze und damit implizit auch das Thema „Timing“ 
aufgeworfen, stellt sich die Frage, ob langsame Handelsreaktionen der Marktteil-
nehmer die höheren risikoadjustierten Renditen der VTS erklären können. So 
wäre es denkbar, dass ein wesentlicher Anteil der Investoren ihre erwartete Ren-
dite verzögert an ein verändertes Niveau der Marktvolatilität anpassen.194 Im Falle 
eines Volatilitätsanstiegs würden die Asset-Preise somit verzögert fallen, wodurch 
sich für Investoren mit schnellerer Reagibilität ein Zeitfenster für die Abschöpfung 
von Überschussrenditen öffnet. Wird die schnelle Reagibilität als Eigenschaft be-
trachtet, welche ausschließlich hoch-professionellen Investoren vorbehalten ist, 
dann ist diese Erklärung kohärent zur „Efficiently Inefficient Markets“-These. 

Die Überlegungen zum langsamen Handelsverhalten erfahren Unterstützung 
durch die in dieser Arbeit gemachte Feststellung, dass ein Wechsel von einer mo-
natlichen zur täglichen Neugewichtungsfrequenz höhere risikoadjustierte Rendi-
ten nach sich zieht (vgl. Kapitel 3.3). Zudem steht der Erklärungsansatz im Ein-
klang mit der Tatsache, dass viele Investoren eine feste Neugewichtungsfrequenz 

                                                      
191  Vgl. Fama, E. F., Kapitalmarkteffizienz, 1970, S. 383, 388. 
192  Vgl. Pedersen, L. H., „Efficiently Inefficient“-Hypothese, 2015, S. 3-7. 
193  Vgl. Pedersen, L. H., „Efficiently Inefficient“-Hypothese, 2015, S. 3-7. 
194  Vgl. Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1640. 
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(z.B. monatlich oder quartalsweise) für die Umsetzung ihrer Portfoliostrategie an-
wenden.195  

Ein weiterer möglicher Erklärungsansatz fußt auf der Erkenntnis, dass einige in 
der Finanzliteratur zu findenden Kapitalmarktanomalien vom Markt nicht arbit-
riert werden, da die Berücksichtigung realistischer Kostenkomponenten eine Ar-
bitrage unrentabel macht.196 Hinzu tritt die Überzeugung, dass Anomalien nur 
begrenzte Aufnahmekapazitäten haben, bis Arbitragebewegungen den Markt-
preis auf ein Niveau bringen, bei dem auch der letzte Arbitrageur die Transakti-
onsausführung als unprofitabel einstufen wird.197  

Die Transaktionskosten-Argumentation gewinnt in Bezug auf VTS an Bedeutung, 
da empirische Evidenz dazu besteht, dass Transaktionskosten positiv von der 
Marktvolatilität abhängen.198 Damit sind Impulsgeber für Portfolioadjustierungen 
und die Kosten für die Umsetzung unmittelbar miteinander verbunden. Da in die-
ser Arbeit jedoch realistische Transaktions- und Verwahrkosten für die Umsetzung 
der VTS angesetzt werden, scheint es unplausibel, dass die Transaktionskosten-
Argumentation die höheren risikoadjustierten Renditen der VTS vollständig erklä-
ren. Ein Erklärungsbeitrag wird ihr jedoch zugestanden, da die Existenz von Trans-
aktionskosten nachvollziehbar ein passiveres Investorenverhalten fördert. 

Neben den Transaktionskosten können auch weitere die Arbitrage beschrän-
kende Aspekte als Erklärungsansätze für die höheren SRs der VTS ins Feld geführt 
werden. So gelten beispielsweise „Short-Sell“-Beschränkungen und „Arbitrage-
Risiken“ als Faktoren, welche die Aktivität von Arbitrageuren hemmen.199 

„Short-Sell“-Beschränkungen beziehen sich auf den Sachverhalt, dass Investoren 
in ihren Möglichkeiten zu Leerverkäufen restringiert sind. Dies gegeben, würden 
Asset-Preise systematisch oberhalb des Marktkonsenses liegen, da pessimistische 
Investoren ihre Positionierung bezüglich des Assets nicht preiswirksam umsetzen 
können. In diesem Zusammenhang ist davon auszugehen, dass die Streuung der 

                                                      
195  Vgl. Albeverio, S. et al., Volatilitätsinstrumente, 2013, S. 1522; Brown, R. A., Intelligente Neuge-

wichtung, 2018, S. 31. 
196  Vgl. Novy-Marx, R., Velikov, M., Handelskosten Anomalien, 2016, S. 104-107. 
197  Vgl. Novy-Marx, R., Velikov, M., Handelskosten Anomalien, 2016, S. 128-130. 
198  Vgl. Engle, R. F. et al., Messung Handelskosten, 2012, S. 21-26. 
199  Vgl. Barroso, P., Detzel, A., Arbitrage-Begrenzungen, 2021, S. 745. 
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erwarteten Renditen mit der Volatilität des Assets zunimmt.200 Damit würden ins-
besondere volatilere Assets oder Assets in volatileren Marktphasen von der Ab-
wesenheit der Leerverkäufer profitieren.  

Das Stichwort „Arbitrage-Risiken“ erfasst den Umstand, dass entgegen der Lehr-
buchdefinition die Umsetzung eines Arbitragegeschäfts in der Realität selten voll-
ständig risikolos ist. So sind mit der praktischen Umsetzung eines Arbitragege-
schäftes häufig kurzfristige Kapitaleinsätze, Überbrückungen von zeitlichen sowie 
technischen Marktzugangsbeschränkungen und Übernahmen kurzfristiger Preis-
risiken verbunden. Nachvollziehbar lässt sich begründen, dass das „Arbitrage-Ri-
siko“ mit der idiosynkratischen Volatilität des zu handelnden Assets steigt. Dies 
steht konträr zu theoretischen Rendite-Risiko-Beziehungen klassischer Portfolio- 
und Faktormodelle, nach denen lediglich die Übernahme von systematischen Ri-
sikokomponenten honoriert wird.201 

Den Einfluss der vorstehend genannten „Short-Sell“-Beschränkungen und „Ar-
bitrage-Risiken“ auf die Rendite volatilitätsgesteuerter Aktienportfolios haben 
Barroso, P. und Detzel, A.202 näher untersucht. In der Arbeit verwenden die Au-
toren die Inverse des institutionellen Eigentumsanteils einer Aktie als Proxy für die 
„Short-Sell“-Beschränkungen und die idiosynkratische Volatilität als Proxy für das 
„Arbitrage-Risiko“. Diese Informationen werden herangezogen, um das Aktien-
universum jeweils in drei Teilportfolios einzuteilen, in denen das Ausmaß der je-
weiligen geschätzten Arbitragebeschränkungen (niedrige(r), mittlere(r) und 
hohe(r) idiosynkratische Volatilität (institutioneller Eigentumsanteil)) als Trenn-
merkmal verwendet wird. Entgegen der vorstehenden Argumentation erzielen 
die beiden Portfolios mit den niedrigsten Arbitragebeschränkungen jeweils die 
höchste Outperformance. Damit wird dargelegt, dass die angeführten „Short-
Sell“-Beschränkungen und „Arbitrage-Risiken“ die höhere risikoadjustierte Ren-
dite der VTS nicht erklären können. 

