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1 Einfihrung und Problemstellung

In der vorliegenden Arbeit wird versucht, die quiative statistische Pairs Trading
Theorié auf die Moglichkeit der Erzielung eines Arbitragegnnes beziehungsweise
eines hoheren Gewinnes als durch die simple Itig@stin Marktindexpapiere zu
Uberprufen. Zu diesem Zweck werden drei mathenmtaistodelle erstellt, die folgende
Thesen validieren:

» Aufgrund der Erwartung einer hoheren Rendite beiod®ll des quantitativen
statistischen Arbitrage Pairs Trading Verfahrendadines sich nicht um eine
weitere Form des ,, Mean Reverse in Stock Pricesfaheen.

» Durch die Anwendung von Pairs Trading lasst sicte dichere Rendite als bei
einer Veranlagung in Marktindexpapiere erzielen.

Die Diplomarbeit gliedert sich im Wesentlichen imf Kapitel:

Kapitel eins beinhaltet eine kurze Definition voai® Trading. Pairs TradiAgst die
Anwendung einer marktneutralen Handelsstrategieclveelsich dadurch auszeichnet,
dass bei der Portfolioerstellung zwei Aktien verdetnwerden wobei in weiterer Folge
bei einer Aktie eine Long Position und bei der zexeiAktie eine Short Position im
Markt eingenommen wird. Entscheidend fur den Erfdilgser Handelsstrategie ist die
gemeinsame historische Renditenentwicklung beiddieA. Liegt hierbei eine hohe
Korrelation vor so ist davon auszugehen, dass diehweitere Entwicklung beider
Aktien ahnlich ihrer historischen Renditeentwicldunverhalten wird. Von
entscheidender Bedeutung fur den Erfolg dieser stit@nsmethode ist daher die
Korrelation der paarbildenden Aktien als auch dmniElung und Anwendung des
Spread Differential.

Im zweiten Kapitel werden die Definitionen der qgtiativen statistischen Arbitrage
Modelle erlautert und die Ansatze beschrieben.ldgefalessen geht es um die Klarung
folgender Fragen: Welche Ideen und welche Theaostecken hinter Pairs Trading?
Wie werden die fur die Verwendung in Frage kommend&tienpaare identifiziert?
Welche Bedingungen missen die ausgewdahlten Padidlere? Wie wird die
Preisdifferenz, beziehungsweise der Spread zwisdaem Paaren berechnet? Ab
welchen Zeitpunkt entfernt sich ein Spread von esminMittelwert? Welche realen

1 vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureals@bnomic Research, March 1999

2 vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Fite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p.4l -

Vgl. Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: Quéattve Methods and Analysis”, John Wiley & Sons,
Inc., 2004, p. 73-74
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Methoden existieren, um Pairs Trading erfolgreialrctdzufiihren? Gibt es einen
methodischen Ansatz um den Zeitpunkt zu bestimnhedi2sem Kapitel wird auch der
Ansatz des ,Mean Reversion in Stock Prices” Vegaherklart und auf die Kritik am

Pairs Trading, dass es sich nur um eine weitereaiar dieses Verfahrens handelt,
eingegangen.

Das dritte Kapitel beschatftigt sich sowohl mit derswahl des Kapitalmarktes als auch
der Darstellung und Definition der drei Modelleg diur Beurteilung der Pairs Trading
Theorie verwendet werden. Beim ersten Modell hanelsich um ein Pairs Trading
Modell ohne reale Handelskosten. Dieses Modell wirtmal nach den theoretischen
Annahmen, getroffen von Evan G. Gatev, William Noe&@mann und K. Geert
Rouwenhorstbeziiglich Liquiditat und Standardabweichung bemethind einmal nach
den von Mark Whistlérin diesen Punkten getroffenen Modellaussagen biiesoll ein
direkter Vergleich zwischen beiden Modellansatzenogen werden. Danach wird dem
theoretischen Ansatz gegenuber ein ,Mean Reversioistock Prices® Verfahren
gestellt um den Ansatz der Erwartung einer hoh&endite zu Gberprifen. Das letzte
Modell ist der Versuch der Simulation eines Paimading mit realen Handels-
beziehungsweise Transferkosten zwecks direkten I&ehg des Gewinnes mit einer
Investition in den Marktindex. Jedes dieser Modeiltefasst einen Zeitraum von funf
plus einem Jahr. Das Ziel ist, die vorhandenenohsthen Daten eines Jahres zur
Erstellung der Pairs Trading Paare zu verwenden desmhch eine sechs Monate
dauernde Handelssimulation folgen zu lassen. Ndaauk der sechs Monate werden
die Handelspositionen aufgeldst und nach einer B\@eltung der Daten, im Umfang
eines Zeitraumes von einem Jahr, wieder flr seatsaié gestartet.

Das vierte Kapitel behandelt die mathematische Auswg und Gegenuberstellung der
Modelle. Zuerst erfolgt die Auswertung der Pairsading Methode nach dem
theoretischen und dem praxisbezogenen Ansatz olnddtskosten. Danach wird die
Performance des theoretischen Modells gegentubemeunter gleichen Bedingungen
bezuglich Liquiditat und Standardabweichung ersellsimplen ,Mean Reverse in
Stock Prices* Verfahren getestet. Im Anschluss wdied Rendite des Pairs Trading
Modells ohne Handelskosten mit der erzielten histben Marktrendite verglichen.
Um sowohl eine moglichst akkurate Vergleichsmoédah mit dem Marktindex zu
haben als auch um die These einer real existieneAdatragevariante zu prufen, wird
schlussendlich das ,Pairs Trading Modell mit Haskesten* mit dem Marktindex
verglichen. Eine abschlieende ZusammenfassungRdsultate und die daraus zu
ziehenden Thesen werden im funften Kapitel prasgnti

% Vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureals@bnomic Research, March 1999

4 Vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Rits and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004
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2 Statistisches Arbitrage Pairs Trading

Unter Pairs Trading versteht man eine marktneutidendelsstrategie in ihrer
einfachsten Form Bei der Portfolioerstellung verwendet man zweiigktitel, welche
sich dadurch auszeichnen, dass in einem Titel leamgy Position am Markt gewahlt
wird und demgegeniber im zweiten Titel eine Shosdiffon eingegangen wird.

Entscheidend fiir den Erfolg dieser Strategie athaleren Anwendung ist der Spréad.
Unter Spread versteht man die Differenz im Preissainen den beiden verwendeten
Aktientitel. Entfernt sich dieser Preisunterschied weit von seinem Mittelwert,

entsteht dadurch eine Mdglichkeit, unter der Annahminer Ruckkehr zum

langlaufigen Mittelwert, eine Position in beidentelieinzunehmen. Nahert sich der
Mittelwert wieder seiner gewohnten Schwankungsereiin, werden die beiden
Positionen aufgeldst und der dabei entstandener®ewalisiert.

Es ist jedoch zu beachten, dass es sich trotz ftemals falsch verstandenen
Bezeichnung als marktneutrale Strategie nicht unrisikoloses Verfahren handelt.

Zur Darstellung anbei, wie in Abbildung 1 graphistargestellt, ein einfaches Beispiel:

Es existieren zwei Aktientitel am Markt. Aktie A ndi um 120,- Euro gehandelt und
Aktie B um 100,- Euro.

160
140
120 ey _ ¢

100 W —— e

80 —o— Aktie A
60 —B—Aktie B
40
20

O T T T T T T T T 1

15.0kt 16.0kt 17.0kt 18.0kt 19.0kt 20.0kt 21.0kt 22.0kt 23.0Okt

Abbildung 1 - Aktienbeispiel

® Vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureausabnomic Research, March 1999

Vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Pitsf and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p.4l -

Vgl. Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: Quéatiive Methods and Analysis”, John Wiley & Sons,
Inc., 2004, p.5-8

® Vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Rite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 42
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Der Mittelwert der Preisdifferenz betragt in dies@&uispiel 20,- Euro. Durch eine
Marktfluktuation wird Aktie A nun mit 123,- Euro bertet und Aktie B mit 98,- Euro.

Die Preisdifferenz betragt nun 25,- Euro und hathsidamit auch vom

Schwankungsbereich um den Mittelwert entfernt. Dvéisde dazu fuhren, dass bei der
Portfolioerstellung bei Aktie A eine Short Positigerkauf) gewahlt wird und bei

Aktie B eine Long Position (Kauf) eingenommen wirdnter der theoretischen

Annahme, dass es zu einer Rulckkehr des Preisumisies zur gewohnten

Schwankungsbreite um den Mittelwert kommt, wirdechsidadurch eine

Arbitragemaoglichkeit von 5,- Euro ergeben. Erreichi¢ Preisdifferenz wieder den
angenommenen Schwankungsbereich um den Mittelwmestden beide Positionen,
durch einen Kauf von Aktie A und einen Verkauf vsktie B, aufgelost.

Ein weiterer wichtiger Punkt im Konzept des staddien Arbitrage Pairs Trading ist
die Idee der relativen Bewertunddarunter versteht man das Konzept, dass Akténtite
mit &hnlichen Eigenschaften mehr oder weniger plelwewertet werden. Der
Preisunterschied zwischen beiden Titel wird alsersthiedliche Wahrnehmung des
Marktes definiert. Je grof3er jedoch diese Premsdiffiz wird, desto eher ist von einer
Fehleinschatzung des Marktes auszugehen und dedtalpler kann ein Markteintritt
werden.

Das Hauptkriterium bezlglich der erfolgreichen Andeng der Theorie ist die
Korrelatiorf zwischen den Aktientiteln. Je hoher der Wert demitelten Korrelation
ist, desto geringer ist das Risiko einer fehlgemghihen Handelstransaktion. Doch was
versteht man unter marktneutraler Handelsstrategié relativer Bewertung? Und
handelt es sich bei der Durchfiihrung der quantgatiPairs Trading Methode nur um
eine andere Bezeichnung fur ein Mean Reversion Mbdeiese Fragen werden in den
Kapiteln 2.3 bis 2.5 néher erlautert.

" vgl. Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: Quitiive Methods and Analysis”, John Wiley &
Sons, Inc., 2004, p. 74

Vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureals@bnomic Research, March 1999, p. 5 —p.7

Vgl. Krugman, Paul R., Obstfeld, Maurice, “Interioatal Economics: Theory and Policy”, Harper Collins
College Publishers, Third Edition, 1994, p. 13

Vgl, Sercu, Piet, Uppal, Raman, “International Ficial Markets and The Firm”, Champan & Hall, First
Edition, 1995, p. 34 - 37

8vgl. Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: Quéattive Methods and Analysis”, John Wiley & Sons,
Inc., 2004, p. 15

Vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Pitsf and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. Bb-

Vgl. Lohninger, H., “Grundlagen der Statistik”, p¥www.statistics4u.info/fundstat_germ/, Epina
Softwareentwicklungs- und Vertriebs-Gmbh, Septen2@dr0
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2.1Entstehungsgeschichte des Pairs Trading

Bezugnehmend auf den Artikglayman's Guide to Pair Tradirgivurde Pairs Trading
zuerst von Alfred Winslow unter Verwendung von hegkaufen ab 1949 erfolgreich
angewandt. Jedoch erst Anfang der 1980er Jahreickette sich die quantitative
Arbitrage Pairs Trading Methode aufgrund der etekschen Revolution und der
immer gunstiger werdenden Mdglichkeiten der elekschen Datenverarbeitung zu
einer erfolgreichen und beachteten Geschéaftsmettwodier New Yorker Borse.

Nunzio Tartaglil® sammelte zu diesem Zeitpunkt ein Team von Physjker
Mathematikern und Computerwissenschaftlern um siofm, die Entdeckung und
Entwicklung neuer Methoden zur Erzielung von Admggegewinnen auf dem
Kapitalmarkt voranzutreiben. Ziel seiner Tatigkedr im Besonderen die Entwicklung
hochtechnologischer und mittels einfachen Filteshegautomatisch auszufuhrender
Handelsprogramme, welche durch die Anwendung vatisischen Methoden das
Fachwissen und die Intuition erfahrener Aktienspekien eliminieren sollten. Bei

einer der entwickelten Methoden handelte es sicheumVerfahren ,Aktienpaare*,

deren Aktienkurse sich gemeinsam zu entwickeln es@m, zu identifizieren und
aufgrund der schwankenden Preisunterschiede zuelmanBie Gruppe um Nunzio

Tartaglia wandte im Jahr 1987 dieses Modell aulenfsigreich an. Schlussendlich
erzielte sein Team einen Gewinn von 50 Millionerl&o

Obwohl das Modell fur einige Zeit aul3erst erfolgheiangewandt wurde, entschloss
sich Morgan Stanley das Team um Nunzio Tartagli891%ach einigen Perioden
unterdurchschnittlicher Marktperformance, aufzutbse

Dies hinderte jedoch das quantitative statistissH@trage Pairs Trading Modell nicht
daran, eine zunehmend populédre marktneutrale Imezgstrategie an den Bérsen der
Welt zu werden. In einem Interview gegenuber detsgkrift Institutional Investor,
welches Nunzio Tartaglia 1989 gab, erklarte ersdast seiner Meinung vor allem der
psychologische menschliche Faktor fur den ErfolgMethode ausschlaggebend war.

.,Human beings don’t like to trade against humaruneatwhich wants to buy stocks
after they go up not dowf

Dies wirde bedeuten, dass Investoren bei der Anwender Pairs Trading Theorie,
einen Vorteil durch die Existenz Uberreagierendarkteilnehmer ziehen, die aufgrund
ihrer personlichen Einschatzungen von falschen Eumgen ausgehen. Zu einem

° vgl. “Layman's Guide to Pair trading* http://wwvaiptradefinder.com, Trading Software Pty Ltd. July
2008

0vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., RouWerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureals@bnomic Research, March 1999, p.2 - 3

" Hansell, Saul, “Inside Morgan Stanley’s Black Bdxistitutional Investor, 1989, May, p.204
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ahnlichen Resultat kamen auch Jegadeesh und Titmahrer 1995 erschienenen
Arbeit.*?

2.2Liquiditat

.Der Begriff Liquiditat (von lateinisch liquidus ljfissig®) bezeichnet in seiner
allgemeinen Bedeutung die Fahigkeit, im Markt eiirt¥¢haftsgut schnell gegen ein
anderes zu tauschén“ Auf die Bérse bezogen bedeutet dies nichts asdale der
Umtausch von Geld in Wertpapiere und umgekehrt. Déawhandensein der
Maoglichkeit, schnell eine gewlinschte Aktienportbpiosition einzunehmen, und diese
auch wieder aufzulosen, ist fir die Theorie dessParading von entscheidender
Bedeutund® Was niitzt die schonste theoretische Méglichkeiterei Gewinn zu
erzielen, wenn man dafur keinen Kaufer beziehungeveerkaufer findet. Dadurch
muss schon zu Beginn der Datenauswertung ein Kotuegiiglich der Beurteilung der
Liquiditat der einzelnen Aktien vorhanden sein.

In ihrer Studie zum Thema Pairs Tradinggehen Evan G. Gatev, William N.
Goetzmann und K. Rouwenhorst nach einer simpldaerFalgel vor. Alle Aktien in der
Formationsperiode werden aufgrund der Handelstagertdilt. Sobald an einem
Handelstag wahrend der zu beurteilenden Zeitregire Aktienhandel stattgefunden hat,
wird diese Aktie aus der Formationsperiode ausdessén und fur die Anwendung der
Pairs Trading Theorie als nicht geeignet beurtBihen Schritt weiter, hinsichtlich der
Bewertung der Liquiditat, geht Mark Whistt&in seinem Buch.

Wie die zuvor genannten vertritt auch Mark Whistlie Meinung, dass Aktien, die
nicht jeden Handelstag Umsatze erzielen, auszesentisind. Zusatzlich jedoch trifft er
die Entscheidung, dass die fur das Pairs Tradingrage kommenden Aktien einen
Mindestumsatz von durchschnittich mehr als 200.0§€¢handelten Aktien pro

12 vgl. Narasimhan, Jagadeesh, Titman, Sheridan, #@aetion, Delayed Reaction, and Contrarian
Profits”, The Review of Financial Studies, Vol. Mp1995, p.973

13 May, Simon, “Businessplan einfach, schnell, prsi@sell” 1JF Institut fur Jungunternehmen, St.
Gallen Zirich Lausanne, November 2010, p. 19

Vgl. Freie Autoren, “Liquiditat”, “http://de.wikip&ia.org”, Wikipedia, Die freie Enzykolpadie, April
2011

4 vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Fite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. P1-

Vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Pitsf and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 1008

> vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., RouWwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureaus@bnomic Research, March 1999, p. 6

18 vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Bite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 10
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Handelstag haben sollten. Seine Begriindung behidleser zusatzlichen Filterregel
ist simpel:

Aufgrund der geringen gehandelten Menge der dadoetioffenen Aktien, ist es nicht

immer moglich zum gewtnschten Verkauf- oder Kauskauch einen Gegenpart, der
Interesse an den zu handelnden Wertpapieren hatfinien. Die zustandigen

Bdrsenmakler sind nicht verpflichtet jede OrderesitiKunden zum gewtnschten Kurs
durchzufihren.

Durch das geringere Handelsvolumen kann es dadwrcin zu starkeren unerwiinschten
Kursschwankungen in beide Richtungen kommen, welithesrfolgreiche Anwendung
der Pairs Trading Theorie schon von Anfang an zwheBern verurteilt. Zusatzlich
belegt er seine Marktaussage mit folgender, lauteseWahrnehmung, am Markt
vertretenen Daumenregel:

,AsS a general rule of thumb, many investors wilk ti@de stocks that do not have an
average daily volume of at least 200,000 shargs. “

Er verteidigt also sein Auswahlkriterium damit, slassich laut seinen
Marktbeobachtungen fur die betroffenen Aktien, Werkaufer- als auch Kaufermarkt
stark verringert, da viele institutionelle Grof3ist@en diese Aktien nicht in ihre
Entscheidungen einbeziehen. Da die unterschiediidhedellanséatze, hinsichtlich der
Bewertung der Standardabweichung als auch der Famsperiode, differenzierende
Interpretationen zulassen, werden im Folgendenebgidsatze zur Modellierung des
Pairs Trading ohne reale Handelskosten verwendktriteinander verglichen.

2.3 Marktneutrale Handelsstrategie und Beta

Um die Definition einer marktneutralen Handelsgig&# zu verstehen, ist es
erforderlich sich zuerst mit dem dargestellten CARMdell'® zu beschéftigen. Das
Capital Asset Pricing Modell - im Folgenden kurz BM genannt - wurde 1964 von

7 Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Profind Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 10

Bygl. Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus, Alan J., “Insenents”, Mc Graw Hill International Editions,
Fourth Edition, 1999, p. 250 - 275

Vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Fgeschrittene”, R. Oldenbourg Verlag, Minchen Wien,
2002, p. 71— 96

Vgl. Fischer, Edwin 0., “Finanzwirtschaft fiur Spalisten: Kapitalmarktforschung und
Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 199%,77 - 190

Vgl. Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: Quéattive Methods and Analysis”, John Wiley & Sons,
Inc., 2004,p3- 5

Vgl. Bodmer, David, “Mean Reversion und Time VaxyirExpected Returns in internationalen
Aktienmarkten, Theorie und empirische Evidenz”,d@ruck GmbH, Bamberg, 1996, p. 36 - 38
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William Sharpe, John Lintner und Jan Mossin alsté&fentwicklung der 12 Jahre zu\
durch Harry Markowitz entstandenen modernen Paotfatorie entwickel

»Das Grundmodell beruht auf folgemn Annahmen.

>

YV VWV VY V

Efrpa)

Investoren sind risikoavers und entscheiden nackvaBEungswert un
Standardabweichung der Portfoliorendite (quadragistNutzenfunktion ode
normalverteiltes Endvermége

Investoren verhalten sich kompetitiv und ratic
Finanzierungstitelind beliebig teilbar.
Am Kapitalmarkt existieren keine Transaktionskosied Steuer!

Es existiert ein risikoloser Finanzierungstitel,hd.zu einem Zinssatz r konn
Mittel angelegt oder aufgenommen wert

Es existieren keinKapitalmarktbeschradnkungen, d. h. jeder Investarfiggen
Zugang zum Kapitalmarkt auf dem alle Titel gehahdelrden

«19

Alle Investoren haben die gleichen homogenen Eowgpetr.

CNVIL

Abbildung 2 -Kapitalmarktlinie

19 Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fiir Fortgesttene”, R. Oldenbourg Verlag, Miinchen Wi

2002, p.

72
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Aufgrund dieser Bedingungen werden alle Invest@ienPortfolio wahlen, welches auf
der aus Abbildung 2 ersichtlichen Kapitalmarktliniegt, die eine Kombination aus
risikofreien Titel und dem Marktportfolio wiedergitbas Marktportfolio inkludiert alle
vorhandenen riskanten Wertpapiere. Die Risikopraeimezelner Titel verhalt sich
dadurch proportional zur Risikopramie des Marktfmlids und zum Beta Koeffizienten
des Titels relativ zum Marktportfolio. Béfaist das nicht diversifizierbare, normierte
systematische Risiko eines Wertpapiers. ,Steigt dievartete Rendite des
Marktportefeuilles um einen Prozentpunkt, so andiett die Rendite des Wertpapier |
um B; Prozentpunkte®

Beta wird wie folgt definiert:
Cov (rp, ry)
PT 0%(rw)
Bp = normiertes systematisches Risiko fur das p-éetpdpier

Cov (rp,ry) = Kovarianz zwischen Rendite p-tes Wertpapier Wharktportfolio

o%(ry) = Varianz der Rendite des Marktportfolios

und die Risikopramie eines Wertpapiers ist daher

E(rp) —If = Bp[E(rm) -]+ 0

E(rp) = erwartete Rendite fur das p-te Wertpapier
I's = risikoloser Zinsfuf3
E(ry) = erwartete Rendite des Marktportfolios

0 ist das idiosynkratische Risiko welches jedoctgauid der Bildung eines effizienten
Marktportfolios gleich Null gesetzt werden kann.

Und dies fuhrt uns zur erwarteten Rendite-Beta-&amg.

E(rp) =rIp+ ﬁp[E(rm) - rf]

2 vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Fgeschrittene”, R. Oldenbourg Verlag, Miinchen
Wien, 2002, p. 74 — 83

Vgl. Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: Quéattive Methods and Analysis”, John Wiley & Sons,
Inc., 2004, p.5-7

Vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Pitsf and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. & -

2L Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fiir Fortgesttene”, R. Oldenbourg Verlag, Miinchen Wien,
2002, p. 75
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Aus dieser Gleichung erkennt man nun die Bedeutwes Beta fur die
Renditeerwartung des Investors. Beta ist das nuiversifizierbare, normierte
systematische Risiko eines Wertpapiers. Die enteaRendite eines Wertpapiers setzt
sich somit aus dem risikolosen Zinsful3 und dem tnekhersifizierbaren normierten
systematischen Risiko zusammen.

Das Beta fur das gesamte Marktportfolio ist 1 wetcdurch folgende Formel leicht zu
demonstrieren ist.

_ Cov (ry,rm) 0% (rw) _
P = "2 o2

Demgegeniber betragt das Beta des risikolosen #itels 0.

_ Cov (rf, Iy)
=T

Da das Beta des Marktportfolio 1 ist, bedeutet,diles eine Investition in einen Titel

mit einem Beta hoher als 1 als aggressivere Steatagusehen ist, als eine Investition
in einen Titel mit einem niedrigeren Beta als lardwortlich dafir ist, dass bei

Schwankungen der erwarteten Rendite des Marktpiortion einen Prozentpunkt nach
oben oder unten die erwartete Rendite des einzéleripapiers ebenfalls um den
Prozentpunkt mal dem Betawert des einzelnen Wagmapchwankt.

Risikoaverse Investoren bewerten das Risiko ihredfdtios anhand der Varianz.
Deshalb hangt die Risikoprdmie eines Titels vom efntdes zum Portfolio
hinzugefiigten Gesamtrisikos ab. Das Beta einedsTgiet den Beitrag des einzelnen
Titels zum Gesamtbeta des Marktportfolios wiedanfghund dessen ergibt sich, dass
fur jeden Titel oder jedes Portfolio die bendtigesikopramie eine Funktion von Beta
ist.2?

Aus der zu erwartenden Rendite-Beta Beziehung d&PMC Modells wird dies
ersichtlich.

E(rp) =1+ Bp[E(rm) - rf]

Die zu erwartende Rendite-Beta-Beziehung lasst gjcafisch als sogenannte
Wertpapierlinie (Security Market Lin€) siehe Abbildung 3, darstellen.

22 vgl. Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus, Alan J., “lestments”, Mc Graw Hill International Editions,
Fourth Edition, 1999, p.259 - 260

% vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Sgmdisten: Kapitalmarktforschung und
Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 1903,80
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SML

} E(r.,) — r: = Steigung der SML

BM =1
Abbildung 3 - Wertpapierlinie

Aufgrund der Tatsache, dass das Beta fur das Matkdtio 1 betragt, ist ersichtlich
dass die Steigung der Wertpapierlinie dem nichteriNizierbaren, normierten
systematischen Risiko des Marktportfolios entsprith

Folgt man der horizontalen Linie bis zum Betawednvl besteht die direkte
Maoglichkeit, auf der vertikalen Linie die zu erwamtle Rendite des Marktportfolios
abzulesen. Im Gegensatz zur Kapitalmarktlinie, velour die Risikopramie effizienter
Portfolios mittels der Standardabweichung des Blood anzeigt, gibt die
Wertpapierlinie die individuelle Risikopramie einé¢els sowie eines Portfolios mittels
Beta wieder. Die Wertpapierlinie ist dadurch sowdtt einzelne Titel als auch
Portfolios anwendbar. Dadurch ergibt sich die Mddteit, die Wertpapierlinie als
Bewertungsverfahren fur Investitionen heranzuziehelmter der Annahme eines
Marktgleichgewichts muss sich jeder Titel entlarey &Vertpapierlinie wiederfinden.
Uberbewertete Titel sollten sich unterhalb und teeertete Titel oberhalb der
Wertpapierlinie befinden.

