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Investmententscheidungen erfolgen unter
Unsicherheit. Um diese weitestgehend

zu verringern, haben Dr. Oliver Schlick,
Markus Wahl und Prof. Dr. Rudi Zagst,

von der Technischen Universitat Minchen
einen Kapitalmarktseismografen entwickelt,
der Wahrscheinlichkeiten verschiedener
Szenarien bewertet. Die Autoren beschreiben,
wie die Aktienallokation tber Algorithmen
gesteuert werden kann.

Einleitung

In zwei Dekaden, die durch zum Teil dramatische Finanzkri-
sen erschiittert wurden, muss die Frage erlaubt sein, wieso
uns eigentlich keines der finanzmathematischen oder 6ko-
nometrischen Modelle vor diesen Negativentwicklungen ge-
warnt hat. Ist dies so? Was konnen solche Modelle leisten und
was nicht? In diesem Artikel soll versucht werden, der Ant-
wort auf diese Fragen ein wenig nédher zu kommen. Da eine
allumfassende Behandlung nattirlich nicht méglich ist, soll
am Beispiel sogenannter Markov-Switching-Modelle gezeigt
werden, wie ein Frithwarnsystem fiir Marktturbulenzen aus-
sehen konnte und welche Informationen wir daraus ableiten
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konnen. AnschliefRend wird anhand einer empirischen Fall-
studie gezeigt, wie diese Information im Rahmen einer von
ihr gesteuerten quantitativen Investmentstrategie genutzt
werden kann.

Spatestens seitdem mit dem Platzen der New-Economy-
Blase und der Finanzkrise zwei bedeutende Aktienmarkt-
krisen die Finanzwelt erschiittert haben ist klar, dass die u. a.
im Modell von Black und Scholes (1973) verwendeten klassi-
schen Annahmen einer geometrischen Brownschen Bewe-
gung (GBM) zur Modellierung von Aktienkursen in Krisen-
situationen i.a. nicht zutreffen. Insbesondere die Annahme
einer konstanten Volatilitat sowie konstanter Korrelationen
der Aktienrenditen tiber die Zeit hat sich als duflerst zweifel-
haft erwiesen. So steigen sowohl die Volatilitat als auch die
Korrelationen in Krisensituationen zum Teil deutlich an und
verhindern damit eine Risikostreuung genau in den Markt-
situationen, in denen die risikomindernden Effekte eines gut
diversifizierten Portfolios zum Tragen kommen sollten (Cor-
relation Breakdown).

Fir ein risikobewusstes und verantwortungsvolles Port-
foliomanagement ist es demnach unumganglich, das Eintre-
ten moglicher Kapitalmarktkrisen im Rahmen der Asset-Al-
lokation mitzuberiicksichtigen. Markov-Switching-Modelle
erlauben es, zwischen verschiedenen, also z. B. normalen und
turbulenten Marktphasen zu unterscheiden. Diese fiir viele
besonders intuitive Methode der Einfithrung verschiedener
Regime stiitzt sich auf einen sogenannten Markov-Prozess
mit endlichem Zustandsraum, wobei jedem Modellzustand
idealerweise ein 0konomisches Marktszenario zugeordnet
werden kann. Im Wesentlichen beruht die Verwendung von
Markov-Prozessen auf der Annahme, dass die Zukunft des
Kapitalmarktes nur von der Gegenwart (dem aktuellen Zu-
stand) und nicht von der Vergangenheit abhdngt.

Modelle dieser Art wurden in der Okonometrie erstmals
von Hamilton (1989) vorgeschlagen und durch Diebold et al.
(1994) auf den Fall erweitert, dass die Wahrscheinlichkei-
ten fiir den Ubergang von einem Zustand zu einem anderen
von erkldrenden Variablen abhdngen dirfen. Finanzmathe-
matische Anwendungen dieses Konzepts finden sich u.a. in
Chen (2009), wo die Prognostizierbarkeit von Aktienmarkt-
abschwiingen mithilfe makro6konomischer Variablen in ei-
nem Modell mit zwei Zustanden untersucht wird. Dabei wer-
den Zinsspreads und Inflationsraten als Indikatoren fiir den
S&P 500 identifiziert. Einer der Marktzustdnde zeichnet sich
durch hohe Renditen bei geringer Volatilitdt aus, der andere
durch geringe Renditen bei hoher Volatilitit. Ahnliche Er-
gebnisse finden sich u.a. in Ang und Bekaert (2002), Ernst
et al. (2009), Hauptmann et al. (2014), Maheu und McCurdy
(2000) sowie Perez-Quiros und Timmermann (2000). In die-
sem Artikel wird zunadchst das Markov-Switching-Modell
und dessen Fitting erldutert (vgl. Hauptmann et al. (2014)).
Danach werden die Marktvariablen zur Signalisierung des
Ubergangs zwischen den Zustinden mittels einer logis-
tischen Regression identifiziert. Schlief8lich wird gezeigt,
wie die Berticksichtigung verschiedener Marktphasen in
eine Investmentstrategie miindet, die das Verlustpotenzial
im Vergleich zu einem vorgegebenen Benchmark-Portfolio
wesentlich reduziert.
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2 Das Modell

