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Welche Nachrichten den DAX bewegen, ist von wichtiger Bedeutung fiir Finanzanalysten, Banken,
Wissenschaftler und die (finanz-)interessierte Offentlichkeit. Der vorliegende Beitrag untersucht,
inwieweit makro6konomische Nachrichten, wie z.B. die neuesten Arbeitslosenzahlen aus den USA
oder der ifo Geschiaftsklimaindex, den DAX beeinflussen und sich das Kursniveau und die Volatili-
tat direkt nach einer Veroéffentlichung andern.

Fragestellung

Mit der Frage, wie grundlegende Nach-
richten Vermdgenspreise beeinflussen,
beschaftigen sich viele empirische Studi-
en. Frahere Forschungsarbeiten kamen zu
dem Schluss, dass z.B. Aktienmarkte und
makrodkonomische Nachrichten eher we-
nig zusammenhangen (vgl. Meese und
Rogoff 1983). Mit der Verfligbarkeit hoch-
frequenter Daten (auf Basis von Stunden
oder Minuten) konnte jedoch gezeigt wer-
den, dass — zumindest in der kurzen Frist
— ein Zusammenhang besteht. Die bishe-
rige Literatur fokussierte sich vor allem auf
den Effekt von Nachrichten auf Wechsel-
kurse und Bonds." DarUber hinaus lag der
Schwerpunkt auf US-amerikanischen
Nachrichten und ihren Einfluss auf ameri-
kanische Vermdgenspreise.

Die vorliegende Arbeit untersucht den
Einfluss von 64 regelmaBig verdffentlich-
ten makrodkonomischen Nachrichten auf
den DAX. Dabei wird ein Zehnjahreszeit-
raum unter der Verwendung von Minuten-
daten betrachtet. Hierbei werden sowohl
die Reaktionen des DAX hinsichtlich sei-
nes Kursniveaus als auch der Volatilitat
analysiert.

Eine unmittelbare Reaktion des DAX nach
der Verdffentlichung einer Nachricht geht
mit der Hypothese einher, dass der Akti-
enmarkt effizient ist. Nach dieser spiegeln
sich alle &ffentlichen Informationen in den
Kursen wider. Dem Markt sind die Verof-
fentlichungstermine von makrodkonomi-
schen Nachrichten, wie z.B. dem Brutto-
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stuhls flr Finanzékonometrie an der Ludwig-Ma-
ximilians-Universitat Minchen.

" FUr Wechselkurse vgl. Ehrmann und Fratzscher
(2005), Faust et al. (2007) und Almeida et al.
(1998); fur Zinssatze Faust et al. (2007) sowie
Coffinet und Gouteron (2010); fir Bonds Balduz-
zi et al. (2001), Fleming und Remolona (1997),
Fleming und Remolona (1999) und Andersson et
al. (2009); fur Futures Ederington und Lee (1993)
und Andersen et al.(2007); und fir Aktienindices
Flannery und Protopapadakis (2002) Brenner et
al. (2009) sowie Savor und Wilson (2013).
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inlandsprodukt (BIP), der Arbeitslosen-
zahlen und dem ifo Geschaftsklimaindex,
bekannt, und die Handler bilden sich eine
Meinung Uber die konkrete Zahl, die ver-
offentlicht wird. Diese Erwartung sollte
dann bereits vor der Verodffentlichung ein-
gepreist sein. Weicht die Erwartung von
dem tats&chlichen Wert ab, stellt die Ver-
sffentlichung eine Uberraschung, Neuig-
keit oder News dar. Diese spiegelt sich
dann, soweit sie relevant ist, in einer An-
passung des Kurses wider. Es ist also nicht
die Nachricht an sich, die zu einer Kursbe-
wegung fuhrt, sondern eine potenzielle
Uberraschung, d.h. die Abweichung des
tatsachlichen von dem erwarteten Wert.