Weiterführend ist es auch denkbar, dass die Präsenz von langfristigen Investoren 
am Kapitalmarkt Erklärungsgehalt für die in dieser Arbeit gemachten Erkenntnisse 
liefert. Wird ein Anstieg der Volatilität hauptanteilig durch einen Volatilitätsan-
stieg bei der erwarteten Rendite verursacht, so geht hiermit auch ein langfristig 
höheres „Mean-Reversion“-Potenzial bei der erwarteten Rendite einher. Wäh-
rend ein kurzfristig orientierter Investor eine solche Rückkehr nicht abwarten 

                                                      
200  Vgl. Miller, E. M., Preiseinfluss Leerverkaufsbeschränkungen, 1977, S. 1151-1156. 
201  Vgl. Shleifer, A., Vishny, R. W., Limitierungen Arbitrage, 1997, S. 35-38, 49-54. 
202  Vgl. Barroso, P., Detzel, A., Arbitrage-Begrenzungen, 2021, S. 759-761. 
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kann, ist es denkbar, dass ein langfristig orientierter Investor durch das kurzfristig 
höhere Volatilitätsniveau hindurchschaut. Dies geschieht vor dem Hintergrund, 
dass der vermutete „Mean-Reversion“-Prozess die niedrigere Risikoprämie in Zei-
ten höherer Volatilität kompensiert und damit eine Positionsaufrechterhaltung 
rechtfertigt.203 

Plausibel erscheint schlussendlich auch eine Erklärung die auf ein divergentes Sen-
timent-Verhalten der Investoren fußt. Yu, J. und Yuan, Y.204 liefern empirisch Evi-
denz darüber, dass die Varianzprämie eines Assets sich in Abhängigkeit von vor-
herrschenden Sentiment-Regimen verhält. Die Autoren verwenden eine lineare 
Regression unter Hinzunahme einer Dummy-Variablen, um die Varianzprämie für 
die beiden unterschiedlichen Sentiment-Regime (optimistisches Sentiment vs. 
pessimistisches Sentiment) zu ermitteln. Dabei wird die Überschussrendite auf 
ihre konditionelle Varianz regressiert.205 Für die Regime-Kategorisierung wird der 
von Baker, M. und Wurgler, J.206 entworfene Sentiment-Index herangezogen. Im 
Ergebnis stellt sich heraus, dass die Überschussrendite-Varianz-Beziehung in pes-
simistischen Sentiment-Regimen signifikant positiv ist, während in optimistischen 
Sentiment-Regimen kein signifikanter Richtungszusammenhang erkennbar ist.207 
Als Erklärung für diese Beobachtung wird die These angeführt, dass irrationale 
Sentiment-Investoren das Abschmelzen der Varianzprämie in optimistischen Sen-
timent-Regimen verursachen, da sie einseitig in optimistischen Marktphasen As-
sets kaufen, nicht jedoch die Bereitschaft oder Fähigkeiten zum Leerverkauf von 
Assets aufweisen.208 Damit steckt aus Sicht eines Mittelwert-Varianz-Investors 
ökonomischer Wert in der Reduktion des Aktiengewichts in den volatileren Pha-
sen eines optimistischen Sentiment-Regimes.209 

Aus den Ausführungen wird ersichtlich das keine eindeutige Erklärung für die 
höheren risikoadjustieren Renditen der VTS gefunden werden kann. Die ange-
führten Argumentationen zu den Transaktionskosten, zum langsamen Handels-
verhalten, zu der Präsenz von langfristigen Investoren am Kapitalmarkt und zum 

                                                      
203  Vgl. Moreira, A., Muir, T., Evaluierung Volatilitäts-Timing, 2019, S. 507-509. 
204  Vgl. Yu, J., Yuan, Y., Investoren-Sentiment, 2011, S. 367-381. 
205  Vgl. Yu, J., Yuan, Y., Investoren-Sentiment, 2011, S. 367-368, 372-373. 
206  Vgl. Baker, M., Wurgler, J., Sentiment-Index, 2006, S. 1655-1660. 
207  Vgl. Yu, J., Yuan, Y., Investoren-Sentiment, 2011, S. 372-373. 
208  Vgl. Yu, J., Yuan, Y., Investoren-Sentiment, 2011, S. 379; Barroso, P., Detzel, A., Arbitrage-Be-

grenzungen, 2021, S. 760. 
209  Vgl. Barroso, P., Detzel, A., Arbitrage-Begrenzungen, 2021, S. 760-762. 
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divergenten Sentiment-Verhalten scheinen nach den bisherigen empirischen Er-
kenntnissen jedoch einen Erklärungsbeitrag für die aufgeworfene Frage zu lie-
fern. Weitere Forschungsbemühungen sind indes erforderlich, um die Ursachen 
präziser zu bestimmen. 

4.3 Limitationen im Backtesting-Design und kritische Würdigung 

Trotz der Vielzahl an untersuchten VTS und Teilausschnittauswertungen in dieser 
Arbeit, sind weiterführende Untersuchungen zu VTS denkbar. Anknüpfende For-
schungsbemühungen könnten beispielsweise Basiswerterweiterungen ins Auge 
fassen. So bieten sich in Bezug auf Aktien Untersuchungen zum Verhalten der 
VTS für verschiedene Faktorprämien an.210 Hier unterstützen jüngere Publikatio-
nen, die konstatieren, dass VTS insbesondere bei der Momentum-Prämie eine 
hohe relative Stärke ausweisen.211 Ob die Outperformance der VTS eine geogra-
fische und sektorale Persistenz aufweist, könnte anhand von Untersuchungen zu 
einzelnen Länder- und Branchenindizes ermittelt werden.  

