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Emissionsbilanzierung 
bei Derivaten  
und Leerverkäufen

Viele institutionelle Anleger wollen 
den Übergang zu einer dekar­
bonisierten Wirtschaft aktiv 

unterstützen, davon profitieren, und die 
damit verbundenen Risiken bewältigen. 
Dies erfordert die Messung der mit 
einem Investitionsportfolio verbunde­
nen Treibhausemissionen. 

In diesem Zuge werden Rahmenwer­
ke und Standards u.a. von der Taskforce 
on Climate-Related Financial Disclosure 
(TCFD) und der Global Partnership for 
Carbon Accounting Financials (PCAF) 
verwendet. Obwohl diese Rahmenwerke 
viele Anlageklassen und Finanzierungs­
instrumente umfassen, gibt es keine 
Leitlinien dazu, wie Treibhausgasemissi­
onen im Zusammenhang mit Derivaten 
und Short-Positionen bei Anlegern 
bilanziert werden sollten.  

Derivate und Short-Positionen ermög­
lichen es Anlegern, Risiken zu managen, 
komplexe Markteinschätzungen im 
Portfolio umzusetzen und Arbitrage­
möglichkeiten zu nutzen. Da sie sich  
in der Regel auf Wertpapiere beziehen, 
bilden sie deren zugrundeliegenden  
Risiken nach. Daher ist es im Hinblick 
auf die Treibhausgasrisiken logisch,  
Derivate und Short Positionen in der  
Bilanzierung zu berücksichtigen. Aber 
welchen „Impact“ haben Divestments 
bzw. Exklusions, und Short-Positionen? 
Ein Divestment führt nicht dazu, dass 
die zugrundeliegenden Aktivitäten (und 
Emissionen) eingestellt werden, es han­
delt sich lediglich um einen Rechteaus­
tausch, wie zum Beispiel der Eigentums- 
und Stimmrechte sowie des damit 

verbundenen Risikos zwischen verschie­
denen Anlegern.

Die Präferenzen (Investment/Divest­
ment) von Investoren im Sekundärmarkt 
wirken sich jedoch kollektiv auf Unter­
nehmen aus, indem sie den Preis, zu dem 
diese Unternehmen gehandelt werden, 
beeinflussen. Wenn zum Beispiel welt­
weit große Pensionsfonds zunehmend 
kohlebasierte Energieerzeugung aus 
ihren Portfolien verbannen, bedeutet 
dies, dass alle anderen Investoren mehr 

kohlebasierte Energieerzeugung in ihren 
Portfolios halten müssen. Dies verringert 
die Diversifizierung der Portfolios dieser 
anderen Anleger und erhöht deren Risiko 
(im Vergleich zum optimalen Portfolio) 
und somit spiegelbildlich die Kapitalkos­
ten der betroffenen Unternehmen. Selbst 
wenn Unternehmen keinen zusätzlichen 
Kapitalbedarf haben, wirkt sich der 
Marktpreis häufig auf die Kompensati­
on von Führungskräften aus, und beein­
flusst zudem die Bewertung von Investi­
tionsentscheidungen in Unternehmen. 

Was hat all dies mit Derivaten und 
Short Positionen zu tun? Derivate werden 
in der Regel über Gegenparteien gehan­
delt, die selbst keine Marktrisiken ein­

gehen. Die Nettoderivateposition aller 
Anleger wird in den zugrunde liegenden 
Märkten nachgebildet/gehedged, sodass 
sich Derivatepositionen auf die Gesamt­
nachfrage bzw. -angebot von Wertpapie­
ren auswirken. Somit besteht einerseits 
eine Äquivalenz des „Impact“ aus Cash- 
und Derivatepositionen und anderer­
seits eine Symmetrie hinsichtlich des 
Impacts von Long- und Short-Positionen. 
Durch die Gleichbehandlung von Cash- 
und derivativen Instrumenten kann zu­
dem sogenanntes Greenwashing verhin­
dert werden.

Derivate und Shortpositionen können 
somit die Marktpreise (und somit Kapital­
kosten von Unternehmen) zweifellos be­
einflussen. Daraus folgt, dass die Netto­
position von Investoren relevant ist und 
somit in der Treibhausgasberichterstat­
tung berücksichtigt werden müssen.