Hochfrequenzreaktionen des DAX sind zu-
vor von Entorf und Steiner (2007), Entorf
et al. (2012) sowie Haru und Hussain
(2011) untersucht worden. Diese Studien
betrachteten jedoch maximal 13 verschie-
dene Nachrichten und erstreckten sich auf
Zeitrdumen von zwei bis sechs Jahren. Das
heiBt, die vorliegende Studie ist hinsichtlich
der Anzahl der Nachrichten und des Be-
obachtungszeitraums die bisher umfang-
reichste flr den deutschen Aktienmarkt.

Die Daten

Samtliche Daten fur die untersuchten
64 regelmaBigen Verdffentlichungen stam-
men von Bloomberg und beinhalten so-
wohl die Erwartungen der Marktteilneh-
mer?, den minutengenauen Verdffent-
lichungszeitraum und den verklndeten
Wert. Der Datensatz enthalt 53 Veroffent-
lichungen aus den USA, sechs aus
Deutschland und funf fur die Eurozone.
Die meisten amerikanischen Nachrichten
werden um 14:30 Uhr deutscher Zeit ver-

2 Bloomberg fragt mehrere Okonomen von ver-
schiedenen Banken nach ihrer Erwartungen
bezlglich anstehender Verdffentlichungen ma-
krodkonomischer Nachrichten, sowohl fir die
USA als auch Europa. Der erwartete Wert fUr eine
Nachricht entspricht dem Median aller Umfrage-
teilnehmer.



Forschungsergebnisse

Kasten 1
Das empirische Modell

Um den Einfluss der makro6konomischen Nachrichten auf den DAX zu untersuchen wird das folgende Zeitreihenmodell ver-
wendet:

(1) Re=ay+ 2331 aR_; + 211 Z,l'go .Bkjsk,t—j + Dummies + €,

Dieses geht davon aus, dass die DAX-Returns (R,) durch die eigene Dynamik (R,_;) und die Neuigkeiten in den Nachrichten (S,)
determiniert werden. Die Dummies fangen vor allem Effekte der Preisdnderung auf, die auf Zeitintervalle mit geschlossener
Handelsaktivitat zurtickzufiihren sind wie etwa Néchte, Feiertage oder Wochenenden. Die Schatzung des Modells wiirde zwar
konsistente, aber ineffiziente Ergebnisse liefern, da der Fehlerterm — wie fast immer bei Modellen mit Finanzmarktdaten — hete-
roskedastisch ist, d.h., die Varianz der Fehler ist nicht konstant. Dieses Problem wird gel6st, indem ein bedingtes Volatilitdtsmo-
dell, das die Fehler expliziert modelliert, geschéatzt wird. Dieses berlicksichtigt empirische Regularitdten auch innerhalb eines
Handelstags, um den Veréffentlichungseffekt zu extrahieren und hat folgende Form

(2) loglé,| = a+ b, XM + b,VIX,(_, + Intraday + Y52, X320(65c;[Ske—j| + S jSie—i)s

wobei XM ein Dummy ist, welcher den Effekt der Offnung der US-Méarkte modelliert. Die VIX-Variable représentiert die Tages-
volatilitdt in Gestalt der implizierten Volatilitdt des DAX vom Vortrag. Die Intraday-Terme spiegeln die Periodizitat der Volatilitat
Uber den Tag wider. Der Einfluss der Veréffentlichung makrodkonomischer Variablen wird durch 6,;|S ;| + 8y ;Sk.-; darge-
stellt. Diese setzt sich aus einem symmetrischen (6y;|Sy.—;|) und asymmetrischen Teil (6, ;S .-;) zusammen. Letzteres unter-
sucht, ob die Effekte sich bei positiven oder negativen Uberraschungen unterscheiden.

Um eine effiziente Schatzung von Gleichung (1) zu erreichen, wird diese zundchst mit Hilfe der Kleinsten-Quadrate-Methode
(KQ) geschatzt. Die geschatzten Residuen (¢,) werden dann explizit mit Gleichung (2) modelliert. Die sich daraus ergebenden
geschatzten Residuen (log[é,|) werden dann wiederum als Gewichte zur erneuten Schatzung von Gleichung (1) verwendet.
Dabei spricht man von einer gewichteten KQ-Schatzung. Diese Art der Modellierung von makrodkonomischen Variablen geht
vor allem auf Andersen und Bollerslev (1997; 1998) sowie Andersen et al. (2003) zurlick.