Markov-Switching-Modelle (MSM) erméglichen es, charak-
teristische Eigenschaften von Aktienrenditen wie z.B. Fat
Tails, Aurokorrelationen oder Volatilitdtscluster zu beriick-
sichtigen (vgl. Perez-Quiros und Timmermann (2000)). In
dem hier verwendeten einfachen Modell mit zwei Markt-
zustanden nehmen wir an, dass der i.a. unbeobachtbare

Aktienrenditen (Log-Returns) im Zustand S, wird als nor-
malverteilt angenommen mit zustandsabhangiger erwar-
teter Rendite u, und Volatilitat o >0, d. h.

Rt=ﬂ5t+ O-St.gt'tz 1, ,T

mit standardnormalverteilten, unabhangig und identisch
verteilten Stérgrofien €. Verallgemeinerungen sind selbst-
verstandlich méglich (vgl. Perez-Quiros und Timmermann
(2000)). Wir nehmen an, dass der Zustandsprozess S durch
eine zeithomogene Markov-Kette mit Ubergangswahrschein-
lichkeitsmatrix

(.7, ' F)pacion
mit
p=P(S=0[S-1=0),g=P(S; =151 =1)
gegeben ist. Die Startverteilung der Zustdnde ist
(8,1-6),6=P(5;=0)

Das Modell ist komplett spezifiziert durch seinen Parameter-
vektor

6 = (p, q, Lo, U1, Og, 01, 0)

der mit dem Expectation-Maximization-(EM-)Algorithmus
geschatzt wird (vgl. Baum et al. (1970), Dempster et al. (1977)).
Bezeichnet nun  den mithilfe der bis zum Zeitpunkt t ver-
figbaren Renditezeitreihe r,,...,r, geschitzten Parametervek-
tor, dann sind die gefilterten Wahrscheinlichkeiten gegeben
durch

pl = P(S; = jlry, .., 1;8,),j € {0,1}

Analog zu Chen (2009) erhalten wir einen Zustand mit niedri-
ger Volatilitdt (j = 0) und einen mit hoher Volatilitt (j =1) und
nennen den Marktim Zustand j = 0o dementsprechend ,ruhig*
und den im Zustand j =1 ,turbulent®. p{ ist also die gefilterte
Wahrscheinlichkeit zum Zeitpunkt t fiir einen turbulenten
Markt.

Obwohl z. B. Mittnik und Haas (2008) tiber gute Ergebnisse
in einem einstufigen Modell mit drei Zustdnden angewandt
auf MSCI-Renditen in den USA und Deutschland berichten,
waren die Ergebnisse mit S&P-Renditen in einem einstufigen
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Modell eher instabil. Aus diesem Grund wurde hier ein zwei-
stufiges Verfahren benutzt.

Wihrend in dieser Klassifizierung ruhige Markte in der
Regel einen positiven Trend besitzen, ist dieser Trend im Fall
turbulenter Markte nicht klar. Daher wenden wir ein zweites
MSM-Modell ausschlief3lich auf die turbulenten Markte an,
d.h. auf die Zeitreihe der Renditen in den Zeitpunkten t mit
Zustand S,=1.