Der Standards Board for Alternative 
Investments (SBAI) entwickelt deshalb 
derzeitig mit einer internationalen Ar­
beitsgruppe eine Methodik, die auf den 
existierenden PCAF-Rahmenwerken 
aufsetzt, und die Berücksichtigung von 
Derivaten und Leerverkaufspositionen 
in den Berechnungen ermöglicht. Die 
Methodik soll sicherstellen, dass das 
Treibhausgas-Exposure akkurat erfasst 
wird, unabhängig von der Strukturie­
rung eines Portfolios.

Eine ausführliche Analyse findet sich in der Konsultations­
antwort des SBAI an die European Securities Authorities 
im Hinblick auf den SFDR-Review (JC2023 09) und 
adressiert die Mängel in den vorgeschlagenen 
Berechnungsmethoden für die sogenannten KPIs und 
Principle Adverse Impacts (PAIs). 
www.sbai.org/regulatory-engagement/esg.html

THOMAS DEINET   Executive Director, SBAI (Standards Board for Alternative Investments), London

»Cash und Derivate­
positionen sind 
hinsichtlich ihres 
Impacts äquivalent.«
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Navigieren auf   
einem konzentrierten  
US-Markt

A ls ich in Finanzwirtschaft pro-
moviert habe, dachte ich darüber 
nach, das Studium abzubrechen, 

weil ich anfangs nicht über die finanz-
mathematischen Fähigkeiten verfügte. 
Was mir besonders half, war die Intuiti-
on bezüglich wirtschaftlicher Zusam-
menhänge, die ich entwickeln konnte, 
bevor im mich danach den komplexeren 
Gleichungen widmete. 

Gerade im gegenwärtigen Umfeld für 
Faktorinvestitionen müssen wir an der 
wirtschaftlichen Intuition festhalten. 

Anleger haben schon immer Schnäpp-
chen geliebt – relativ günstigere Wert-
papiere (Value), profitablere Unterneh-
men (Quality), Aktien mit steigenden 
Kursen (Momentum) und weniger vo la-
tile Unternehmen (Min Vol). Factor 
 Investing gibt es schon seit Jahrzehnten 
und es wird durch eine umfangreiche 
wissenschaftliche Literatur unterstützt, 
die unter anderem mit sechs Nobel-
preisen ausgezeichnet wurde. Daher ist 
es nicht verwunderlich, dass immer mehr 
Anleger die Möglichkeit nutzen, in faktor-
basierte Strategien zu investieren, und 
zwar in praktische ETFs.

Faktorinvestitionen sind jedoch nicht 
ohne Herausforderungen. Ein aktuelles 
Problem ist die Konzentration des US- 
Marktes, der von sieben sogenannten 
„Megastocks“ dominiert wird, die oft als 
die „Magnificent Seven“ bezeichnet wer-
den. Tatsächlich sind 65 % der Renditen 
des S&P 500 in diesem Jahr allein auf 
diese sieben Namen zurückzuführen.
Angesichts der Marktkonzentration ist 
eine Diversifizierung wichtiger denn je. 

Im Dezember 2000 befand sich unter 
den sieben größten Titeln nach Markt-
kapitalisierung eine Aktie (Lucent Tech-
nologies), die es heute nicht mehr gibt. 
Das Hinzufügen von Faktoren – insbe-
sondere von solchen, die nicht in den 
„Magnificent Seven“ enthalten sind, wie 
Value und niedrige Volatilität – kann 
zur Diversifizierung beitragen. 
Auf den europäischen Märkten ist die 
Konzentration geringer. Weltweit und in 
Europa machen die Top sieben etwa 18 % 
der Marktkapitalisierung aus, während 
es in den USA 26 % sind1. Dies macht es 
potenziell einfacher, diversifizierte glo-
bale und europäische Faktorportfolios 
zu konstruieren, um risikobereinigte 
Renditen zu erhöhen. 

Haben aber globale Faktoren ihr Ver-
sprechen höherer risikobereinigter Ren-
diten in der Vergangenheit eingelöst?  
Ja, das haben sie! Wir haben festgestellt, 
dass Faktoren auf Index Basis seit 1999 
über alle Regionen hinweg höhere risiko-
bereinigte Renditen als der breite Markt 
erzielten2. Dies bestätigt, dass Faktoren 
nicht auf die USA beschränkt sind, son-

dern dass sie auf der ganzen Welt ver-
breitet und beständig sind! Die Korrela-
tionen der Überschussrenditen sowie 
das Risiko-Ertrags-Verhältnis im Ver-
gleich zu den jeweiligen Benchmarks 
des breiten Marktes waren in allen Re-
gionen durchweg höher.