Weiterhin zeigt diese Arbeit auf, dass ein Wechsel des angewandten Volatilitäts-
modells nennenswerten Einfluss auf die erzielten risikoadjustierten Renditen der 
VTS hat. Implizite Volatilitätsmodelle bleiben dabei unberücksichtigt, da so die 
Wahl des Basiswertes unabhängig von der Existenz gehandelter Optionskontrakte 
ist.212 Dennoch scheint die Inklusion für weitere Untersuchungen denkbar, da 
diese in der empirischen Literatur als guter Proxy für die zukünftige Volatilität 
angesehen wird.213 In diesem Zusammenhang stellt auch eine Verkürzung des 
betrachteten Renditeintervalls einen gangbaren Weg dar. So lässt sich beobach-
ten, dass die Verwendung von Intraday-Renditen (z.B. 5-minütige Renditen) die 
Prognosegüte eines Volatilitätsmodells erhöhen kann.214 Zu beachten ist jedoch, 
dass die Verfügbarkeit von Hochfrequenz-Daten eingeschränkt sein kann.215 

                                                      
210  Vgl. Moreira, A., Muir, T., Volatilitätsstrategien, 2017, S. 1619. 
211  Vgl. Daniel, K., Moskowitz, T. J., Momentum Crashs, 2016, S. 233-234; Cederburg, S. et al., 

Performance Volatilitätsziel-Strategien, 2020, S. 99. 
212  Vgl. Poon, S.-H., Granger, C. W. J., Volatilitätsvorhersage, 2005, S. 46-47. 
213  Vgl. Christensen, B. J., Prabhala, N. R., Implizite Volatilität, 1998, S. 148; Fleming, J., Vorhersage 

Volatilität, 1998, S. 341; Poon, S.-H., Granger, C. W. J., Volatilitätsvorhersage, 2005, S. 46-47. 
214  Vgl. Andersen, T. G. et al., Intraday-Modellierung, 2003, S. 580; Poon, S.-H., Granger, C. W. J., 

Volatilitätsvorhersage, 2005, S. 53-55; Alemany, N. et al., Nutzen Hochfrequenzdaten, 2020, S. 
60-63. 

215  Vgl. Symitsi, E. et al., Vorhersage Kovarianz, 2018, S. 155. 
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Auch die verwendete Geldmarktposition als risikolose Anlageform ist nicht alter-
nativlos. Motiviert von der Beobachtung, dass Investoren in starken Marktab-
wärtsphasen in hoch-qualitative liquide Assets flüchten216, wäre exemplarisch 
auch der Einsatz eines Staatsanleihen-Indexes als Umschichtungs-Pendant zur Ak-
tienposition denkbar. Das Korrelationsverhalten könnte hier über multivariate 
GARCH-Modelle abgebildet werden.217 Auf die risikolose Anlageform verzich-
tend, könnte auch eine Umschichtung innerhalb der gleichen Assetklasse in Er-
wägung gezogen werden. So weisen Beobachtungen darauf hin, dass Aktien mit 
hoher Marktkapitalisierung („Large-Stocks“) und Aktien mit hohem Fundamen-
talwert („Value-Stocks“) eine relative Stärke in volatilen Marktphasen aufwei-
sen.218 

Das Aktiengewicht wird in der vorliegenden sowie in den meisten weiteren Ar-
beiten zu VTS (vgl. Tabelle 2) in monotoner inverser Abhängigkeit zur Marktvola-
tilität bestimmt. Die Erkenntnisse aus Abbildung 3 in Kapitel 2.2 laden zu einer 
Modifikation dieses Mechanismus ein. Aus Abbildungsbereich (e) ist erkennbar, 
dass die erzielten risikoadjustierten Renditen bei hohen vorlaufenden Volatilitäts-
niveaus wieder beginnen anzusteigen.219 Ein alternativer Allokationsmechanismus 
könnte vor diesem Hintergrund bis zu einem definierten Volatilitäts-Schwellen-
wert mit einer Reduktion und darüber hinaus mit einer Erhöhung des Aktienge-
wichts reagieren. 

Zuletzt scheint es opportun, das auf eine einmalige Geldanlage zugeschnittene 
Backtesting-Design zu verlassen, und anstelle dessen ein regelmäßiges Sparver-
halten zu beleuchten. Dieser Aspekt hat gewisse praktische Relevanz, da einige 
Vermögensverwahrstellen an die Gehaltszahlungsfrequenz von Arbeitnehmern 
gekoppelte Liquiditätszuflüsse erhalten.220 Denkbar scheint, dass der aus regel-
mäßigen Sparplänen bekannte „Cost-Average-Effekt“221 Einfluss auf die relativ 

                                                      
216  Vgl. Longstaff, F. A., Liquiditätsnachfrage, 2004, S. 524-525; Baur, D. G., Lucey, B. M., Asset-

Korrelationen, 2009, S. 351; Beber, A. et al., Sicherheitsnachfrage, 2009, S. 956; Baele, L. et al., 
Sicherheits-Nachfrageverhalten, 2020, S. 739-740. 

217  Vgl. Bauwens, L. et al., Multivariate GARCH-Modelle, 2006, S. 79-80. 
218  Vgl. Copeland, M. M., Copeland, T. E., Faktorrotation, 1999, S. 80. 
219  Zu ähnlichen Erkenntnissen kommt Benson, R. et al., Randrisiken Volatilitätsziel-Strategien, 

2014, S. 95. 
220  Vgl. Statman, M., Regelmäßiges Sparen, 1995, S. 76. 
221  Investiert ein Investor periodisch einen konstanten Geldbetrag in ein Wertpapier, so wird er bei 

schwankenden Marktpreisen mehr (weniger) Anteile erwerben, wenn der Marktpreis niedrig 
(hoch) ist. Hierdurch liegen die durchschnittlichen Kosten je Anteil immer niedriger als der sich 
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zu BHS erzielten risikoadjustierten Renditen von VTS hat. In jedem Fall würde der 
Perspektivwechsel das Verständnis zu den VTS weiter fördern. 

Zur kritischen Würdigung der VTS übergehend, muss zunächst konstatiert wer-
den, dass VTS einen vollständigen Asset-Allokations-Prozess nicht ersetzen kön-
nen. Vielmehr sind sie als Add-on-Mechanismen zu verstehen, welche auf ein-
zelne Portfoliobestandteile angewandt werden können.222 Dies betont den eher 
taktischen Charakter von VTS. Entscheidungen zur strategischen Portfoliozusam-
mensetzung bedürfen Überlegungen, welche über die VTS hinausgehen.  