Dank des CAPM Modells besteht nun die Moglichkeigrktneutrale Handelsstrategien
zu entwickeln. Marktneutrale Handelsstrategie besteuwdie Loslésung des zu
erwartenden Gewinnes vom Verhalten des Gesamtmnsaldteabhangig davon, ob der
Aktienmarkt gerade zum Hoéhenflug ansetzt, oder siahk einer Krise im Sinkflug

% vgl. Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus, Alan J., “lestments”, Mc Graw Hill International Editions,
Fourth Edition, 1999, p.260
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befindet, soll durch die Anwendung einer solchemrat8gie ein Gewinn erzielt werden.
Aufgrund der im CAPM Modell gewonnenen Fakten mdabker ein marktneutrales
Portfolio einen Betawert von Null haben.

Und dies fiihrt uns wieder zurtick zur erwartetenditerBeta Beziehung:

E(r,) =1 + Bp[E(tm) — 1] + O

Anhand der Rendite-Beta Beziehung wird ersichtlitass die zu erwartende Rendite
des einzelnen Wertpapiers durch den risikolosesfdi$y das normierte systematische
Risiko und dem idiosynkratischen Risiko zusamments&as idiosynkratische Risiko
wird auch als restliches unsystematisches Risikaeeibbnet und wird durch effiziente
Portfoliobildung gleich Null gesetzt. Es verdietgakeine Pramié®

Unter Weglassung des risikolosen Zinsful3 ergildt smmit die erwartete Rendite des p-
ten WertpapierS aus dem normierten systematischen Risiko des \AfgEs:

E(rp) = BpE(rm)

Unter Verwendung der marktneutralen Handelsstrategnn sich nun der Handler ganz
auf die Analyse und Beurteilung der Entwicklung desrmierten systematischen
Risikos konzentrieren. Da die Ubereinstimmende Megnbeziglich der langerfristigen
Entwicklung des normierten systematischen Risikas @inem Wert von Null ausgeht,
ist eine Marktbewegung entlang des Mittelwerts Besanztitels anzunehmen. Doch
wie erstellt ein Handler ein marktneutrales Poitfd|

Der Handler hat nun zwei Mdoglichkeiten. Entweder versucht Wertpapiere mit
positiven und negativen Betas zu einem Portfolickambinieren oder er versucht es
durch Leerverkauf und Kauf von Wertpapieren mitigflen positiven oder negativen
Betas. Die Kombination von Leerverkauf und Kauf éghicht es auf diese Art und
Weise, marktneutrale Portfolios zu konstruieren.

Da es sich beim Pairs Trading Modell um eine Hardethode unter der Zuhilfenahme
zweier Aktien handelt, muss also in einer Aktieeeitaufposition und bei der zweiten
Aktie eine Leerverkaufsposition eingenommen werdazu folgendes Beispiel aus der
Studie von Vidyamurthy Ganapathy anhand von zweiekkmit positiven Betas”

r, = Bam + 0,

% Vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fiir Fgesschrittene”, R. Oldenbourg Verlag, Miinchen
Wien, 2002, p.74

%6 vgl. Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: Qutaiive Methods and Analysis”, John Wiley &
Sons, Inc., 2004, p.3

%7 Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: QuantitatMethods and Analysis”, John Wiley & Sons,
Inc., 2004, p.6
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Iy = BpI'm + Oy

Man erstellt nun ein Portfolio durch den VerkauhvwoEinheiten von Aktie A und einer
Einheit von Aktie B. Der Gewinn dieses Portfoliss gegeben als

Ip = —XI, + I,

Setzt mangund g, in diese Formel ein, erhalt man
Lap = (—XBa + Bp)Tm + (—%0, + 0y,)

Dadurch hat das Portfolio ein effektives Beta von
(—=xBa + Bv)

Durch einfaches Umformen erhalten wir ein Betagmem Wert von Null

_bBb
Ba

Da die Betawerte beider Aktien bekannt sind, |&ssh auf diese Art und Weise
bestimmen, wie viele Aktien man zu kaufen bezielswegse zu verkaufen hat, um ein
marktneutrales Portfolio zu kreieren. Dazu wieadgdéndes Beispiel:

X

Das Beta von Aktie A betragt 1 und das Beta voneARt1,5
x=—=1,5

Fur jede gekaufte Aktie von B mussen 1,5 Aktien Vlrieerverkauft werden und
umgekehrt, um ein marktneutrales Portfolio zu desteEs mussen also zumindest drei
Aktien von A verkauft werden um zwei Aktien von Balfen zu konnen, und
umgekehrt, um ein marktneutrales Portfolio zu ¢emal

2.4Relative Bewertung oder das Gesetz des einheitlian®reises

Die Bewertung von Anlagetiteln kann auf zwei Arterfolgen, absolut oder relatf.

Unter absoluter Bewertung versteht man die Methogiee Anlagemoglichkeit
aufgrund von fundamentalen Kennzahlen nach deniaii@yl zukinftigen Gewinnen
zu bewerterf? Da jedoch die zukiinftige Entwicklung nur schwerhezusehen ist,

2 \gl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National BurealE@mbnomic Research, March 1999, p. 5

29 vgl. Bakshi, Gurdip, Chen, Zhiwu, “Stock Valuatiém Dynamic Economies” working paper, Ohio
State University, 1997

Vgl. Lee, Charles, M.C., Meyers, James N., Swarhanat Bhaskaran, “What is the Intrinsic Value of the
Dow?”, working paper, University of Washington a@drnell University, 1997
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muss bei dieser Methode, vor allem quantitativ a@gelt, mit extremen
Abweichungen zwischen Prognose und tatsachlichsreden Gewinnen gerechnet
werden.

Demgegeniiber steht die relative Bewerttthh@ie Grundaussage dieser ist, dass in
freien Markten ohne Steuern, Transaktionskosten umtberen gesetzlichen
Beschrankungen zwei Anlagetitel, die Substitutedlemgsweise gleiche Cash Flows
erwirtschaften, zum relativ gleichen Preis gehanderden. Die relative Bewertung
sagt jedoch in dieser Hinsicht nicht, welcher Pdeisangemessene ware.

Bekannt wurde diese These in der Volks- und Finamgehaft unter der Bezeichnung
.The Law of one Price* oder auch als das Gesetz elakeitlichen Preises und
unterstiitzt dort hauptsachlich Wechselkursthestenie Thesen beziiglich Kaufkrdtt.

Das Grundkonzept der Theorie lasst sich jedockdem Sektor anwenden. Im Bereich
der Bewertung von Anlagetiteln gibt es zwei Arguteén die diese These unterstiitzen:

» Arbitrage
» Least Cost Dealing

Angenommen, es existieren zwei Anlagetitel auf dédarkt, die bei gleichem Risiko

den gleichen Gewinn versprechen, jedoch nicht zlewhen Preis gehandelt werden.
Nun bestinde fir den Anleger die Mdglichkeit derrblewerteten Titel zu verkaufen
und dafir den unterbewerteten Titel zu kaufen. Bkalli der zuklnftigen Ertrage

wirde sich so nichts fir den Kéaufer andern. Diddd&nz zwischen Kauf und Verkauf
ware ein risikofreier Gewinn beziehungsweise eimbittagemoglichkeit. Selbst wenn
man nicht im Besitz des Anlagetitels ist bestehhan noch die Méglichkeit diesen leer
zu verkaufen und mit den dadurch erzielten Einnahden unterbewerteten Anlagetitel
zu erwerben.

% vgl. Krugman, Paul R., Obstfeld, Maurice, “Intetioaal Economics: Theory and Policy”, Harper
Collins College Publishers, Third Edition, 199418.- 17

1 vgl. Sercu, Piet, Uppal, Raman, “International &ioial Markets and The Firm”, Champan & Hall,
First Edition, 1995, p. 34 — 44

Vgl. Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus, Alan J., “Instenents”, Mc Graw Hill International Editions,
Fourth Edition, 1999, p. 308

Vgl. Krugman, Paul R., Obstfeld, Maurice, “Interioatal Economics: Theory and Policy”, Harper Collins
College Publishers, Third Edition, 1994, p. 398924

%2 vgl. Sercu, Piet, Uppal, Raman, “International &ioial Markets and The Firm”, Champan & Hall,
First Edition, 1995, p. 35
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In der Fachwelt wird solch ein Vorgehen oft als JlBo neutrales Portfolig®
bezeichnet. Schlussendlich wird ein solches Vorgelke erhthtes Verkaufsangebot
des Uberbewerteten Anlagetitels und eine erhohtdfiiege nach dem unterbewerteten
Anlagetitel verursachen. Auf diese Weise wirder siee Preise beider Anlagetitel
wieder anndhern und schlussendlich in Markten ohaeasaktionskosten zum selben
Preis fur beide Anlagetitel fuhren.

Durch das Vorhandensein von Transaktionskostentetidser Vorgang sobald der
Spread, auch Preisunterschied genannt, zwischesterberliteln die Differenz der

Transaktionskosten nicht mehr tberschréitefede weitere Annaherung zu einem
gemeinsamen Preis fihrt, aufgrund der Transaktasisk, zu mehr Kosten gegenuber
dem erzielten Gewinn. Eine Arbitragemdglichkeit igltzalso einen Gewinn ohne

zusatzliche Kosten und ohne die Anlagesituationliodesstors dabei zu verandern.

Die zweite These, welche das Konzept des ,Gesetw @gheitlichen Preises”
unterstitzt wird als ,Least Cost Dealing” grob dedit und auch als ,Ansatz der
geringeren Kosten“ bezeichnet. Im Gegensatz zuitiudemethode nimmt hier der
Handler Anderungen an seinem Portfolio vor. LeasstMealing bedeutet, dass ein
Handler, der sich zwischen zwei identischen Anligglemnit gleichen Cash Flows und
Risiko entscheiden muss, das gunstigere Produkiewdatird. Er wird sich also fir den
Kauf des aus seiner Sicht unterbewerteten Finafetntscheiden. Sollte der Investor
beide Titel im Portfolio haben, wird er sich bein@i Verkaufsabsicht fiur den
Uberbewerteten Titel entscheiden, da das Potermial Kursentwicklung beim
unterbewerteten Titel groR3er ist.

In diesem Fall wird auch wieder das steigende Mawdebot des als Uberbewertet
betrachteten Finanztitels und die Nachfrage naah germeintlich unterbewerteten
Finanztitel zu einer Preisanpassung Richtung r&latBewertung beider Anlagetitel
fuhren.

Obwohl beide Methoden das Gesetz des einheitli¢hermses unterstiitzen, existieren
doch Unterschiede in deren Ablauf. Eine Arbitragesaktion besteht aus einer Kauf-
und Verkaufsentscheidung die schlussendlich nicht einer Veradnderung der
Ausgangssituation fuhrt. Die Durchfihrung endetadd die Preisdifferenz zwischen
beiden Anlagetiteln die Transaktionskosten Ubegst#tr Im Gegensatz dazu steht das
Konzept der ,geringeren Kosten®. Beim Konzept dgeringeren Kosten“ wird von
einer Kauf- beziehungsweise Verkaufsentscheidursgegangen, die zu einer realen

% vgl. Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: Qutaiive Methods and Analysis”, John Wiley &
Sons, Inc., 2004, p. 5 -7

3 vgl. Sercu, Piet, Uppal, Raman, “International &ioial Markets and The Firm”, Champan & Hall,
First Edition, 1995, p. 34
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Veranderung des Portfolios fuhrt, bis sich aufgruhelr relativen Bewertung ein
Gleichgewicht einstellt, sobald diese durchgefird.

Im Gegensatz dazu ist Arbitrage, dank der Durchiiipsmdglichkeit ohne
Kapitaleinsatz, ein starker Marktfaktor, demgegeamiiei der Methode der ,geringeren
Kosten“ eine Investitionsabsicht besteht und diksghode der Preisanpassung nur
funktioniert, solange genugend Investoren bereitl shr Kapital zu veranlagen. Es
bleibt also immer die Moglichkeit, dass eine Prepsssung zweier Anlagetitel nur bis
zur Hohe der Transaktionskosten durchgefuhrt wird.

Die relative Bewertung oder auch das Gesetz ddsilichen Preises hat aber auch
ihre Schwéachen. Eine davon ist die Annahme einfesnrationseffizienten Marktes in
dem alle Marktteilnehmer Uber samtliche Informagionbeziglich der Anlagetitel
verfiigen® In der Realitat sind Kapitalmarkte jedoch nichilkemmen und davon
leben Arbitrageure. Auch koénnen plétzliche nichtrheysehbare Ereignisse wie
Naturkatastrophen, Forschungsergebnisse, politisEnéscheidungen und weitere
Gliicks- oder Ungliucksfalle zu einem Ungleichgewiam Markt fuhren und die
relative Bewertung zu einer Anpassung an die nebegebenheiten zwingéh.Ein
plotzlicher Preisanstieg bei Erdol wird sich stéirkei Automobilherstellern auswirken
und dadurch eine relative Bewertung einer zuvor ghtichem Risiko und Ertrag
ausgestatteten Medienkonzernaktie aus dem Gleidblgelringen.

Zusatzlich wird das Gesetz des einheitlichen Pseidarch das unterschiedliche
Konsumverhalten von Menschen relativiert. Kommgzes Beispiel zu einer erhdhten
Nachfrage nach Automobilen am Markt, bedeutet diebt zwangslaufig, dass auch
alle Fahrzeughersteller gleich davon profitieres.knnte passieren, dass die gesamte
erhohte Nachfrage durch eine einzige neue Prodigktpa eines Herstellers
hervorgerufen wird. Nicht zuletzt, greift auch @&aat durch Gesetze und Subventionen
in den Markt ein und kann Aktienkursentwicklungeseinflussen, beziehungsweise das
Marktgleichgewicht verschieben. Zuspruch fur dieedie findet sich vor allem in
Marktsektoren, die das gleiche Produkt oder einglegEhbare Dienstleistung anbieten
sowie teilweise an den Rohstoffmarkten.

Die Theorie der relativen Bewertung entspricht gdder gewinschten Situation im
Pairs Trading, in der es darum geht, Aktienpaarérzden, die sich Gber einen langeren
Zeitraum gemeinsam entwickelt haben und dadurchSalsstitute betrachtet werden

% \Vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureals@bnomic Research, March 1999, p. 1

Vgl. De Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Do#t® Stock Market Overreact”, The Journal of
Finance, Vol. XL NO. 3, July 1984

% vgl. Krugman, Paul R., Obstfeld, Maurice, “Intetioaal Economics: Theory and Policy”, Harper
Collins College Publishers, Third Edition, 19944p4 - 417
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kobnnen. Kommt es zu Preisschwankungen, die sich wstorischen Mittelwert
entfernen, wird unter der Annahme, dass in eindmi@ften Markt die Aktienpreise
sich wieder auf ihren Mittelwert annahern solltdar Handel durchgefuhrt.

2.5Mean Reversion und die Kritik am Pairs Trading

1985 veroffentlichten De Bondt und Thalerihre vielbeachtete Arbeit beziiglich
Uberreaktionen an der New Yorker Borse. Laut ilvieinung unterscheidet sich die
Wahrnehmung von neuen Informationen bei einzelmglividuen deutlich von Bayes
Verteilungsregel. Ausgangspunkt der Arbeit war désidie Uberprifung folgender
Annahme von Kahnemann und Tversky:

»In revising their beliefs, individuals tend to oweight recent information and
underweight prior (or base rate) data. People seemake predictions according to a
simple matching rule: “The predicted value is s&dco that the standing of the case in
the distribution of outcomes matches its standnthé distribution of impressions™®

Frei Ubersetzt bedeutet dies, dass die Investanezfristigen positiven Marktsignalen
einen zu hohen Wert in der Beurteilung ihrer Kaufid Verkaufsentscheidungen
einrdumen und dabei schnell das mogliche langjahEgtwicklungspotential aus den
Augen verlieren. Dies brachte De Bondt und ThalerFragestellung wie es innerhalb
eines Marktes zu einer Gleichgewichtsbildung koninmtem auch ,quasi rationale”
Markteilnehmer agieren. Um ihre Theorie der Ubettiea von Markten zu
uberpriifef®, trafen sie folgende Annahmen, die sie mit Hilieges empirischen Testes
Uberprufen wollten.

,If stock prices systematically overshoot, thenitmeversal should be predictable from
past return data alone, with no use of any accogmata such as earnings. Specifically,
two hypotheses are suggested:

» Extreme movements in stock prices will be followby subsequent price
movements in the opposite direction.

» The more extreme the initial price movement, theatgr will be the subsequent
adjustment.

%7 De Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Does 8teck Market Overreact”, The Journal of Finance,
Vol. XL NO. 3, July 1984

% Kahneman, D., Tversky, A., “Intuitive PredictioBiases and Corrective Procedure Judgement under
Uncertainty: Heuristics and Biases”, London: Cami@e University Press, 1982

% vgl. De Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Bothe Stock Market Overreact”, The Journal of
Finance, Vol. XL NO. 3, July 1984, p 793 - 795
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Both hypotheses imply a violation of weak-form netr&fficiency.”°

Ihr Ziel war es also, alleine durch die Auswertungn historischen Daten eine
Uberprifung ihrer Uberreaktionstheorie unter Versarg folgender Thesen
vorzunehmen:

» Extremen Preisanderungen von Aktien folgen PerioadgnPreisanpassungen in
die entgegengesetzte Richtung.

» Je groRRer die urspringliche Preisanderung, deéfdegwird auch der Effekt der
entgegengesetzten Preisanpassung sein.

Zur Durchfilhrung des empirischen TeStegerwendeten beide die von Beaver und
Landsman ausgearbeitete Methode der marktadjestieResidualrenditd welche
durch

Uit = It — Imt

u;; = marktadjustierte Residualrendite des Wertpapizusn Zeitpunkt t
Iit = Rendite der i-ten Aktie zum Zeitpunkt t
rmte = Rendite des Marktportfolios zum Zeitpunkt t

berechnet wird. Wahrend der Portfolioformationsghaairde fur jede i-te Aktie (sie
verwendeten zwischen 347 und 1089 NYSE notierteeAkivahrend ihres Tests) Uber
einen Zeitraum von 36 Monaten die monatliche Redrdudite berechnet. Aus diesen
Residualrenditen wurde danach die kumulierte Redidndité® fir jede i-te Aktie
gebildet:

CUi = Z ui,t

t

CU; = kumulierte Residualrendite i-te Aktie

Die so gewonnenen Resultate fihrten zur BildungsiBewinnerportfolios G, welches
aus 35 Aktien mit den hochsten kumulierten Resrdnaliten bestand. Gleichzeitig

40 pDe Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Does 8teck Market Overreact”, The Journal of Finance,
Vol. XL NO. 3, July 1984, p. 795

“1 vgl. Bodmer, David, “Mean Reversion und Time Vawyi Expected Returns in internationalen
Aktienmarkten, Theorie und empirische Evidenz”,dfruck GmbH, Bamberg, 1996, p 5 - 7

2 Beaver, William H., Landsman, Wayne R., “Note @ tbehavior of residual security returns for
winner and loser portfolios”, Journal of Accountiagd Economics 3, 1981

43 vgl. De Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Bothe Stock Market Overreact”, The Journal of
Finance, Vol. XL NO. 3, July 1984, p 797- 798
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wurde ein Verliererportfolio V, bestehend aus dén Aktien mit den geringsten
kumulierten Residualrenditen, gebildet. Darauf telgeine 36 Monate dauernde
Testperiode in denen die Performance der so edestan Portfolios beobachtet wurde.
Danach wurden die kumulierten Residualrenditen fdie jeweils in dem
Gewinnerportfolio CAR,: und dem Verliererportfolio CAR: enthaltenen Aktien K
berechnet und zu einem arithmetischen Mittel

CAR = zk%cuk

mit k = 1 bis 35

CAR; = CARG, bzw. CAR/,

CUx = kumulierte Residualrendite der k-ten Aktie

zusammengefasst. Diese Simulatfowurde insgesamt 16 Mal (N = 16) unabhéangig
voneinander und zeitlich nicht Gberschneidend dyetihrt, so dass die gesamte
durchschnittliche kumulierte Residualrendite ACAReider Portfolios

1
ACAR 1 = E ﬁCAR”n,T
n

ACAR 1 = ACARg, bzw. ACAR

betragt. Zwecks Prifung auf ihre Uberreaktionshypsé nahmen sie folgende
Bedingungen an:

T>0
ACARg, < 0

ACARy, > 0

ACARy; — ACARg, > 0

Das Resultat war verbliiffend und bestatigte ihrertdaktionshypothes@.Uber den
gesamten Testzeitraum erzielte das Verliererpaotiwihe um 19,6 % bessere Rendite
als der Aktienmarktindex, wéahrend das Gewinnerpbafdemgegeniuber eine 5 %
schlechtere Rendite erzielte. Insgesamt schlug déarliererportfolio das
Gewinnerportfolio um 24,6 %, wobei sich zusatzlgnasi nebenbei feststellen liel3,

4 vgl. Bodmer, David, “Mean Reversion und Time Vawyi Expected Returns in internationalen
Aktienmarkten, Theorie und empirische Evidenz”,dbruck GmbH, Bamberg, 1996, p. 5 -6

> vgl. De Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Bothe Stock Market Overreact”, The Journal of
Finance, Vol. XL NO. 3, July 1984, p. 799 - 803
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dass die Uberreaktionshypothese asymmetrisch stitkeVerliererseite verteilt war
und der Gewinn zu einem grof3en Teil im Jannergiealiwurde. Als nachstes testeten
sie den Einfluss bezuglich der Dauer der Formatiensde bei der Bildung der
Gewinner- und Verliererportfolios. Je langer dierrkationsperiode dauerte, desto
hoher wurde auch die Differenz zwischen Gewinnad erliererportfolio.

Demgegeniber wurde bei einer Formationsperiode einem Jahr, praktisch keine
Differenz zwischen den beiden Portfolios festgdistBline weitere Bewertung beider
Portfolios anhand ihrer CAPM Betas fulhrte zu einéberraschenden Resultat. Das
durchschnittiche Beta des Gewinnerportfolios waemdach hoéher als beim

Verliererportfolio. Es war also laut CAPM Theorie emiger riskant in das

Verliererportfolio zu investieren, als in das Gemenportfolio.

De Bondt und Thaler versuchten das Resultat duiskenschaftliche Ergebnisse der
psychologischen Verhaltens- und Handlungstheosefarng zu erklaren. Diesen
zufolge unterscheidet sich die menschliche Meinbildigsng im Gegensatz zu Bayes
Verteilungsregel und die meisten Marktteilnehmeigee zu einer Uberreaktion bei
unerwarteten und dramatischen Nachrichtenmelduffgen.

Das Resultat ihrer Studie fuhrte zu lebhaften Deskenen mit den Vertretern der
rationalen Preisbildungstheorien. Einige Vertretegsen darauf hin, dass nur aufgrund
des hoheren Risikos dieser Aktien, ein positiverwi@aeffekt gegeniiber dem
Gewinnerportfolio zustande kam. Hauptargument degrtréter strikt rationaler
Preisbildungstheorien war der von Fischer Bfackierst beschriebene Leverage Effek.

Darunter verstent man, dass Aktien einer mit Freapdkl verschuldeten
Unternehmung im Vergleich zu einer rein durch Elggital finanzieren
Unternehmung, risikoreicher und deshalb volatileids Zwar mussen die Aktionare
beider Unternehmen das Risiko tragen, jedoch st der Aktien der verschuldeten
Unternehmung deutlich geringer. Dieser Effekt \aaidt sich noch bei schlechten
Nachrichten bezuglich der verschuldeten Unternelgmikinrrigiert man also das Risiko
des Verliererportfolios um diesen Effekt, verringesich die Profite beziehungsweise
werden sie 6konomisch als nicht mehr beachtensugofunden.

Ein weiteres Argument war auch der Grofl3enunterdchiater den betrachteten
Unternehmen. Kritikpunkt war in diesem Zusammenhalags sich vor allem kleinere
Unternehmen tberproportional stark im Verliererfoia vertreten fandef® Dadurch

6 vgl. De Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Bothe Stock Market Overreact”, The Journal of
Finance, Vol. XL NO. 3, July 1984, p. 804

“" Fischer, Black, “Studies of stock price volagilithanges”, Proceedings of the Business and Ecanomi
Statistics Section”, American Statistical Assoaciafil77-81, 1976

“8 vgl. Bodmer, David, “Mean Reversion und Time Vawyi Expected Returns in internationalen
Aktienmarkten, Theorie und empirische Evidenz”,difruck GmbH, Bamberg, 1996, p. 7 - 9
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verwandelt sich der Uberreaktionseffekt des Marktessinen GroReneffekt. Auch
wurde darauf hingewiesen, dass durch das Vorhaetengositiver Kreuz-
Autokorrelationen, die Annahme einer Uberreakties dlarktes keine Bedingung fiir
positive Profite bei einer kontraren Strategie ist.

Kritk gab es sowohl am verwendeten Datenmateriabwis an der
Untersuchungsmethode. In ihrer Stddiiesen vor allem Kaul und Nimalendran auf
Messfehler bezuglich des Spread hin. Beide konrtenkurzen Investitionszeiten von
bis zu drei Monaten, keine Gewinne in der Hohe Wberreaktionshypothese mehr
feststellen. Jedoch bestétigten schon De BondtTinader selbst in ihrer Studie dieses
Resultat bezuglich der Entwicklung der Gewinnurdieiede innerhalb des ersten
Jahres.

In einigen Studien wurde fur die Entwicklung derrtRios auch der Survivorship
Bias® verantwortlich gemacht. Unter Survivorship Bias rsteht man die

Portfolioauswahlkorrektur um Unternehmen, die ei@mkurs oder eine Ubernahme
nicht tUberstanden haben. Da jedoch dadurch im &ferportfolio nur tberlebende
Unternehmen brig bleiben, kommt es bei dieseniaer estarken Trendumkehr und
damit zu einer Verzerrung des Gesamtergebnissesh &in ,Data Snooping Bias*

wurde als Fehler vermutet.

