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Aktuelle Studie zeigt: Markt-Timing-Strategien sind selten
erfolgreich und mit mehr Risiken als Chancen behaftet

Den richtigen Ein- und Ausstiegszeitpunkt fiir ein Investment zu finden und damit den Markt zu schlagen,
erscheint vielen Investoren als reizvoll — Und tatsachlich gibt es ein groe Menge solcher Markt-Timing-
Strategien — In einer aktuellen Analyse haben die Experten von Dimensional Fund Advisors in einem
umfangreichen Backtest untersucht, wie viele dieser Timing-Strategien wirklich eine langfristig
verlassliche Outperformance liefern

Berlin, 16. Januar 2024 — Es ist eine reizvolle Idee: Immer dann aus dem Aktienmarkt zu gehen, wenn es
schlecht lduft und damit Kursabstirze zu vermeiden. Und umgekehrt einzusteigen, wenn die Markte
zulegen. Das Problem an solchen Markt-Timing-Strategien: Niemand weiB vorher, in welche Richtung die
Markte laufen. Aus diesem Grund suchen Anleger immer wieder nach Signalen, die darauf hindeuten, wie
sich der Markt oder bestimmte Faktorpramien, wie Value, UnternehmensgréRe oder Momentum weiter
entwickeln werden. Die Frage, die sich also stellt: Gibt es Markt-Timing-Strategien, die verlasslich
funktionieren und eine dauerhafte Mehrrendite gegentiber dem Markt erzielen? Sie waren anderen
Investmentstrategien gegeniber klar im Vorteil.

Wei Dai, Leiterin Investment Research, und Senior Associate Audrey Dong, beide von Dimensional Fund
Advisors, haben diese Fragestellung in einer breit angelegten Analyse untersucht. Insgesamt 720 Markt-
Timing-Strategien, die auf die Aktienmarkt-, GréBen-, Value- und Profitabilitdtspramien abzielen — die
letztere wird auch oft als Quality-Pramie bezeichnet —, haben sie sich angesehen und jeweils einen Backtest
gemacht. Das Ergebnis: Lediglich 30 beziehungsweise 4,2 Prozent der Strategien konnten eine zuverlassige
Outperformance gegeniiber einem Buy-and-hold-Investment in die genannten Pramien liefern.?

Am besten schnitt laut der Analyse eine Strategie ab, die darauf ausgelegt war, die Aktienmarktpramie zu
timen, indem sie zwischen Aktien und kurzfristigen US-Staatsanleihen wechselte. Da sie wahrend der
Marktabschwiinge in den Jahren 2001, 2008 und 2022 zum richtigen Zeitpunkt auf festverzinsliche
Wertpapiere gesetzt hatte, ibertraf die Strategie ein Buy-and-hold-Marktportfolio im Zeitraum zwischen
2001 und 2022 um 5,5 Prozent pro Jahr. Ist es also tatsachlich moglich, verlasslich die richtigen Ein- und
Ausstiegszeitpunkte zu finden?

Gewadhlte Parameter sind entscheidend

Um das herauszufinden, haben sich Wei Dai und Audrey Dong genauer angesehen, wie die Timing-Strategie
mit der besten Wertentwicklung funktioniert hatte. Demnach nutzte solch eine Strategie das aktuelle
Bewertungsniveau, um die Aktienmarktpramie in entwickelten Markten auBerhalb der USA zu timen. ,Das
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heillt, am Ende eines jeden Kalenderjahres verglich die Strategie das aktuelle Kurs-Buchwert-Verhaltnis des
Marktes mit seiner historischen Verteilung tiber den letzten rollierenden 10-Jahres-Zeitraum®, so Wei Dai.
»Wenn das Kurs-Buchwert-Verhaltnis das oberste 20. Perzentil der historischen Verteilung libertraf, stieg die
Strategie aus dem Aktienmarkt aus und ging in einmonatige Staatsanleihen.” Lag das Kurs-Buchwert-
Verhaltnis unter dem 50. Perzentil seiner historischen Verteilung, wechselte die Strategie wieder zurlick in
das Aktienmarktportfolio.

»Wie sich in unserer Untersuchung herausgestellt hat, ist es entscheidend, die genannte Kombination von
Parametern zu verwenden®, erklart Dai weiter. Also das Timing-Signal (in der oberen Strategie das
Bewertungsniveau), die Pramie (Aktienmarkt), die Region (entwickelte Markte auBerhalb der USA), die
Haufigkeit der Portfolioanpassung (jahrlich), die verwendete historische Verteilung (rollierende 10-Jahres-
Zeitraume) sowie beide Schwellenwerte (20. und 50. Perzentil). ,Die Veranderung eines einzigen
Parameters, zum Beispiel wie oft das Portfolio angepasst wird oder einer der beiden Schwellenwerte, wiirde
die Uberschussrendite der Strategie um mehr als die Hilfte reduzieren, wodurch sie nicht mehr statistisch
verlasslich ware.” Darliber hinaus ist dieselbe Strategie nicht wirksam beim Timing des Aktienmarkts in
anderen Regionen oder beim Timing anderer Pramien in derselben Region.

Deutliche Mehrheit der Strategien liefert schlechtere Ergebnisse

,Das Ergebnis der Untersuchung®, urteilt die Expertin, , ist dabei gar nicht so liberraschend.” Sie vergleicht
es mit einem Munzwurf. ,Wenn Sie eine ausreichend grofle Anzahl von Menschen bitten, wiederholt eine
Minze zu werfen, wird jemand zehn Mal hintereinander Kopf werfen.” In dhnlicher Weise miisse man auch
erwarten, dass einige Strategien zufallig hervorragende Ergebnisse erzielen, wenn ausreichend viele
Parameterkombinationen ausprobiert werden. Tatsachlich lieferte die weit Giberwiegende Mehrheit der
Strategien schlechtere Ergebnisse als ein vergleichbares Buy-and-hold-Portfolio. Insgesamt brachten die
Strategien eine durchschnittliche Underperformance von 1,1 Prozent gegenliber einem Buy-and-hold-
Portfolio — und zwar ohne Beriicksichtigung von Handelskosten und Steuern.

»Insgesamt sind die Chancen, ein erfolgreiches Markt-Timing durchzufihren, nicht hoch”, so Dais Fazit.
,Denn die unterdurchschnittliche Performance der allermeisten Timing-Strategien ist ein Hinweis auf die
potenziell hohen Opportunitatskosten, die ein falsches Timing von Pramien haben kann.” Um die Chancen
zu verbessern, die genannten Pramien am Aktienmarkt zu vereinnahmen, rat sie, auf Timing-Versuche zu
verzichten und stattdessen wissenschaftlich fundiert und mit einer langfristigen Strategie ohne haufige
Wechsel zu investieren.
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RISIKEN

Kapitalanlagen beinhalten Risiken. Der angelegte Kapitalwert sowie die daraus erzielte Kapitalrendite
unterliegen Schwankungen, sodass der Wert der Anteile eines Investors bei Riickgabe iiber oder unter
dem Erwerbskurs liegen kann. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir
zukiinftige Entwicklungen dar. Es gibt keine Garantie dafiir, dass Strategien erfolgreich sind.
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