Wir bezeichnen die entsprechenden (turbulenten) Zu-
stinde, die nun den urspriinglichen turbulenten Zu-
stand S,=1 unterteilen mit SP. Dabei erhilt der jeweils
nach einem gewissen Kriterium bessere Zustand (héherer
Rendite-Risiko-Trade-off) den Wert j =0 (,positiv turbul-
ent”), der schlechtere den Wert j =1 (,negativ turbulent®).
So liefert uns das zweite MSM die gefilterten (bedingten)
Wahrscheinlichkeiten

pl’ = P(SP = jIS, = 1,1, .., 738,),j €{0,1}

p P istalso die gefilterte (bedingte) Wahrscheinlichkeit zum
Zeitpunkt t fiir einen ,negativ turbulenten” Markt. Insgesamt
erhalten wir also die folgende Aufteilung:

Ruhig (R): Zustand S, =0 mit Wahrscheinlichkeit
=p{=1-p}

Turbulent positiv (TP): Zustand SP=0 mit Wahrschein-
lichkeit

pit=pt-pP=pt (1 -p/")

Turbulent negativ (TN): Zustand S D=1 mit Wahrschein-
lichkeit

TN _ ,,1,.,D1
Pt =Di Dt

Damit gilt p f+p IP+p N =1,d.h. wir erhalten zu jedem Zeit-
punkt t eine vollstandige Aufteilung in Wahrscheinlich-
keiten, mit denen sich der Markt in den Zustdnden ruhig,
turbulent positiv und turbulent negativ befindet.

Wie man leicht an den Wahrscheinlichkeiten der Zustande
erkennt, ist es das Ziel der folgenden Regression, die Wahr-
scheinlichkeiten und zum Zeitpunkt t vorherzusagen.
Dazu werden diese tber ein logistisches Regressionsmodell
mit einem Vektor von Kovariablen x verbunden:

pi i
In (Lf) =ap+ By "Xt t e

1-Piyq

pD,l
t+1 !
ln (1_pD,1) = aD + ﬁD - Xt+ SD,t

t+1

wobei a,, B,, op, Bp die Koeffizienten und ¢,, bzw. &, ent-
sprechende Storgrof3en beschreiben. Entscheidend ist dabei,
dass die Werte der Kovariablen zum Zeitpunkt t verwendet
werden, um die Wahrscheinlichkeiten fiir den Zustand im
Zeitpunkt t+1 und damit die Verteilung der Rendite im Zeit-
intervall [t, t+1] vorherzusagen.
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3 Modellschatzung

Die Modellparameter des MSM werden nun mithilfe eines
Maximum-Likelihood-Ansatzes geschatzt. Da die Zustande
der Markov-Kette nicht beobachtbar sind, erfolgt dies tiber
den zur Klasse der Expectation-Maximization-Algorithmen
gehorenden Baum-Welch-Algorithmus (vgl. Baum et al. (1970)).
ABBILDUNG 1 zeigt die Schatzparameter des MSM auf Basis
einer Zeitreihe der monatlichen Renditen des S&P 500 von
Januar 1964 bis Juni 2017.

Es ist gut zu erkennen, wie das Modell in einen ruhigen
Markt mit niedriger Volatilitit und positivem Trend (ruhig),
in einen Markt mit hoher Volatilitdt und positivem Trend (tur-
bulent positiv) und in einen Markt mit hoher Volatilitdt und
negativem Trend (turbulent negativ) separiert.

Die Kovariablen fiir die Regression der gefilterten Wahr-
scheinlichkeiten wurden unter Einbezug eines Expertengre-
miums auf Basis der verfiigbaren gemeinsamen Datenbasis
fiir alle Kovariablen von November 1987 bis September 2011
aus 35 Faktoren (Aktienmarktdaten, Zinssitze, makrookono-
mische Daten, Frithindikatoren, Rohdlpreis, Wechselkurse)
ausgewahlt. Interaktionen zwischen den Kovariablen wur-
den dabei durch paarweise Produkte der Faktoren beriicksich-
tigt. Die Relevanz der Kovariablen (und ihrer Interaktionen)
wurde iiber ein Forward-Backward-Verfahren entsprechend
dem Akaike-Information-Criterion (AIC) verifiziert (vgl. Fahr-
meir (2009)). Seit 2011 sind die Kovariablen konstant geblieben
und werden regelmaflig auf notwendige Anpassungen iiber-
priift. Anders als die Kovariablen werden die Koeffizienten
der Kovariablen monatlich neu geschatzt.

Die ABBILDUNG 2 und 3 zeigen die Ergebnisse dieser Re-
gressionen anhand der Datenzeitreihen von November 1987
bis Juni 2017. Die wesentlichen Kovariablen sind die beiden
Zinsspreads (US Treasury Constant Maturity Rate 10Y - 3M
und 5Y - 3M), der Corporate Bond Spread (Moody’s Seasoned
Baa Corporate Bond Yield - Moody’s Seasoned Aaa Corporate
Bond Yield), der OECD Composite Leading Indicator (OECD,
Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland, Siidafrika),
die USD 3-month LIBOR Rate und die annualisierte Volati-
litat des S&P 500 der letzten 22 Handelstage. Der adjustierte
R? des Modells aus Stufe 1 (Tabelle 2) betragt 65,68 %, derje-
nige der Stufe 2 (Tabelle 3) 70,57 %.