Unsere Forschungen haben auch 
 ergeben, dass die gut dokumentierten 
niedrigen Korrelationen der Überschuss-
renditen von Faktoren ebenfalls ein 
weltweites Phänomen sind. So weisen 
beispielsweise die Faktoren Value und 
Quality negative Korrelationen auf, was 
bedeutet, dass Quality für traditionelle 
Value-Investoren diversifizierend ist. 
Diese negative Korrelation zwischen 
Value und Quality ist am stärksten aus-
geprägt zwischen den europäischen und 
den US- Faktoren, was die Persistenz von 
Faktoren über verschiedene Regionen 
hinweg verdeutlicht. An den internatio-
nalen Märkten gibt es sogar noch mehr 
Möglichkeiten für Anleger, diese Stilfak-
tor-Prämien zu nutzen, um durch hoch 
konzentrierte Märkte zu navigieren.

Hinter all den manchmal komplexen 
Verpackungen und Komplikationen von 
realen Investitionen sollten wir letztlich 
immer an der zugrunde liegenden öko-
nomischen Intuition festhalten, günstig 
zu kaufen, Trends zu erkennen, Unter-
nehmen mit hoher Ertragsqualität zu 
finden und bei Aktien mit geringerem 
Risiko auf Sicherheit zu setzen.

ANDREW ANG PhD, Head of Factors, Sustainable and Solutions for BlackRock Systematic, New York

»Wir sollten immer  
an der zugrunde 
liegenden 
ökonomischen 
Intuition festhalten.«

Fußnoten
1) Quelle: Bloomberg
2) Quelle: Bloomberg
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Preisbasierte Trendfolgestrategien haben sich vor vielen Jahren 
etabliert und bieten Investoren Diversifikationsmöglichkeiten. 
Dennoch weisen sie in manchen Phasen Schwächen auf. In dem 
folgenden Fachbeitrag zeigt ein Autoren-Team um Jordan Brooks 
und Yao Hua Ooi, das Potenzial von Economic-Trend-Strategien  
als Ergänzung zu klassischen Ansätzen.

Economic Trend –  
ein komplementärer 
Trendfolgeansatz

long/short
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Einleitung

Trendfolgestrategien gehören zu den ältesten, am weitesten 
verbreiteten und am besten erforschten alternativen Anlage-
strategien. Bereits im 19. Jahrhundert prägte David Ricardo 
den Ausspruch „Cut your losses and let your profits run”.  Auch 
heute, zwei Jahrhunderte später, sind Trendfolgestrategien der 
wichtigste Anlagestil in der Managed-Futures-Branche, in der 
Ende 2022 ein Gesamtvermögen von mehr als 198 Mrd. 
US-Dollar verwaltet wurde.1 Trendfolgestrategien nutzen das 
Momentum in der Zeitreihe eines Vermögenswerts, indem sie 
Long-Positionen in Vermögenswerten eingehen, die über einen 
bestimmten Zeitraum positive Renditen erzielt haben, und 
Short-Positionen in Vermögenswerten, die Verluste erlitten 
haben. Diese Strategien haben in den letzten 120 Jahren zu 
stabilen Renditen in einer Vielzahl von Anlageklassen ge-
führt.2  Ein Grund für die anhaltend gute Performance ist, dass 
Wertpapierpreise mit einer systematischen Verzögerung auf 
neue Informationen reagieren.3 Trendfolger machen sich die-
ses Verhalten zunutze und erwirtschaften Renditen, die aus 
der allmählichen Einpreisung kursrelevanter Informationen 
resultieren. Die Tendenz von Vermögenspreisen, zu spät auf 
neue Informationen zu reagieren, eröffnet einen alternativen 
Ansatz zur Trendfolge: Investieren auf Basis makroökonomi-
scher Informationen anstelle von Preistrends, die diese Infor-
mationen nur näherungsweise widerspiegeln. Brooks (2017) 
hat bereits einen grundlegenden Ansatz für Trendfolgestrate-
gien auf Basis von Fundamentaldaten („Macro Momentum“) 
beschrieben und dessen Profitabilität für den Zeitraum von 
1970 bis 2016 nachgewiesen. In diesem Fachartikel wird der 
Ansatz von Brooks (2017) erweitert, wobei der Fokus auf einer 
direktionalen Umsetzung liegt. Diese Strategie wird als „Eco-
nomic Trend“ bezeichnet, da sie sowohl den Mechanismus – 
verzögerte Preisreaktionen – als auch die attraktive Perfor-
mance von preisbasierten Trendfolgestrategien teilt.