Als Data Snooping Bias definiert man das Problemn Hehleranfélligkeit einer
Nullhypothese, wenn das Design eines Testes auirisoien Daten berufit. Hierbei
kann es aufgrund der Datenmenge zu dem Fehler kamstatistisch signifikante
Korrelationen zu finden die nicht vorhanden sind.

Es gab jedoch auch positive und die Resultate aeiogativen Theorie von De Bondt
und Thaler bestatigende Studien. Zu nennen istdngeBtudie von Rosenberg, Reid und
Lanstein® tUber den US-Aktienmarkt, beziehungsweise die ®tudin Alonso und
Rubic™ fiir den spanischen Aktienmarkt sowie M&Jdiir den deutschen Aktienmarkt.

49 Kaul, Gautam, Nimalendran M., “Bid-ask errors omrket overreaction?”, Journal of Financial
Economics 28, 1990

*0vgl. Trenor Wolfgang, “http://www.boersen-lexikaom*, www.instock.de, Berlin

1 vgl. Bodmer, David, “Mean Reversion und Time Vawyi Expected Returns in internationalen
Aktienmarkten, Theorie und empirische Evidenz”,dfruck GmbH, Bamberg, 1996, p. 8

2 Rosenberg, Barr, Reid, Kenneth, Lanstein, Ron4rsuasive evidence of market inefficiency”,
Journal of Portfolio Management, Spring 1985

%3 Alonso, Aurora, Rubio, Gonzalo, “Overreaction fie tSpanish equity market”, Journal of Banking and
Finance, 14, 1990

> Meyer, Bernd, “Die langfristige Performance vonei@nner’- und ‘Verlierer-Aktien am deutschen
Aktienmarkt”, Finanzmarkt und Portfolio ManageméntL995
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Schlussendlich lasst sich die Diskussion, beziglmhUberreaktionshypothese zu zwei
sich differierenden Betrachtungsweisen zusammesiddDie Anhanger der Theorie

vertreten die Meinung, dass es zu einer Verletzdieg schwachen Form der
Markteffizienz kommt. Die Gegner vermuten hingegtas Vorhandensein mehrerer
unbekannter Faktoren welche die Portfolios, aufgraer empirischen Methoden,

verzerren und dadurch zu der unterschiedlicheroRednce der Portfolios fuhren.

Doch wie verhalt sich nun die Pairs Trading Theauig Mean Reversion Theorie?
Genau wie die Mean Reversion Theorie versucht dass Plrading, anhand von
vorhandenen historischen Daten, mittels Anwendumg @mpirischen Methoden, die
Lrichtigen* Aktien zur Durchfliihrung der Transaktem zu finden. Dadurch kommt es
haufiger zur Behauptung, dass es sich beim Paadifig Modell nur um eine Mean
Reversion Variante unter anderen Namen handelt.

Einer der Hauptunterschiede ist jedoch die Sucloh karrelierten Paaren beim Pairs
Trading und nicht die Einteilung in ein Verlierergolio und ein Gewinnerportfolio.
Pairs Trading Paare sind nicht zwingend diesenexiositionen zugeordnet. Es ist
daher durchaus madoglich, ausgezeichnet korreliersard® auch im mdglichen
Gewinnerportfolio zu finden. Der Hauptfaktor fursd&unktionieren der Theorie ist
dadurch das Finden dieser Paare unter der Annalenezefmuteten gemeinsamen
Entwicklung am Aktienmarkt.

Wirden jedoch die Resultate der Pairs Trading Tileemur durch das Vorhandensein
des Mean Reversion EffeRfs kaufe Verlierer verkaufe Gewinner, zustande komme
liel3e sich dies durch einen simplen Test Gberprufen

Fur diesen Zweck werden in dieser Arbeit auch #hgil Aktienpaare aus der
vorhandenen Zeitreihe ausgewahlt, welche nach derohgn Prinzip wie beim Pairs
Trading Uber den gleichen Zeitraum gehandelt wetgehschlussendlich dem Ergebnis
der Pairs Trading Paare gegenibergestellt werden.

Sollte sich eine signifikante unterschiedliche Eoklung bezlglich der Gewinnrendite
ergeben, ware die Pairs Trading Theorie, trotz \derwandtschaft mit der Mean
Reversion Theorie, als eigenstandige Methode hgtstat

5 vgl. Bodmer, David, “Mean Reversion und Time Vawyi Expected Returns in internationalen
Aktienmarkten, Theorie und empirische Evidenz”,dfruck GmbH, Bamberg, 1996, p.9

* vgl. De Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Bothe Stock Market Overreact”, The Journal of
Finance, Vol. XL NO. 3, July 1984
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2.6Korrelation, Korrelationskoeffizient und Pairs Trad ing

Um Aktien auf die Madoglichkeit eines Pairs Trading: Zlberprifen wird eine
mathematische Bewertungsmethode bendétigt. Hierb@id wdas standardisierte
Verfahren der Korrelation angewendét.

,Die Korrelation ist ein Maf3 fir die gemeinsame i#on von zwei Variablen. Der
Korrelationskoeffizient ist ein Indikator fur diet&@ke und die Richtung des
Zusammenhangs der beiden Variabl&h.*

Die Korrelation beschreibt in diesem Fall die Baziegen zwischen zwei Aktien. Gibt
es eine positive Korrelation so ist anzunehmen,s dsish beide Aktien jeweils
gemeinsam in die gleiche Richtung entwickeln. Uns #&asiko einer Investition zu
beurteilen, wird haufig der Korrelationskoeffizient (Pearsonscher
Mafl3korrelationskoeffizient) verwendet. Dieser gibh, wie stark der lineare
Zusammenhang zwischen zwei Investitionstitel istd wann einen mathematischen
Wert zwischen 1 (positiver Zusammenhang) und -lgdtieer Zusammenhang)
annehmen.

Cov(r, 1)
el t) = ot
o(ry, 1p) = Korrelationskoeffizient von Rendite Aktie A uRendite Aktie B
Cov(r, rp) = Kovarianz von Rendite Aktie A und Rendite AkiBe
o(ry) = Standardabweichung von Rendite Aktie A
o(1p) = Standardabweichung von Rendite Aktie B

Bei einer perfekten positiven Korrelation, siehebAdung 4, bewegen sich beide
Unternehmen langfristig immer gemeinsam in einewmicgbleibenden Verhaltnis in
dieselbe Richtung. Bei einer positiven Korrelatisiehe Abbildung 6, bewegen sich
beide relativ gesehen immer in die gleiche Richigagoch kommt es zu einer grof3er
oder kleiner werdenden Preisdifferenz. Beim Auéretiner Nullkorrelation entwickeln
sich beide Titel vollig unabhangig voneinander ttTder in Abbildung 7 dargestellte

" vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Rite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p 5%~

Vgl. Lohninger, H., “Grundlagen der Statistik”, pttwww.statistics4u.info/fundstat_germ/, Epina
Softwareentwicklungs- und Vertriebs-Gmbh, Septen2fdi0

Vgl. Geyer, Alois, ,Grundlagen der Statistik, Ungen fir den OVFA Lehrgang, Institut fir
Operations Research, Wirtschaftsuniversitat Wi€0,72 p. 36 - 40

%8 Geyer, Alois, ,Grundlagen der Statistik*, Untertagfir den OVFA Lehrgang, Institut fir Operations
Research, Wirtschaftsuniversitat Wien, 2007, p. 36
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Fall einer negativen Korrelation ein, so entwickeich beide Titel grundsatzlich
gegensatzlich.

. e(r,ry) =1 . 0<g(r,r)<1
| o* o
. ’ ’
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Abbildung 4 - Perfekte Korrelation 1 Abbildung 6 - Positive Korrelation
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Abbildung 5 — Perfekte Korrelation -1 Abbildung 7 - Negative Korrelation

Jedoch kann es zu einer grof3er oder kleiner weatreReeisdifferenz kommen. Im Fall
einer wie in Abbildung 5 dargestellten perfektengateren Korrelation fuhrt das
Wachstum eines Unternehmens zu einem vergleichb@fertverlust beim zweiten
Unternehmen.

Normalerweise sind Investoren bei der Erstellumg®iPortfolios daran interessiert, das
Risiko zu reduzieren beziehungsweise zu streuenwuemsuchen deshalb Aktien zu
finden, die nicht oder nur gering miteinander kberé sind. Ziel ist der Versuch einer
Risikostreuung um eine negative Entwicklung von i@&k# durch eine unabhangig
davon erfolgende positive Entwicklung von Aktie saugleichen.
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Bei der Anwendung von Pairs Trading ist jedoch gedar entgegengesetzte Effekt
erwiinscht® Je groRer die Korrelation zweier Aktien ist, destfolgversprechender
prasentiert sich die Mdglichkeit Pairs Trading amenden unter der Annahme, einer
historisch bedingten aufgrund der vorhandenen Daegebenen gleichbleibenden
Kursentwicklung. Um schlussendlich den Korrelatioeffizienten zu erhalten sind
jedoch einige mathematische Zwischenschritte nativgen

Zwecks Ermittlung des Mittelwertes wird die Zeitreider historischen Renditen der
Aktienkurse herangezogen. Dies wird notwendig, déatielkurse nicht einer
Normalverteilung folgen. Es existieren mehrere Nukeiten zur Berechnung der
Renditen aus Wertpapierkursen. Die zwei gebraucstén Renditeberechnungsarten
sind die diskrete und die stetige Rendfte.

~Stetige Renditen werden auf der Basis der logamigten Preisanderungen berechnet:

stetige Rendite:  y, = Inp,— Inp,_; = lnpi

t-1
JIn‘ ist der naturliche Logarithmus und; st der Preis, Kurs, oder Indexwert zum
Zeitpunkt t. Diese Berechnung entspricht einerigd#et — ununterbrochenen -
Verzinsung des Kapitals.

Diskrete Renditen werden auf Basis der relativentsvielerung zwischen t — 1 und t
berechnet:

diskrete Rendite: r, = 2Pt Pt _ 4
Pt-1 Pt-1

Diese Berechnung entspricht einer diskreten Veurigsdes Kapitals. Sie impliziert,
dass Zinsen zu bestimmten Zeitpunkten dem Kapiigégchrieben werdefi™

Vi = stetige Rendite i-te Aktie zum Zeitpunkt t
In = naturlicher Logarithmus
Pt = Schlusskurs Aktie zum Zeitpunkt t

Die Umwandlung der Aktienkurse zu Renditen wirdragis notwendig, da Aktienkurse
niemals negativ werden kdénnen beziehungsweise dat @Wher Aktie nie unter null
fallt.

9 vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Rite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 4P -

9 vgl. Poddig, Thorsten, Dichtl, Hubert, ,StatistiQkonometrie, Optimierung*, Uhlenbruch Verlag
GmbH, Bad Soden/Ts., 2. Erweiterte Auflage,2001,08 - 105

®1 Geyer, Alois, ,Grundlagen der Statistik*, Untertagfir den OVFA Lehrgang, Institut fir Operations
Research, Wirtschaftsuniversitat Wien, 2007, p. 2
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Fur die weitere Arbeit wir das Modell der stetigeandite verwendet da angenommen
wird, dass die Zeitreihen der stetigen Renditerihamd normalverteilt sint.

Um nun den Mittelwert aus den stetigen Renditetven@chnen wird das arithmetische
Mittel verwendet.

a

Ipg + Ty + a3+ 4, 1 -

n nZ
Uy = Mittelwert der Rendite von Aktie A

I, = i-te stetige Rendite von Aktie A

n = Anzahl der berechneten stetigen Renditen

Im nachsten Schritt wird die Varianz ermittelt. Bigr Varianz handelt es sich um ein
Streuungsmald beziiglich der Verteilung von Zufatistden. ,Die Varianz ist die
Summe der quadrierten Abweichungen vom Mittelwevidéert durch die Zahl der
Proben minus ein&®

1
VAR, = mzizl(rai — Ma)?
Nachdem nun die Varianz ermittelt ist, kann dien8&adabweichung berechnet werden.

Orq =4/ Vary,

Damit sind die zwei ersten Faktoren zur Berechndeg Korrelationskoeffizienten
ermittelt.

Als nachstes muss die Kovarianz berechnet wettievie bei der Korrelation handelt
es sich bei der Kovarianz um eine Kennzahl, die Beeschreibung der Beziehung
zweier Faktoren dient. Der lineare Zusammenhangd,wgbenso wie bei der
Korrelation, durch die positive, beziehungsweiseggatiee GrofRe des durch die
Kovarianz berechneten Wertes definiert. Im Falleesi hohen positiven Wertes ist
dadurch von einem starken Zusammenhang auszugergbt sich ein negativer Wert,
ist von einem divergierenden Zusammenhang auszagehe

%2 vgl. Poddig, Thorsten, Dichtl, Hubert, ,StatistiQkonometrie, Optimierung®, Uhlenbruch Verlag
GmbH, Bad Soden/Ts., 2. Erweiterte Auflage,2001,0%

8 Lohninger, H., “Grundlagen der Statistik”, httpnvw.statistics4u.info/fundstat_germ/, Epina

Softwareentwicklungs- und Vertriebs-Gmbh, Septen2®dr0

® vgl. Lohninger, H., “Grundlagen der Statistik”, tir//www.statistics4u.info/fundstat_germ/, Epina
Softwareentwicklungs- und Vertriebs-Gmbh, Septen2®dr0
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Sind die zwei Variablen unabhangig voneinanderalerhan eine Kovarianz von Null.
Um eine Invarianz der TranslatfSrzu verhindern wird von jedemgWertund p-Wert
der jeweilige Mittelwert subtrahiert und danach drchschnitt der Produktterme
berechnet.

Zi:n(ran - ua) Zi:n(rbn - ub)
n—1

Cov(r, 1) =

Aufgrund der durchgefiihrten Berechnungen sind nlle bendtigten Daten zur
Ermittlung des Korrelationskoeffizienten vorhanden.

Cov(r, 1)

o(r,, 1) = o(ry)o(r,)

Durch die so gewonnenen Daten sind vor allem Aktane mit einem hohen positiven
Korrelationskoeffizienten zu bevorzug¥hzu beachten ist jedoch, dass auch in diesem
Fall fir eine ausreichende Zeitreihe an Datennmadtgesorgt ist. Zwecks erleichterter
Darstellung der Berechnungsschritte befindet siagh 2wei-Aktien-Modell zum
Korrelationskoeffizienten im Anhang A.

2.7Volatilitat

Neben der Korrelation ist auch die Volatilitdt fdas Pairs Trading von Bedeutung.
Volatilitdt definiert in der Finanzmathematik didr&iung einer Zeitreihe um ihren
Mittelwert.

.Die Volatilitdt ist ein RisikomalR, das sich fir lal Anlageobjekte [vgl.
STEINER/BRUNS (2000), S. 56] verwenden lasst. Sielw der Regel als Kennzahl
fur das Gesamtrisiko eines Assets benutzt und sefatsomit aus dem systematischen
und unsystematischen Risiko zusammen. Das Ges#wtiss so zu verstehen, dass es
sowohl die positive als auch die negative Abweichwon einer erwarteten Rendite
beriicksichtigt und somit ein MaR fiir die SchwankdegRendite darstellf*

Eine Investition die eine hohere Volatilitat, vesacht durch den Schwankungsbereich,
aufweist, wird auch als risikoreicher gegentbeeeinvestition mit geringer Volatilitat
angesehen. Die Risikodefinition der Volatilitat ttealtet jedoch nicht nur Verluste,

% vgl. Lohninger, H., “Grundlagen der Statistik”, tr{/www.statistics4u.info/fundstat_germ/, Epina
Softwareentwicklungs- und Vertriebs-Gmbh, Septen2fdi0

% vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureaus@mbnomic Research, March 1999, p. 3 -4

%7 Poddig, Thorsten, Dichtl, Hubert, ,Statistik, Okonetrie, Optimierung®, Uhlenbruch Verlag GmbH,
Bad Soden/Ts., 2. Erweiterte Auflage,2001, p. 123
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sondern auch die Mdglichkeit, einen ebenso gro3@niih zu erzielen. Bezulglich der
zukiinftigen Richtung der Entwicklung des Finanitisagt sie aber nichts aifs.

Mathematisch wird die historische Volatilitdt durcldie Berechnung der
Standardabweichung ermittelt.

1
Opq = g (ai — ua)z
n—1 i=1

o = Standardabweichung stetige Rendite von Aktie A

I, = stetige Rendite von Aktie A

Uy = Mittelwert der Rendite von Aktie A

n = Anzahl der vorhandenen Renditenmessungen voie Akt

Als Ausgangsmaterial werden hierzu die beobachtefgitreinen der stetigen
Renditefi° des Finanztitels verwendet. Je nach Umfang desyafgsmaterials der
vorhandenen Zeitreihe (Tage, Wochen, Monate), sfiielle Standardabweichung die
durchschnittliche Abweichung der Investition voneitm Mittelwert fir diesen Zeitraum
wider.

Bei der Einschatzung des StreumalRes findet die $&héinlichkeitstheorie mit der
Annahme einer Normalverteilung Anwendung.

Aus der Funktion der Gaul3'schen Glockenkurve, sggm auch Abbildung 8, wird
ersichtlich, dass zu 68 % das Ergebnis einer Vagamlg in einen Finanztitel, zwischen
dem Mittelwert minus der Volatilitdyy(— ) und dem Mittelwert plus der Volatilit& (

+ o) liegt. Bei der Verwendung von zwei Standardabiwengen [ — Z5);(u + 20)]

% vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Ritse and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 6B3—

Vgl. Geyer, Alois, ,Grundlagen der Statistik, Untegen fir den OVFA Lehrgang, Institut fiir
Operations Research, Wirtschaftsuniversitat Wi€0,72p. 8 -9

Vgl. Deiters, Bert H, “Rendite, Risiko und Volatdt”, http://deifin.de

Vgl. Fend, Reinhold, Luible, Christian, “HistorisehVolatilitat: Annualisierte Standardabweichung
versus neue Berechnungsmethode”, Vereinigung Tschei Analysten Deutschlands e. V., January
2009,p.1-3

Vgl. Poddig, Thorsten, Dichtl, Hubert, ,Statistik)konometrie, Optimierung®, Uhlenbruch Verlag
GmbH, Bad Soden/Ts., 2. Erweiterte Auflage,2001,23 - 130

% vgl Poddig, Thorsten, Dichtl, Hubert, ,Statistilkonometrie, Optimierung®, Uhlenbruch Verlag
GmbH, Bad Soden/Ts., 2. Erweiterte Auflage,2001,2%
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erhoht sich die Wahrseimlichkeit dadurch schon auf % und erreicht beeiner
Erh6hung autirei Standardabweichunc [(n — 30);(n + 30)] eine zu 99 eintreffende
Wahrscheinlichkeit.

O

68,3%

95,5%

99,7%

1-30 U-20 L-0 " H+0 U+ 20 H+30 r

Abbildung 8 -Gaul'sche Glockenkur

Unter der Annahme, dass die vergangRenditeausprdgung auch fur zukunft
Renditeentwicklungepréagend ist, lasssie soeinen Blick in die erwartete zukunftic
Renditeentwicklung zu.DRie Standardabweichung vom Erwartungswert der Re
steht sodann stellvertretend als Mal3 fir das Riger als bekannt vorausgesetz
gesamten Wahrscheinlichkeitsverteilung der Renditear Investitior* "

Beinhaltet die vorhandene Zeitreihe alle verfugbai2aten eines Jahi, ist die
Standardabweichung identisch mit der zu berechmeannualisierten Viatilitdt. Die
Volatilitat lasst sich aber auch fur Zeitreil mit geringerem Umfang berechnen. .,
Basis der Zeitreihen werden zumeist die borserdégh Kursschwankunge
herangezogen. Bei der Annualisierung ist in diesathjedoch zu beachten, dasss
Jahr nicht mit 365 Tagen berechnet \, sondern aufgrund von Handelspausen
Wochenende sowidurch Feiertac, das allgemeine Bdrsenjahr im Durchschnitt
250 Tage umfass$t. Auch empirischen Studien verweisidarauf, die Anzahl de
Bdrsenhandelstageu verwendenanstatt der Kalendertage zu verwendDadurch

O Bert H. Deiters, “Rendite, Risiko und Volatilitétittp://www.deifin.dt

" vgl. Poddig, Thorsten, Dichtl, HubertStatistik, Okonometrie, Optimierung“, Uhlenbruch riég
GmbH, Bad Soden/Ts., 2. Erweiterte Auflage,2001,26.- 127
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ergeben sich, aufgrund der Basis der vorhandenentreiben, folgende
Annualisierungsformein:

> bei Tagesrenditen Cann = 0:V250
> bei Wochenrenditen Oann = OpV52
> bei Monatsrenditen Ognn = OmV12
> bei Quartalsrenditen Oann = OqV4

Oann = annualisierte Volatilitat

Die so gewonnene annualisierte Volatilitat wird lauals ,historische Volatilitat"
bezeichnet. Aufgrund der durch Beobachtung deramabnen Zeitreihen der stetigen
Rendite leicht zu gewinnenden Daten wird die histbre Volatilitat haufig
angewendet. Jedoch kann es durch plotzliche Maikeisse zu Verzerrungen der
Volatilitat kommen’?

Dies lasst sich anhand eines einfachen Beispietaphgsch wiedergegeben in
Abbildung 9, sehr gut darstellen. Gegeben ist dstohische Zeitreihe der Schlusskurse
von Aktie A. Der Preis von Aktie A befindet sich mualerweise in einer Bandbreite
zwischen 120,- und 128,- Euro. Durch Ubernahmedgeischnellt jedoch der Kurs am
Tag 30 nach oben und erreicht seinen Hochststan8Banag bei insgesamt 150,- Euro.
Da sich die Geriichte beziglich der Ubernahme wiemgstreuen, kommt es im
Anschluss zu einem Verkaufsdruck, welcher die Akile altes Kursniveau
durchbrechen lasst und zu einem Tiefstand am 4Z(rag

Volatilitit Volatilitat Aktie A
01 -

0,09 -
0,08 -
0,07 -
0,06 -
0,05 -
0,04 -
0,03 -
0,02 -
0,01 -
0

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96 101

Handelstage

Abbildung 9 - Historischen Volatilitat bei unerweaign Einzelereignissen

2 yvgl. Fend, Reinhold, Luible, Christian, “Historfee Volatilitit: Annualisierte Standardabweichung
versus neue Berechnungsmethode”, Vereinigung Techai Analysten Deutschlands e. V., January
2009,p.4-7
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Danach erholt sich Aktie A wieder und erreicht dewohntes Kursniveau. Diese
kurzfristige Storung, verursacht durch Handelsgetgic bewirkt zwar keine

Veranderung der langfristigen Aktienentwicklungjgeh erhéht sie die Volatilitat von
Aktie A und verbleibt langsam fallend auf diesenveédiu, bis diese durch den Markt
verursachte Kursstorung aus den zur Gewinnung deatiitédt verwendeten Daten
herausfallt. Es kommt also unter Verwendung detohischen Volatilitdét zu einer

Verzerrung des potenziellen Risikos des Aktiergjtedbwohl sich der Markt schon
wieder beruhigt hat.

Ein weiterer in Abbildung 10 dargestellter und irerdRealitdt &ufRRerst selten
vorzufindender Sonderfall beziglich der historischolatilitat zeigt sich bei der

Annahme eines weitgehend linearen Verl&lfsteigen, fallend oder gleichbleibend)
der Schlusskurse von Aktie A.

Volatilitit Volatilitat Aktie A

0,08 -
0,07 -
0,06 -
0,05
0,04 -
0,03 -
0,02 - L
0,01 -
0

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96 101

Handelstage

Abbildung 10 - Historische Volatilitdt und linearnéursverlauf

Verursacht durch die Berechnungsmethode der hsstoen Volatilitdt kommt es zu
einem Zusammenbrechen des Wertes und es wird latigfein Wert von Null als
Volatilitat ausgewiesen. Da die Volatilitdt auchr Bewertung von Optionen verwendet
wird, ist es realistischer Weise nicht anzunehneémen Verkaufer zu diesem Wert zu
finden. Zur Vermeidung dieser Probleme wurden wadétetve Modelle der
Volatilitatsberechnung entwickelt. Obwohl in diegebeit das Modell der historischen
Volatilitat verwendet wird, werden im Folgenden ladternativen dargestellt.

