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1. Einleitung:
Eine kurze Geschichte des Carry Trades

20.03.2020

Sind Devisenmarkte effizient?
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2. Methodik des Optimierungsverfahrens

Maximierung des bedingten erwarteten Nutzens

Gesamtportfolio
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2. Methodik des Optimierungsverfahrens
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Gewichte? = Charakteristika!
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2. Methodik des Optimierungsverfahrens
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Maximierung des unbedingten erwarteten Nutzens

max E[u(rp,tﬂ)] =FE
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3. Selektion der Charakteristika @T
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4. Empirischer Teil:

Setup
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4. Empirischer Teil:

Setup

20.03.2020
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Expandierendes Wahrungsuniversum

Inklusion einer Wahrung zu dem Zeitpunkt, ab dem alle erforderlichen Daten

Wahrungsanzahl

vorliegen
Australien (E/S) ) .
% Belgien (E/S) - Belgien (E/S) e Expgndlerendgs Universum (E)
DDT:: er:frk ﬁ S,s , . DemEa_;cma(E?sg]E,rs} —— Statisches Universum (S)
eutschlan + Euro
Finnland (E/S) + Sidkorea (E) - Finnland (E/S)
Frankreich (E/S) Teell - Frankreich (E/S)
Griechenland (EIS) K - Italien (E/S)
B B Ry ewgmimsei©1 | Euro-Einfilhrung
N Kanada [E/S) *+ Tschechien (E)}. - Portugal (E) (€)
Neuseeland (E/S) *+ Ungarn (E) - Spanien (E/S)
Niederlande (E/S)
Norwegen (E/S) + Chile (E)
Osterreich (E/S) - o
Schweden 25 el S
chweiz I +Islan
o Spanien (E/S) * Tarkei (B) :

15

10

Vereinigtes Kénigreich (E/S)

- Griechenland (E/S)

+ Portugal (E)

¢
'
¢
i :
¢ i

Hauptsachlich
Schwellen-
markte —
[ [ I [ I I
1990 1095 2000 2005 2010 2015
Datum

Junior Management Science e.V.




4. Empirischer Teil:

Ergebnisse

Strategie

fd

ca

vol

1.fd

12.06™
(0)

2. mom

2.7
(0.139)

3.q

7.96™
(0)

4. ca

0.63
(0.405)

5.0pg

3.12
(0.141)

6.vol

-1.02
(0.682)

20.03.2020

Tabelle 3. Geschitzte Koeffizienten und Signifikanz
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Strategie

fd

mom

ca

opg

vol

1fd

14.82%
(0)

2. mom

7.12%
(0)

3.q

1.61
(0.231)

4. ca

342°
(0.095)

5.opg

277
(0.959)

6. vol

1.27
(0.214)

Tabelle 7.Geschitzte Koeffizienten und Signifikanz bei expandierendem Wahrungsuniversum
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4. Empirischer Teil: @JUI\/IS
Ergebnisse

Expand. Wahrungsuniversum — Koeffizienten

— Carry Langfr. Trendumkehr —— Produktionsldcke
8 4 —— Momentum Leistungsbilanz — \Volatilitat
I
i~
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3
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=2 —
w T T T T T T
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Daturm

Abbildung 4. Verdnderung der Koeffizienten im Zeitablauf der In-Sample-Periode bei gleitendem Datenfenster

fd mom q ca opg vol
Minimum 26.32 -8.48 -6.76 -6.24 -24.39 -41.85
Maximum 89.85 22.59 46.87 92.75 56.24 3.78
Schwankungsbreite 63.52 31.07 53.63 98.98 80.63 45.62
Mittelwert 5245 8.68 14.28 33.15 12.64 -11.54
Standardabweichung | 21.25 7.12 11.69 20.65 18.99 11.79
Stabilitdtsadjustiertes
Einflussmag 247 1.22 1.22 161 0.67 0.98
Prozentsatz
inkonsistenter 0 11.02 5.51 3.94 33.07 80.31
Vorzeichen

Tabelle 8. Analyse der Koeffizienten im Zeitablauf der In-Sample-Periode bei gleitendem Datenfenster
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4. Empirischer Teil: @TJUI\/IS
Ergebnisse

Strategie S R S E SChlEfe L T Strategie S R 5 E SChiE'fE E T
1.fd 1.fd (264 ]| 959 | 743
Zmom | 009 | 043 | 022 | 2.02 1.56 2. mom |0029" |p1E1 2.2 521 | 3.84
3.q 01230 | mo2n| 0.16 5.93 1.41 3.q mwss (1037 | -027 | 121 0.26
4.ca | [0D20 | OB==w -0.09 0.5 0.03 4. ca 0.09 | 044 | 045 | 272 | 0.18
S.opg | 007 | 04 -0.1 2.4 0.17 5.0pg | 0.12 | 052 | 0.84 | 206 | 0.5
6. vol 0.037 | fO357) -0.21 | 0.74 0.64 6. vol 006N | pOl7 | -0.63 | 0.91 0.79
Carry | 035 | 1.48 11 10.47 Carry | 044 | 567 |[3.05]] 119 | 9.22
Naiv 0.03 0.3 -0.13 1 0.01 Naiv 0.01 | 0.26 | -0.24 1 0.01