Hieristu.a. zu erkennen, dass die Wahrscheinlichkeit fiir
einen turbulenten Markt durch einen steigenden OECD CLI
Index i.a. reduziert, durch einen steigenden Corporate Bond
Spread, eine steigende Volatilitat oder durch eine steigende
Konvexitat der Zinskurve (Termspread 10Y - 3M steigt, Term-
spread 5Y - 3M fallt) aber i. a. erhoht wird. Durch die bestehen-
den Interaktionen kann der Einfluss der Faktoren in bestimm-
ten Marktsituationen allerdings auch einmal wechseln.

ABBILDUNG4 zeigt die Vorhersagen des Modells mit den ent-
sprechenden Wahrscheinlichkeiten (ruhig, turbulent positiv
und turbulent negativ) und die Entwicklung des S&P 500 In-
dex fiir den Zeitraum von Januar 2005 bis Juli 2017. Dabei wird
der Zeitraum November 1987 bis Dezember 2004 fiir eine fixe
In-sample-Regression (Lernphase) verwendet. Fiir jeden neu-
en Zeitpunkt im Zeitraum Januar 2005 bis Juli 2017 werden
die Koeffizienten sequenziell neu geschatzt. Die jeweilige
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1 ‘ Parameterschatzungen (p.a.)
fur den S&P 500

Januar 1964 —Juni 2017
Positiv Negativ
turbulent turbulent
vl [y vl o

0,140

y o y o

0,086 0,169 -0,245 0,225 0,079

‘ 0,121 0,159 ‘

Quelle: eigene Berechnungen

2\ Ergebnisse der logistischen Regression
turbulent versus ruhig

InPUt-Faktor

Konstante -10,75 0,0000
Termspread 10Y-3M 2,51 0,0002
Termspread 5Y-3M -2,75 0,0005
OECD CLI -1,09 0,0172
Corporate Bond Spreads 8,52 0,0000
LIBOR 0,85 0,0010
Hist. Volatilitat 0,12 0,0000
Termspread 10Y-3M * Termspread 5Y-3M -0,08 0,5849
Termspread 5Y-3M * OECD CLI 0,33 0,1368
OECD CLI * Corporate Bond Spreads 1,15 0,0000
Corporate Bond Spreads * LIBOR -1,29 0,0000

Quellen: Federal Reserve Bank of St. Louis, Global-rate.com, OECD, eigene
Berechnungen

3\ Ergebnisse der logistischen Regression
turbulent negativ versus turbulent positiv

Konstante -4,56 0,0000
Termspread 5Y-3M -0,11 0,7936
OECD CLI 0,38 0,1643
LIBOR 2,24 0,0000
Hist. Volatilitat 0,10 0,0001
Termspread 5Y-3M * LIBOR 0,42 0,0108
OECD CLI * LIBOR -0,98 0,0000
Hist. Volatilitat * LIBOR -0,04 0,0005

Quellen: Federal Reserve Bank of St. Louis, Global-rate.com, OECD, eigene
Berechnungen
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Zeitreihe lauft dabei also von Novem-
ber 1987 bis zum Vorhersagemonat1.
Der erste Vorhersagemonat ist dabei
Januar 2005, der letzte Vorhersagemo- in %
nat Juli 2017. Fiir den Out-of-sample- 100
Zeitraum (empirische Datenzeitreihe

von Januar 2005 bis Juni 2017) soll nun 80
in einer empirischen Fallstudie die
Qualitédt der Vorhersage anhand einer 60
quantitativen Investmentstrategie ge-
testet werden, die von dieser Vorher- 40
sage gesteuert wird.