Die erste wesentliche Schwäche tritt in Gestalt der aus dem aktiven Umschich-
tungsverhalten resultierenden hohen Transaktionskosten auf. Gepaart mit den 
aus der durchschnittlichen Hebelung des Aktiengewichts erwachsenden Fremd-
kapitalkosten ergibt sich somit ein kontinuierlicher Performanceabrieb, gegen den 
VTS arbeiten müssen.223 Hinzu tritt der Umstand, dass bei den VTS aufgrund ihres 
im Durchschnitt gehebelten Aktiengewichts im Mittel auch das absolute Ausmaß 
der 1-periodigen Renditen höher ausfällt. In der geometrischen Verknüpfung 
kann dieser Umstand zu einem stärkeren Volatilitätswiderstand224 führen.225 

Ein weiterer Schwachpunkt wird bei Betrachtung der Allokationsmechanismen 
(vgl. Gleichung (16) und (17)) ersichtlich. Frei jedweder Komplexität lässt sich sa-
gen, dass auf negative Renditen in ruhigen Marktphasen und auf positive Rendi-
ten in unruhigen Marktphasen mit einer niedrigeren Performance der VTS gegen-
über den BHS zu rechnen ist.226 Die in den Backtesting-Ergebnissen in vielen Fällen 
beobachteten höheren risikoadjustierten Renditen der VTS sind vor diesem Hin-
tergrund keineswegs als Garant für zukünftige Ergebnisse zu sehen. Eine zukünf-
tige Häufung der dargestellten Konstellationen wird die relative Performance der 
VTS negativ tangieren. 

Weiterhin werden einige Schwächen der VTS im Rahmen der Robustheitsanalysen 
aufgedeckt. So sind die relativ zu den BHS höheren risikoadjustierten Perfor-
mances nur eingeschränkt robust gegenüber Veränderungen der Halteperiode 

                                                      
im Zeitverlauf ergebende Durchschnittspreis (vgl. Smith, G., Artigue, H. M., „Cost-Average-Ef-
fekt“, 2018, S. 66). 

222  Vgl. Albeverio, S. et al., Volatilitätsinstrumente, 2013, S. 1527. 
223  Vgl. Anderson, R. M. et al., Gehebelte Portfolios, 2014, S. 64. 
224  Kapitel 2.3. beschreibt den Begriff des Volatilitätswiderstandes. 
225  Vgl. Cooper, T., Alpha Volatilitätsziel-Strategien, 2010, S. 3-4. 
226  Vgl. Albeverio, S. et al., Volatilitätsinstrumente, 2013, S. 1522. 
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und Wechsel der Analysewährung. Die mangelnde Persistenz ist als wesentlich 
einschränkendes Merkmal zu werten, da sie den Vorwurf zulässt, dass der Erfolg 
der Strategien nicht intrinsisch ist, sondern von einer bestimmten Parameterkons-
tellation abhängt.227 Gleichzeitig bietet insbesondere der sich auf die Währung 
beziehende Kritikpunkt Anknüpfungspunkte für weitere Untersuchungen. So er-
scheint es beispielsweise interessant nachzuvollziehen, welche Backtesting-Resul-
tate sich unter Verwendung eines währungsabgesicherten Aktienuniversums ein-
stellen würden. In diesem Zusammenhang scheint es auch zielführend, zwischen 
währungsinduzierter und aktieninduzierter Volatilität zu unterscheiden sowie de-
ren Wechselwirkungen zu untersuchen. 

Ferner kann Kritik zur zeitlich verzögerten Reaktion der VTS geäußert werden. 
Während direkte Absicherungsstrategien über Derivate in der Lage sind, das Ver-
mögen vollständig vor Marktverwerfungen zu schützen, reagieren VTS erst mit 
zeitlichen Latenzen auf Volatilitätsanstiege. Marktbewegungen zwischen den 
Neugewichtungszeitpunkten werden mit dem letzten Skalierungsfaktor nachvoll-
zogen, was dem Absicherungsbedürfnis eines Investors entgegenstehen kann.228  

Schließlich können auch Bedenken hinsichtlich des Einflusses der Strategien auf 
die Stabilität der Kapitalmärkte angeführt werden. So wird in einer von der Euro-
päischen Zentralbank herausgegebenen Publikation229 darauf hingewiesen, dass 
VTS neben weiteren Risikosteuerungsansätzen möglicherweise einen prozykli-
schen Markteinfluss haben können. Damit geht die Befürchtung einher, dass 
starke Marktbewegungen durch die Umschichtungsmechanismen der Strategien 
verstärkt werden können.230 Dieser Aspekt korrespondiert auch zum übergeord-
neten Kritikpunkt, dass die zunehmende Popularität von passiven Investmentsti-
len die Volatilität von Finanzinstrumenten fördern kann.231 

  

                                                      
227  Vgl. White, H., „Data-Snooping“, 2000, S. 1097-1099. 
228  Vgl. Asvanunt, A. et al., Absicherungsvergleich, 2015, S. 135. 
229  Vgl. Vassallo, D. et al., Effekte VTS, 2020, S. 41-43. 
230  Vgl. Vassallo, D. et al., Effekte VTS, 2020, S. 41-43. In dem Artikel wird jedoch auch darauf hin-

gewiesen, dass die Auswirkungseinschätzung aufgrund einiger unbekannter Faktoren mit Unsi-
cherheiten verbunden ist. 

231  Vgl. Ben-David, I. et al., Volatilität ETFs, 2018, S. 2531; Elton, E. J. et al., Passive Fonds, 2019, S. 
265. 



ifes Schriftenreihe, Band 27 
Fazit und Ausblick 

130 ifes Institut für Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 

5 Fazit und Ausblick 

Angesichts des sich manifestierenden Niedrigzinsniveaus stehen institutionelle 
Anleger im Spannungsfeld zwischen der ertragstechnischen Notwendigkeit eines 
größeren Aktieninvestments und den hieraus erwachsenden höheren Risikoaus-
lastungen. Volatilitätsziel-Strategien (VTS) versuchen in diesem Spannungsfeld zu 
vermitteln. Ihr Allokationsmechanismus sieht vor, dass Aktien im inversen Verhält-
nis zur herrschenden Marktvolatilität im Portfolio gewichtet werden. Die Strate-
gien basieren zum einen auf der Annahme, dass die Marktvolatilität über kurze 
Zeiträume persistent und somit vorhersagbar ist und zum anderen darauf, dass 
ein negativer Zusammenhang zwischen realisierter Volatilität und nachfolgender 
Rendite bzw. risikoadjustierter Rendite besteht. 