3 vgl. Fend, Reinhold, Luible, Christian, “Historfse Volatilitit: Annualisierte Standardabweichung
versus neue Berechnungsmethode”, Vereinigung Techai Analysten Deutschlands e. V., January
2009,p.4-7
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2.7.1 Alternative Berechnungsmethoden der Volatilitat

Zur Darstellung alternativer Modelfebedarf es der Annahme, dass Wertpapierrenditen
aus einem prognostizierbaren Erwartungswert

p = E¢[R44]

U =zum Zeitpunkt t erwartete Rendite

und einem zufalligen Tedk.;, auch als White Noise bezeichnet, bestehen.
Ret1 =+ &4

Durch diese Formulierung erhalt man die Standaréathwng, welche unter
Verwendung der historischen Renditen zu berechsten i

Oy = \/Et[R%+1] - ﬂ% = \/Et[£%+1]

.unterstellt man Tagesdaten, sodass die erwartetaie hinreichend klein und daher
nicht weiter bertcksichtigt wird, und verwendet nui@ empirische Beobachtung, dass
Wertpapierrenditen durch Volatilitatsclustering, acdkterisiert sind, kann der

Volatilitatsschatzer zum Zeitpunkt T als gewogenBurchschnitt vergangener

quadrierter Renditen modelliert werde.*

Unter dem Begriff des Volatilitdtsclustering vefdtenan in diesem Fall, dass auf kleine
Kursausschlage oft wieder kleine Kursausschlatgeh und umgekehrt.

n
or = Z wi(TR3,
=1

w;(T) = Gewichtung des Wertpapiers i

Durch die Wahl der Gewichtung;(@) ergibt sich nun die Méglichkeit, folgende drei
alternative Modelle gegeniber der historischen Wk zu erstellen:

» EWMA Modell (Exponentially Weighted Moving Average)
» ARCH Modell (AutoRegressive Conditional Heterosksiazty)

" vgl. Dockner, Engelbert J., Harold, Peter, “Die dBatung von Volatilititsprognosen,
Verteilungsschatzungen und Portfoliobewertung imhrRan von Value at Risk-Modellen”,
http://epub.wu-wien.ac.at, 1997,p. 4 - 6

> Dockner, Engelbert J., Harold, Peter, “Die Bedsgtu von Volatilititsprognosen,

Verteilungsschatzungen und Portfoliobewertung imhrRan von Value at Risk-Modellen”,
http://epub.wu-wien.ac.at, 1997,p. 4
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» GARCH Modell (Generalized AutoRegressive Conditiddateroscedasticity)

Das Modell des exponentiell gewichteten Durchst¢tirkirz, EWMA genannt, wird
aufgrund zweier Kritikpunkte an der historischenlafiitat verwendet®. Zum einem
zeigten Studien, dass jungere Ereignisse in detreflee eine gréf3ere Gewichtung
haben sollten als auch, dass es schlussendlichdeghiert ist, in welchem Umfang die
Menge n der Zeitreihe gewahlt werden soll. Beim EXYModell werden nun &ltere
Beobachtungen mit einer geringeren Gewichtung eindpen.

Die Volatilitat wird auf Basis folgender Formel attalt

or=(1-p) ZﬁiR'Zl‘+1—i
i=1

unter folgenden Bedingungen fgir

wi(T) = (1 = B)
0<p<1
b = Parameter zur Darstellung des exponentiellen Gewi

Kennzeichnend fur das EWMA Modell ist die Annahmdass die Volatilitat auf einem
einmal erreichten Niveau verharrt (Persistenz)odiedst die genaue Form dafir nicht
bekannt.

1982 verdffentlichte Robert F. Engle seine Studetrdifend Inflationsraten in
GroRbritannief’ und erwéhnte darin zum ersten Mal das von ihm iekelte ARCH
Modell. In Wurdigung fir seine Entwicklung der ARCHodelle erhielt Robert F.
Engle im Jahr 2003 den Preis fur Wirtschaftswisskaien der schwedischen
Reichsbank im Gedenken an Alfred Nobel, aufgrundgiieichzeitigen Verleihung mit
den Nobelpreisen im allgemeinen Sprachgebrauch aalh Nobelpreis fir
Wirtschaftswissenschaften bezeichnet, verlieffen.

® vgl. Dockner, Engelbert J., Harold, Peter, “Die dBatung von Volatilititsprognosen,
Verteilungsschéatzungen und Portfoliobewertung imhrRan von Value at Risk-Modellen”,
http://epub.wu-wien.ac.at, 1997, p. 5

" Engle, Robert F,, “Autoregressive Conditional Hesiedasticity with Estimates of the Variance of
U.K. Inflation”, Econometrica 50, 1982

8 “http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/&aies/2003“ Nobel Media, April 2011

Freie Autoren, “Preis fur Wirtschaftswissenschaftder schwedischen Reichsbank im Gedenken an
Alfred Nobel“, Wikipedia, Die freie Enzyklopadiepil 2011
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Das ARCH Modell geht von der Annahme aus, dassMVdighersage der bedingten
Varianz von zuféllig in der Vorperiode auftretendéufallsfehlern abhéngig ist. Diese
Fehler tendieren in Gruppen aufzutreten, ein Effekter auch als

,Volatilitatsclustering”® bezeichnet wird. Diese Volatilitatscluster werdeinerseits

durch neue Informationen beziehungsweise Gericli¢e aach andererseits, in
Abwesenheit von Neuigkeiten, durch unerwartete Amogen der Liquiditat der
Investoren verursacht. Unter der Annahme einegieffien Kapitalmarktes sollte
jedoch der gréi3te Teil der Varianzanderung von néarmationen abhéngig sein.

Die Standardabweichung der laufenden Periode sst @ine Funktion der quadrierten
Beobachtungen der Vergangenheit, wobei die Gewiamié denen die quadrierten

Vergangenheitswerte versehen werden, aus den Baliest geschétzt werden. P stellt
die Anzahl der Parameter d4r.

Die Volatilitat ergibt sich nach folgender Formel

p

or= |ag+ ) oR%, .

T 0 i T+1-i
i=1

unter der Bedingung, dass fur die Gewichte folgsrgike
wi(T) = o

Auf der Theorie des ARCH(p) Modells aufbauend eckeite Tim Bollerslev, zum Teil
in Zusammenarbeit mit Robert F. Engle, im Zeitrazischen 1988 und 1993 das

" vgl Poddig, Thorsten, Dichtl, Hubert, ,Statistilkonometrie, Optimierung®, Uhlenbruch Verlag
GmbH, Bad Soden/Ts., 2. Erweiterte Auflage,20011,29.

Vgl. Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus, Alan J., “Insenents”, Mc Graw Hill International Editions,
Fourth Edition, 1999, p. 390 — 392

Vgl. Dockner, Engelbert J., Harold, Peter, “Die Betlng von Volatilititsprognosen,
Verteilungsschatzungen und Portfoliobewertung imhrRan von Value at Risk-Modellen”,
http://epub.wu-wien.ac.at, 1997, p. 5

8 vgl. Dockner, Engelbert J., Harold, Peter, “Die dBatung von Volatilititsprognosen,
Verteilungsschatzungen und Portfoliobewertung imhrRan von Value at Risk-Modellen”,
http://epub.wu-wien.ac.at, 1997, p. 5

8 Bollerslev, Tim, “Generalized Autoregressive Cdiutdial Heteroskedasticity”, Journal of

Econometrics 31 (3), 1986

Bollerslev, Tim, Chou, Ray Y., Javaraman, Narayandroner, Kenneth F., “ARCH Modeling in
Finance: A Selective Review of the Theory and Eiogir Evidence, with Suggestions for Future
Research”, Journal of Econometrics 48, July/Aug9s2

Bollerslev, Tim, Engle, Robert F., Nelson, Danie] BARCH Models”, Discussion Paper, 93-49, UCSD,
1993
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GARCH (p,q) Modell. Der Vorteil des GARCH Modellstidie groRere Flexibilitat

bezuglich der Spezifikationen des Zeitumfangs delaMitatsentwicklung. Anders als

beim ARCH Modell geht das GARCH Modell davon auassiauch Beobachtungen
hinter dem Persistenzparameter P Einfluss auf dlatMtat austben. Es wird also, wie
beim EWMA Modell, eine unendliche Persistenz angemen®?

p q

ot = (O + Z (xiR%_l_l_i + Z BiO'%_i

i=1 i=1

Unter der Beschrankung auf GARCH (1,1) Modelle knm@n dadurch

oo
1-84

O =

[oe]
i—1p2
+Zai31 RTy1-i
im1

unter der Annahme von
w;(T) = ol i

»+Aus dieser Formulierung wird ersichtlich, dass @G&SRCH (1,1) Modell im Falle von
a; + /1 = 1 mit dem EWMA Modell zusammenféllt. Diese |déitt zeigt, dass das
EWMA Modell einem nichtstationaren GARCH (1,1) Mddetspricht.®?

Eine weitere alternative Volatilitaitsberechnungdmde stellt die im Artikel von
Reinhold Fend und Christian Luibferasentierte New Volatility Methode dar. Bei
diesem Verfahren wird ausschlief3lich nur die SundereTagesspannen verwendet und
kein Zusammenhang mehr mit den historischen Sdtlussn vermutet. Durch diesen
Ansatz moOchte man einerseits das Problem eines rgevé@hnlichen
Volatilitatsanstieges, verursacht durch ein Einaa¢gis, und andererseits den Fall des

8 vgl. Dockner, Engelbert J., Harold, Peter, “Die dBatung von Volatilitatsprognosen,
Verteilungsschatzungen und Portfoliobewertung imhrRan von Value at Risk-Modellen”,
http://epub.wu-wien.ac.at, 1997, p.5 -6

Vgl. Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus, Alan J., “Instenents”, Mc Graw Hill International Editions,
Fourth Edition, 1999, p. 392 - 395

8  Dockner, Engelbert J., Harold, Peter, “Die Bedegtu von Volatilitdtsprognosen,

Verteilungsschéatzungen und Portfoliobewertung imhrRan von Value at Risk-Modellen”,
http://epub.wu-wien.ac.at, 1997, p. 6

8 vgl. Fend, Reinhold, Luible, Christian, “Historfse Volatilitit: Annualisierte Standardabweichung
versus neue Berechnungsmethode”, Vereinigung Techai Analysten Deutschlands e. V., January
2009
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Zusammenbruchs der Volatilitdt, durch stetig stedge gleichbleibende oder fallende
Schlusskurse vermeiden.

Unter der Annahme von

n = Beobachtungszeitraum in Tagen
Thz = Tageshandelszeit in Minuten
Hi i1 = Tageshochstkurs der Option
Li—i+1 = niedrigster Tageskurs der Option

erhalt man folgende Formel zur Berechnung der Nelatility:

2 Heoiva + Leoia Thz
200

on Hy iv1 —Liiva
Z n—i+1_ 2V \/60*24*365]
Oor =

i=1

Zwecks besseren Verstandnisses der Gedankengange,sich hinter diesem
Berechnungsverfahren befinden, wird folgende Mhbddé von Reinhold Fend und
Christian Luible angenommen:

.Der Markt ist das Resultat der Entscheidungerr dllglnehmer. Die Marktteilnehmer
lassen sich in  verschiedene Gruppen einteilen, nderélandeln ein
Meinungsbildungsprozess vorausgetit.*

In lhrem Modell unterscheiden Sie zwischen dreietsthiedlichen Arten von
Investoren:

» Der langfristige Investor
» Der mittelfristige Investor
» Der kurzfristige Investor

Der langfristige Investor plant anhand von Fundaaddaten des Unternehmens
groRere Investitionen zu tatigen und wird je nacdbst gesetzten Zielen zu
unterschiedlichen Zeiten in den Finanztitel investin oder verkaufen. Der mittelfristige
Investor plant zwar eine Investition ahnlich wie thngfristige Investor, jedoch setzt er
sich selbst Ein- und Ausstiegsmarken gegeniberFlaanztitel, zwecks Reinvestition
in neue Finanztitel. Die Bereitschaft, seine Initiest langfristig zu verfolgen und dabei

% Fend, Reinhold, Luible, Christian, “Historische Isfilitat: Annualisierte Standardabweichung versus
neue Berechnungsmethode”, Vereinigung Techniscimady&ten Deutschlands e. V., January 2009, p.
10
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auch schlechte Entwicklungsphasen hinzunehmegerstg. Der kurzfristige Investor
ist der klassische Tageshandler, der nur aufgruod Warktkennzahlen oder
Informationen kurzfristig eine Marktsituation ausrén mochte und in den Finanztitel
investiert. Zumeist handelt es sich um eine Intiestiin geringerem Umfang und der
Verkauf des Finanztitels erfolgt noch am Tag deestition.

Das Hauptunterscheidungsmerkmal ist also der Ziexivat des

Meinungsbildungsprozess&s. Die Trendrichtung wird hauptsachlich von den
Langzeitinvestoren entschieden, wahrend mittel- kndzfristige Handler zwar zu
Marktschwankungen beitragen koénnen, aber schlubsknauf die langfristige

Entwicklung nur geringen Einfluss haben. Die vonndreund Luible getroffene

Kernaussage der Marktthese lautet deshalb:

~-wWenn eine Gruppe von Teilnehmern in &hnlichen &itinen zu annahernd gleichen
Schlussfolgerungen kommt, so wird sie auch ahnketgieren. Dies wird sich dann im
Chart niederschlagen, auch wenn es dort optisdit arsichtlich ist! Jede Gruppe bildet
ein bestimmtes Verhalten in bestimmten Situatioabn Die daraus sich ergebenden
Uberlagerten Schwingungen (alle Teilschwingungem Warktteilnehmer) bilden
schlussendlich das Chartmust&t.

Aufgrund ihrer Annahmen ist daher die Borsenoffrarait nur die Marktmanifestation
eines ununterbrochenen laufenden Entscheidunggsezan dem die drei Gruppen
durch ihr Verhalten Marktschwingungen ausbilden.didah lasst sich, durch die
maximalen Marktausschlage, Tageshochstkurs undsliatgtstand, Uber das Integral
(Cos(45)) der Effektivwert bestimmen, welcher areréd der Volatilitat entspricht.

2.7.2 Bollinger Bands

Das Bollinger Bands Chartanalyseverfahren wurdelén 1980er Jahren durch John
Bollinger®® von Bollinger Capital Management entwickelt. DigelZetzung dieses

Verfahrens ist es, eine relativ einfache Mdglichlzei liefern, Aktienkurse nach ihrem
Renditeverlauf zu bewerten. Das Modell bestehtdras Trendkurven. Folgt man der

8 vgl. Fend, Reinhold, Luible, Christian, “Historse Volatilitat: Annualisierte Standardabweichung
versus neue Berechnungsmethode”, Vereinigung Tsechei Analysten Deutschlands e. V., January
2009, p. 12-13

8" Fend, Reinhold, Luible, Christian, “Historische Isfilitat: Annualisierte Standardabweichung versus
neue Berechnungsmethode”, Vereinigung Technischatyaten Deutschlands e. V., January 2009, p. 12

8 Bollinger, John, “Bollinger Bander: Der einfacheeWy Kursverlaufe zu bestimmen”, FinanzBuch
Verlag, October 2002
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Definition des Modells sind Kurse am oberen Bandeuer (Uberkauft) und am unteren
Band zu guinstig (iiberverkauff).

Berechnet wird das mittlere Bollinger Band durcte ddinfache Ermittlung des
arithmetischen Mittelwerts und dient als Mal3statdién mittelfristigen Trend.

Ipg + Ty + a3+ 4, 1 -

a

n nZ
Uy = Mittelwert der Rendite von Aktie A

I, = Rendite von Aktie A

n = Anzahl der vorhandenen Renditenmessungen von Aktie

Danach wird die Standardabweichumdperechnet. Ihr Ergebnis ist die Ausgangsbasis
fur das obere und untere Band.

1
Ora = Z (rai - ua)z

Das obere Band wird danach aus dem Mittelwert plus zweimal die
Standardabweichung berechnet. Dem gegeniber wird beim unteren Bareinza die
Standardabweichungvom Mittelwert abgezogen.

BB2Pe" = i, + 20
BB{"te" =y, + 20
BBYben = oberes Bollinger Band
BBjnten = unteres Bollinger Band

Dadurch befinden sich 95 % aller potenziellen Kugseer Aktie, unter der Annahme
einer Normalverteilung, innerhalb dieser beiden d&iin Durch Veranderungen in der
Volatilitat weiten beziehungsweise ziehen sichBlilinger Bander zusammen.

8 vgl. Freie Autoren, ,Bollinger Bander*, ,http://atiwiki.vtad.de*, Vereinigung Technischer Analysten
Deutschlands e. V., November 2010

Vgl. Freie Autoren, “Bollinger-Bander”, “http://deikipedia.org”, Wikipedia, Die freie Enzykolpadie,
November 2010

Vgl. Fend, Reinhold, Luible, Christian, “HistorischVolatilitat: Annualisierte Standardabweichung
versus neue Berechnungsmethode”, Vereinigung Techai Analysten Deutschlands e. V., January
2009, p. 16 - 18
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Abbildung 11 — Bollinger Bands Modell

Das oben in Abbildung 11 dargestellte Bollinger @amModell zeigt den Sonderfall

einer kurzfristig kollabierenden historischen Vaitit die sich danach explosionsartig
erweitert. Zu diesem Zeitpunkt ist die Aussagefidiigder Bollinger Bander nicht

mehr gegeben. Die Bander sollten jedoch nicht aafKoder Verkaufsentscheidung
verwendet werden. Selbst John Bollinedefiniert sein Modell nur als eine

Maoglichkeit der grafischen Signalfindung, um festallen, ob ein Aktientitel als

relativ guinstig oder relativ teuer zu betrachténlisn Handelssignale zu erhalten wird
hier nur kurz auf die ebenfalls durch John Bollingetwickelten Parameter Bandbreite
(Bandwith) und den Bollinger Oszillator %b eingegan.

Bei der Bandbreite handelt es sich um ein relatMef des Abstandes der Bollinger
Bander. Dadurch wird zwar keine zusatzliche Infdraraermittelt, jedoch lasst sich so
die schon im Chart vorhandene Bandbreite bessapnatieren.

BB?ben _ BB;mten
BB:nitte

Bandbreite =

BBnitte = mittleres Bollinger Band

% vgl. Bollinger, John, “Bollinger Bander: Der eimnfae Weg, Kursverlaufe zu bestimmen”, FinanzBuch
Verlag, October 2002

Vgl. Freie Autoren, ,%b = Bollinger Oszillator®, ftp://vtadwiki.vtad.de", Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e. V., November 2010
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Der Bollinger Oszillatot* definiert die Lage des Kurses im Verhaltnis zu Béndern.
Bei einem Wert von 1 ist der Schlusskurs gleich dé®ren Bollinger Band. Bei einem
Wert von 0 entspricht das Ergebnis dem unterenii@@l Band. Es ist jedoch auch
maoglich einen grél3eren positiven Wert als 1 sowerenegativen Wert zu erhalten.

Sk, — BBnten
BB?ben _ BB;mten

%b, =

2.8 Spread

Normalerweise verbindet man mit dem Spread die -Belef-Spanne. Diese gibt die

Preisdifferenz zwischen dem Kaufpreis (Briefkuraudem Verkaufspreis (Geldkurs)

fir ein- und dasselbe Gut wiedérBeim Pairs Trading Modell hat der Begriff Spread
jedoch eine andere Bedeutung.

Spread Differential Tagesschlusskurse

160,0
140,0 T g N T N?”

120,0 — ~

100,0

Kursverlauf und
Spreadverlaufin 80,0 = Aktie B
Geldeinheiten

60,0 e Aktie A
40,0 Spread Differenzial
20,0

0,0

1 35 7 91113151719212325

Handelstage

Abbildung 12 - Spread Differential Tagesschluss&urs

Im Pairs Trading Verfahren verwendet man den Be&read, wie in Abbildung 12
graphisch dargestellt, um die taglich schwankeritiersdifferenzen zwischen Aktie A
und Aktie B zu beschreiben. Wird also Aktie A zwnesn Kurs von 140,- Euro

1 vgl. Freie Autoren, ,%b = Bollinger Oszillator* hitp://vtadwiki.vtad.de“, Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e. V., November 2010

%2 vgl. Freie Autoren, ,Spread (Wirtschaft)*, “httfde.wikipedia.org”, Wikipedia, Die freie
Enzyklopadie, August 2010

Vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Pitsf and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, 42 -44
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gehandelt und Aktie B zu 115,- Euro, betragt dene&g 25,- Euro. Steigt nun Aktie A

auf 145,- Euro und fallt Aktie B auf 110,- Euro,rkot es zu einer Verdnderung des
Spread auf 35,- Euro. Um diese Schwankungen desa@pitir das Pairs Trading

nutzbar zu machen, benétigt man die Zeitreihenaealynd bildet aus den taglichen
Kursschwankungen beider Aktien das Spread Diffeknt

Spreadp = Sk, — Skp

Spreadp = Spread Differential zwischen Aktie A und Aktie B
Skp = Schlusskurs Aktie A
Skg = Schlusskurs Aktie B

Das Differential betrachtet im diesem Fall nichglehe Aktie Gewinne oder Verluste
erzielt hat, sondern nur die Veranderungen in deisBifferenz zwischen beiden
Aktien. Im Pairs Trading Verfahren wird nun die§gsead Differential wie ein eigenes
Wertpapier behandelt. Da jedoch Aktienkurse nickt dNormalverteilung folgen
miissen die Aktienkurse fiir jede Aktie zur stetigemdite umgeformt werdef.

pat
Va. = In
at pat—l
Pb,
Yo, =1
. Pb;_4
Vi, = stetige Rendite i-te Aktie zum Zeitpunkt t
In = naturlicher Logarithmus
Di, = Schlusskurs i-te Aktie zum Zeitpunkt t

Evan G. Gatev, William N. Goetzmann und K. GeertiRenhorst verwendeten in ihrer
Studie bezuglich Pairs Trading zur Ermittlung dpse@d die Distanzmethode.

,under the distance method, the co-movement iniaipaneasured by what is known

as the distance, or the sum of squared differebeéseen the two normalized price
H R4

series.

9 vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Burealus@bnomic Research, March 1999, p. 6 -7

Vgl. Do, Binh, Faff, Robert, Hamza, Kais, “A New pmach to Modeling and Estimation for Pairs
Trading”, Monash University, May 29, 2006, p. 30- 1

° Do, Binh, Faff, Robert, Hamza, Kais, “A New Appobato Modeling and Estimation for Pairs
Trading”, Monash University, May 29, 2006, p. 3
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Es wird also zuerst die Differenz zwischen den radverteilten Renditen berechnet,
diese danach quadriert und dann die Summe deriguadrDifferenzen gebildét.

difft = (YHt - th)z

diff;, = Differenz stetige Renditen zum Zeitpunkt t
DIFFy = Z diff,
n

DIFFy = Summe der quadrierten Differenzen
n = Anzahl der quadrierten Differenzen

Anhand der so aus der Zeitreihenanalyse erhaltedbaten berechnet man den
Mittelwert u, die Varianz VAR und die Volatilitat fur den Spread.

1 )
UpIFr = n Z diff,
n

UDIFF = Mittelwert der quadrierten Differenzen

1 .
VARppr = —1 Z(dlffn — Mpirr)”
n

VARp 5 =Varianz der quadrierten Differenzen
opirr =  VARprr
ODIFF = Standardabweichung der quadrierten Differenzen

Beinhaltet die vorhandene Zeitreihe alle verfligbaiaten eines Jahres, ist die
Standardabweichung identisch mit der zu berechmeadeualisierten Volatilitat?

Aufgrund der Vermutung, dass sich 95% aller Spresiipnen, unter der Annahme
einer Normalverteilung, innerhalb der so Uber dattditvert gewonnenen Obergrenze
(ut + 20) und Untergrenzey( - 20) befinden sollten, siehe dazu auch Abbildung 13,
hofft man nun auf mdgliche Ausreil3er nach oben dierigsweise nach unten um
unsere Kaufs- und Verkaufsentscheidungen durcheemfiihDiese Grenzen werden

% vgl. Zady, Madelon F., “Z-5: Sum of squares, vade, and the standard error of the mean”,
“http://www.westgard.com”, June 1999

Vgl. Do, Binh, Faff, Robert, Hamza, Kais, “A New pmach to Modeling and Estimation for Pairs
Trading”, Monash University, May 29, 2006, p. 3 -4

% vgl. Vgl. Poddig, Thorsten, Dichtl, Hubert, ,Sttik, Okonometrie, Optimierung“, Uhlenbruch Verlag
GmbH, Bad Soden/Ts., 2. Erweiterte Auflage,2001,26. - 127
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manchmal auch als ,Gummibéander* bezeichnet, dartetvavird, dass der Spread sich
innerhalb dieses Bereiches nach oben und untengbélve

Spread Spread Differential
0,00025

0,00020 /\
0,00015

A
0,00010 —t —_
0,00005 I/ \\/\ //\\ — :+22:
0,00000 v N~ —— Mittelwert
-0,00005
-0,00010

Handelstage

Abbildung 13 — Spread Differential

Die genaue Beurteilung einer solchen Abweichung vbhitelwert des Spread
Differentials wird im darauf anschlielenden Kapjf@urchfuhrung der Pairs Trading
Methode" besprochen.

Jedoch gibt es auch bei der Beurteilung der betedti§tandardabweichung (Volatilitét)
o vom Mittelwert, beziglich der Durchfihrung des rRaiTrading Verfahrens,
unterschiedliche Ansichten in der Literatur. EvanGatev, William N. Goetzmann und
K. Geert Rouwenhorst empfehlen in ihrer ArBeitie Verwendung der zweifachen
Standardabweichung nach ob@an+ 2c) und unten; - 26) vom Mittelwert. Sie selbst
jedoch aufRern die Vermutung, dass es dadurch mahgbassieren kdnnte, nicht die
Transaktionskosten abzudecken, selbst wenn sich Sjgead Differential dem
Mittelwert wieder annahern sollte. Genau auf diedeggument setzt auch Mark
Whistler in seinem Bucf und empfiehlt daher eine dreifache Standardabweigh

9 vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Rite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 73-

% \Vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureaus@mbnomic Research, March 1999, p. 6

% vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing fits and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p.4l -
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nach oben( + 35) und nach untenu{ - 35) vom Mittelwert zu verwenden. Diese
unterschiedliche Betrachtung ist auch einer dem@ejiweshalb in dieser Diplomarbeit
das theoretische Modell, nach der auch unterscbiei Beurteilung der Liquiditat

beider Gruppen, nach den jeweiligen Kriterien zvadigrstellt wird.

Ein weiterer zu nennender Faktor ist das SpreadoRBias Spread Ratio gibt das
relative Verhaltnis zwischen Schlusskurs Aktie Al 8chlusskurs Aktie B wiedéf®

Sk,

Spreadratio = m

Das Spread Ratio wird verwendet um die notwendigerenmengen bezulglich der zu
kaufenden und zu verkaufenden Aktien im Pairs Trqdiu bestimmen. Da die aber so
erstellten Portfolios nach der Portfoliotheorie htienarktneutral waren, werden die
Pairs Trading Portfolios mittels des BetawertedéeiAktien erstellen. Die Spread
Ratio Methode kommt daher nicht zur Anwendung unildwauch nicht naher

besprochen.