Economic Trends vs. preisbasierte Trends

Sowohl makroökonomische Trendstrategien als auch preisba-
sierte Trendfolgestrategien basieren auf der gleichen Prämisse, 
nämlich dass Vermögenswerte nur verzögert auf neue Infor-
mationen reagieren. Im Rahmen von Economic Trend bedeutet 
dies, dass sich die Märkte nur allmählich an neue Informati-
onen über makroökonomische Daten anpassen.4  Diese verzö-
gerte Reaktion führt zu Trends in den Vermögenspreisen. Im 
Gegensatz dazu analysieren preisbasierte Trendstrategien die 
Renditen von Vermögenswerten innerhalb eines bestimmten 
Zeitfensters und setzen darauf, dass sich diese Trends fortset-
zen. Renditen haben den Vorteil, dass sie nahezu kontinuier-
lich und für viele Vermögenswerte beobachtet werden können. 
Außerdem muss für die Modellierung nur der geeignete Zeit-
horizont festgelegt werden. Allerdings spiegeln Renditen 
Nachrichten über Fundamentaldaten nur indirekt wider, was 
zuweilen irreführend sein kann.

Bei Economic-Trend-Strategien soll der Einfluss makroöko-
nomisch relevanter Nachrichten direkt modelliert werden. 
Dies in Echtzeit umzusetzen ist eine große Herausforderung. 
Es erfordert die Identifizierung der relevanten Fundamental-
variablen, die den Preis jedes Vermögenswerts bestimmen 
(z.B. die Auswirkungen von Inflationserwartungen auf Anlei-
henkurse), die Modellierung der Trends dieser Variablen in 
Echtzeit (z.B. Messung der Echtzeittrends der Inflationserwar-
tungen für jeden Markt) und die strukturelle Zuordnung 
makroökonomischer Trends zu den Preisen von Vermögens-
werten. Beispielsweise sind steigende Inflationserwartungen 
in einem Land eine schlechte Nachricht für dessen Aktien- und 
Anleihenmärkte, aber eine gute Nachricht für dessen Wäh-
rung usw. Im Gegensatz zu preisbasierten Trendstrategien 
liefert Economic Trend kein Anlagesignal, wenn die Preisent-
wicklung nicht durch die zugrunde liegenden Fundamental-
daten unterstützt wird. In Zeiten, in denen die Renditen von 

JORDAN BROOKS
Principal
AQR Capital Management
New York

YAO HUA OOI
Principal
AQR Capital Management
New York

Weitere Autoren:
ADAM AKANT 
Senior Vice President, Two Sigma, New York

NOAH FEILBOGEN 
Associate, AQR Capital Management, New York
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den Veränderungen der Fundamentalda-
ten abgekoppelt sind (was durchaus vor-
kommen kann), haben Economic- Trend- 
Strategien daher Probleme. 

Methodik

Im Rahmen dieses Fachbeitrags werden 
ähnliche makroökonomische Variablen 
wie in Brooks (2017) verwendet.5 Aller-
dings wird der Ansatz um die Rohstoff-
märkte erweitert und der Untersuchungs-
zeitraum auf die Jahre 2017 bis 2022 
ausgedehnt. Dieser Zeitraum ist durch 
eine hohe makroökonomische Volatilität 
gekennzeichnet – der Ausverkauf an den 
Aktienmärkten im Jahr 2018, die globale 
Pandemie und der darauf folgende Anstieg 
der globalen Inflation sowie die damit 
verbundenen geldpolitischen Reaktionen.6

Für den Backtest werden, wie in Brooks 
(2017), die Veränderungen der Variablen 
über die letzten 12 Monate betrachtet. Eine 
Übersicht über die Kategorien, beispiel-
hafte Signale und deren Wirkungsrich-
tung in den einzelnen Anlageklassen ist in 
ABBILDUNGABBILDUNG 1 1 dargestellt.