Bevor wir dies niher ausfuhren, 20

wollen wir zuriickkommen auf unsere
Ausgangsfrage, ob ein solches Modell 0 :
in die Zukunft sehen kann. 01/05 01/07

In ABBILDUNG4 ist gut zu sehen, dass
die Jahre 2005 bis 2007 tiberwiegend
ruhig eingestuft werden. In der Termi-
nologie einer Wettervorhersage kénnten wir hier von einer
hohen Wahrscheinlichkeit fiir eine Schonwetterperiode re-
den. Es bietet sich also an, hinaus an den Kapitalmarkt zu
gehen und die Investitionsquote zu erh6hen. Im Gegensatz
dazu schlagt die Vorhersage Ende 2007 in eine turbulent ne-
gative Phase um. Eine Wettervorhersage, um beim Bild zu
bleiben, wiirde hier also eine hohe Wahrscheinlichkeit fir
Schlechtwetter angeben. Man sollte sich am Kapitalmarkt
also schiitzen bzw. die Investitionsquote herunterfahren. Ab
Mitte 2009 befinden wir uns iiberwiegend in einem turbu-
lent positiven Markt, das Wetter am Kapitalmarkt ist stiir-
misch, aber eher trocken. Investieren ist also i.a. gut, man
sollte aber den Regenschutz nicht vergessen bzw. nicht zu
aggressiv anlegen. In der Folge wechseln sich dann verschie-
dene Phasen mit Sturmwarnung und schonem Wetter ab.

Die Analogie zur Wettervorhersage wurde ganz bewusst
gewdhlt, da wir von dort Aussagen der Form ,die Regen-
wahrscheinlichkeit betragt x % kennen. So wie dort ist auch
am Kapitalmarkt eine exakte Prognose nicht méglich. Auch
die Finanzmathematik oder die Okonometrie kann die Zu-
kunft also nicht mit Sicherheit vorhersagen. All denen, die
an dieser Stelle Giberrascht sind, sei zum Trost eine Aussa-
ge des berithmten Okonomen John Maynard Keynes (1883
-1946) ans Herz gelegt: It is better to be roughly right than
precisely wrong.“ Interpretieren wir Aussagen mit hoher
Wabhrscheinlichkeit also als ,roughly right*, so kénnen wir
uns nun einigermaflen beruhigt der Frage nach einer In-
vestmentstrategie, die diese grob richtigen Aussagen nutzt,
widmen.

4 Investmentstrategie

Als Anwendung des MSM wird im Folgenden eine empiri-
sche Portfoliostudie durchgefithrt. Als Anlagemoglichkeit
im Aktienbereich stehen prinzipiell alle Finanzprodukte zur
Verfligung, die das Verhalten von Aktienmarkten moglichst
exakt nachbilden. Dabei kann grundsitzlich in alle Mérkte
investiert werden, deren Korrelation zur Leitbérse USA hin-
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Quelle: eigene Berechnungen

4 Vorhersage des Modells
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reichend grof3 ist, und nattirlich auch in den US-Aktienmarkt
selbst. Als konkrete Anlagemoglichkeit kommen somit ETFs
oder sonstige passive Produkte infrage, die beispielsweise
den S&P 500, den Stoxx 600 Europe oder den DAX 30 abbil-
den. Die folgende empirische Untersuchung erfolgte unter
der Annahme einer Investition in den europdischen Aktien-
markt (Index: Stoxx 600 Europe).

Die Investmentstrategie setzt nun auf den berechneten
Wahrscheinlichkeiten fiir ruhige, turbulent positive und tur-
bulent negative Markte auf und achtet dabei sowohl auf die
Grof3en selbst als auch auf ihre Veranderungen. Nach festge-
legten Regeln wird anhand dieser Werte die Investitionsquo-
te des Aktienanteils einer Anlage gesteuert. Diese wird an-
sonsten nur noch durch passive Rentenprodukte erganzt, die
aufgrund von Korrelationseigenschaften europdische Staats-
anleihen mit einer maximalen Laufzeit von drei Jahren und
der Bonitat Investment Grade beinhalten.

Die Steuerung der Investitionsquote erfolgt grundsatzlich
anhand der Summe der Wahrscheinlichkeiten fiir ruhige und
turbulent positive Mérkte. Dabei wird die maximale Inves-
titionsquote durch diejenige Wahrscheinlichkeitssumme
bestimmt, die als hinreichend sicher fiir einen positiven,
zumindest aber neutralen Aktienmarkt erachtet wird. Um
zusatzlich dazu noch auf schnelle Veranderungen reagieren
zu konnen, wird eine weitere Regel eingefiihrt, die bei ne-
gativen Anderungen zu einer raschen Desinvestition fiihrt
und im positiven Fall fiir eine etwas ziigigere Erhéhung der
Aktienquote sorgt.