2.9Am Kapitalmarkt existierende geeignete Finanztitelzur Durchfihrung des
Pairs Trading

Im Folgenden Abschnitt wird naher auf die am Kdpitrkt existierenden Finanztitét
eingegangen, welche sich fur die Anwendung dessPhiading Verfahren eignen.
Diese sollten, aufgrund der Charakteristik des dPaifrading, nachstehende
Bedingungen erfullen:

» Hoher Grad an Standardisierung der gehandelteh Tite

» Einfache Eigentumsibertragung

» Vorhandensein eines ausreichenden Kaufer- und erk@arkt
» Niedrige Transaktionskosten

Unter diesen Bedingungen eignen sich vor allem fioégénde drei Finanztit&l fir die
Anwendung der Pairs Trading Methode:

> Aktien
» Optionen
> Futures

100 v/gl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Rite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p.42 -

101 vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Spaisten: Kapitalmarktforschung und
Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 1909, — 67

192 ygl. Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus, Alan J., “lestments”, Mc Graw Hill International Editions,
Fourth Edition, 1999, p. 29 - 63
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Auf diese drei Finanztitel wird nun naher eingegang
2.9.1 Aktien

Eine Aktie ist im Grunde genommen ein verbriefteetddligungstitel an einer
Kapitalgesellschaft, auch Aktiengesellschaft gendfnDas Nominalkapital einer
Aktiengesellschaft ist in einzelne Aktien zerteilivobei jede Aktie das
Mitgliedschaftsrecht an der Aktiengesellschaft beleDie Ho6he des bendtigten
Nominalkapitals ist je nach gegebener Staatsgesetng unterschiedlich geregelt.

Als Beispiel betrdgt die gesetzliche Mindesth6hes d&rundkapitals einer
osterreichischen Aktiengesellschaft laut §7 Osigisches AktienGesetz zurzeit
70.000,- Eurd®*

Aktien werden bei der Griindung oder im Rahmen dftagritalerhhung emittiert. Eine

Kapitalerh6hung kann auf unterschiedliche Weistfstden. Entweder es handelt sich
um eine ordentliche Kapitalerhéhung, eine Kapitéddung aus Gesellschaftsmitteln
oder um eine Austibung von Optionen auf junge Aktierch den Optionsinhaber.

,Die Vorteile einer Aktie fir die Unternehmung ufid Investoren sind:

» beschréankte Haftung fur die Aktionare,

> Aufteilung des Kapitals in kleinste Betrage, sosd8gteiligungen bereits mit
geringem Kapital mdglich sind,

» Ermaglichung einer groRen Anzahl von EigentimemU@ernehmungen mit
hohem Kapitalbedarf,

» hohe Verkehrsfahigkeit der Anteile, da homogenetjpégiere die Moglichkeit
des Bdrsenzuganges besitzen,

» detalillierte Ausgestaltung der Rechte der Aktiondwuech das AktG, wobei
Zusatzregelungen in der Satzung der AG (=Verfassteig Unternehmung)
getroffen werden kdnnen,

> die Aktie ist vom Inhaber zwar nicht kiundbar, waber verduf3erbar. Die
Unternehmung erfahrt normalerweise nichts vom Higeerwechsel, da

103 vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Spalisten: Kapitalmarktforschung und
Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 19054 — 28

Vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft der Umehmung”Universitat Wien, Marz 1994, p 137 - 149

104vgl. Weilinger, Arthur, “Kodex des 6sterreichischRechts: Handelsrecht”, LexisNexis Verlag ARD
ORAC Gmbh &CoKG, Wien, 28. Auflage, September 2003
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Transaktionen auf dem Sekundarmarkt der Unternegmmicht mitgeteilt
werderf®®«10¢

Weitere Kategorisierungen von Aktien sind noch nalgr Art des Grundkapitals

(Nennwert- oder Quotenaktien), aufgrund von Ubgtrasbestimmungen

(Inhaberaktien oder Namensaktien) und nach den tdaerbundenen Rechten des
Inhabers (Stammaktien oder Vorzugsaktien) mogligktien werden hauptsachlich

Uber den Sekundarmarkt an der Borse beziehungsdeish an der Borse vorhandene
Brokerhauser und Banken gehandelt. Durch das Zusakwmmen des Kaufer- und
Verkaufermarkt an der Boérse ist es moglich, zu rmggm Informations- und

Transaktionskosten den Handel durchzufiitfén.

FUr das Pairs Trading sind Aktien vor allem auchrcdudie Madoglichkeit des
Aktienleerverkaufs interessant. Bei einem Leervefkersucht der Verkaufer, Aktien
die er noch nicht besitzt, unter der Erwartungefadler Kurse, am Markt zu verkaufen,
um diese danach spater zu einem gunstigeren Priedemw zurickzukaufen. Das
Verfahren dazu entspricht einer Wertpapierleihe.

Der Aktienverkaufer leiht sich also, unter Bezalgueiner zuvor festgelegten
Leihgeblhr, aus einem anderen Depot, fur einera¢gd Wunsch definierten Zeitraum,
das Wertpapier und erhalt dafiir das Verfligungsréehtun verkauft er das Wertpapier
Uber die Borse und hofft auf einen fallenden Kughmend des ihm zur Verfigung
stehenden Zeitraumes der Leihe. Fallt der Kursitatech, kauft er die Aktie zum
niedrigeren Kurs zurtick und Ubergibt sie wiederdan Verleiher. Sollte jedoch der
Aktienkurs steigen, muss der Verkaufer zu einenehéiin Kurs die Aktie zurtickkaufen
und sie wieder dem Verleiher Gbergeben. Die Difierewischen Ruckkaufkurs und
Verkaufskurs zuzlglich der Leihgebuhr entscheidéiussendlich tber Gewinn und
Verlust der Transaktion.

1% Drei Ausnahmen:
bei Namensaktien ist der Aktionar mit Namen, Wohoiod Beruf im Aktienbuch der AG eingetragen,

bei vinkulierten Namensaktien ist fur die Ubertraguder Aktien die Zustimmung des Vorstandes der
AG erforderlich,

bei Uberschreitung bestimmter Beteiligungsgrenzestdht eine Mitteilungspflicht des die Beteiligung
haltenden Investors an die AG.

1% Fischer, Edwin 0., “Finanzwirtschaft fir Spezitdis Kapitalmarktforschung und

Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 19035

197 vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Sjmdisten: Kapitalmarktforschung und
Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 1903,6 - 19

198 y/gl. Deiters, Bert H,. “Wertpapierleihe und Leerkauf’, http://deifin.de
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Die Definition ,Leerverkauf* bezieht sich damit nuauf den Depotbestand des
Verkaufers. Aufgrund der vorgeschriebenen Deckwgleeerverkaufs mussen sich die
daftr verwendeten Aktien im Besitz des Verleihezfraen.

Ein weiterer positiver Nebeneffekt, bei der Anwenguim Pairs Trading, ist die
Maoglichkeit den Kauf der zweiten Aktie durch denvau erfolgten Leerverkauf der
ersten Aktie zu finanzieren und dadurch, abgeselander Leihgebihr, eine kosten-
und marktneutrale Handelsstrategie durchzufiifiten.

2.9.2 Optionen

Unter einer OptioH® versteht man ein derivatives Handelsinstrumentsairsen Wert,
aufgrund eines anderen Vermogensgegenstandesiesend Fall Aktien - erhalt. Eine
Option rdumt dem Besitzer der Option das Recht ainginem bestimmten Kurs und
innerhalb eines bestimmten Zeitraumes, eine Akli&aufen (Call) oder zu verkaufen
(Put). Sollte nach Ablauf der Option kein erwlnschAktienkurs eintreten, darf der
Besitzer der Option diese einfach verfallen las&snbesteht somit nicht die Pflicht die
dem Optionsgeschéft zugrunde liegende Transaktiochdufihren. Man unterscheidet
zwei Arten von Optionen:

» Kaufoptionen (Calls)
» Verkaufsoptionen (Puts)

Eine Kaufoption (Call) raumt dem Optionsbesitzes dgecht ein, eine bestimmte
Anzahl von Vermbgensgegenstanden jederzeit inreriakes festgelegten Zeitraumes
(Amerikanischer Call), oder zu einem fix vereinkartZeitpunkt (Europaischer Call),
gegen Zahlung eines zuvor in der Option vereinbameises zu erwerbéh

Demgegeniber raumt die Verkaufsoption (Put) demo@sgibesitzer das Recht ein, eine

199 vgl. Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: Quitmiive Methods and Analysis”, John Wiley &
Sons, Inc., 2004, p. 6

M0 vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Sgmdisten: Kapitalmarktforschung und
Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 19934 -53

Vgl. Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus, Alan J., “Insenents, Mc Graw Hill International Editions,
Fourth Edition, 1999, p. 59

Vgl. Fischer, Edwin O, “Finanzwirtschaft fur Spdigen: Internationales Finanzmanagement”,
Universitat Wien, 2. Auflage, Oktober 1994, p 288-

Sercu, Piet, Uppal, Raman, “International Finandidrkets and The Firm”, Champan & Hall, First
Edition, 1995, p. 161 - 186

M vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Spalisten: Kapitalmarktforschung und
Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 19034

Vgl. Fischer, Edwin O, “Finanzwirtschaft fir Spdigten: Internationales Finanzmanagement”,
Universitat Wien, 2. Auflage, Oktober 1994, p 27
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bestimmte Anzahl von Vermodgensgegenstanden jederzerhalb eines festgelegten
Zeitraumes (Amerikanischer Put), oder zu einem figreinbarten Zeitpunkt
(Européischer Put), gegen Erhalt eines zuvor in @gtion vereinbarten Preises zu
verkaufen.

Fur die Einraumung dieses Rechts hat der Optiorieskd&uvor bei Abschluss der
Transaktion dem Verkaufer der Option eine Pram@dbeingsweise den Optionspreis
zu zahlen. Gegenuber dem Optionskaufer hat deoguerkaufer nicht das Recht die
Option verfallen zu lassen sondern muss sie, wemtigscht, einlésen.

.Bei Abschluss eines Optionsgeschafts sind sorsiztdegen:

» Basisobjekt und Anzahl von Basisobjekten je Opt@sshaft
» Art der Option
» Call oder Put
» Typ der Option
» Europaisch oder Amerikanisch
Falligkeitstermin
Basisprei5*? und Wahrung des Basispreises
Lieferungsmodalitaten
» tatsachliche physische Lieferung
» Zahlung der Differenz zwischen Kassapreis des Bbhmgkt am
Ausiibungstag und Basispreis (Barausgleich, Caste®ent)*

YV V V

Wahrend der Laufzeit beziehungsweise zu deren Hnuerscheidet man eine Option
nach folgenden méglichen Zustandéh:

» out of the money
» Call: So <X
» Put: So > X
» at the money
» Callund Put:Sy = X
» in the money
> Call: So>X
> Put: So <X

112 Bej Zinsoptionen wird der Basiskurs festgelegtr Basispreis ergibt sich dann aus dem Basiskurs und
den aufgelaufenen Zinsen fir das Basisobjekt vartele Kupontermin bis zum Austibungszeitpunkt.

13 Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Spezitdis Kapitalmarktforschung und

Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 19035

114 vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Sjmdisten: Kapitalmarktforschung und
Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 190316
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S, = augenblicklicher Preis des Basisobjekts
X = Basispreis der Option

Eine direkt zwischen den Vertragspartnern nichtsédnotierte und individuell frei
gestaltete Option wird als OTC (Over The Countepji@h bezeichnet:® Der GroRteil
der Optionen ist jedoch zwecks Erhdhung der Lidatdstandardisiert und wird Gber
den Sekundarmarkt an der Borse beziehungsweisen curcder Borse vorhandene
Brokerhauser und Banken gehandelt. Da es sich baliot@n um bedingte
Termingeschéfte handelt, besteht die MobglichkeneeiPosition, wie bei einem
Aktienleerverkauf, in dem eine Put Option entwedekauft oder eine Call Option
verkauft wird, einzunehmen. Genau dieser Effekt hh&ptionen auch fur das Pairs
Trading interessant.

Zwecks Durchfihrung des Handels ertffnet der Le&éuder bei seiner Bank ein
Margin Konto. Auf diesem Konto wird jeweils am Endes Tages der Verlust oder
Gewinn verbucht. Ubersteigt der Verlust das Margimit, muss der Leerverkaufer
entweder die Differenz zwischen Margin Limit undg€apreis nachschief3en oder seine
Optionen verkaufen.

Rechnet man im Falle des Pairs Trading bei eind¢teARit fallenden Kursen, so besteht
die Mdglichkeit, einfach eine Put Option zu erwerbeder eine Call Option zu

verkaufen und im Gegenzug bei der zweiten Aktie derkauf einer Put Option oder

den Kauf einer Call Option, in Erwartung von steigen Preisen, durchzufuhren.

2.9.3 Futures

Ein Futuré® ist ebenfalls wie eine Option ein derivatives Helsihstrument. Es
handelt sich dabei um ein Termingeschéaft, bei derh der Verkaufer verpflichtet,
einen genau bestimmten Basiswert, in einer defemeAnzahl und zu einem zu Beginn
festgelegten Preis, zu einem vertraglich bestimn#eitpunkt an den Kaufer des
Termingeschéfts zu liefern.

Der Kéaufer verpflichtet sich im Gegenzug zur Ubéma des Basiswertes zu den
vereinbarten Bedingungen. Anders als bei Optiorstres einer Vertragspartei nicht

15 vgl. Fischer, Edwin O, “Finanzwirtschaft fir Spaliten: Internationales Finanzmanagement”,
Universitat Wien, 2. Auflage, Oktober 1994, p 27

16 vgl. Fischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fir Spalisten: Kapitalmarktforschung und
Investmentanalyse”, Universitat Wien, January 19053 — 67

Vgl. Sercu, Piet, Uppal, Raman, “International Ficial Markets and The Firm”, Champan & Hall, First
Edition, 1995, p. 127 — 155

Vgl. Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus, Alan J., “Insenents, Mc Graw Hill International Editions,
Fourth Edition, 1999, p. 60 - 61
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maoglich den Kontrakt einfach verfallen zu lassewer Blaufer des Futures geht dabei
eine Long Position ein wahrend der Verkaufer aufdreeiner Lieferverpflichtung eine
Short Position einnimmt.

,Die Standardisierung der Futures erfolgt beztglich

» Kontraktvolumen
» = Anzahl der einen Kontrakt betreffenden Anzahl Basisobjekten
» Félligkeitstermin und maximale Laufzeit eines Kakts
» Vertragspartner
» Um ein Bonitéatsrisiko fur den Kunden auszuschlie3sinder offizielle
Vertragspartner die Terminbdrse (Clearing Hous&. Terminbérse hat
fur jeden Kaufer eines Kontrakts auf der andererieSauch einen
Verkaufer desselben Kontrakts, sodass der inofigzi€¢ertragspartner
ein anderer Kunde der Terminborse ist.
» Lieferungsmodalitaten
» tatsachliche Lieferung
» des Basisobjekts
= eines Gegenstandes aus einer Liste von Basisobj@kigure mit
Lieferungsoptiof’)
» Zahlung der Differenz zwischen dem Futures-Preig-atigkeitstag und
dem Futures-Preis am Abschlusstag (Cash Settlerhiéht)

Man unterscheidet, anhand des definierten Basiswert zwischen
Finanzterminkontrakten (Aktien, Anleihen) und Waegminkontrakten (Rohstoffe,
Handelsguter). Bei Abschluss des Futures fallen fieide Seiten keine
Pramienzahlungen an. Jedoch sind beide Vertraggparufgrund der herrschenden
Regelungen an den Futurebodrsen, verpflichtet etgrschuss (Initial Margin) auf
ihrem Margin Konto zu erbringen. Anhand der taghiictSchlusskurse des Basiswertes
wir der Tagesgewinn oder Tagesverlust berechnet dach jeweiligen Konto
gutgeschrieben. Bei Unterschreitungen des Margimtléntsteht wie bei Optionen eine
Nachschusspflicht. Gewinne, welche die Initial Marguberschreiten, koénnen
abgebucht werden.

Wie im Falle von Aktien und Optionen eignen sichclauFutures, dank ihrer
Moglichkeit des Leerverkaufs, zur Durchfiihrung dggrs Trading. Im zwei Aktien
Fall wird daher der Pairs Trader, bei vermutetdieridem Kursverlauf von Aktie A
und steigenden Kursverlauf von Aktie B, zum Verld@giuéines Future zum aktuellen
Tageskurs und im Falle von Aktie B zum Kaufer zuktuallen Tageskurs. Dadurch
erhofft er sich aufgrund der angenommenen sinkengdlerse von Aktie A zum

117 Bei manchen (Waren-) Futures versteht man unter_igderoption auch die Wahlméglichkeit des
Liefertages im Falligkeitsmonat.

U8rischer, Edwin O., “Finanzwirtschaft fiir Speziaist Kapitalmarktforschung und Investmentanalyse”,
Universitat Wien, January 1995, p. 54
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vereinbarten Zeitpunkt die Aktie gunstiger zu efvesr und schlussendlich zum
héheren Basiswert des Futures zu verkaufen. BaeAkierhalt er das Recht, die Aktie
zu einem gunstigeren als den aktuellen Kurs zueben und schlussendlich gleich am
Sekundarmarkt mit gestiegenem Kurs zu verkaufen.

2.10 Durchfuhrung der Pairs Trading Methode

Nachdem nun alle Bestandteile der Pairs Tradinghbtit besprochen wurden, wird
nun die Vorgehensweise beim Verfahren definierte Brste Entscheidung, die in
diesem Zusammenhang zu féllen ist, betrifft diekdeft der zur Durchfihrung der
Methode benétigten Zeitreihen. Eine mdgliche Quelie daftir in Frage kommt, und in
diesem Fall auch verwendet wurde, ist die Intemigtshttp://de.finance.yahoo.com
Auf dieser Seite sind die grofdten amerikanischesiatiachen und europaischen
Aktienindizes zu finden inklusive der historischgnitreine des Aktienindex selbst,
sowie alle in den Indizes enthaltenen Aktien. DeteSermaoglicht auch den Download
der einzelnen Zeitreihen in Form einer *.csv-Datei.

Die so gewonnenen und nun fur die Analyse zur \(gnfigj stehenden Daten beinhalten
neben den Schlusskursen auch noch das gehandéltmé&fg und die Tageshochst- und
Tagestiefststande der Aktien. Zusatzlich wird aoobh ein um Dividenden und Splits
bereinigter Schlusskurs angeboten. Fir die verwtendealysemethode bendtigt man
jedoch nur die Schlusskurse und das gehandelten@uNach einer Aufbereitung der
so gewonnenen Daten steht eine ausreichende Datgemeon Zeitreihen zur
Verfliigung.

Mit dem néachsten Schritt beginnt nun, nach der @ewng der bendtigten Daten, das
Verfahren der Pairs Trading Methode. Wie schon imtetkapitel 2.2 Liquiditat
erwahnt wurde muss nun eine Liquiditatsprifung dgetihrt werden. Hier gibt es
schon den ersten Unterschied bei der Modellbetwachtles Pairs Trading. Wahrend
Evan G. Gatev, William N. Goetzmann und K. Geeru®enhorst?® die Meinung
vertreten, dass durch das Vorhandensein eineshéagliHandelsvolumens bei einer
Aktie die benétigte Liquiditat gegeben ist, vettfilark Whistlet?! die Ansicht eines
taglichen Mindesthandelsvolumens von tber 200.0@feA als Grundbedingung fur
Pairs Trading.

Auf die Begrindung dieser unterschiedlichen Bettaosweisen wurde im
Unterkapitel 2.2 schon ndher eingegangen. Die elb#én werden daher einmal nach

194nitp://de.finance.yahoo.com/q?s="NYA&qI=0* Yahobeutschland GmbH

120 Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., RouwenhokstGert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureaus@bnomic Research, March 1999, p. 6

121 Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Profisnd Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p 10
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dem Liquiditdtsansatz von Evan G. Gatev, William Gloetzmann und K. Geert
Rouwenhorst bereinigt und einmal nach dem Liquisi@satz von Mark Whistler.

» Modell Eins: Liquiditat = Handelsvolumen > 0
» Modell Zwei: Liquiditat = Handelsvolumen > 200.000

Nach der Filterung der bendétigten Zeitreihnen nanterschiedlichen Modellkriterien
folgt der nachste Schritt im Pairs Trading Modell.

Die Identifizierung der optimalen Paarkombinationgnd mit Hilfe der Korrelatioh?*
durchgefuhrt:

Cov(r,, 1)
el t) = S o)
o(ry, 1) = Korrelationskoeffizient von Rendite Aktie A uiRendite Aktie B
Cov(r, rp) = Kovarianz von Rendite Aktie A und Rendite AkiBe
o(r,) = Standardabweichung von Rendite Aktie A
o(ry) = Standardabweichung von Rendite Aktie B

Die Korrelation beschreibt die gemeinsame Entwicglder stetigen Renditen, welche
zuvor aus den Aktienkursen gewonnen wurden, Ubervde der Zeitreihe erfassten
Zeitraum. Ist die Korrelation hoch, haben sich beitber den Zeitraum gesehen, relativ
gleichmafig im Kurs entwickelt. Zwecks Anwendungs deairs Trading ist eine
maoglichst hohe Korrelation zwischen den verwendeiktien erwinscht. Es werden
deshalb im nachsten Schritt die Korrelationen ziagsc allen in der Zeitreihe
vorhandenen Aktien berechnet.

Nach der Berechnung der Korrelation ist es nun reeidich, die Korrelationen
absteigend zu sortieren. Da eine einfache Beunigitiurch bloRes Erfassen der Matrix
bei einem Umfang von 755 bis 1285 Aktien nicht nglglist, bendtigt man zwecks
Sortierung der Datenmenge hierzu einen Automatismus

Nachdem nun die optimalen Aktienpaare bestimmt,simidissen diese nun nach ihrer
Volatilitat'*® beurteilt werden. Volatilitat definiert in der Einzmathematik die
Streuung der Zeitreine der berechneten stetigendiRen einer Aktie um lhren
Mittelwert. Sie gibt also den Spielraum aller mégkn positiven als auch negativen zu
erwartenden Renditeanderungen eines Finanztitatsetend auf dem zuvor mittels des

122 ygl. Vgl. Geyer, Alois, ,Grundlagen der StatistjkYnterlagen fiir den OVFA Lehrgang, Institut fir
Operations Research, Wirtschaftsuniversitat Wi€0,72p. 36 - 40

123 y/gl. Poddig, Thorsten, Dichtl, Hubert, ,Statisti&konometrie, Optimierung®, Uhlenbruch Verlag
GmbH, Bad Soden/Ts., 2. Erweiterte Auflage,2001,23 - 130



64

Erwartungswertes berechneten Mittelwert, wiededodk trifft sie keine Aussage
bezuglich der zuklnftigen positiven oder negatiRchtung der Renditeentwicklung.
Mathematisch wird die historische Volatilitat durcllie Berechnung der
Standardabweichung ermittelt.

Ora = /Var, = j O D

TN = Mittelwert der Rendite von Aktie A
Iaj = i-te stetige Rendite von Aktie A
n = Anzahl der berechneten stetigen Renditen

Je nach Dauer des beobachteten Zeitraumes muSsatigardabweichung noch auf das
Jahr hochgerechnet werden um die jahrliche Vdtilzu erhalten. Da in dem

verwendeten Modell der Beobachtungszeitraum einr baltragt, entspricht die so
berechnete Standardabweichung der annualisiertetatiNtat, und eine weitere

Umformung ist in diesem Fall nicht mehr notwendig.

Die Volatilitat der einzelnen Wertpapiere bestimmie Position innerhalb der
Modelldefinition der gefundenen Paare. Die volagildktie wird dabei immer zuerst
genannt. Dies hat vor allem bei der spateren Beinag bezuglich der Kauf- und
Verkaufsentscheidung des Spread Differential eimiecheidende Bedeutung.

Da nun die Reihenfolge innerhalb der gefundenemeRaastimmt ist, muss als nachstes
das Spread Differential berechnet werden. Das S8prdferential ist wie im
Unterkapitel 2.8 erwéhnt und bei Verwendung dertddizmethode die quadrierte
Differenz der stetigen Renditen von Aktie A minuistia B.*%*

dlfft (Yat th) 2
diff, = Differenz stetige Renditen zum Zeitpunkt t
Vi, = stetige Rendite i-te Aktie zum Zeitpunkt t

Es wird also unter Zuhilfenahme der vorhandenenr@iben die Differenz zwischen
beiden Renditen ermittelt, ohne dabei auf die divezre Gewinne oder Verluste der
dabei betrachteten Wertpapiere ndher einzugeheentseht also eine neue virtuelle
stetige Rendite fur das fiktive Kombinationswertigap Nun wird aus der so

124yvgl. Vgl. Do, Binh, Faff, Robert, Hamza, Kais, ““ew Approach to Modeling and Estimation for
Pairs Trading”, Monash University, May 29, 20063p.4
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gewonnenen neuen Zeitreihe an Daten der Mittelamitdie Volatilitat fir den Spread
Differential neu berechnet.