Für jede Variablenkategorie wird eine 
Beziehung zu den Renditen der einzelnen 
Anlageklassen hergestellt. So ist beispiels-
weise ein steigendes Wachstum eine gute 
Nachricht für die Aktienmärkte. Ebenso 
sind sinkende Inflation, expansive geldpo-
litische Tendenzen, verbesserte Wettbe-
werbsfähigkeit im Handel und abnehmende 
Risikoaversion mit steigenden Aktien-
märkten verbunden. Die Vorzeichen dieser 
Zusammenhänge beruhen auf theoretisch 
begründeten und empirisch überprüften 
zeitgleich auftretenden (ceteris paribus) 
Zusammenhängen zwischen Renditen 
und Nachrichten aus den einzelnen Berei-
chen. Die Trendstrategie basiert auf der 
Annahme, dass Nachrichten die Vermö-
genspreise tendenziell dauerhaft beein-
flussen, was bedeutet, dass simultane und prädiktive Bezie-
hungen zwischen Renditen und Nachrichten das gleiche 
Vorzeichen haben müssen. Diese Einschränkung begrenzt die 
Möglichkeiten des Data Mining in der Praxis: Um auf Basis 
öko no mischer Trends handeln zu können, muss nachgewiesen 
werden, dass Nachrichten über die entsprechende Zustands-
variable einen zeit- und richtungsgleichen Einfluss auf die 
Renditen haben.

Das analysierte Anlageuniversum um fasst 15 Futures auf 
globale Aktien, 9 Futures auf Anleihen, 7 Futures auf  Zinssätze, 
8 Futures auf Währungen und 20 Futures auf Rohstoffe. Für 

jede der fünf Kategorien und für jede der vier Anlageklassen 
wurde ein Portfolio erstellt, woraus sich 20 thematische 
 Anlageklassenportfolios (z.B. Wachstum bei Aktien) ableiten 
lassen.10 Die Anlageklassen-Themenportfolios wurden an-
schließend zu risikogleichgewichteten Composite-Portfolios 
zusammengefasst. Dabei wurden drei Arten von Portfolios 
gebildet:

 � Asset-Klassen-Portfolios: Hier wurden alle Kategorien mit 
gleichem Risikogewicht innerhalb einer bestimmten  
 Asset- Klasse zusammengefasst. Beispielsweise wird für das 

1 | Übersicht der Signale für Economic Trend

 Effekt

Kategorie Signalbeispiel Aktien Anleihen Währungen Rohstoffe

Wachstum 
(12M-Veränderung der  
BIP-Wachstumsprognose)7

Ansteigende  
BIP-Wachstums-
prognose

+ – + +

Inflation
(12M-Veränderung der  
CPI-Prognose)

Ansteigende   
CPI-Prognose – – + +

Internationaler Handel 
(12M-Veränderung des 
lokalen export gewichteten 
FX-Kurses)

Export gewichtete 
Wechselkurs-
abwertung + – – –

Geldpolitik  
(12M-Veränderung 
kurzfristiger Anleihen)8

Ansteigende 
2-Jahres-
Anleihenrenditen

– – + –

Risikoaversion   
(Kombination der 12M- 
Aktienrendite und 
Veränderung der Credit 
Spreads)9 

Hohe Aktien-
markt renditen 
und rückläufige 
Credit Spreads

+ – + +

Für Rohstoffe werden verbrauchsgewichtete Signale verwendet, die sich auf die Länder beziehen, die den Rohstoff 
verbrauchen.

Quelle: AQR

2 | Performance – Backtest der aggregierten Economic-Trend-Strategie
Januar 1970 – Dezember 2022

Korrelationen

Überschuss- 
rendite (p. a.)

Standard- 
abweichung

Sharpe 
Ratio

S&P  
500

10-jährige 
US-

Anleihen

Gesamtzeitraum 13,3% 12,2% 1,1 – 0,2 0,0

Dekaden

Jan. 1970  – Dez. 1979 14,3% 13,5% 1,1 – 0,2 – 0,1

Jan. 1980 – Dez. 1989 19,7% 12,0 % 1,6 0,0 0,0

Jan. 1990 – Dez. 1999 14,2% 11,8% 1,2 0,0 0,1

Jan. 2000 – Dez. 2009 13,8% 12,9 % 1,1 – 0,4 0,3

Jan. 2010 – Dez. 2019 4,1% 9,9 % 0,4 – 0,1 0,0

Jan. 2020 – Dez. 2022 15,2% 13,1% 1,2 – 0,4 – 0,5

Nach Brooks (2017)

Jan. 2017 – Dez. 2022 8,4% 11,8% 0,7 – 0,4 – 0,3

Hypothetische Performance auf Basis monatlicher Bruttorenditen ohne Gebühren und Transaktionskosten.