Um den Erfolg einer solchermaflen ausgestatteten In-
vestmentstrategie messen zu konnen, bieten sich theore-
tisch mehrere Moglichkeiten an. Zum einen kénnte man
als Maf3stab ein lineares Ertragsziel angeben, zum anderen
eine Benchmark klassischer Pragung. Bei der hier vorgestell-
ten Investmentstrategie handelt es sich allerdings um ei-
nen regelgebundenen Ansatz, bei dem nicht vorgesehen ist,
sich etwa ,neutral“ gegeniiber der Benchmark klassischer
Pragung zu stellen oder eine vorgegebene Performance am
Jahresende zu erzielen. Quasi als Herausforderung in einem
eher positiven Markt messen wir hier den Erfolg daran, ob



5/ Empirische Risiko- und PerformancemaBe

MessgroBe
2005-Juni 2017

MessgroBe
2010-Juni 2017
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stellte Investmentstrategie nicht nur
krisenhafte Zuspitzungen in ihren
Auswirkungen auf die Performance
abddmpfen kann, sondern auch Auf-
wartsbewegungen des Marktes aus-

Strategie | Benchmark | Strategie | Benchmark schépft. Damit unterscheidet sie sich

Mittelwert (p.a.) 9,06% 6,70% 8,83% 7,81% deutlich von Strategien, die ihren

, Hauptfokus auf Verlustvermeidung

Standardabweichung (p.a.) 10,67 % 12,97 % 11,81 % 12,711% .

gerichtet haben.

95%-VaR (10 Tage) -2,67% -3,49% -3,02% -3,04 % Die Moglichkeit, zumindest ein

95%-CVaR (10 Tage) ~4,04% -534% —427% —471% g"robes, Bild tiber die Zuk.unft zu ma.len,

lasst sich also durchaus innerhalb einer

Sharpe Rato (p.a) 73.07% 41,90% 73,08% 59,85% quantitativen Investmentstrategie zur

Maximalverlust (gesamter Zeitraum) -3,65% -42,76 % -11,87% -17,71% Ertragssteigerung bzw. Risikoreduk-

tion nutzen.

Quelle: eigene Berechnungen

sich die Performance gegentiber einer Benchmark, die per-
manent in der maximal zuldssigen Aktienquote investiert
ist, durch die Wahl des Investmentansatzes verbessern 1asst.
Dariiber hinaus sollen die Risikoeigenschaften verglichen
werden.

Grundsatzlich sind mehrere Ausprdgungen des Ansat-
zes moglich, was seinerseits wiederum von der Risikonei-
gung des Investors abhdngt. Im vorgestellten Fallbeispiel
wurden die maximal zuldssige Aktienquote sowie der in der
Benchmark permanent investierte Aktienanteil auf 70% fest-
gelegt. Bei entsprechenden Griin-Signalen kann die Aktien-
quote tempordr auf 80% erhoht werden. ABBILDUNG 5 zeigt
den empirischen Vergleich der Investmentstrategie mit die-
ser Benchmark im Out-of-sample-Zeitraum Januar 2005 bis
Juni 2017.

Esistleicht zu erkennen, dass die Strategie in allen Krite-
rien besser abschneidet. Bemerkenswert ist dabei, dass die
Strategie auch in den Jahren, die nach der Finanzkrise lie-
gen, in allen Kriterien vorteilhafter ist als die Benchmark
(vgl. Zeitraum 2010 - 2017). Es zeigt sich also, dass die vorge-

Fazit

In diesem Artikel wurde ein zweistufiges Markov-Switching-
Modell mit jeweils zwei Zustanden an die Daten des S&P 500
Aktienindex angepasst. Die Ubergangswahrscheinlichkeiten
zwischen den verschiedenen Marktzustdnden wurden durch
verschiedene Kovariablen erklart, die hinsichtlich ihres Er-
kldrungsgehalts getestet und ausgewahlt wurden. Eine auf
diesem Modell beruhende Investmentstrategie wurde in einer
empirischen Fallstudie einer Benchmark gegeniibergestellt.
Dabei wurde deutlich, dass durch das Markov-Switching-
Modell Rendite- und Risikokennzahlen verbessert werden
kénnen und bspw. zu einer deutlich hoheren Sharpe Ratio
fihren. Diese Ergebnisse wurden iiber einen mehr als 10
Jahre umfassenden Testzeitraum erreicht. Die Beriicksichti-
gung der immer haufiger auftretenden Aktienmarktkrisen
im Rahmen der Portfoliooptimierung fithrt so zu einem
konservativeren Investmentstil, der besonders in Baren-
markten Giberlegen ist, gleichzeitig jedoch auch in der Lage
ist, Aufwartstrends auszuschopfen.
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