Bisherige Publikationen zeichnen ein heterogenes Bild zur relativen Stärke der VTS 
gegenüber „Buy-and-Hold“-Strategien (BHS). Die vorliegende Arbeit knüpft hier 
an und führt Backtesting-Berechnungen zu verschiedenen Varianten der VTS 
durch. Dazu wird die Forschungsfrage aufgestellt, ob VTS unter Berücksichtigung 
realistischer Transaktions- und Refinanzierungskosten für einen repräsentativen 
Aktienindex höhere Sharpe-Ratios gegenüber BHS erzielen können. Im Zentrum 
der sich von den Jahren 2000 bis 2020 erstreckenden Backtesting-Untersuchun-
gen steht der MSCI All Country World Index. Erkenntnisse zu dessen beiden Sub-
Indizes, dem MSCI World Index und MSCI Emerging Markets Index, werden eben-
falls präsentiert. 

Die wesentlichen in USD denominierten Backtesting-Ergebnisse lassen sich wie 
folgt zusammenfassen: (1) In 22 von 26 Varianten erzielen VTS höhere Sharpe-
Ratios gegenüber BHS. In 3 Fällen ist der Unterschied statistisch signifikant. Ent-
sprechend wird die zur gesetzten Forschungsfrage gehörige Nullhypothese (kein 
signifikanter Sharpe-Ratio-Unterschied zwischen VTS und BHS) in 23 Fällen bei-
behalten. (2) Im Durchschnitt sind VTS gehebelt in Aktien investiert. Auf der einen 
Seite stellt dies einen wesentlichen Treiber für die relative Stärke der Strategien in 
ausgeprägten Aufwärtstrendphasen des Marktes dar. Auf der anderen Seite ent-
steht hieraus ein kontinuierlicher Performanceabrieb aus der Fremdkapitalauf-
nahme. (3) Als Nachteil erweisen sich die höheren Transaktionskosten, welche 
aus dem aktiven Umschichtungsverhalten der Strategien resultieren. (4) Die Im-
plementierung von VTS reduziert in den meisten Fällen das realisierte Volatilitäts-
niveau und stabilisiert zusätzlich den zeitlichen Volatilitätsverlauf. (5) In vielen 
Backtesting-Simulationen fallen die Realisierungen zum Value-at-Risk, zum Con-
ditional Value-at-Risk und zur Downward-Capture Ratio niedriger gegenüber den 
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ungesteuerten Pendants aus. Auch die Wölbungs-Koeffizienten zu den empiri-
schen Renditeverteilungen können in vielen Fällen deutlich reduziert werden. Sys-
tematisch niedrigere maximale Drawdowns lassen sich dagegen nicht beobach-
ten. (6) Die Anwendung von konditionellen Volatilitätsmodellen mündet in höhe-
ren risikoadjustierten Renditen gegenüber der Anwendung einfacher gleitenden-
der historischer Durchschnitte. EWMA- und EGARCH(1,1)-Modelle stechen hier-
bei positiv hervor. (7) Auch ein Wechsel von einer monatlichen zu einer täglichen 
Neugewichtungsfrequenz ist in der Lage, die erzielten Sharpe-Ratios zu erhöhen. 
(8) Die Länge der verwendeten Halteperiode sowie die Inklusion von Phasen star-
ker Marktkorrekturen (Finanzkrise 2008/2009 und COVID-19-Krise) wirken posi-
tiv auf die relativen risikoadjustierten Performances der VTS gegenüber den BHS. 
Somit sind die Sharpe-Ratio-Verbesserungen nicht persistent gegenüber Verän-
derungen des Backtesting-Zeitraums. (9) Die Sharpe-Ratio-Verbesserungen sind 
ebenfalls nicht robust gegenüber Änderungen der Analysewährung. In EUR und 
GBP denominierte Strategien liegen hinsichtlich des Sharpe-Ratio-Niveaus und der 
relativen Performance zur BHS hinter den Ergebnissen der USD-Strategien zurück. 

Weitere Forschungsbemühungen sind erforderlich, um eine Erklärung für die zu-
meist beobachteten höheren risikoadjustierten Renditen der VTS gegenüber de-
nen der BHS zu erhalten. Plausibel scheinen zum jetzigen Zeitpunkt Erklärungs-
ansätze, die auf die Existenz von Transaktionskosten, langsamen Handelsverhal-
ten, der Präsenz von langfristigen Investoren am Kapitalmarkt sowie auf ein di-
vergentes Sentiment-Verhalten der Marktteilnehmer basieren. 

Trotz der Vielzahl an durchgeführten Backtesting-Simulationen sind weiterfüh-
rende Untersuchungen zu VTS denkbar. Lohnenswert erscheinen die Erweiterung 
auf einzelne Faktorprämien sowie Länder- und Branchenindizes, um den Effekt 
auf die Strategien weiter zu analysieren. Auch die Berücksichtigung impliziter 
Volatilitäten sowie die Verkürzung des betrachteten Renditeintervalls könnten 
möglicherweise die Güte der Volatilitätsprognosen verbessern. Zudem könnte die 
Geldmarktposition durch Staatsanleihen-Indizes o.ä. ersetzt werden. Negative 
Korrelationseffekte könnten hier möglicherweise zu höheren risikoadjustierten 
Renditen gegenüber den Ausgangsstrategien führen. Auch eine Abkehr von der 
monoton inversen Aktiengewichtung in Abhängigkeit von der Marktvolatilität er-
scheint prüfenswert. Womöglich ist ein U-förmiger Verlauf der Gewichtungen 
betrachtenswert, d.h. bei sehr hohen Volatilitäten würde der Aktienanteil wieder 
raufgefahren. Abschließend dürften auch Untersuchungen zum Einfluss eines re-
gelmäßigen Sparverhaltens auf die VTS das Verständnis fördern. 
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Anhang 

Anhang 1: Kennzahlen und Tests zur Evaluierung der Backtesting-Ergeb-

nisse 

In den Backtesting-Ergebnissen dieser Arbeit werden verschiedene Performance- 
und Risikokennzahlen für die Strategiebewertungen herangezogen. Während der 
Haupttext bereits die angewandten Rendite- und Volatilitätsberechnungen dar-
gestellt hat, stellt dieser Anhang die Berechnungswege weiterer wesentlicher 
Kennzahlen dar. Für die über die hier angeführten Darstellungen hinausgehenden 
Sachverhalte sei auf die gängige ökonometrische Literatur verwiesen.232  

Kennzahlen, die sowohl für die VTS als auch für die BHS berechnet werden, sind 
durch ሺ. ሻ௩ indexiert. Sich auf das Verhältnis zueinander beziehende Kennzahlen 
werden durch ሺ. ሻ௏்ௌ bzw. ሺ. ሻ஻ுௌ unterschieden. Analog zum Haupttext indexiert 
𝑡 die Handelstage des von 1 bis 𝑇 laufenden Backtesting-Zeitraums. 