Quelle: AQR, Bloomberg
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 Aktienportfolio in Aktienindex-Futures unter Verwendung 
von Prognosevariablen für Wachstum, Inflation, Welthan-
del, Geldpolitik und Risikoaversion investiert.

 � Themenportfolios: Diese Portfolios handeln ein einziges 
Thema über alle Anlageklassen hinweg. Für das Wachstum-
sportfolio wird ausschließlich in Aktienindex-Futures, 
Anleihen-Futures, Zins-Futures, Devisentermingeschäfte 
und Rohstoff-Futures auf Basis der jeweiligen Wachstums-
signale investiert.

 � Gesamtportfolio: Dies ist ein risikogleichgewichtetes Port-
folio für alle Anlageklassen-Themenportfolios. Es repräsen-
tiert die vollständige Economic-Trend-Strategie, die über 
alle makroökonomischen Bereiche und Anlageklassen 
umgesetzt wird.11   

Zu Vergleichszwecken wurden für jede Anlageklasse entspre-
chende Preistrend-Portfolios gebildet, wobei als Faktoren eine 
gleich gewichtete Kombination aus 1-Monats-, 3-Monats- und 
12-Monats-Renditen der Vermögenswerte verwendet wurde.12  
Sowohl die Anlageklassenportfolios als auch die aggregierten 
Portfolios verwenden das oben beschriebene Anlageuniver-
sum und die identische Portfoliokonstruktion. 

Zusätzlich wurden alle aggregierten Portfolios (ökonomisch 
und preisbasiert) mit der rollierenden 3-Jahres-Kovarianzma-
trix auf eine Volatilität von 10 % skaliert.

Performanceanalyse

Die Economic-Trend-Strategie hat über einen Zeitraum von 
mehr als 50 Jahren eine konstant hohe risikoadjustierte 
 Rendite erzielt. Der Analysezeitraum umfasst eine Vielzahl 
unterschiedlicher makroökonomischer Umweltzustände. Wie 
 ABBILDUNGABBILDUNG 2 2 zeigt, war die Rendite der Strategie in jedem Jahr-
zehnt positiv, wobei die Korrelation sowohl mit Aktien als auch 
mit Staatsanleihen durchweg gering war.13

Die hohe Performance der aggregierten Economic-Trend- 
Strategie ist auf die konsistente Wertentwicklung der einzel-
nen Anlageklassen zurückzuführen. Wie ABBILDUNGABBILDUNG 3 3 zeigt, 
erzielte der Economic-Trend-Ansatz in nahezu allen Märkten 
des Anlageuniversums eine positive Sharpe Ratio.14 Dies kann 
als Beleg dafür gewertet werden, dass das Phänomen der 
verzögerten Reaktion der Anleger auf neue makroökonomi-
sche Informationen in der Breite auftritt. 

Betrachtet man im Rahmen der Analyse die nächsthöheren 
Aggregationsebenen (nach Themen bzw. Anlageklassen), so 
zeigt sich, dass weder eine einzelne Anlageklasse noch ein 
einzelnes Thema bzw. eine einzelne Variablenkategorie die 
Ergebnisse dominiert. Auch bei dieser Betrachtung, die in AB-AB-

BILDUNGBILDUNG 4 4 dargestellt ist, ergeben sich für jedes Thema und jede 
Anlageklasse positive Sharpe Ratios. Wichtig ist auch, dass die 
Korrelationen sowohl zwischen den Portfolios auf Basis der 
einzelnen Prognosevariablen als auch zwischen den Anlage-
klassenportfolios gering sind. Daher übertrifft die  aggregierte 
Economic-Trend-Strategie auch jedes einzelne Subportfolio.
Wie man es auch von klassischen Trendfolgeansätzen kennt, 
tendiert die Economic-Trend-Strategie dazu, in Zeiten, in denen 

3 | Performance von CTAs und ausgewählten Anlage-
klassen während Krisen
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Hypothetische Performance auf Basis monatlicher Bruttorenditen ohne Gebühren und 
Transaktionskosten.