Zur Beurteilung der Signifikanz der Ergebnisse werden Methoden aufbauend auf Mittnik (1987) sowie Mittnik und Zadrozny

(1993) verwendet. Fir Details des empirischen Modells sei auf Mittnik et al. (2013) verwiesen.

offentlicht. Die geringe Anzahl deutscher Nachrichten ist der
Tatsache geschuldet, dass viele Veroffentlichungen, wie z.B.
das BIP, um 8:30 Uhr erfolgen, d.h. vor der Er6ffnung der
Bdrse in Frankfurt. Von den 64 Nachrichten werden regel-
maBig 48 monatlich, 14 einmalim Quartal und zwei alle sechs
Wochen verdffentlicht. Die Neuigkeit oder Uberraschung wird
definiert als die Differenz zwischen dem tatsachlichen und
erwarteten Wert. Um die Ergebnisse zwischen den unter-
schiedlich skalierten Variablen vergleichen zu kénnen, wer-
den alle Uberraschungen standardisiert. Mittnik et al. (2013)
zeigen, dass ein GroBteil der Erwartungen der Experten un-
verzerrt sind, d.h. im Durchschnitt richtig liegen.

Die Minutendaten des DAX wurden von der Karlsruher Kapi-
talmarktdatenbank bezogen. Der Datensatz erstreckt sich vom
2. Januar 1997 bis zum 28. Dezember 2006. Die tagliche
Aufzeichnung beginnt um 9:00 Uhr und endet um 17:30 Uhr.
Insgesamt liegen Daten flr 2 509 Handelstage und damit mehr
als 1,2 Mill. Minutendaten fur den DAX vor. In der Untersu-
chung wird nicht das Niveau des DAX, sondern seine prozen-
tuale Veranderung (Returns) auf Minutenbasis betrachtet.

Ergebnisse

Das empirische Modell zur Beurteilung des Einflusses der
verschiedenen makrodkonomischen Nachrichten ist in Kas-
ten 1 im Grundsatz erlautert. Die Ergebnisse sind &uBerst

umfangreich, so dass hier nur eine Auswahl prasentiert wird.
Fur alle Ergebnisse sei auf Mittnik et al. (2013) verwiesen.
Tabelle 1 stellt fur eine Auswahl der Nachrichten den Effekt
auf den DAX einer Minute nach der Verdffentlichung (1. Spal-
te), den langfristigen (permanenten) Effekt (2. Spalte), den
symmetrischen Effekt auf die Volatilitat in der ersten Minute
und den aggregierten Effekt aufgrund positiver wie negativer
Uberraschungen (letzten beiden Spalten) dar. Der Niveauef-
fekt kann wie folgt interpretiert werden: Wenn die Uberra-
schung eine Standardabweichung betragt, dann &ndert sich
der DAX um x Prozentpunkte. Fallt z.B. die Uberraschung
im ifo Index um eine Standardabweichung aus, dann steigt
der DAXin der ersten Minute nach der Verdffentlichung um
0,06 Prozentpunkte. Diese GréBenordnung ergibt sich auch
fUr den permanenten Effekt.

In Abbildung 1 werden die Ergebnisse nochmals kompakt
in Boxplots zusammengefasst. Dabei werden die p-Werte
als MaB fur Signifikanz herangezogen. Den p-Werten kleiner
als 0,1 oder 0,05 (als horizontale Linie gekennzeichnet) ent-
sprechen die Ublich verwendeten Signifikanzniveaus.*

3 Der symmetrische Effekt geht davon aus, dass positive und negative Uber-
raschungen den gleichen Einfluss auf die Volatilitdt haben. Der aggregierte
Effekt berlicksichtigt die potentiell unterschiedlichen Einflisse.