Zu einer der etabliertesten Performance-Kennzahlen in der Investmentbranche 
gehört die Sharpe-Ratio (SR).233 Hierzu haben sich unterschiedliche Berechnungs-
weisen etabliert.234 Aufgrund der intuitiven Interpretierbarkeit verwendet diese 
Arbeit für die Performancebeurteilung die annualisierte SR (𝑆𝑅.

௣.௔.). Zum Ende des 
Backtesting-Zeitraums (𝑡 ൌ 𝑇) wird diese wie folgt berechnet:235 

𝑆𝑅௩,்
௣.௔. ൌ

ට∏ ൣ1 ൅ ൫𝑅௩,௧ െ 𝑅𝐹௧൯൧்
௧ୀଵ

೅
మఱమ

െ 1

ඨ 1
𝑇 െ 1∑ ቈ൫𝑅௩,௧ െ 𝑅𝐹௧൯ െ

∑ ൫𝑅௩,௧ െ 𝑅𝐹௧൯்
௧ୀଵ

𝑇 ቉
ଶ

்
௧ୀଵ ∗ √252

 (28) 

                                                      
232  Die Berechnung des Bestimmheitsmaßes wird beispielsweise von Backhaus, K. et al., Statistische 

Methoden, 2018, S. 77 aufgezeigt. Erläuterungen zum RESET-Test finden sich exemplarisch in 
Verbeek, M., Moderne Ökonometrie, 2017, S. 74. Die Anwendung eines Durbin-Watson-Tests 
wird beispielhaft von Kähler, J., Regressionsanalyse, 2012, S. 73-82 beschrieben. Informationen 
zum Breusch-Pagan-Test finden sich unter anderem in Asteriou, D., Hall, S. G., Angewandte 
Ökonometrie, 2007, S. 108-110. 

233  Vgl. Goetzmann, W. et al., Performancekennzahlen, 2007, S. 1504. 
234  Vgl. Opdyke, J. D., Sharpe-Ratio Vergleich, 2007, S. 310. 
235  Vgl. Sharpe, W. F., Fonds-Performance, 1966, S. 122; Sharpe, W. F., Sharpe-Ratio, 1994, S. 50-

51; Bacon, C. R., Performancemessung, 2008, S. 64-67. 
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Jeweils zum Zeitpunkt 𝑡 stellen 𝑅௩,௧ die Renditen der Strategien und 𝑅𝐹௧ die risi-
kolosen Zinssätze ausgedrückt als diskrete Renditen dar.  

Um die Signifikanz der SR-Differenzen zwischen VTS und BHS zu beurteilen, wird 
der Test von Ledoit, O. und Wolf, M.236, wie er im R-Paket „PeerPerformance“237 
umgesetzt wird, herangezogen. Der Test bezieht sich dabei auf die ursprüngliche 
Berechnungsvariante der SR:238 

𝑆𝑅௩,் ൌ

1
𝑇∑ ൫𝑅௩,௧ െ 𝑅𝐹௧൯்

௧ୀଵ

ඨ 1
𝑇 െ 1∑ ቈ൫𝑅௩,௧ െ 𝑅𝐹௧൯ െ

∑ ൫𝑅௩,௧ െ 𝑅𝐹௧൯்
௧ୀଵ

𝑇 ቉
ଶ

்
௧ୀଵ

 
(29) 

Weiterhin wird das Verhalten der VTS relativ zum Markt beurteilt. Dazu werden 
die in Kapitel 2.1 vorgestellten linearen Regressionsmodelle angewandt. Exemp-
larisch für das MF1 (vgl. Formel (3)) führt die Minimierung der Summe der qua-

drierten Residuen zu folgendem Schätzer für das Marktbeta (𝛽መ௩ெ):239 

𝛽መ௩ெ ൌ
𝐶𝑜𝑣ሺ𝑅ெ,௧ ,𝑅௩,௧ሻ
𝑉𝑎𝑟ሺ𝑅ெ,௧ሻ

     ,𝑚𝑖𝑡 𝑡 ൌ 1, 2, … ,𝑇 (30) 

𝑅ெ,௧ steht hier für die Renditen des Marktportfolios. Der Alpha-Schätzer (𝛼ො௩) wird 
wie folgt berechnet:240 

  𝛼ො௩ ൌ
∑ ൫𝑅௩,௧ െ 𝑅𝐹௧൯்
௧ୀଵ

𝑇
െ 𝛽መ௩ெ

∑ ൫𝑅ெ,௧ െ 𝑅𝐹௧൯்
௧ୀଵ

𝑇
 (31) 

Die Signifikanz der Schätzparameter wird mit Hilfe der folgenden t-Statistiken be-
wertet:241 

𝑡 െ𝑊𝑒𝑟𝑡ఈෝೡ ൌ
𝛼ො௩
𝑆𝐸ఈෝೡ

            𝑢𝑛𝑑             𝑡 െ𝑊𝑒𝑟𝑡ఉ෡ೡಾ ൌ
𝛽መ௩ெ

𝑆𝐸ఉ෡ೡಾ
 (32) 

                                                      
236  Vgl. Ledoit, O., Wolf, M., Hypothesentests Sharpe-Ratio, 2008, S. 850-859. 
237  Vgl. Anhang 8. 
238  Vgl. Sharpe, W. F., Fonds-Performance, 1966, S. 122; Sharpe, W. F., Sharpe-Ratio, 1994, S. 50-

51; Opdyke, J. D., Sharpe-Ratio Vergleich, 2007, S. 310. 
239  Vgl. Wooldridge, J. M., Einführung Ökonometrie, 2016, S. 26. 
240  Vgl. Backhaus, K. et al., Statistische Methoden, 2018, S. 71. 
241  Vgl. Verbeek, M., Moderne Ökonometrie, 2017, S. 23-25. 
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Die Nullhypothesen (𝐻଴,ఈෝೡ: 𝛼ො௩ ൌ 0 und 𝐻଴,ఉ෡ೡ
ಾ: 𝛽መ௩ெ ൌ 0) der doppelseitigen Tests 

werden bei einem t-Wert von 1,96 verworfen.242 𝑆𝐸 ఈෝೡ (𝑆𝐸ఉ෡ೡಾ) stellt den Standard-

fehler von 𝛼ො௩ (𝛽መ௩ெ) dar. Zur Berechnung werden heteroskedastizitäts- und auto-
korrelationskonsistente Standardfehler nach Newey, W. K. und West K. D.243 ver-
wendet. 