1 Z )
UpIFr = n diff,
n

UDIFF = Mittelwert der quadrierten Differenzen

1 .
VARpypr = —1 Z(dlffn — Mpirr)”
n

VARp 5 = Varianz der quadrierten Differenzen
opirr =  VARprr
ODIFF = Standardabweichung der quadrierten Differenzen

Mit der Erstellung des Spread Differential und 8erechnung der Volatilitat erreicht
man den Punkt, Uber die Kaufs- und Verkaufsentdcingy der im Paar enthaltenen
Aktien nachzudenken. Dabei ist die Position deezaimen Aktien, in der Betrachtung
als Paar von Bedeutuni, Doch zuerst muss auf das entscheidende Kriteriimalie
Beurteilung der Durchfiihrung des Handels eingegamgeden. Dabei wird das Spread
Differential nun wie ein eigenes Wertpapier bettath

Unter der Annahme einer annahernden Normalverigitler stetigen Renditen sollten
sich alle zukiunftigen Spread Differential Wertenarhalb einer gewissen erwarteten
Schwankungsbreite, um den Mittelwert der zuvor teneten Zeitreihe befinden. Flr
die Entscheidung zur Durchfiihrung des Pairs Tradh@lso eine Verletzung dieser,
durch die berechnete Volatilitat des Spread Difieet, gegebenen Schwankungsbreite
notwendig}®

Hinsichtlich der zur Durchfihrung des Handels bgtén Schwankungsbreite finden
wir unterschiedliche Auffassungen in der Literatlivan G. Gatev, William N.
Goetzmann und K. Geert Rouwenhorst empfehlen ier iArbeit?’, wie in Abbildung
14 graphisch dargestellt, die Verwendung der zwk#a Standardabweichung nach

125 vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Rite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 88—

Vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureals@bnomic Research, March 1999, p. 6 - 10

126 y/gl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of
a relative value arbitrage rule”, National BuredtEoonomic Research, March 1999, p. 7 - 8

127vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., RouWwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of
a relative value arbitrage rule”, National BuredtEoonomic Research, March 1999, p. 7
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oben (i + 26) und unten ; - 26) in Bezug auf den Mittelwert, obwohl Sie selbst di
Vermutung aul3ern, dass es dadurch manchmal in e@rt& passieren kdonnte, nicht
die Transaktionskosten abzudecken, selbst wenn dgchSpread Differential dem
Mittelwert wieder anndhert. Genau auf dieses Argumeetzt jedoch auch Mark
Whistler in seinem Budf® und empfiehlt daher eine dreifache Standardabwaigh
nach obeny + 3o) und nach unteny - 3c) vom Mittelwert.

Spread Spread Differential
0,00025
0,00020
0,00015 / \
0,00010 ¥ X Spread
/ \ M+ 20
0,00005 " /\
| VN / \ == W-20
0.00000 —I v \’\ / = ]ittelwert
-0,00005
-0,00010

Handelstage

Abbildung 14 - Spread Differential in der Kaufs-duvierkaufsentscheidung

Zuzuglich des Kriteriums der unterschiedlichen lLdigatsbeurteilung beider Arbeiten
wird daher das Modell ohne Handelskosten zweimeaddbmet. Fir den vorliegenden
Entscheidungsprozess wird jedoch eine zweifachedatdabweichung vom Mittelwert
als ausreichend angesehen.

Kommt es also nun zu einer solchen Verletzung agmw@nkungsbreite des Spread
Differentials, im Verlauf der zu untersuchenden ti&ghe, ist der Zeitpunkt zur
Handelsdurchfihrung gekommen. Als nachstes erthégEntscheidung, welche Aktie
des Paares in diesem Fall zu kaufen beziehungswaiserkaufen ist. Damit erhalt
wieder die Position der einzelnen Aktien im Paallnigsprozess, die zuvor mittels der
jeweils pro Aktie errechneten Volatilitat bestimmwirde, die entscheidende Bedeutung.

128 \Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Profisnd Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 95 -
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Spread
0,00025

0,00020 A
0,00015

/ \ Verkauf HUBB/Kauf HUBA

0,00010
\ e HUBB/HUBA
0,00005 /\
) \/V — ||+ 20
0,00000 _ W-20
-0,00005

Kauf HUBB/Verkauf HUBA

-0,00010

Handelstage

Abbildung 15 — Wann wird welche Aktie gekauft urerkauft

Abbildung 15 prasentiert, die Kauf- und Verkaufsehtidungen hinsichtlich eines
Aktienpaares. Da die Aktie mit der héheren Voltidtlizuerst gereiht wird, spricht man,
bei einer Unterschreitung des Mittelwertes des &piRifferentials um mehr als das
zweifache der Standardabweichung, von einer KawaSdn. Kommt es zu einer
Uberschreitung des Mittelwertes des Spread Diffeats) um mehr als das zweifache
der Standardabweichung, handelt es sich um eineaufssituation.

In einer Kaufsituation wird daher die Aktie mit debheren Volatilitat gekauft und ein
Leerverkauf der zweiten Aktie durchgefuhrt. Umgekehwird bei einer

Verkaufssituation die Aktie mit der hoheren Vol#l leerverkauft und die zweite
Aktie gekauft. Erreicht der Spread Differential dee die zuvor bestimmte
Standardabweichung um den Mittelwert, wird das G&tcwieder aufgelost. Die
entsprechenden Gewinne und Verluste werden anhandabei erzielten Werte von
Aktie A und Aktie B berechnet.

Nun fehlt noch das benttigte Verhdltnis, in welchedie Aktien gekauft
beziehungsweise verkauft werden mussen. In denegeriden Studien wurde dafir
jeweils das Spread Ratio verwendet oder die Akéierfiach in einem Verhaltnis von
eins zu eins gehandelt. Bei Verwendung dieser Migthdassen sich jedoch nicht die
erwunschten marktneutralen Aktienportfolios bilden.
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Um dies zu erreichen, miissen die Betawerte beidier berechnet werdéf® Die
bendttigten Betawerte lassen sich anhand der Pottfebrie und der bekannten Daten
aus der Zeitreihenanalyse ganz leicht ermitteln.

Fur beide Aktien gilt:
I, = Barm + 0,

I, = BapTm + Oy

Dank der Zeitreihenanalyse sind die erwartete Marktite und die erwarteten Renditen
fur Aktie A und Aktie B bekannt. Die Ubereinstimnaen Meinung beziglich der
langerfristigen Entwicklung des idiosynkratischeisikbs geht von einem Wert von
Null aus.

Dadurch erhalt man fur das Beta von Aktie A und Basa von Aktie B folgende
Formeln:

ra
Ba =
Iy
By =1

Nachdem beide Betawerte berechnet wurden, bestimemt die Anzahl der Aktien A
die im Gegenzug fur eine Aktie B gekauft bzw. verfkaverden muss.

X. = =
2B, L ryr, 1,

Diese Vorgehensweise ermoglicht die erwinschteelirsy eines marktneutralen
Aktienportfolios, und damit die Durchfihrung einmarktneutralen Handelsstrategie.
Es wird zwar nicht méglich sein, aufgrund der Staddsierung im Aktienhandel
bezuglich der gehandelten Stickzahlen, eine perfekarkineutrale Strategie zu
verfolgen, jedoch ist es moglich, sich dem Wertusdihern. Mit dem besprochenen
Ablauf ist es nun moglich, die Pairs Trading The@nzuwenden.

129 yvgl. Vidyamurthy, Ganapathy, “Pairs Trading: Qutaiive Methods and Analysis”, John Wiley &
Sons, Inc., 2004, p.6
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3 Modellerstellung und Auswahl des Kapitalmarkt

Zur Uberprifung der Pairs Trading Theorie wurde Mew York Stock Exchange
Composite Index gewahit® Er enthalt alle an der New Yorker Borse gelisteten
Unternehmen und wird vom 2007, durch eine Fusion Earonext und New York
Stock Exchange, entstandenen transatlantischenem@gseiber NYSE Euronext
veroffentlicht. Neben der New York Stock Exchangsréibt NYSE Euronext auch
noch die Borsen von Amsterdam, Brissel, LissabarisPden Terminmarkt in London,
die NYSE Amex und die NYSE Arca in Chicago und $aanciscd=>! Der NYSE
Composite IndeX? wurde am 31. Dezember 1965, mit einer Indexbasis S0
Punkten, von der New Yorker Borse erstellt um einanmfassenden
Performanceiberblick aller an der Borse gehanddliesl zu ermdglichen. Anfang
2003 erfolgte eine Neuberechnung des Aktienindexemer Festlegung der Indexbasis
von 5.000 Punkten fiir den 31. Dezember 2002. Ddielvorgenommenen Anderungen
wurde der NYSE Composite Index bis zum 31. Dezenil®§5, anhand der neuen
Methode, zurtickberechnet. Der erste Schlussstapdalégrund der Neuberechnung
daher bei 528,69 Punkten.

Heute reprasentiert der New York Stock Exchange i&mite Index insgesamt 77 %
der Marktkapitalisierung aller an amerikanischensd®a vertretenen US Unternehmen
und insgesamt 61 % der Marktkapitalisierung allereltweit vorhandenen
Kapitalgesellschaftef?> Die Marktkapitalisierung aller gelisteten Unternen betrug
im Jahre 2009 insgesamt 14,9 Billionen US-Dollar.

Der Index wird, bereinigt um Ertrage aus Bezugsethund Sonderzahlungen,
ausschlief3lich anhand der Aktienkurse der Untermehermittelt. Die Gewichtung der
einzelnen Aktien im Index erfolgt anhand ihrer Mésdpitalisierung. Insgesamt umfasst
der NYSE Composite Index an die 1500 amerikanisBk@éengesellschaften und
zusatzlich noch ungefahr 330 weitere weltweit éxiehde Aktiengesellschaften.
Dadurch sind Aktien aus 38 Staaten im NYSE Compdaiex vertreten.

Dank dieser Eigenschaften bietet der NYSE Compoditdex deshalb eine
ausgezeichnete Moglichkeit der Marktdiversifikatiomd ist ein natzlicher Mal3stab fur
Investoren um die weltweite Wirtschaftsentwicklusmghand eines einzelnen Index zu

%0 vgl. Freie Autoren, ,New York Stock Exchange®, titt/de.wikipedia.org”, Wikipedia, Die freie
Enzyklopadie, Dezember 2010

Vgl. Aninos Jr., Nicholas L., "NYSE Composite IndeXYSE Euronext, 2009

131 vgl. Freie Autoren, ,NYSE Euronext*, “http://de.kipedia.org”, Wikipedia, Die freie Enzyklopadie,
Dezember 2010

132 vgl. Freie Autoren, ,NYSE Composite*, “http://dekipedia.org”, Wikipedia, Die freie
Enzyklopadie, Dezember 2010

133vgl NYSE Group, “NYSE Composite Index®”, NYSE Gmunc., 2006
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messen. Sein bisheriges Allzeithoch erzielte derSEYComposite Index am 12.
Oktober 2007 als er auf einen Schlussstand vor019 Punkten stieg. Im Verlauf der
internationalen Finanzkrise brach der Index jedeichund fiel durch die Turbulenzen
bis zum 9. Mérz 2009 auf 4.226,31 Punkte. Seit dakannte sich der Index wieder
erholen und erreichte Ende 2010 wieder 7.964,0ktun

Unter Zuhilfenahme der Yahoo Finance Websft&onnten insgesamt 1.824 gelistete
Aktienunternehmen fir den NYSE Composite Index #eattiwerden. Davon wiesen
1.335 Unternehmen eine fir die Studie bendtigtetltyghende Zeitreine vom 1. Janner
2003 bis 31. Dezember 2008 auf. In der vorliegenddreit werden fiir die gewonnen
Aktientitel nur die vorhandenen Kurzbezeichnungem New York Stock Exchange
verwendet. Unter diesen Kurzbezeichnungen kdnnenetizelnen Aktientitel auch
direkt auf der Yahoo Finance Website aufgeruferdeser

Ziel der Diplomarbeit ist es nun, die Daten so ab&reiten, dass nach einer
Bewertungsphase von jeweils einem Jahr, eine Hssidallation von sechs Monaten
durchgefuhrt wird. Danach erfolgt wieder eine Beawegsphase der einzelnen
Aktientitel unter Verwendung der ein Jahr zurlotihenden Daten der
Aktienzeitreihen. Schlussendlich umfasst das Grudbt zehn Bewertungsphasen und
zehn Handelssimulationen.

Da es in der vorliegenden Literatur, beziglich Aefbereitung des Datenmaterials und
der dadurch zur Verfigung stehenden Menge an Adgigeihen, zu unterschiedliche
Betrachtungsweisen zwischen dem Team um Evan Gevawund Mark Whistler
kommt, erfolgt die Erstellung des Ausgangsmodeiisnal zu den Bedingungen von
Evan G. Gatev, dessen Grundbedingung taglicher élaisti und einmal nach den
Bedingungen von Mark Whistfef der von einem notwendigen Handelsminimum
grofer als 200.000 Aktien pro Tag ausgeht.

Insgesamt sollen folgende Modelle, aufgrund degewonnenen Daten, erstellt und
simuliert werden:
» Pairs Trading Modell nach Modellansatz von Evan Gatev ohne
Handelskosten
» Pairs Trading Modell nach Modellansatz von Mark ¥%der ohne

Handelskosten

134 “nitp://de.finance.yahoo.com/q?s="NYA&qI=0* Yahobeutschland GmbH

1%5vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., RouWwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of
a relative value arbitrage rule”, National BurediEoonomic Research, March 1999, p. 6

136 yvgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Fite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 10
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» Pairs Trading Modell unter Zuhilfenahme der Mearvdtsee Theorie, zwecks
Uberpriifung der Mean Revers Kritik am Pairs Tragdimach Modellansatz von
Evan G. Gatev ohne Handelskosten.

» Pairs Trading Modell nach Modellansatz von Evaits@tev mit Handelskosten

Die so gewonnenen Daten ermdglichen einen direkezgleich der Resultate zwischen
den Modelansatzen von Evan G. Gatev und Mark Wénisbbesweiteren ermdglichen
die berechneten Daten auch eine Uberpriifung dermMReverse Kritik am Pairs

Trading Modell und schlussendlich der Modellansatm Evan G. Gatev mit

Handelskosten den direkten Vergleich hinsichtlictr grofitablen Anwendung der
Theorie gegeniber einem existierenden NYSE Congbsiex Fond der durch iShares
verwaltet wird**’

FUr den Modellansatz nach Evan G. Gatev und Marksiién werden jeweils zwei
Portfolios erstellt. Das erste Portfolio enthak adiach ihrer Korrelation gereihten Top
funf Paare und das zweite Portfolio die Folgeakbenzur Position finfzehn. Fur das
Modell der zufalligen Aktienauswahl werden, zwetKserpriifung der Mean Reverse
Kritik, fnfzehn Aktientitel zuféllig ausgewahlt drilber den gesamten Modellzeitraum
berechnet. Bei diesem Modell wird auch, entgegem atederen Modellen, nicht der
Betafaktor zur Bestimmung der bendtigten Kauf- Medkaufsbewegungen verwendet.
Der Anlass dafir ist simpel:

Da die Korrelation als Kriterium fur die Paaraustaicht verwendet wird kann es zu
einer Paarbildung zweier Aktien kommen, die einitpess und ein negatives Beta
kombinieren. Ein gleichzeitig, wie bei der Pairsading Methode erwinschter
abgestimmter Kauf und Verkauf beider Aktien, zuzi&lung eines marktneutralen
Portfolios, ist dadurch nicht immer mdglich.

3.1 Modellansatz nach Evan G. Gatev & Co und Mark Whister

Wie schon zuvor erwdhnt konnten insgesamt 1.33%eAttel fir die Zeitreihenanalyse
gewonnen werden. Das Grundkriterium beim Modellensach Evan G. Gatev ist ein
taglicher Handel der Aktientitel. Hierbei gentighsn eine gehandelte Aktie pro Tag,
um in die Bewertung zu kommen. Wendet man diesengedg fiir die gewonnenen
Zeitreinen an erhalt man pro Betrachtungszeitrasimhe Abbildung 16 folgende
Zahlen an verfugbaren Aktientitel pro Bewertungsaem:

13%/gl. “http://us.ishares.com/product_info/fund/oviemy/NYC.htm” iShares
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Bewertungszeitraum Verflugbare Aktientitel
31.12.2003 1.235 Aktien
30.6.2004 1.262 Aktien
31.12.2004 1.322 Aktien
30.6.2005 1.265 Aktien
31.12.2005 1.279 Aktien
30.6.2006 1.283 Aktien
31.12.2006 1.285 Aktien
30.6.2007 1.290 Aktien
31.12.2007 1.302 Aktien
30.6.2008 1.302 Aktien

Abbildung 16 - Aktientitel pro Bewertungszeitrauliodellansatz Evan G. Gatev

Bewertungszeitraum Verflugbare Aktientitel
31.12.2003 755 Aktien
30.6.2004 838 Aktien
31.12.2004 863 Aktien
30.6.2005 890 Aktien
31.12.2005 927 Aktien
30.6.2006 981 Aktien
31.12.2006 1.000 Aktien
30.6.2007 1.021 Aktien
31.12.2007 1.070 Aktien
30.6.2008 1.099 Aktien

Abbildung 17 - Aktientitel pro Bewertungszeitraultodellansatz Mark Whistler
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Beim Modellansatz nach Mark Whistler ergab sichfgaund der Ausgangsbedingung
von einem Handelsminimum von mehr als 200.000 Akteine geringere verfigbare
Anzahl an Aktientitel, siehe Abbildung 17, um daedéll zu testen.

Bemerkenswerterweise ist bei beiden Modellansd&ien Anstieg der verfligbaren

Aktientitel festzustellen. Betragt der Anstieg beModellansatz nach Evan G. Gatev
noch moderate 5,43 %, wéachst er beim Modellansath iMark Whistler um 45,56 %

an. Beides deutet auf einen zunehmenden taglictk&ierhandel mit immer grol3eren

Handelsumsatzen hin.

Als nachstes mussten fur jeden Bewertungszeitrai@rKdrrelationen der einzelnen
Aktien untereinander berechnet werden und danaclGdiie der Korrelation folgend
absteigend sortiert werden. Durch diesen Schritinken nun fur jedes Modell die
erwinschten Aktienpaare ermittelt werden.

Die zwei folgenden Abbildungen geben, jeweils fliend Bewertungszeitraum

31.12.2003, die Aktienpaare nach dem Ansatz vom EvaGatev, siehe Abbildung 18,

und Mark Whistler, siehe Abbildung 19, wieder. Ekmmplette Liste beider Ansatze,
die den gesamten Bewertungszeitraum umfasst, lafgich aufgrund der Datenmenge
jeweils in Anhang B und Anhang C.

Bewertungszeitraum| Top 5 Paare | Korrelation | 6bis1l5 Paarel Korrelation
31.12.2003 KVA/KVB 0.99949246 | PHM/SPF 0,99145413
BRKA/BRKB | 0,99938097 | DHI/SPF 0,99130978
HUBA/HUBB | 0,99723894 | FRT/SPG 0,99124301
HEI/HEIA 0,99514884 | DHI/TOL 0,99105756
AIIVTR 0,99214613 | DHI/HOV 0,99070025
HOV/TOL | 0,99045378
BBX/SI 0,99001892
LNT/NU 0,98950655
BGG/CBU 0,98912239
AlI/PLT 0,98898692

Abbildung 18 - Pairs Trading Paare nach ModellanEaan G. Gatev
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Bewertungszeitraum| Top 5 Paare | Korrelation 6bis15 Paarg Korrelation
31.12.2003 PHM/SPF 0,99145413 HOV/TOL 0,99045378
DHI/SPF 0,99130978 | LNT/NU 0,98950655

FRT/SPG 0,99124301 | ETN/SI 0,98849017
DHI/TOL 0,99105756 | BKS/FO 0,9881758

DHI/HOV 0,99070025 | MDC/SPF | 0,98814432

CPT/SI 0,98740031

SPF/TOL 0,98735662

ETN/PHG | 0,98714141

AVA/PLT 0,98703935

BPO/CPT | 0,98691632

Abbildung 19 - Pairs Trading Paare nach Modellans&rk Whistler

Bei der Erstellung des zufallig zusammengestelh&henportfolios, siehe Abbildung

20, wurde wie beim Modellansatz nach Evan G. Gatarauf geachtet, auch eine
durchgehende Handelstatigkeit zu haben. Die Kdroglader einzelnen Paare
untereinander spielte jedoch bei der Auswahl k&ake.

Bewertungszeitraum 15 Paare

31.12.2003 bis 30.6.2008| Ol/WDC SLE/UHS
ITG/NX ACI/EP
EP/SFI TEX/UN
AIB/NLY ACE/ITG
BHE/SRZ AIB/HES
EOG/IRM OII/IVTR
ALU/SON BG/T
ARG/TLB

Abbildung 20 - Pairs Trading Paare zur UberprifdagMean Reverse Kritik
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Dadurch konnten fir alle Bewertungszeitraume dieicgen Aktienpaare gewahlt
werden, wodurch zumindest die Datenaufbereitungligses Modell erleichtert wurde.

Somit fehlt nur noch die Ermittlung der durchsctiicihen Handelskosten, um alle
zuvor definierten Modelle, berechnen zu kdnnen.

3.2Modell zur Berechnung der durchschnittlichen Handeskosten

Zur Simulation der durchschnittlichen Handelskostemde auf Onlinebroker und ihre
Transfergebiihren zurickgegriffen. Folgende zwei ahmnen flhrten zu dieser
Entscheidung:

» Die Transferkosten sind leicht ersichtlich.
» Aufgrund des geringen Beratungs- und Infrastruktiwandes sollte diese

Handelsmethode die geringsten Transferkosten bieten

Das fuhrte jedoch auch zu neuen Problemen diesanlivaren. Einerseits weisen viele
sehr kostenginstige Anbieter nicht alle Kosten lhuér Homepage aus, bei vielen
verstecken sich zusatzliche Gebihren im Kleingddem; andererseits sinken die
Handelskosten bei grof3eren Investitionen. MaxBlem Tochterunternehmen der
Deutschen Bank, sowie auch einer der grof3ten aamesishen Onlinebroker eTrade
schieden, wie viele andere aufgrund nicht vollsiginebrhandener Kostenangaben,
dadurch fur eine weitere Analyse aus.

Handelskoster 10.000 % 50.000 % 100.000 %
Euro Euro Euro

Brokerjet 26,99000 0,26990| 96,99000 0,19398| 171,99000 0,17199
Direktanlage 36,45000 0,36450| 121,45000 0,24290, 208,95000 0,20895
Bankdirekt 44,50000 0,44500| 202,50000 0,40500f 375,00000 0,37500
Easybank 47,00000 0,47000 137,00000 0,27400; 257,00000 0,25700
Onvista 22,00056 0,22001| 110,00280 0,22001, 220,00560 0,22001
Cortal Consor| 25,00000 0,25000| 125,00000 0,25000{ 250,00000 0,25000
TD 50,38400 0,50384| 134,60800 0,26922| 239,88800 0,23989
Waterhouse

Postfinance 37,605000,37605| 135,37800 0,27076, 203,06700 0,20307
e-sider 26,32350 0,26324| 125,00000 0,25000f 250,00000 0,25000
Swissquote 37,605000,37605| 131,61750 0,26324| 188,02500 0,18803
Comdirect 42,20000 0,42200; 80,10000 0,16020 80,10000, 0,08010
Mittelwert 0,36005 0,25448 0,22218
Durchschnittliche Handelskosten pro 0,27891
Transaktion

Abbildung 21 — Durchschnittliche Handelskosten Ppransaktion
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Jedoch konnten vor allem im deutschsprachigen Rausreichend gute Angaben
gefunden werden. Ein Umstand der wohl dem bess&m@msumentenschutz im

deutschsprachigen Raum zugeschrieben werden kanrddd Problem der sinkenden
Transferkosten bei steigender Investitionsgro3e lasen, wurden jeweils die

Transferkosten von drei in ihrer Gré3e zunehmenesstitionen berechnet. Aufgrund
dieser Ergebnisse sollte schlussendlich der Migdlwder Transaktionskosten ermittelt
werden. Die den Kalkulationen zugrunde liegendete®&n Abbildung 21 wurden mit

30.12.2010 erhoben.

Man erhalt dadurch durchschnittliche gerundete ldlkasten von 0,279 Prozent pro
Transfer. Diese Kosten fallen bei jeder Kaufs- Meadkaufsentscheidung an. Bei einem
Pairs Trading Vorgang ist daher mit 0,558 Prozeand¢lskosten pro Aktion zu

rechnen. Somit sind alle benétigten Daten erhobmersich nun der Modellauswertung
zu widmen.
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4 Datenanalyse

Das folgende Kapitel beschaftigt sich mit der Audweg der erstellten
Zeitreihenmodelle. Da es beim Verfahren des Paieglig zu mehreren Kauf- und
Verkaufsentscheidungen innerhalb des Beobachtuigamaes kommen kann, und
damit auch zu mehreren Cash Flows, erfolgt die Augwmg nach folgendem Schema:
FUr jeden positiven als auch negativen Cash Flovd widhrend der Zeitreihe der
Prozentsatz des Gewinnes oder Verlustes beredbigster Prozentwert wird am Ende
der Zeitreihe fur jedes Pairs Trading Paar innértteds Portfolios aufsummiert und,
unter Zuhilfenahme des Mittelwertes, schlussendiiehpositive oder negative Gewinn
des Gesamtportfolios berechnet.

Die Ermittlung dieses Mittelwertes erfolgt hierbhamter der Annahme einer fir alle
Paare innerhalb des Aktienportfolios gleichverggsiltund beschrankt zur Verfigung
stehenden Kapitalmenge. Durch diese Bedingung wwemdeh Aktienpaare, die keinen
Handel innerhalb der beobachteten Zeitreihe vomnolgaben, fir die Berechnung des
Mittelwertes einbezogen. Da fur beide Pairs TradMgdellansatze jeweils zwei

Portfolios berechnet werden wird zusatzlich, zwe€kssamtgewinnermittiung des
jeweiligen Modellansatzes, folgende Annahme getrofBeide Modelle verfligen Uber
50 Prozent der zur Verfugung stehenden beschramia@pitalmenge. Dadurch ergibt

sich der Gesamtgewinn eines Modellansatzes aus\vigatwert beider Portfolios.