US-Aktien | 0.15 | 0.58 | -0.58 0 - US-Aktien | 0.15 | 0.58 | -0.58 0 -

Tabelle 2. In-Sample-Performance ' Tabelle 6. In-Sample-Performance bei expandierendem Wahrungsuniversum
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4. Empirischer Teil: ‘@%ﬁJUhﬂS
Ergebnisse

Expand. Wahrungsuniversum — Carry Charakteristik
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Abbildung 5. Durchschnittliche Werte der Carry-Charakteristik nach Wahrungen tiber die In-Sample-Periode
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4. Empirischer Teil: @TJUI\/IS
Ergebnisse

Strategie | SR | SE | Schiefe | I T Strategie | SR | SE | Schiefe| I T
1.fd | 063N | SIS 526 | 5.85 1fd mzBe | 1.44])| 9.28 | 855
2.mom | -0.02 | -0.06 | 0.44 | 173 | 1.38 2.mom | 006 E0ES | 011 | 461 | 3.71
3.q |NOWOEB| =020 1.07 | 402 | 092 3.q 012 | 022 | 275 | 095 | 0.25
4.ca | 009 | OOEW| -0.02 | 029 | 0.09 4.ca | 015 | 033 | 083 | 191 | 0.18
5.opg |EODMEB| -009 | -032 | 0.68 | 0.16 S5.opg | ENNEN| =08 | -0.76 | 1.81 | 0.17
6.vol |-0.04 |W0®3W| 07 | 054 | 045 6.vol |[0E9W| 0B7| 167 | 1.27 | 1.08
Carry | 0.07 | -1.92 |[-0.83] | 7.69 | 852 Carry | 041 | 21 |[147]| 1292|1193
Naiv | 003 | 003 | -0.16 | 1 | 0.01 Naiv | 0.08 | 016 | -0.62 | 1 | 0.01
US-Aktien | 0.18 | 046 | -0.79 | 0 - US-Aktien | 0.18 | 046 | -0.79 | 0 -
MM_ Tabelle 9. Out-of-Sample-Performance bei expandierendem Wahrungsuniversum
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5. Conclusio
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Carry-Performance statistisch sowie 6konomisch signifikant (1%-Niveau) und im Vergleich
Uber den Zeitablauf am stabilsten.

Positive Schiefe bei exp. Wahrungsuniversum liefert Argument gegen die Rationalisierung
als Crash-Risiko.

Realer Wechselkurs, Leistungsbilanzsaldo und Momentum ebenfalls (iberwiegend
signifikant (5%-Niveau).

Produktionsliicke kann in keinem Szenario iiberzeugen.

Volatilitatsfaktor zeigt zeitweise interessante Performance, aber Zusammenhang scheint
instabil.

Durch die signifikanten Charakteristika generierte Gewinne werden vom CRRA-Investor
mit Risiko assoziiert und stehen keinesfalls einfach fiir anomal hohere durchschnittliche
Renditen.

Daher ist bei den Strategien Risikoappetit und —tragfiahigkeitspotential gefragt.

Junior Management Science e.V.

& IumS




& IumS

5. Conclusio

* Profitabilitat fast aller untersuchten Strategien verbessert sich maf3geblich durch die
Erweiterung der Anlageopportunititen (Wahrungsuniversum).

* Beispiel 2 Carry im Rahmen der Out-of-Sample-Periode (Niedrigzinsphase).

 Charakteristika weisen mitunter interessante Diversifikationseigenschaften und positive
Wechselwirkungen auf.

* Performance von Kombinations- im Vergleich zu Einzelstrategien zeigt sich robuster im
Zuge der Einflihrung von Transaktionskosten.

* Transaktionskosten haben nennenswerte negative Auswirkungen auf die Performance,
konnen aber durch Integration in das Optimierungsverfahren ,,gemanaged” werden.

FX-Strategien bieten wesentliche Diversifikationsvorteile fiir einen (US-) Aktieninvestor.
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5. Conclusio @TJUI\/I

Kritische Wiirdigung / Ausbaumaoglichkeiten des Ansatzes

* Limitierung des Leverage / Bestrafung durch Kosten
* Verbreiterung der Datenbasis / Erweiterung des Wahrungsuniversums

* Charakteristika: Ergdnzung weiterer Faktoren / Betrachtung alt. Definitionen
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