4 Ein Boxplot gibt einen Eindruck dartiber, in welchem Bereich die Daten
(die Signifikanzniveaus der 64 Verdffentlichungen) liegen und wie sie sich
Uber diesen Bereich verteilen. Deshalb werden alle Werte der sogenann-
ten FUnf-Punkte-Zusammenfassung, also der Median (waagerechter
Strich innerhalb der Box), die zwei Quartile (25% und 75%, grenzen die
Boxen nach unten und oben ab) und die beiden Extremwerte (verlanger-
te Stiche), dargestellt. Die Punkte stellen AusreiBer dar.
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Tab.1
[Niveau- und Volatilititseffekte

Niveaueffekte

Volatilitatseffekte

Symmetrischer Negative Positive
1. Minute Permanent Einfluss Nachrichten | Nachrichten

USA
Realwirtschaftliche Aggregate
BIP (Vorlaufig) 0,06 ** 0,05 0,78 ** 0,80 ** 0,76 *
BIP (zweite Schatzung) 0,13 *** 0,30 *** 1,12 *** 0,79 * 1,46 ***
Industrieproduktion 0,04 *** 0,05 0,57 ** 0,62 ** 0,53 *
Persénliches Einkommen -0,02 * -0,02 0,57 *** 0,73 *** 0,40 **
Konsum
Vorlaufiger Einzelhandelsumsatz 0,03 * 0,06 * -0,05 -0,05 -0,05
Personlicher Konsum (zweite Schatzung) 0,13 *** 0,14 * 0,08 0,18 -0,02
Personliche Ausgaben 0,02 ** 0,01 0,28 * 0,28 0,28
Einzelhandelsumsatz ohne Autos 0,03 * 0,02 0,75 *** 0,72 ** 0,78 ***
Investitionen
Langlebige Wirtschaftsgiiter ohne Transport 0,11 *** 0,14 *** 0,50 ** 0,10 0,91 ***
Auftrageseingang 0,03 *** 0,06 * 0,54 *** 0,45 ** 0,63 ***
GroRhandel: Lagerbestande —-0,02 ** - 0,08 *** 0,09 0,05 0,14
Preise
Kernrate-Konsumentenpreisindex (CPI) - 0,09 *** —-0,12 *** 0,29 0,39 * 0,19
Kernrate-Produzentenpreisindex (PPI) - 0,05 *** —0,14 *** 0,05 0,02 0,07
Konsumentenpreisindex -0,03 -0,04 0,48 *** 0,53 ** 0,42 *
Produzentenpreisindex —-0,11 *** -0,04 0,66 *** 0,78 *** 0,55 *
Umfragen
Chicago PMI 0,09 *** 0,12 *** 0,84 *** 0,66 *** 1,02 ***
Konsumentenvertrauen 0,14 *** 0,15 *** 0,95 *** 0,96 *** 0,95 ***
Vorlaufende Indikatoren 0,04 *** 0,04 0,45 *** 0,42 * 0,49 ***
Konsumentenvertrauen (Universitat Michigan,
vorlaufig) 0,05 *** 0,07 *** 0,44 ** 0,54 ** 0,34
Arbeitsmarkt
Durchschnittlicher Sundenverdienst — 0,04 *** -0,04 -0,32 -0,29 -0,36
Durchchnittliche Wochenarbeitszeit 0,07 *** 0,09 ** 0,35 0,55 ** 0,15
Beschaftigungskostenindex - 0,04 ** —-0,11 *** 0,39 0,51 0,27
Non-farm payrolls —0,07 *** 0,08 * 0,74 *** 0,86 *** 0,63 ***
Einheitsarbeitskosten (vorlaufig) - 0,09 *** -0,13 *** 0,25 0,28 0,23
Andere
Handelsbilanz 0,07 *** 0,09 *** 0,38 ** 0,24 0,51 **
Deutschland
Ifo Geschaftsklima 0,06 *** 0,06 0,71 *** 0,25 1,16 ***
ifo aktuelle Lage —0,01 0,03 -0,27 - 0,07 -0,48
Ifo Erwartungen 0,01 -0,02 0,49 0,74 * 0,23
Industrieproduktion 0,02 ** 0,02 0,19 0,13 0,24
ZEW 0,12 *** 0,09 ** 0,36 0,26 0,46
ZEW (gegenwartig) 0,00 0,01 0,39 0,29 0,49
Eurozone
Geschéaftsklima 0,00 -0,02 0,09 0,08 0,11
Konsumentenvertrauen 0,00 0,00 0,05 0,27 -0,17
Flash HICP (Preisindex) -0,01 -0,01 0,24 0,32 0,17
Industrieproduktion 0,01 * 0,03 0,22 0,34 0,11
EZB Leitzins — 0,06 *** - 0,04 0,71 ** 0,78 *** 0,63 ***