Quellen: AQR, Bloomberg
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4 | Economic Trend – Backtest zeigt konsistent positive Sharpe Ratios über verschiedene Asset-Klassen und 
Themen hinweg
Januar 1970 – Dezember 2022

 Themen  Anlageklasse
1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0
Wachstum Inflation Handel Geldpolitik Risiko-

aversion
Aktien Anleihen Währungen Rohstoffe Economic 

Trend 

 Mittlere Paarkorrelation: 0,06           Mittlere Paarkorrelation: 0,07

5 | Performance – Backtest von Economic Trend in den fünf größten Drawdown-Phasen sowohl von  
US-Aktien als auch Bonds 
Januar 1970 – Dezember 2022
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6 | Ein kombinierter Trend-Following-Ansatz performt jeden jeweiligen Stand-alone-Ansatz aus
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Econ
Trend

Preis
Trend

50/50 Econ
Trend

Preis
Trend

50/50 Econ
Trend

Preis
Trend

50/50 Econ
Trend

Preis
Trend

50/50 Econ
Trend

Preis
Trend

50/50

Hypothetische Performance (Sharpe-Ratios) auf Basis monatlicher Bruttorenditen ohne Gebühren und Transaktionskosten.

Quellen: AQR, Bloomberg
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in Zeiten starker Kursrückgänge am Aktienmarkt deutlich 
besser als die jeweiligen Trendstrategien für sich genommen. 
Gleiches lässt sich für Anleihen-Drawdowns feststellen.15 

Die Möglichkeit, in unterschiedlichen Drawdown-Phasen 
eine Outperformance zu erzielen, macht preisbasierte und 
ökonomische Trendstrategien zu einer interessanten Ergän-
zung zur Risikoreduzierung.

Fazit

Economic Trend ist die Neuauflage eines Klassikers. Die Strate-
gie basiert auf der gleichen Prämisse wie traditionelle Preis-
trendstrategien – Investoren neigen dazu, neue Informationen 
nur verzögert zu verarbeiten –, erfasst dieses Phänomen jedoch 
auf eine ganz andere Art und Weise. Economic Trend ist somit 
komplementär zur klassischen Trendfolgestrategie, sodass durch 
die Kombination beider Ansätze das Phänomen der verzögerten 
Reaktion noch besser ausgenutzt werden kann. Neben höheren 
Renditen wird auch das Verhalten in Stressphasen verbessert.

In diesem Beitrag stand ein einfacher Ansatz mit wenigen 
 Signalen im Vordergrund. Die umfassende Verarbeitung von 
Wirtschaftsnachrichten in Echtzeit und die Erweiterung auf 
ein breiteres Spektrum von Wirtschaftsindikatoren ist eine 
komplexe Aufgabe, die erhebliche Investitionen in Daten und 
langfristige Forschung erfordert.

Die hierin enthaltenen Informationen stammen von Quellen oder basieren auf 
Quellen, die AQR Capital Management, LLC (AQR) für zuverlässig erachtet. Die 
Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen wird von AQR weder direkt noch 
implizit gewährleistet und die beigefügten Informationen sollten nach Ansicht von 
AQR nicht als Basis für Anlageentscheidungen genutzt werden. Die hierin zum 
Ausdruck gebrachten Einschätzungen stellen die Meinungen der Autoren zum 
Datum dieser Publikation dar und weder die Autoren noch AQR sind verpflichtet, 
über jedwede Änderung der hier enthaltenen Einschätzungen zu informieren.

8 | Ein diversifizierter Trend-Following-Ansatz performt in Equity-Drawdowns am besten
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Hypothetische Performance auf Basis monatlicher Bruttorenditen ohne Gebühren und Transaktionskosten.

Quellen: AQR, Bloomberg

Fußnoten
1) Quelle: eVestment.
2) Zum Beispiel Moskowitz , Ooi und Pedersen (2012), Lemperiere, Deremble, Seager, 

 Potters und Bouchaud (2014) sowie Hurst, Ooi und Pedersen (2017).
3) Mögliche Gründe für dieses Verhalten der Anleger erörtern u.a. Barberis, Shleifer und 

Vishny (1998), Daniel, Hirshleifer und Subrahmanyam (1998), Hong und Stein (1999) 
und Frazzini (2006). Genannt werden dort Herdenverhalten und Extrapolation der 
jüngsten Marktbewegungen.

