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Kaum ein neues Produkt kommt bai der Erstvermarktung ohne
Backtest aus. Die Rickrechnung steckt aber voller Tiicken.

Troiz ihrer begrenzten Aussagekraft Backlests sind aus der Ertwicklung von Investmentstrategien nicht mehr
wegzudenken, genn nur mit ihnen [3sst sich abschatzen, ob aine Idee sich als tragfahiy erwessn wird

ie Vergangenheit dndert sich immer!™
Der klemne Aphorismus zum Leid des
Strategieteslers stammt von Wernes
Valder, Produktentwickler von Apo Asset
Management, ciner Tochter der deutschen
Apotheker Bank, Er spricht damit aus, was
virsucht,

Handelsstralegien oder Produktkonzepts an-
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jeder Finanzproduklanbicter, der

hand historischer Daten zu testen, schr rasch
am eigenen Leib erfiibrt. Denn die an sich
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gute Idec, einen neuen Investmentansatz mit
hilfe alter Kursverlaufe #u iiberpriifen, kranki
in der Praxis an ciner panzen Palette von
Schwachstellen.

Eines der grolen und auch sehr schwer zu
losenden Probleme heifit dabei . Survivorship
Bias®. Man versieht darunter das Phinomen,
dass in Datenbanken — egal, ob es um Akticn
oder Fonds geht — in der Regel nur die noch

aktiven Untermnehmen (Survivors = _Uber-

Wertlose Vergangenheit?

lchenden')
nun cme solche Datenbank _rickblickend™,

enthalten sind. Verwendet man

fehlen dic Datensitze der ausgeschiedencn
AGs oder Fonds. Ein Handclsansatz., der
darauf aufbaut, unterstellt implizit, dass die
~elirethen™ der verwendeten Unternehmen
oder Fonds in alle Zukunft weiter laufen
werden, was natiirlich nicht der Fall ist. _Da
gibt ¢s zum Beispiel Fusionen, Firmenpleiten
und De-Listings. Dadurch verschwinden
L'nternehmen ganz emnfach aus den Daten-
banken”, erklinn Valder. Das Dilemma be-
stehi ber dicsem Problem darin. dass es dafiir
keine Lisung gibt, weil eben nicht vorher
gesagt werden kann, ob die ausgewashlten
Unternehmen oder Fonds in Zukunfi noch
existieren werden oder nicht. Es lassen sich
cinfach keine eindcutigpen Prognosen tref-
ten”, dimpft Valder dic Erwartungen, ..dazu
naben wir in den vergangenen 20 Jahren oy
viele Uberraschungen erlebt.”

Weitere nicht endgiiltig beseitighare Un-
sind  die
kosten sowic die sogenannte ,Slippage®
(wachlupt™). Wilhrend die Kosten, dic mit der

sicherheitsfaktoren I'ransaktions-

Fiihrung eines Wertpapicrportfolios verbun:
den sind, noch vergleichsweise einfach ge-
schétzt werden konnen, ist die Frage, wie viel
Geld man bei jeder Transaktion deshalb
verlierl, weil man eben nicht zu jedem belie-
bigen Termin ohne Zeit- und Preisverlust
handeln kann, schwer einzuschiitzen. Ein

ackiest funktioniert - ein Beispiel aus der Praxis

Zurick in die Zukunft

50 testet Wemer Valder, Produklentwickler bel Apo
Assat Management, eine neue Sirategie zur
Iofenstewerung von europdischen Rententonds:

auf-

Di¢ Daten: Fir dieses Modell mlevante Daten zum
gopaischen Rentenmarkt gibl es erst seit dem Jahr
2000, als der Euro eingefihrt wurde. Altere Diten sind
nicht nutzbar Der Zeitraum von nichl sinmal sisben
Janren st Valder aber zu kurz, um sauber testen n
kinnen. Deshalb kombiniert er die realen Daten mit
giner sogenannten Monte-Caslo-Simulation. So gni-
stehen 1400 Datensatze, jeder eine Kombination aus
verschiedenen Variablen,

Das Modell: Um eine solche Simulation durchichren
2u kinngn, muss der Tesler eine Vorstellung davon
haben, wie gin Preishildungsprozess funktioniert. Die
Annahmen, die dem Modell zugrunds lisgen, missen
formuliert werden — zum Beispiel, wie der Marks aul
bestimmile Ergignisse reagiert. Annahmen wie etwa
die Korrelation zwischen verschisdenen Anlageklas-
sen werden zudem variiers, weil diese sich im Zeit-
verlaut andern. Es werden auch Zulallskomponenten
wig extreme Markisituationen beriicksichtigt. Das wirkl
wig eine Arl Stresstest auf das Maodal|

Der Test: Valder fitler! sein Model! dazu mit 1200
Datensatzen. Mit den Ergobnissen dieses Tests ver-

FONDS

sucht er. die 200 verbliebenen Datensatze moalichs
genau sy erzeugen. Vergleichbar ist dzs mit derr Test
eines Programms, das Personen auf Poririffols
arkennen soil, bei dem man fir den Tes! aber nur dber
2in einziges Foto verfigt. Dieses Fole wind zunachs!
m Scheedder in 1400 kleine Sireifen zerschnilian
200 dieser Streifen werdan dann entfernt, die drige
1200 Strgifen werden im Programm verarheitef, Das
Programm berechnet die Parameter und rekonstret
das wollstandige Bild, wenn die Parameter stimman.
Digs flil Valder insgesamt eintausendmal durch

immer mit 200 anderen Datensdtzen ( Pagiar

Slierfen), Je besser das Ergobnis, desto elfekiwer §

15t das Aodell.
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