Den Bereich der Performancekennzahlen verlassend, sei im Folgenden der Fokus 
auf die verwendeten Risikokennzahlen gelegt. Trotz der Tatsache, dass sich die 
Volatilität als Standardrisikokennzahl im Portfoliomanagement etabliert hat244, 
verwenden Investoren bei Aktienstrategien häufig zusätzliche Kennzahlen, die 
das Risiko von extremen Ereignissen erfassen.245 Dies geschieht vor dem Hinter-
grund, dass Investoren typischerweise den Nutzenverlust eines großen Wertver-
falls höher gewichten als den Nutzengewinn eines großen Wertzuwachses.246 In 
diesem Zusammenhang genießen die „Tail-Risk“-Kennzahlen VaR und CVaR 
hohe Popularität.247 Für die Zwecke dieser Arbeit wird der empirische VaR zum 
Zeitpunkt 𝑡 (𝑉𝑎𝑅௩,௧) wie folgt berechnet:248 

𝑉𝑎𝑅௩,௧ ൌ െ𝑄ఈሺ𝐶𝑅௩,௧
ఛ ,𝐶𝑅௩,௧ିଵ

ఛ , … ,𝐶𝑅௩,௧ିఏ
ఛ ሻ (33) 

Hierbei repräsentiert 𝑄ఈሺ. ሻ eine Funktion, die den zum 𝛼-Niveau gehörenden 
Wert einer empirischen Renditeverteilung wiedergibt. 𝜏 bezeichnet die Halteperi-
ode in Handelstagen und 𝜃 das Rückschaufenster. 𝐶𝑅௩,௧

ఛ ,𝐶𝑅௩,௧ିଵ
ఛ , … ,𝐶𝑅௩,௧ିఏ

ఛ  stel-

len die zur Halteperiode 𝜏 passenden rollierenden kumulierten Renditen rückge-
hend bis zum Zeitpunkt 𝑡 െ 𝜃 dar. 

Der empirische CVaR zum Zeitpunkt 𝑡 (𝐶𝑉𝑎𝑅௩,௧) beschreibt den Mittelwert der im 
Zeitraum von 𝑡 bis 𝑡 െ 𝜃 über den 𝑉𝑎𝑅௩,௧ hinausgehenden Verluste:249 

                                                      
242  Vgl. Wooldridge, J. M., Einführung Ökonometrie, 2016, S. 115. 
243  Vgl. Newey, W. K., West, K. D., HAC, 1987, S. 703-708. 
244  Vgl. Cooper, T., Alpha Volatilitätsziel-Strategien, 2010, S. 20. 
245  Vgl. Madhavan, A. N., Yang, J., Praktische Risikoanalyse, 2003, S. 74; Poon, S.-H., Granger, C. 

W. J., Volatilitätsvorhersage, 2005, S. 50. 
246  Vgl. Kahneman, D., Tversky, A., Erwartungstheorie, 1979, S. 279; Ang, A. et al., Abwärtsrisiken, 

2006, S. 1233. 
247  Vgl. Zhu, S. et al., Crash-Absicherung, 2020, S. 1. 
248  Vgl. Johansson, F. et al., Messung Abwärtsrisiken, 1999, S. 99; Lazar, E., Zhang, N., Modellrisi-

ken, 2019, S. 87. 
249  Vgl. Kaya, H. et al., „Tail-Risk“-Management, 2011, S. 343; Lazar, E., Zhang, N., Modellrisiken, 

2019, S. 87. 
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𝐶𝑉𝑎𝑅௩,௧ ൌ
∑ ൤𝐶𝑅௩,௧ି௝

ఛ ∗ 𝐼
ቀ஼ோೡ,೟షೕ

ഓ ழି௏௔ோೡ,೟ቁ
൨௝ୀఏ

௝ୀ଴

∑ 𝐼
ቀ஼ோೡ,೟షೕ

ഓ ழି௏௔ோೡ,೟ቁ
௝ୀఏ
௝ୀ଴

 (34) 

Hierbei stellt 𝐼ሺ.ሻeine Hilfsfunktion dar, welche den Wert 1 annimmt, wenn die 

empirische kumulierte Rendite zum Stichtag 𝑡 െ 𝑗 (𝐶𝑅௩,௧ି௝
ఛ ) kleiner dem negativen 

VaR zum Stichtag 𝑡 (െ𝑉𝑎𝑅௩,௧) ist. In den anderen Fällen nimmt die Hilfsfunktion 
den Wert 0 an. 

Für alle VaR- und CVaR-Berechnungen wird eine Fehlerwahrscheinlichkeit von 
5% verwendet. 𝜏 wird in Anlehnung an die monatliche Neugewichtungsfrequenz 
auf 22 Handelstage gesetzt. Falls eine rollierende Kalkulation stattfindet, wird für 
𝜃 analog zu 𝜎௜,௧

஺௏ீ (vgl. Formel (14)) ein 1260-Tage-Fenster gewählt. In den ande-
ren Fällen entspricht 𝜃 dem gesamten Backtesting-Zeitraum von 20 Jahren. 

Eine weitere etablierte Risikokennzahl ist der maximale Drawdown (MDD). Er be-
rechnet den maximalen Verlust, den ein Investor in einer definierten Halteperiode 
hätte realisieren können.250 Die Beliebtheit dieser Risikokennzahl resultiert aus ih-
rer unmittelbaren Interpretierbarkeit.251 Einen Mehrwert gegenüber der Volatili-
tätsbetrachtung ergibt sich insofern, als dass eine Reduktion der Volatilität nicht 
auch zwangsweise zu einem reduzierten MDD führen muss.252 

Als absolute Rendite ausgedrückt folgt der MDD zum Zeitpunkt 𝑡 (𝑀𝐷𝐷௩,௧) der 
folgenden Berechnungslogik:253  

𝑀𝐷𝐷௩,௧ ൌ min
௝ ∈ ௧ିఏ,௧

቎
∏ ൫1 ൅ 𝑅௩,௟൯
௝
௟ୀ௧ିఏ

max
௟ ∈ ௧ିఏ,௝

∏ ൫1 ൅ 𝑅௩,௟൯
௝
௟ୀ௧ିఏ

െ 1቏ ∗ െ1 (35) 

Hierbei indexiert 𝑗 das Durchschreiten der Berechnungen von 𝑡 െ 𝜃 nach 𝑡 und 𝑙 
das sich nach und nach erweiternde Berechnungsfenster für die Renditeprodukte. 