4) Diese Tendenz wurde empirisch für eine Vielzahl von Anlageklassen dokumentiert. Viele 
Studien konzentrieren sich auf die Unterreaktion bei Einzelaktien – siehe Chan, Jegadeesh 
und Lakonishok (1996), Chan (2003), Frazzini (2006) und Sinha (2016). Weniger Studien 
gibt es hingegen zur Unterreaktion bei makroökonomischen Vermögenswerten. Dazu 
zählen Bhojraj und Swaminathan (2006), die die empirische Evidenz auf internationale 
Aktienindizes ausweiten, sowie Brooks, Katz und Lustig (2018), die eine anhaltende 
 Unterreaktion der Rentenmärkte auf geldpolitische Überraschungen dokumentieren.

5) Weitere Informationen über diese Analyse, die Struktur des Anlageuniversums und die 
Definition der Makroindikatoren finden Sie hier:  
https://www.aqr.com/Insights/Research/White-Papers/Economic-Trend.

6) Brooks (2017) schließt Rohstoffe zum Teil deshalb aus, weil die Konstruktion von Relative- 
Value-Ansichten bei Rohstoffen weniger intuitiv ist als bei anderen Anlageklassen. Da 
die Strategie in diesem Papier nur direktionale Ansichten verwendet, ist die Aufnahme 
von Rohstoffen in das Universum unproblematisch.

7) Für Wachstum und Inflation sind für den Zeitraum von 1970 bis 1990 für viele Länder  
keine Prognosedaten verfügbar. Daher wurden in diesem Zeitraum stattdessen 12- 
Monats-Veränderungen des BIP-Wachstums und der CPI-Inflation verwendet. Die 

Verwendung von 12-Monats-Veränderungen umgeht alle Probleme der Saisonalität 
und impliziert geringere Umsatz- und Handelskosten als bei schnelleren Varianten.

8) Zwischen 1970 und 1991 wurden Veränderungen der IBOR-Sätze anstelle der Renditen 
zweijähriger Anleihen verwendet. Dies ist auf die Verfügbarkeit der Daten zurückzuführen.

9) Eine ausführliche Beschreibung der Risikoaversion ist hier zu finden:  
https://www.aqr.com/Insights/Research/White-Papers/Economic-Trend

10) Die Portfolios mit Anlageklassen-Themen weisen den einzelnen Anlagestrategien innerhalb 
einer Anlageklasse das gleiche Risiko zu und wurden auf eine konstante Volatilität zu jedem 
Zeitpunkt unter Verwendung einer rollierenden 3-Jahres-Kovarianzmatrix skaliert. Anlei-
hen-Futures und Zins-Futures wurden zu festverzinslichen Themenportfolios kombiniert.

11) Für die Darstellung In Abbildung 1 wurden die festverzinslichen Wertpapiere über 
10-jährige Anleihen-Futures  und kurzfristige Zins-Futures zusammengefasst. Für 
Zwecke der aggregierten Portfolios wurden Anleihen-Futures und kurzfristige Zins- 
Futures als separate Anlageklassen behandelt (d.h., in dem Gesamtportfolio wurden 
25 Anlageklassen-Themenportfolios verwendet). 

12) Die Methodik entspricht dem Vorgehen in Hurst, Ooi und Pedersen (2017). Die Verwen-
dung allein von 12-Monats-Renditen würde zu vergleichbaren Ergebnissen führen.

13) Über kurze Zeiträume hinweg muss damit gerechnet werden, dass Economic Trend 
 aufgrund des Trendverhaltens der Anlageklassen eine gewisse Korrelation zu ihnen auf-
weisen kann. So beeinflussten beispielsweise Short-Positionen in Aktien und Anleihen 
die Rendite der Economic-Trend-Strategie zwischen 2020 und 2022.

14) Bei Zins-Futures wurden der zweite, dritte und vierte Kontrakt vor dem Verfall gehandelt. 
In Abbildung 3 sind die aggregierten Renditen dieser Kontrakte dargestellt.

15) Siehe: https://www.aqr.com/Insights/Research/White-Papers/Economic-Trend
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