In diesem Punkt unterscheidet sich die Datenauawgiinnerhalb dieser Studie von der
Berechnungsmethode der Portfoliogewinne beziglehStudie von Evan G. Gatev,

William N. Goetzmann und K. Geert Rouwenhorst.t8éen in ihrer Studie folgenden

Modellansatz daftr:

.We calculate the excess return on employed cap#athe sum of the pair payoffs
divided by the number of pairs that actually opamirdy the trading period. For
example, if only one pair trades in the top 5 moidf then the excess return on
employed capital would be five times the excessrnedon commited capitaf:®®

Unter diesem Modellansatz wirden Aktienpaare, diedeér beobachteten Zeitreihe
keinen Handel durchfihren und damit einen Gewinm Wull Prozent erzielen,

schlussendlich nicht fir die Gewinnermittlung dess@mtportfolios berlcksichtigt
werden. Um eine Vergleichsmoglichkeit beider Staodie ermdglichen wurde deshalb
zusatzlich der Gewinn beziehungsweise der VerlastRhirs Trading Portfolios auch
nach ihnrem Modellansatz berechnet.

Die weitere Vorgehensweise in diesem Kapitel isé Wfolgt. Zuerst wird das Pairs
Trading Modell anhand des Modellansatzes von Eva@d&tev, William N. Goetzmann

138 Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., RouwenhokstGert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureale@bnomic Research, March 1999, p. 9



78

und K. Geert Rouwenhorst besproctigtDanach erfolgt die Modellauswertung anhand
des Modellansatz von Mark Whistt&t um darauffolgend die Ergebnisse beider
Modelle zu vergleichen. Im Anschluss wird der Mdaesatz von Evan G. Gatev,
William N. Goetzmann und K. Geert Rouwenhorst nmetndMean Reverse Ansatz,
welcher auf die zufallige Auswahl zweier Aktien bder Paarbildung beruht,
verglichen. Schlussendlich wird noch das Modell evan G. Gatev, William N.
Goetzmann und K. Geert Rouwenhorst mit realen Hakdsten berechnet und
ausgewertet, um es einer einfachen InvestitionnereNYSE Composite Index Fond
gegenuberzustellen.

4.1 Auswertung Modellansatz Evan G. Gatev, WilliamN. Goetzmann und K.
Geert Rouwenhorst

Dieses Modell zeichnet sich durch folgende Bediggumaus. Die verwendeten Aktien
mussen als erste Bedingung taglichen Handel audweiBadurch ergibt sich fur den
beobachteten Zeitraum der Studie eine Auswahimewgschen 1.235 und 1.302
Aktien, die fUr eine Paarbildung in Frage kommene Rweite Bedingung ist die
Verwendung der zweifachen Standardabweichung ats-Qimd Untergrenze um einen
Kauf beziehungsweise Verkauf zu initialisieren.

Innerhalb der Modellsimulation wurden pro Betraclyszeitraum zwei Portfolios
berechnet. Das erste Portfolio umfasst, jeweilsd&m Beobachtungszeitraum, die funf
bestkorrelierten Aktienpaare. Im zweiten Portfdbefinden sich, darauf anschlieRend
die sechs bis funfzehntbesten Aktienpaare des jigeeiBeobachtungszeitraumes.

Insgesamt ergeben sich fir den gesamten Beobadzeitrgum von Portfolio 1, siehe
hierzu auch Abbildung 22, funf positive als auchffiiegative Bewertungszeitraume.

Der Gewinn fallt positiv aus und erreicht im Schiif064 Prozent. Aul3ergewdhnlich
ist in diesem Fall, als auch fur alle weiteren fitids der folgenden Modelle, der
Gewinnanstieg in den letzten beiden Bewertungszeiten des Jahres 2008. Auf dieses
Phé&nomen wird im Anschluss der Auswertung der émereModelle in Kapitel 4.5
naher eingegangen. Wird der Gewinn nach Gatev, Z8wetn und Rouwenhotst
berechnet, ergibt sich ein Gewinn von 5,651 Prozent

139vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., RouWwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of
a relative value arbitrage rule”, National Buredeoonomic Research, March 1999, p. 6 - 7

140 vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Rite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 10

Vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Pitsf and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. % -

141 Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., RouwenhokstGert, “Pairs Trading: Performance of a
relative value arbitrage rule”, National Bureaus@mbnomic Research, March 1999, p. 9
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Portfoliol

Portfoliorendite %

80,00 ~
70,00 -
60,00 -
50,00 -
40,00 -
30,00 -
20,00 -

71,265

6,739
10,00 1,968 2,503 2,749 6,064 5,651

0,00 -f—— — ]

I
-10,00 - -0,998 2,033 -_5 796 -2,150

-20,00 - -13,601

Beobachtungszeitraum

Abbildung 22 — Portfolio 1, Modell Evan G. Gatevagt

Das in Abbildung 23 dargestellte zweite Portfolizielt sechs positive und vier
negative Bewertungszeitrdume. Der durchschnittliGlesvinn fallt wie bei Portfolio 1
positiv aus und erreicht 6,156 Prozent. Nach Ga@eetzmann und Rouwenhorst
erreicht das Portfolio sogar 7,965 Prozent.

Portfoliorendite % PO rthI iO 2

25,00 -
21,017 20,512
20,00

15,00

10,00 7,965

6,156
5,00

0,00

-0,814

-1,737 -1,989
Beobachtungszeitraum

-5,00 -

Abbildung 23 - Portfolio 2, Modell Evan G. Gatevagt
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Wie bei Portfolio 1 fallt auch bei Portfolio 2, werauch nicht so deutlich ausgepragt,
der gestiegenen Gewinn im Zeitraum des Jahres 2008 Berechnet man den
Gesamtgewinn beider Portfolios, siehe hierzu audibildung 26, erzielt das so
entstandene Gesamtportfolio 6,11 Prozent bezieweigs 6,808 Prozent. Beide
positiven Portfolioergebnisse bestatigen damit ebeschungsergebnisse von Evan G.
Gatev, William N. Goetzmann und K. Geert Rouwentawglche auch in ihrer Arbeit
eine positive Moglichkeit der Anwendung der Pairading Theorie feststellten. Als
nachstes erfolgt die Auswertung der Zeitreihe ndelm Modellansatz von Mark
Whistlet*? um die zwei unterschiedlichen Modellansatze zgheahen.

4.2 Auswertung Modellansatz Mark Whistler und Verglkeich mit Modellansatz von
Evan G. Gatev, William N. Goetzmann und K. Geert Rawenhorst

Der Modellansatz nach Mark Whistler trifft untersatliche Bedingungen bezuglich
der verfugbaren Aktienmenge und der Kauf- beziebweagse Verkaufsentscheidung.
Die erste Bedingung ist ein taglicher Wertpapied&rvon mindestens 200.000 Stiick
fur jedes in Frage kommende Wertpapier. Dadurchbergich fir den gesamten
beobachteten Zeitraum eine verfligbare Aktienmerage 765 bis 1.099 Aktien. Die
zweite Bedingung ist die Verwendung der dreifacB¢sndardabweichung, als Ober-
und Untergrenze, um einen Kauf beziehungsweise atrku initialisieren. Auch fur
dieses Modell wurden, zur leichteren Vergleichbaréter Resultate, zwei Portfolios im
gleichen Umfang wie im Modellansatz von Evan G.g8aWilliam N. Goetzmann und
K. Geert Rouwenhorst berechnet.

Portfolio 1

Portfoliorendite %
25,00 - 22,186
20,00 -

15,00 -
8,695 8,786

6,579
4,430 4,669
o

10,00 -

5,00 -
0,00
-5,00 _ .
-10,00 -
-9,606
-15,00 -

Beobachtungszeitraum

Abbildung 24 - Portfolio 1, Modell Mark Whistler

142 Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Profisnd Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004
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Fur den gesamten Beobachtungszeitraum von Portiplgiehe Abbildung 24, erhalten
wir acht positive, einen neutralen und einen negati Bewertungszeitraum. Im
Vergleich zu Portfolio 1 des ersten Modellansatzdls die gleichmé&Rigere Verteilung
der Gewinne uUber den gesamten Beobachtungszeitiauim Aber auch hier ist,

zumindest fur das Jahr 2008, ein Gewinnanstiegernelbken. Im Schnitt erreicht das
Portfolio einen Gewinn von 4,669 Prozent. Erfolgt @ewinnermittlung nach Evan G.
Gatev, William N. Goetzmann und K. Geert Rouwenh@teigt dieser Wert, aufgrund
der Nichteinbeziehung von Aktienpaaren die keineand¢l durchfihren, auf 8,786
Prozent an.

Portfoliorendite % PO rtfo I i o 2

25,00 22,858

20,00

15,00

6,293
4,874
3,167
1,094

0,00
-1,513 ‘
: -2,384
-5,00 1 3,736

10,00

5,00

-6,299
-10,00 -7,503
Beobachtungszeitraum

Abbildung 25 - Portfolio 2, Modell Mark Whistler

Der gesamte in Abbildung 25 dargestellte Beobaddzeitraum von Portfolio 2 weil3t
insgesamt funf positive als auch finf negative Bewegszeitraume auf. Auffallend am
Portfolio 2 ist der stark schwankende Gewinn alshaein wiederfeststellbarer positiver
Gewinnverlauf des Jahres 2008.

Der durchschnittliche Gewinn von Portfolio 2 betr@dl67 Prozent. Auch bei Portfolio
2 wird durch die Nichteinbeziehung neutraler Akgiaare ein hoherer Gewinn im
Ausmald von 6,293 Prozent erzielt. Das kombiniemsaitportfolio beider Portfolios,
siehe Abbildung 26, erreicht dabei 3,918 Prozenidieingsweise 7,539 Prozent.

Auch der Modellansatz nach Mark Whistler liefert ezmal ein positives
Portfolioergebnis und bestétigt damit ebenfalls Elieschungsergebnisse von Evan G.
Gatev, William N. Goetzmann und K. Geert Rouwenhdmsziglich der positiven
Mdoglichkeit der Anwendung der Pairs Trading Methode
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Um festzustellen welcher der beiden Modellanséatee dias erfolgreichere Modell ist,
erfolgt ein Vergleich der Portfoliorenditen und d&esamtrendite nach beiden
Modellansatzen.

Modellansatz Gatev, Goetzmanrmviodellansatz Mark Whistler

Rouwenhorst

Berechnungs- | Berechnungs- | Berechnungs- | Berechnungs-

model 1 model 2 model 1 model 2
Portfolio 1 6,064% 5,651% 4,669% 8,786%
Portfolio 2 6,156% 7,965% 3,167% 6,293%
Gesamtportfolig 6,11% 6,808% 3,918% 7,539%

Abbildung 26 — Gesamtubersicht Portfoliogewinnbdgrde Modellansatze

Aus Abbildung 26 wird ersichtlich, dass beide Mdae$atze positive Gewinne
erzielen. Jedoch zeigt sich auch, dass der theohetiModellansatz, welcher von Evan
G. Gatev, William N. Goetzmann und K. Geert Rouwsshverwendet wird, bei den
Einzelportfolios und auch beim Gesamtportfolio daesssere Ergebnis liefert. Bei
Portfolio 1 wird der Modellansatz von Mark Whistlem 29,878 Prozent tbertroffen.
Portfolio 2 erzielt einen Mehrertrag von 94,38 Z&nat und das Gesamtportfolio
zeichnet sich schlussendlich durch einen hdéherewirtde von insgesamt 55,947
Prozent.

Betrachtet man beide Modelle jedoch anhand destemw&erechnungsmodell, welches
bei der Gewinnermittlung Aktienpaare, die ein nales Ergebnis erzielen, nicht mit
einbezieht, sieht die Situation jedoch anders &list wiirde der Modellansatz nach
Mark Whistler bei Portfolio 1 einen Mehrertrag V85,477 Prozent erbringen. Portfolio
2 wirde zwar um 20,992 Prozent schlechter abscanaldch ware schlussendlich der
Gesamtportfolioertrag um 10,737 Prozent hdher.

Da jedoch in diesem Fall von einer begrenzten kipinge ausgegangen wird, bei der
fur jedes Aktienpaar der gleiche Betrag resenigrtind dadurch bei Nichtverwendung
eine Rendite von Null Prozent erzielt, GUberzeugttteoretische Modellansatz wie er
bei Evan G. Gatev, William N. Goetzmann und K. G&uwenhorst verwendet wird.
Damit ergibt sich ein optimales Pairs Trading Raiaf unter Verwendung folgender
Grundbedingungen bei der Aktienauswahl und Duratuiitiep der Theorie:

» Fur die Verwendung in Frage kommende Aktien mugaesr taglichen Handel
verfligen

» Kauf- und Verkaufsentscheidungen bezlglich dessPaiading Paares sollten
bei einer Verletzung der zweifachen Standardabweigtdurchgefuhrt werden
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4.3 Auswertung Mean Reverse Verfahren und Vergleichmit Modellansatz von
Evan G. Gatev, William N. Goetzmann und K. Geert Rawenhorst

Haufig wird die Anwendung des Pairs Trading Modeit als eine weitere Variante des
Mean Reverse Verfahrens kritisiert. Um diese Kritik Uberprifen wurde auch ein
Portfolio nach dem Mean Reverse Verfahren erstellt.

Das Mean Reverse Verfahren geht von einer Uberltemgr beziehungsweise
Unterbewertung von Aktien aus. Dabei spielt aberKbrrelation zwischen den Aktien
fur die Auswahl keine Bedeutung. Aufgrund der Bedimg des taglichen Handels
ergab sich fur die Dauer der gesamten Studie ektieauswahlmenge zwischen 1.235
und 1.305 Aktien. Auch sollte sich der Gewinn, aufgl der vorhandenen Thedfie
bei Mean Reverse Portfolios Uber die Dauer des &suhngszeitraums erhdhen.
Deshalb wurde als Kontrollgruppe ein Portfolio vd®d zufallig ausgewahlten
Aktienpaaren erstellt und Uber den gesamten Bedobagbzeitraum nach der
Standardabweichungsbedingung des theoretischenlidosizes von Evan G. Gatev,
William N. Goetzmann und K. Geert Rouwenhorst gele#n

Portfoliorendite % Mean Reverse POI‘th“O
20,00 -

14,678
15,00 -
10,00 -

5,00 -

2,136

-0,187 0,055
0,00 T. ]

-0,370
A -1,220 _
-5,00 1-1,953 1,809
-4,639 4,933
_10,00 a '6,985
-10,371

-15,00 -

Beobachtungszeitraum

Abbildung 27 - Portfolio, Mean Reverse Verfahren

Das Mean Reverse Verfahren, wie in Abbildung 27isch dargestellt, erzielt vier
positive und sechs negative Bewertungszeitrdume.dDechschnittliche Gewinn fallt
Uber den gesamten Beobachtungszeitraum mit -1,82eRt negativ aus. Wird das
Ergebnis nach Evan G. Gatev, William N. Goetzmand . Geert Rouwenhorst

143 De Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Does tB®ck Market Overreact”, The Journal of
Finance, Vol. XL NO. 3, July 1984
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berechnet, steigert sich dieser Verlust noch a804 Prozent. Auch beim Mean
Reverse Verfahren fallt der Gewinnanstieg im J&@82auf. Eine mdgliche Erklarung
dafur wird im Kapitel 4.5 geliefert.

Ansonsten zeigen sich jedoch, im Vergleich zum dembbildung 28 dargestellten
kombinierten Gesamtportfolio des theoretischen sPdirading Ansatzes, Uber den
Beobachtungszeitraum deutlich ausgepragte Venusdenur geringe Gewinne.

Portfoliorendite % Kombiniertes Gesamtportfolio

45,00 41,277
40,00 -
35,00 -
30,00 -
25,00 -
20,00 -
15,00 -

9,492
10,00 -

5,00 41,107 2,980 . 0,380
0,00 J_

--0,973

-1,482
-3,934

6,110 6,808

-5,00 - -1,367
-10,00 -

Beobachtungszeitraum

Abbildung 28 — Kombiniertes Gesamtportfolio, Modellan G. Gatev et al.

In Zahlen ausgedrickt liegt das Mean Reverse Vegfallamit deutlich unter den
Ergebnissen von Portfolio 1, siehe Abbildung 22t 064 Prozent (5,651 Prozent),
Portfolio 2, siehe Abbildung 23, mit 6,156 Prozdit965 Prozent) als auch des
kombinierten Gesamtportfolios, siehe Abbildung &8t 6,11 Prozent (6,808 Prozent)
beim theoretischen Modellansatz nach Evan G. GaNiam N. Goetzmann und K.
Geert Rouwenhorst. Innerhalb dieser Diplomarbeitrite daher kein Zusammenhang
zwischen Pairs Trading und Mean Reverse Verfahestgéstellt werden. Das Pairs
Trading Modell stellt sich als eigene Theorie dhe, zwar vom Grundkonzept her auf
einigen gleichen Thesen beruht, aber schlussendlddbch maximal als
Weiterentwicklung beziehungsweise als entferntemdeadter bezeichnet werden darf.
Auch in diesem Punkt konnten daher die Forschungbeisse der Studi# von Evan
G. Gatev, William N. Goetzmann und K. Geert Rouwmshbestatigt werden.

144vgl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., RouWwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of
a relative value arbitrage rule”, National BurediEoonomic Research, March 1999
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4.4 Auswertung Modellansatz Evan G. Gatev, WilliamN. Goetzmann und K.
Geert Rouwenhorst mit Simulation von realen Handelsosten und Vergleich mit
einfacher Investition in einen NYSE Composite IndeXond

Das letzte Modell versucht die Simulation des Pairading Modell nach Evan G.
Gatev, William N. Goetzmann und K. Geert Rouwenhaorgter Einbeziehung realer
Handelskosten, um schlussendlich das Resultat imér énvestition in einen NYSE
Composite Index Fond zu vergleichen. Die unter KApi3.2 berechneten
Transferkosten, welche mittels Zuhilfenahme von itirokern berechnet wurden,
betragen im Schnitt 0,279 Prozent pro Transakiimmerhalb dieser Simulation wurden
bei jedem Kauf und Verkauf von Aktien die bereclkeneHandelskosten hinzugefiigt
beziehungsweise vom Verkaufserlos abgezogen. Wier utapitel 4.1 wurden zwel
Portfolios gebildet und darauf folgend, um den Vel mit der Gesamtinvestition in
den NYSE Composite Fond zu erméglichen, ein Gesantfigio gebildet.

Portfolio 1

Portfoliorendite %
80,00 -
70,00 - 66,985
60,00 -
50,00 -
40,00 -
30,00 -
20,00 -

10,00 -
1,083 0,321 2,921 1527

0,00 e

-10,00 {2 4,684

-7,940

-20,00 - -15,384

Beobachtungszeitraum

Abbildung 29 - Portfolio 1, Modell Evan G. Gatevatt, reale Handelskosten

Das in Abbildung 29 dargestellte Portfolio 1 erziabgesamt drei positive und sieben
negative Beobachtungszeitrdume. Trotzdem fallt @ewinn, aufgrund des starken
Gewinnanstieges innerhalb des letzten Beobachteiigazmes von 2008, positiv aus.
Im Durchschnitt erhalt man 2,921 Prozent, und uMerwendung des alternativen
Gewinnberechnungsmodell von Evan G. Gatev, WillldmGoetzmann und K. Geert
Rouwenhorst 1,527 Prozent Gewinn pro Berechnuniganei.
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Portfolio 2

Portfoliorendite %

20,00 - 17,645

15,492

15,00 -

10,00 -

4,216
5,00 - 3,121 "~
1,230 1,015

0,00 I

I
-1,429
-5,00 - ]
3732 4727

-6,423

-10,00 -
Beobachtungszeitraum

Abbildung 30 - Portfolio 1, Modell Evan G. Gatevagt, reale Handelskosten

Portfolio 2, siehe hierzu auch Abbildung 30, erneimsgesamt sechs positive und vier
negative Beobachtungszeitraume. Auch bei Portfdiofallt wieder der starke
Gewinnanstieg innerhalb des Jahres 2008 auf. HortBoerzielt mit 3,121 Prozent
beziehungsweise 4,216 Prozent Gewinn, unter Verwapnddes alternativen
Gewinnberechnungsmodell von Evan G. Gatev, WillldmGoetzmann und K. Geert
Rouwenhorst, leicht bessere Handelsergebnissaslerdte Portfolio.

Beide positiven Portfolioergebnisse bestatigen aul der Verwendung von
Handelskosten zur Gewinnermittlung die Forschurggdmrisse von Evan G. Gatev,
William N. Goetzmann und K. Geert Rouwenhorst. &rte Punkt der noch zu klaren
ist, ist die Frage, ob das aus Portfolio 1 undfBliot2 erstellte Gesamtportfolio in der
Lage ist, ein besseres Resultat als eine Invasiiti@inen NYSE Composite Fofdzu
erzielen.

Das in Abbildung 31 graphisch dargestellte kombteigGesamtportfolio mit realen

Handelskosten liefert vier positive und sechs negdeobachtungszeitrdume. Wieder
zeigt sich eine starke Konzentration der Gewinrfedaa Jahr 2008. Im Schnitt erreicht
dieses Portfolio 3,021 beziehungsweise 2,872 Ptprejedem Beobachtungszeitraum.

1495 4http://us.ishares.com/product_info/fund/overviBlv/C.htm” iShares
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Gesamtportfolio

Portfoliorendite %

45,00 +
40,00 - 37,971
35,00 -
30,00 -
25,00 -
20,00 -
15,00 -

10,00 T 5,766
5,00 -

3,021 2,872

0,414

-5,00 4-2,134 _ -1,334
-4,118 2,371

-4,706
-10,00 - -7,185 ’

Beobachtungszeitraum

Abbildung 31 - Gesamtportfolio, Modell Evan G. Gaét al., reale Handelskosten

Der Vorteil einer Veranlagung in den NYSE Composttend sind dessen geringen
Verwaltungs- und Handelskosten als auch die groisé&dstreuung der Investition.
Insgesamt fallen nur 0,25 Prozent Verwaltungsgepitdahr an

NYSE Composite Index Fond

Portfoliorendite %
30,00
20,00

10,00

5,771

0,00

-10,00

-20,00

-30,00

-33,461

-40,00 -
Beobachtungszeitraum

Abbildung 32 - NYSE Composite Index Fond, reale thaskosten
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Da leider die Angaben bezlglich der Halbjahresgewiauf der Homepage des Fonds
nicht vollstandig sind, jedoch die vorhandenen Ddtest auf die Kommastelle genau
dem Indexergebnis entsprechen, wurden die Ergebrdss Beobachtungszeitrdume
anhand des Index berechnet.

Uber den gesamten in Abbildung 32 graphisch daetisst Untersuchungszeitraum
erzielt eine Investition in den NYSE Composite F@utht positive und zwei negative
Beobachtungszeitraume. Im Durchschnitt erreicht @awinn 5,771 Prozent und
schlagt damit deutlich sowohl die einzelnen Pod®lals auch das kombinierte
Gesamtportfolio.

Interessant ist in diesem Fall jedoch das neg&esultat des Jahres 2008 welches sich
im genauen Gegensatz zu den berechneten Pairsngrdeortfolios entwickelt.
Ausgeldst wurde der Einbruch des NYSE CompositedFaurch die Finanzkrise des
Jahres 2008 welche sich zur schlimmsten Weltwiggshrise seit 1929 entwickelte. Im
Gegensatz zum NYSE Composite Fond konnte man bslishen getesteten Portfolios
jedoch einen starken Gewinnanstieg in den letzte®i Beobachtungszeitraumen, die
dem Jahr 2008 entsprechen, feststellen. Betrachéet das Gesamtportfolio, siehe
Abbildung 31, wird deutlich das vor allem das J2008 fur den Erfolg des Portfolios
verantwortlich ist. Zusatzlich zeigt auch der MeReverse Kontrollansatz, siehe
Abbildung 27, einen starken Gewinnanstieg fir dds 2008 gegentuber der ansonsten
eher negativen Renditeentwicklung. Auf diese Bebhaw wird daher noch naher in
Kapitel 4.5 eingegangen.

Trotz der positiven Resultate des Pairs Trading élpduch unter Einbeziehung von
Handelskosten, liefert die Investition in einen NEYSComposite Fond doch im
Durchschnitt das bessere Resultat und ware daddexhVeranlagung in ein Pairs
Trading Modell, vorzuziehen.

4.5 Das Jahr 2008 und Pairs Trading

Wahrend der Datenanalyse fiel vor allem das Jali82@urch stark ansteigende
Gewinne bei samtlichen Modellansatzen auf. Diesgelihis war auf den ersten Blick
auferst merkwiurdig, da sich 2008 die grofite Fingsekeit 1929 ereignete.

Der festgestellte Effekt eines starken Renditeagstialler berechneten Modelle,
welcher sich kontrdr zum NYSE Composite Fond Ergeberhielt, flihrte dazu, die

Modelle sowohl ohne das Jahr 2008 zu berechnerguals nur das Ergebnis fir das
Jahr 2008 zu ermitteln.

Abbildung 33, welche nur die kombinierten Gesantfpbos unter Verwendung einer

fur alle Paare innerhalb des Aktienportfolios dieerteilten und beschrankt zur
Verfigung stehenden Kapitalmenge wiedergibt, seléeh festgestellten Effekt besser
verdeutlichen
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Portfolio NYSE Composite
Portfolio Portfolio  Mean Revers Gatev mit Index Fond mit
Gatev Whistler Portfolio Handelskosten Handelskosten
Gewinn pro
Periode
10 Perioden 6,110% 3,918% -1,220% 3,021% 5,771%
Gewinn pro
Periode
8 Perioden 0,775% 2,900% -2,486% -1,959% 13,072%
Gewinn pro
Periode
2 Perioden
2008 27,451% 7,992% 3,847% 22,939% -23,434%

Abbildung 33 - Renditen, Portfolios unter besond&etrachtung des Jahres 2008

Schnell wird ersichtlich, dass beide theoretischiertellansatze gegentiber dem Mean
Reverse Ansatz auch bis zum Jahr 2008 positive @@niiefern, jedoch diese weit
geringer ausfallen. Schlussendlich fihrt das Pdirmding Modell unter der
Einbeziehung von Handelskosten sogar zu einem $terlmm Jahr 2008 erzielt selbst
der Mean Reverse Modell Kontrollansatz ein pos#tigrgebnis. Was auf den ersten
Blick merkwurdig wirkt, lasst sich jedoch anhandr deorhandenen Theorie und
Literatur erklaren.