Weiterhin werden im Rahmen der Backtesting-Ergebnisse Upward- und Down-
ward-Capture Ratios berechnet. Die Upward-Capture Ratio für den gesamten 
Backtesting-Zeitraum (𝑈𝑝𝑅௩,்) setzt den Mittelwert aus den VTS-Renditen der 

                                                      
250  Vgl. Goldberg, L. R., Mahmoud, O., Drawdowns, 2017, S. 276. 
251  Vgl. Scherer, B., Untersuchung Volatilitätszielstrategien, 2015, S. 185-186. 
252  Vgl. Cooper, T., Alpha Volatilitätsziel-Strategien, 2010, S. 26. 
253  Modifiziert, aber in Anlehnung an: Heidorn, T. et al., Risiko Hedge-Funds, 2009, S. 93-94; Gold-

berg, L. R., Mahmoud, O., Drawdowns, 2017, S. 279. 
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Stichtage, an denen die BHS-Renditen positiv sind (𝑅ത௏்ௌ
ା ), ins Verhältnis zum Mit-

telwert aus den BHS-Renditen der Stichtage, an denen die BHS-Renditen positiv 
sind (𝑅ത஻ுௌ

ା ):254 

𝑈𝑝𝑅௩,் ൌ
𝑅ത௏்ௌ
ା

𝑅ത஻ுௌ
ା  (36) 

Entsprechend setzt die Downward-Capture Ratio für den gesamten Backtesting-
Zeitraum (𝐷𝑜𝑤𝑛𝑅௩,்) den Mittelwert aus den VTS-Renditen der Stichtage, an de-
nen die BHS-Renditen negativ sind (𝑅ത௏்ௌ

ି ), ins Verhältnis zum Mittelwert aus den 
BHS-Renditen der Stichtage, an denen die BHS-Renditen negativ sind (𝑅ത஻ுௌ

ି ):255 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑅௩,் ൌ
𝑅ത௏்ௌ
ି

𝑅ത஻ுௌ
ି  (37) 

Ferner werden die Eigenschaften der empirischen Renditeverteilungen bewertet. 
Der Schiefe-Koeffizient für eine den gesamten Backtesting-Zeitraum umfassende 
Stichprobe (𝑆𝐶௩,்) kann wie folgt berechnet werden:256 

𝑆𝐶௩,் ൌ
𝑇

ሺ𝑇 െ 1ሻሺ𝑇 െ 2ሻ
෍ቆ

𝑅௩,௧ െ 𝑅ത௩,௧

𝜎ோೡ,೟

ቇ
ଷ்

௧ୀଵ

 (38) 

 

Analog ergibt sich die folgende Berechnung des Wölbungs-Koeffizienten 
(𝑊𝐶௩,்):257 

𝑊𝐶௩,் ൌ
𝑇ሺ𝑇 ൅ 1ሻ

ሺ𝑇 െ 1ሻሺ𝑇 െ 2ሻሺ𝑇 െ 3ሻ
෍ቆ

𝑅௩,௧ െ 𝑅ത௩,௧

𝜎ோೡ,೟

ቇ
ସ்

௧ୀଵ

 (39) 

Zur Beurteilung, ob eine Renditeverteilung einer Normalverteilung folgt, wird die 
Teststatistik von Jarque, C. M. und Bera, A. K.258 angewandt. Diese folgt einer 
Chi-Quadrat-Verteilung mit 2 Freiheitsgraden (𝜒ଶሺ2ሻ) und wird folgt berechnet:259 

𝐽𝐵௩,் ൌ 𝑇 ቆ
𝑆𝐶௩,்

ଶ

6
൅
ሺ𝑊𝐶௩,் െ 3ሻଶ

24
ቇ   ~  𝜒ଶሺ2ሻ (40) 

                                                      
254  Vgl. Bacon, C. R., Performancemessung, 2008, S. 47. 
255  Vgl. Bacon, C. R., Performancemessung, 2008, S. 47. 
256  Vgl. Bacon, C. R., Performancemessung, 2008, S. 84. 
257  Vgl. Bacon, C. R., Performancemessung, 2008, S. 85. 
258  Vgl. Jarque, C. M., Bera, A. K., Jarque-Bera-Test, 1980, S. 257-258. 
259  Vgl. Asteriou, D., Hall, S. G., Angewandte Ökonometrie, 2007, S. 169-170. 
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Anhang 2: Backtesting-Ergebnisse der DVTS in EUR 
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Anhang 8: Verwendete R-Pakete 

 

Paket* 
 

(Haupt-)Autor(en) 
 

Link 
 

bbdetection Valeriy Zakamulin https://vzakamulin.weebly.com/the-book.html 

car John Fox, Sanford Weisberg https://cran.r-project.org/package=car 

data.table Matt Dowle, Arun Srinivasan https://cran.r-project.org/package=data.table 

DistributionUtils David Scott https://cran.r-project.org/package=DistributionUtils 

dvmisc Dane R. Van Domelen https://cran.r-project.org/package=dvmisc 

fAssets Diethelm Wuertz, Tobias Setz, 
Yohan Chalabi 

https://cran.r-project.org/package=fAssets 

fGarch Diethelm Wuertz, Tobias Setz, 
Yohan Chalabi, Chris Boudt, 
Pierre Chausse, Michal 
Miklovac 

https://cran.r-project.org/package=fGarch 

FinTS Spencer Graves https://cran.r-project.org/package=FinTS 

lmtest Achim Zeileis, Torsten Hothorn https://cran.r-project.org/package=lmtest 

MASS William N. Venables, Brian D. 
Ripley 

https://cran.r-project.org/package=MASS 

MFTSR Eric Zivot https://r-forge.r-project.org/R/?group_id=1194 

moments Lukasz Komsta, Frederick 
Novomestky 

https://cran.r-project.org/package=moments 

PeerPerformance David Ardia, Kris Boudt https://cran.r-project.org/package=PeerPerformance 

PerformanceAnalytics Brian G. Peterson, Peter Carl https://cran.r-project.org/package=PerformanceAnalytics 

purrr Lionel Henry, Hadley Wickham https://cran.r-project.org/package=purrr 

rugarch Alexios Ghalanos https://cran.r-project.org/package=rugarch 

sandwich Achim Zeileis https://cran.r-project.org/package=sandwich 

texreg Philip Leifeld https://cran.r-project.org/package=texreg 

tidyr Hadley Wickham, Lionel Henry https://cran.r-project.org/package=tidyr 

tseries Adrian Trapletti, Kurt Hornik https://cran.r-project.org/package=tseries 

zoo Achim Zeileis, Gabor 
Grothendieck 

https://cran.r-project.org/package=zoo 

* Durch Aufruf der genannten Pakete werden z.T. verbundene Pakete geladen. Die jeweiligen R-Dokumentationen zu den 
Paketen zeigen auf, um welche es sich dabei handelt.  
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