Den ersten Hinweis findet man in der 1985 vertfieiten Studie von De Bondt und
Thale*® welche auf der Uberpriifung folgender Annahme \ahnemann und
Tversky beruht:

»In revising their beliefs, individuals tend to oweight recent information and
underweight prior (or base rate) data. People deemake predictions according to a
simple matching rule: “The predicted value is sidso that the standing of the case in
the distribution of outcomes matches its standintpé distribution of impressions”

Investoren neigen folglich dazu kurzfristige Infatonen und Geruchte starker in ihre
Entscheidungsprozesse einzubeziehen und hintenfrdgbei in Ausnahmesituationen
nicht das langfristige Entwicklungspotential eih@restition.

Rein nlchtern betrachtet war das Jahr 2008, aufigden Einmischung der politischen
Entscheidungstrager hinsichtlich der weltweiten ahRgkrise und die dadurch

146 vgl. De Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Bothe Stock Market Overreact”, The Journal of
Finance, Vol. XL NO. 3, July 1984

147 Kahneman, D., Tversky, A., “Intuitive PredictioBiases and Corrective Procedure Judgement under
Uncertainty: Heuristics and Biases”, London:; Camigei University Press, 1982
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entstandenen ,politisch motivierten Rettungspakateerhalb des Finanzmarktes, ein
Jahr der Gertchte, Spekulationen und Ungewissheit.

Ein weiterer Hinweis flr den festgestellten EffektJahr 2008 findet sich im Buch von
Mark Whistlet*® der sich selbst als aktiver Anwender der qualieati Pairs Trading
Theorie bezeichnet. Das 19. Kapitel seines Buckasrdelt den Einfluss unerwarteter
Ereignisse und sein Verhalten in solchen Situatione

.First, statistical arbitrage is only as good & lggitimacy of the correlation supporting
the trade. | am mostly speaking of convergencartggldere, though this also stands true
for divergence trading as well. Basically when #évents that pull companies apart are
so extreme that companies are filing for bankruptoyporate insiders are being made
to do the ,perp walk,” or class action suits argibeing to rise-just stay out. Of course,
some argue that the aforementioned events cregirfact situation for divergence
trading. However, | have yet to meet anyone whoammurately predict such events on
a consistent basis and make money. When in doualytosit.

The second lesson is that when the market begiogpitulate or is at an extreme level,
that is, the Market Volatility Index (EN 19.1) ib@ve 40, it may be a good idea to sit
on the sidelines. After all, if we are divergencading, then we want to wait for the
rubber band to completely expand, versus tryingne the trade before the pair has
capitulated. Of course, we won't allways be corrécit, when significant moments of
substantial uncertainty arise, it may be in ourt liegrest to pass for a more reliable
opportunity.+4°

Folgt man dieser Markteinschatzung wirde es bedewtass Anwender der Pairs
Trading Theorie in Krisensituationen nicht wie géwb ihrem Handel nachgehen
sondern lieber auf eine Stabilisierung des Marktesten, um danach wieder wie
gewohnt Handel zu betreiben. Dieser ,stay out" Effdurfte auch einen Teil der
erzielten Gewinne erklaren. Eine weitere ErklarangHohe der erzielten Renditen im
Jahr 2008, wenn auch in abgewandelter Form, liefextler die Studie von De Bondt
und Thaler:

,If stock prices systematically overshoot, thenitmeversal should be predictable from
past return data alone, with no use of any accogmiata such as earnings. Specifically,
two hypotheses are suggested:

» Extreme movements in stock prices will be followby subsequent price
movements in the opposite direction.

148 \/gl Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Pitsfand Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004

149 Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Profisnd Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 112



91

» The more extreme the initial price movement, thesatgr will be the subsequent
adjustment.

Both hypotheses imply a violation of weak-form metr&fficiency.**°

Je groRer also die Marktveranderungen ausfallestpdgol3er wird auch der Effekt der
Preisanpassung ausfallen. Diese Aussage wirdaatiegestiegenen Gewinne fir den
Zeitraum 2008, in Bezug auf die erzielten Verlus¢s NYSE Composite Index Fond,
sehr gut erklaren.

Die in dieser Studie vorhandenen Ergebnisse, saucé die in der Theorie und Praxis
vorhandenen Ansatze wirden wohl weitere Forschuagen Thema Pairs Trading als
Investitionsstrategie in Krisenzeiten rechtfertigdoch vom Umfang her den Rahmen
dieser Diplomarbeit sprengen. Zumindest scheint\@esuch der Anwendung einer
Handelsstrategie wie Pairs Trading in Krisenzeitecth immer sinnvoller als wie

sprichwortlich ein Kaninchen vor der Schlange zuzesi und die Investitionsgewinne
aufgrund der Wirtschaftskrise und fehlender Invigstsalternativen schrumpfen zu
sehen.

150 pe Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Does ®®ck Market Overreact’, The Journal of
Finance, Vol. XL NO. 3, July 1984, p. 795
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5 Zusammenfassung und Schlusswort

Ziel dieser Diplomarbeit war die Uberpriifung deragtitativen Methode des Pairs
Trading aufgrund der Studie von Evan G. Gatev, i#hill N. Goetzmann und K. Geert
Rouwenhorgf! als auch des Buches von Mark Whistier

In Kapitel 2 wurden die theoretischen Ansatze uedwechanismen, welche sich hinter
dem Modell Pairs Trading verstecken, besprochempit&la3 beschéaftigte sich mit der
Auswahl des zu testenden Finanzmarktes als auchdenitModellerstellung der zu
prifenden Modellansétze. In Kapitel 4 erfolgte sskéndlich die Auswertung und
Prasentation der dabei gewonnenen Resultate.

Beide in dieser Diplomarbeit untersuchten unteestlithen theoretischen Ansatze
lieferten positive Renditen und bestatigten sowdil Forschungsergebnisse von Evan
G. Gatev, William N. Goetzmann, K. Geert Rouwenharsed Mark Whistler als auch
die Mdglichkeit einer erfolgsversprechenden Anwergldes Pairs Trading Modells.

Auch die geéaulRerte Kritik an der Pairs Trading Mdth lediglich eine abgewandelte
Form des von Werner F. M. De Bondt und Richard @&l entwickelten Mean
Reverse Ansatzes zu sein, konnte anhand der ierd&tsdie berechneten Portfolios
nicht bestatigt werden. Das Pairs Trading Modebtdggte sich als eigenstandiges
theoretisches Modell. Allenfalls lasst sich das Elgcaufgrund des teilweise ahnlichen
Grundkonzepts, als ein weit entfernter Verwandtezelichnen. Wahrend beide Pairs
Trading Modelle schlussendlich positive Gewinndeligen erzielte der Mean Revers
Ansatz fur den gesamten beobachteten Zeitraumegjatives Ergebnis.

Der Versuch einer Simulation mit realen Handelskosgerzielte zwar ein positives
Ergebnis, konnte zu guter Letzt jedoch nicht einmpke Investition in einen
vorhandenen NYSE Composite Index Fofichinsichtlich des Gewinnes uberbieten.
Ohne Handelskosten schneidet zwar das theoretRahle Trading Modell besser ab,
doch wird letzten Endes Uber die Halfte des emmeltGewinnes durch die
Handelskosten reduziert. Dadurch bleibt eine Intrest in einen auf dem Markt
erhaltlichen Index Fond, fir den einfachen Priwagstor, noch immer die profitabelste
und risikolose Moglichkeit sein Geld anzulegen.

*1ygl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., Rouwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of
a relative value arbitrage rule”, National BuredEoonomic Research, March 1999

12 ygl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Rite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004, p. 112

153 vgl. De Bondt, Werner F. M., Thaler, Richard, “Bothe Stock Market Overreact”, The Journal of
Finance, Vol. XL NO. 3, July 1984

154 “http://us.ishares.com/product_info/fund/overviBlV/C.htm” iShares
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Interessanter scheint jedoch der wahrend der Digibeit zufallig festgestellte ,Jahr

2008 Effekt" zu sein. Gerade in Krisenzeiten schdia Anwendung der Pairs Trading
Methode ungewohnlich hohe Renditen zu erzielen. Bagebnis des Jahres 2008
innerhalb dieser Diplomarbeit wirde zumindest weitéorschungen in diesem Gebiet
als sinnvoll erscheinen lassen.
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Anhang A

Bestimmung des Korrelationskoeffizienten anhand eies Zwei-Aktien-Beispiels:
Aktienkurse Aktie A:

110, 115, 105, 120, 125

Aktienkuse Aktie B:

100, 112, 98, 105, 110

Zuerst wird fir beide Aktien der arithmetische Migtert berechnet

n n
i=1

_ Xa1g tXap tXazt Xy lzn:x
= i

Ha

Dadurch ergibt sich ein Mittelwert fir Aktie A von:
ua= (110 + 115+ 105 + 120 + 125) / 5 =115

Fur Aktie B erhalten wir folgenden Mittelwert:

up = (100 + 112 + 98 + 105 + 110) / 5 =105

Im nachsten Schritt wird die Varianz ermittelt

1
VARy, = mz 1(Xai — Ha)?
1=

Var,= (110 — 115)+ (115 — 115)+ (105 — 115)+ (120 — 115y + (125 — 115)/ 4
Varg= 62,5

Vary, = (100 — 105)+ (112 — 105)+ (98 — 105) + (105 — 105)+ (110 — 105)/ 4
Var, = 37

Die Standardabweichung fur Aktie A und B betragt

Oyq = +/Vary, = V62,5 = 7,9057

oy = +/Vary, =37 = 6,0827
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Darauf folgt die Berechnung der Kovarianz beidetiéyk
Zi:n(xan - ua) Zi:n(an - P—b)
n—1

Cov (xXy) = [(110 — 115) (100 — 105) + (115 — 115112 — 105) + (105 — 115)98
—105) + (120 — 115)(105 — 105) + (125 — 115110 — 105)] / 4

Cov(xy, xp) =

CoV (XaXp) = [(-5--5) + (0O- 7) + (-10- -7) + (5- 0) + (10- 5)] / 4
CoV (XaXp) = 36,25
Dies ergibt einen Korrelationskoeffizienten von

Cov(X,, Xp)

0 2) = 5 y0te)

0(XaXs) = 36,25 / (7,90576,0827) = 0,7538



Anhang B

Pairs Trading Paare nach Modellansatz Evan G. Gatev
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Bewertungszeitraum| Top 5 Paare Korrelation | 6bis15 Korrelation
Paare
31.12.2003 KVA/KVB 0.99949246 | PHM/SPF 0,99145413
BRKA/BRKB | 0,99938097 | DHI/SPF 0,99130978
HUBA/HUBB | 0,99723894 | FRT/SPG 0,99124301
HEI/HEIA 0,99514884 | DHI/TOL 0,99105756
AI/VTR 0,99214613 | DHI/HOV 0,99070025
HOV/TOL | 0,99045378
BBX/SI 0,99001892
LNT/NU 0,98950655
BGG/CBU | 0,98912239
Al/PLT 0,98898692
30.6.2004 BRKA/BRKB | 0,99969379 | COP/CVX 0,98610999
UL/UN 0,99746624 | RRC/UPL 0,98582754
HEI/HEIA 0,99101147 | BMS/SJI 0,98544321
AAP/JCI 0,98766542 | BMS/SJW 0,98544321
IDT/IDTC 0,9874307 BCO/ROG | 0,98479293
BCO/TSO 0,98401955
CGXI/LGF 0,98387734
BC/HZO 0,98379778
ALX/BCO 0,98360865
ROG/TSO 0,98344176
31.12.2004 IDT/IDTC 0,99628906 | KIM/PLD 0,98972981
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Bewertungszeitraum| Top 5 Paare Korrelation | 6bis15 Korrelation
Paare
31.12.2004 BRKA/BRKB | 0,99571031 | CVX/SSP 0,989577
UL/UN 0,99333775 | DO/RIG 0,98828716
PLA/PLAA 0,99186871 | BXP/KIM 0,98795141
PLD/REG 0,99158872 | MAC/TCO | 0,98759316
KIM/REG 0,98621572
AVX/LSI 0,98598945
BMS/SJI 0,98598442
BMS/SJW | 0,98598442
BXP/PLD 0,98596959
30.6.2005 BRKA/BRKB | 0,99094982 | BBVA/TEF | 0,98672472
DO/RIG 0,98974336 | ASH/SUN 0,9862323
FRT/SPG 0,98834594 | JOE/TOL 0,98584181
ETR/EXC 0,98738151 | HEI/HEIA 0,98574964
DO/NE 0,98722289 | DUK/ETR 0,9848369
CHK/FST 0,98424553
NE/RIG 0,98409283
SPF/TOL 0,98370443
HP/SUN 0,98357246
FST/SUN 0,98351465
31.12.2005 BRKA/BRKB | 0,99158852 | COP/EGN | 0,98760089
ENB/WLP 0,99138685 | ENP/UNH | 0,98663798
UNH/WLP 0,99105829 | HP/TLM 0,98605923
SU/TLM 0,98937754 | AMG/BEN 0,98466372
BHI/HP 0,98877405 | MRO/STO | 0,98460449
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Bewertungszeitraum| Top 5 Paare Korrelation | 6bis15 Korrelation
Paare

31.12.2005 DO/RIG 0,98444875

CHK/DVN | 0,98443038

BHI/TLM 0,98308463

OIS/TS 0,98237936

DVN/WMB | 0,98198402

30.6.2006 UL/UN 0,99489606 | CRS/CSX |0,98734273

HEI/HEIA 0,99268798 | DO/RIG 0,98729986

BRKA/BRKB | 0,98956429 | AEM/ATI 0,98639166

EQT/PHM 0,98839216 | CSH/NEU 0,98480688

ESE/VAL 0,98836042 | DHI/KBH 0,98421429

ABB/UBS 0,98355559

HSC/RS 0,98353619

AVB/BRE 0,98353126

AVB/ESS 0,98317564

CSX/NEU | 0,9830783

31.12.2006 BRKA/BRKB | 0,99870232 | KBH/RYL 0,98826764

UL/UN 0,99283488 | ETR/NU 0,98715257

DHI/KBH 0,99263922 | AVB/ESS 0,98697492

APC/TLM 0,98963507 | HES/TLM 0,98687775

ATW/SLB 0,9889353 | BZH/KBH 0,9865606

DHI/HOV 0,98573763

LEN/RYL 0,98552016

DHI/RYL 0,98548338

B/MAR 0,98452324
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Bewertungszeitraum| Top 5 Paare Korrelation | 6bis15 Korrelation
Paare
31.12.2006 NU/XEL 0,98390346
30.6.2007 BRKA/BRKB | 0,9990487 | MLM/PCP | 0,98862296
UL/UN 0,99794879 | ENI/EOC 0,98833599
PCP/PKX 0,99150764 | MAC/SPG 0,98807398
MLM/PKX 0,99017117 | SNN/SYK 0,98757871
CNP/NEE 0,98990086 | DLX/GR 0,9872984
FRT/REG 0,98670457
CEG/ETR 0,98666176
VALE/X 0,98645507
AVT/LFL 0,98643164
DLX/PCP 0,98626941
31.12.2007 BRKA/BRKB | 0,99859415 | BZH/MTH 0,99132504
UL/UN 0,99845139 | MTG/RDN | 0,99083679
KBH/LEN 0,99486351 | KBH/PHM 0,99044506
LEN/PHM 0,9944336 DDR/WIR 0,98997273
MRO/STR 0,99223648 | IDT/IDTC 0,98861738
DHI/RYL 0,98856368
AIV/UDR 0,98801869
DHI/KBH 0,98601359
LRY/PKY 0,98598801
PHM/SPF | 0,98591324
30.6.2008 BRKA/BRKB | 0,99782187 | C/MI 0,98408167
IDT/IDTC 0,99720394 | APA/DVN 0,98384953
FNMA/FMCC | 0,99615159 | HP/WLT 0,98372853
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Bewertungszeitraum| Top 5 Paare | Korrelation | 6bis15 Korrelation
Paare

30.6.2008 MNI/RT 0,98467514 | CHS/RVI 0,98293495

C/Liz 0,98414634 | GRT/PEI 0,98284569

AMR/TRK 0,98257288

RF/STI 0,98219427

APA/SGY | 0,98175439

POT/UPL 0,98159023

C/MBI 0,98123632




Anhang C

Pairs Trading Paare nach Modellansatz Mark Whistler
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Bewertungszeitraum| Top 5 Paare | Korrelation 6bis15 Korrelation
Paare
31.12.2003 PHM/SPF 0,99145413 | HOV/TOL | 0,99045378
DHI/SPF 0,99130978 | LNT/NU 0,98950655
FRT/SPG 0,99124301 | ETN/SI 0,98849017
DHI/TOL 0,99105756 | BKS/FO 0,9881758
DHI/HOV 0,99070025 | MDC/SPF | 0,98814432
CPT/SI 0,98740031
SPF/TOL 0,98735662
ETN/PHG 0,98714141
AVA/PLT 0,98703935
BPO/CPT | 0,98691632
30.6.2004 UL/UN 0,99746624 | CVX/OXY | 0,98298129
AAP/JCI 0,98766542 | BCO/CVD | 0,98247564
COP/CVX 0,98610999 | OXY/SUN | 0,98191391
RRC/UPL 0,98582754 | BTU/MEE | 0,98098649
BCO/TSO 0,98401955 | TSO/VLO 0,98084952
CVXITOT 0,98071636
COP/RRC | 0,98050062
FMC/UPL | 0,97960558
BP/COP 0,97879158
MD/ZMH 0,97873762
31.12.2004 UL/UN 0,99333775 | MAC/TCO |0,98759316




102

Bewertungszeitraum| Top 5 Paare | Korrelation | 6bisl5 Korrelation
Paare
31.12.2004 PLD/REG 0,99158872 | KIM/REG 0,98621572
KIM/PLD 0,98972981 | AVX/LSI 0,98598945
DO/RIG 0,98828716 | BXP/PLD 0,98596959
BXP/KIM 0,98795141 | NOC/POG | 0,98531597
MAC/O 0,98493848
KIM/MAC | 0,98451408
BXP/VON 0,98450661
PLD/VON 0,98415844
FRT/PLD 0,98406939
30.6.2005 DO/RIG 0,98974336 | DUK/ETR 0,9848369
ETR/EXC 0,98738151 | CHK/FST 0,98424553
DO/NE 0,98722289 | NE/RIG 0,98409283
ASH/SUN 0,9862323 SPF/TOL 0,98370443
JOE/TOL 0,98584181 | HP/SUN 0,98357246
FST/SUN 0,98351465
HOV/TOL 0,98334781
COL/PCP 0,98325498
UL/UN 0,98301435
CI/PRU 0,9828063
31.12.2005 UNH/WLP 0,99105829 | AMG/BEN | 0,98466372
SUITLM 0,98937754 | MRO/STO | 0,98460449
BHI/HP 0,98877405 | DO/RIG 0,98444875
COP/EGN 0,98760089 | CHK/DVN | 0,98443038
HP/TLM 0,98605923 | BHI/TLM 0,98308463
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Bewertungszeitraum| Top 5 Paare | Korrelation 6bis15 Korrelation
Paare

31.12.2005 OIS/TS 0,98237936

DVN/WMB | 0,98198402

KIM/PPL 0,98177391

ASF/CCI 0,98163943

STZ/TDS 0,98160987

30.6.2006 UL/UN 0,99489606 | AEM/ATI 0,98639166

EQT/PHM 0,98839216 | DHI/KBH 0,98421429

ESE/VAL 0,98836042 | ABB/UBS 0,98355559

CRS/CSX 0,98734273 | HSC/RS 0,98353619

DO/RIG 0,98729986 | AVB/BRE | 0,98353126

BBVA/STD | 0,98289423

CSH/WCC | 0,98248682

ATI/JLL 0,98239874

CSH/CSX | 0,98210907

AMT/UBS | 0,98126384

31.12.2006 UL/UN 0,99283488 | ETR/NU 0,98715257

DHI/KBH 0,99263922 | HES/TLM 0,98687775

APC/TLM 0,98963507 | BZH/KBH | 0,9865606

ATWI/SLB 0,9889353 DHI/HOV 0,98573763

KBH/RYL 0,98826764 | LEN/RYL 0,98552016

DHI/RYL 0,98548338

B/MAR 0,98452324

NU/XEL 0,98390346

M/MAR 0,98299997
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Bewertungszeitraum| Top 5 Paare | Korrelation 6bisl5 Korrelation
Paare

31.12.2006 O/WRI 0,98270919

30.6.2007 UL/UN 0,99794879 | MAC/SPG | 0,98807398

PCP/PKX 0,99150764 | DLX/GR 0,9872984

MLM/PKX 0,99017117 | FRT/REG 0,98670457

CNP/NEE 0,98990086 | CEG/ETR | 0,98666176

MLM/PCP 0,98862296 | VALE/X 0,98645507

AVT/LFL 0,98643164

DLX/PCP 0,98626941

FE/POM 0,98623485

MLM/TVL | 0,98613432

LFL/PCP 0,98607489

31.12.2007 UL/UN 0,99845139 | MTG/RDN | 0,99083679

KBH/LEN 0,99486351 | KBH/PHM | 0,99044506

LEN/PHM 0,9944336 DDR/WIR 0,98997273

MRO/STR 0,99223648 | DHI/RYL 0,98856368

BZH/MTH 0,99132504 | AIV/UDR 0,98801869

DHI/KBH 0,98601359

PHM/SPF | 0,98591324

GR/OI 0,98588127

BDN/LRY | 0,9858786

LEN/SPF 0,9858159

30.6.2008 FNMA/FMCC | 0,99615159 | HP/WLT 0,98372853

MNI/RT 0,98467514 | CHS/RVI 0,98293495

C/Liz 0,98414634 | GRT/PEI 0,98284569




105

Bewertungszeitraum| Top 5 Paare | Korrelation 6bis15 Korrelation
Paare

30.6.2008 C/MI 0,98408167 | RF/STI 0,98219427

APA/DVN 0,98384953 | APA/SGY 0,98175439

POT/UPL 0,98159023

C/MBI 0,98123632

LIZ/IMW 0,98078071

CIQ 0,97930373

ABG/GPI 0,97923932
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Abstract

In der vorliegenden Arbeit wird versucht, die quiatitve statistische Pairs Trading
Theorie auf die Moglichkeit der Erzielung eines indgegewinnes beziehungsweise
eines hoheren Gewinnes als durch die simple Iti@stin Marktindexpapiere zu
Uberprufen. Zu diesem Zweck wird in Kapitel 1 kaaf den Begriff “Pairs Trading”
eingegangen und die weitere Vorgehensweise inredaal Diplomarbeit besprochen.

In Kapitel 2 erfolgt eine Definition des Begriff &its Trading” und es wird auf die

historische Entstehungsgeschichte des Pairs Tradingegangen. Darauffolgend

werden in diesem Kapitel die Bedingungen fir erfgilches Pairs Trading besprochen.
Dazu zahlen vor allem folgende Faktoren:

» Liquiditat

Marktneutrale Handelsstrategie
Relative Bewertung

Korrelation

Volatilitat

» Spread

YV V VYV

Auch werden die unterschiedlichen Betrachtungenotten genannten Faktoren in der
dieser Diplomarbeit zugrunde liegenden Kernliteraton Evan G. Gatev, William N.
Goetzmann, K. Geert Rouwenhdrstund Mark Whistlel® erértert. Zusétzlich wird in
einem eigenen Unterkapiten auf die Kritik eingeganglas Pairs Trading sei nur eine
weitere Form des Mean Reverse Verfahrens. Weiteesdem am Kapitalmarkt
existierende Finanztitel zur Durchfiihrung der Panading Strategie besprochen

Kapitel 3 beschaftigt sich mit der Modellerstellungnd der Auswahl des zu

untersuchenden Kapitalmarktes. Zuerst wird die dfiist des New York Stock

Composite Index besprochen, danach erfolgt dieelinsg der zu untersuchenden
Modelle. Hierbei wird auf die unterschiedliche Befntungsweise innerhalb der in
Kapitel 2 erwahnten Kernliteratur Bezug genommeunmZAbschluss von Kapitel 3

erfolgt die Modellerstellung und die Simulation dealen Handelskosten, welche als
Grundlage fur einige Modelle benétigt werden.

In Kapitel 4 erfolgt die Datenauswertung der urdkisdlichen Modelle. Hierbei
werden die in Kapitel 3 erstellten und sich aufgraer Kernliteratur unterscheidenden
Modelle gegentbergestellt und anhand der Rendugekiuing bezlglich ihrer
Effizienz verglichen. Auch wird in einem eigenen tehkapitel auf den bei allen

135 v/gl. Gatev, Evan G.; Goetzmann, William N., RouWwerst, K. Gert, “Pairs Trading: Performance of
a relative value arbitrage rule”, National BurediEoonomic Research, March 1999

156 vgl. Whistler, Mark, “Trading Pairs: Capturing Fite and Hedging Risk with Statistical Arbitrage
Strategies”, John Wiley & Sons, Inc., 2004
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Modellen festgestellten Effekt der Finanzkrise dakres 2008 naher eingegangen und
maogliche Erklarungen fur diesen Effekt prasentiert

Das Schlusswort liefert eine Zusammenfassung défaipitel 4 berechneten Modelle
und widerlegt die Annahme, dass es sich beim Paiasling nur um eine weitere
Methode des Mean Reverse Verfahren handelt. Zid&tzlerden Losungsansatze fir
den festgestellten Effekt des Jahres 2008 prasentie
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