Hex ** ) * signifikant auf dem 1%-, 5%-, 10%-Level.

Quelle: Mittnik et al. (2013).
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Tabelle 1 und Abbildung 1 lassen vier allgemeine Schluss-
folgerungen bezlglich des Niveaueffekts zu:

1. Makrodkonomische Nachrichten spielen eine wichtige
Rolle fir den DAX. 42 von 64 Nachrichten haben einen
signifikanten Einfluss auf den DAX innerhalb der ersten
Minute nach der Veroffentlichung. Fir die USA sind es
37 von 53, fur Deutschland drei von sechs und in der
Eurozone sind es noch zwei von fUnf, die relevant sind.

2. Der Einfluss makrodkonomischer Nachrichten ist nicht
nur groBtenteils signifikant, sondern der Effekt wirkt un-
mittelbar kurzfristig. Dies zeigt sich in Abbildung 1 (Teil A).
Nach einer Minute sind 42 Nachrichten signifikant, da-
nach sind es fur die Minuten zwei, drei und vier nur noch
elf, acht und funf.

3. Der Effekt der Verdffentlichungen hat jeweils das erwar-
tete Vorzeichen. Das heif3t, positive Nachrichten, z.B.
bezUglich der Inflation, flhren zu einem Ruckgang des
DAX. Wenn der ifo Geschaftsklimaindex besser ausfallt
als erwartet, dann steigt der DAX im Durchschnitt.

4. Far knapp '/, der makrodkonomischen Nachrichten
(20 von 64) ergibt sich ein mittelfristiger Effekt nach zehn
Minuten (gemessen als kumulierter Einfluss), und fur
26 Nachrichten ergibt sich ein permanenter langfristiger
Einfluss auf den DAX. Dies ist in Abbildung 1 (Teil B) dar-
gestellt, wobei der permanente Einfluss nach dem ku-
mulierten Einfluss optisch hervorgehoben wurde.

Der groBte kurzfristige positive Einfluss zeigt sich fir MaBe
Okonomischer Aktivitat, wie das Konsumentenvertrauen,
personlicher Konsum und die Verdffentlichungen zum BIP.
Den gréBten negativen Impact haben der Produzentenpreis-

Abb. 1
| Boxplots von p-Werten fiir den Niveau- und Volatilitatseffekt

index, die Arbeitskosten und die Kerninflationsrate bei den
Konsumenten.

Bezlglich der Volatilitat zeigt sich, dass sich fir etwa die
Héalfte der Nachrichten die Handelsaktivitaten signifikant er-
hoéhen (dritte Spalte in Tab. 1). Darlber hinaus sind nahezu
alle Vorzeichen positiv, d.h., die Volatilitat erhdht sich direkt
nach der Verdffentlichung. Abbildung 1 (Teil C) zeigt, dass
dieser Effekt schnell abklingt, die Finanzméarkte verarbeiten
die Neuigkeiten sehr schnell. Der erste Boxplot bildet die
Volatilitat direkt vor der Veroffentlichung ab. Nur bei sehr
wenigen Nachrichten ist diese signifikant erhdht. Dies ent-
spricht dem »Ruhe-vor-dem-Sturm-Effekt«, der zuerst von
Jones et al. (1998) beschrieben wurde.

Spalte 4 und 5 in Tabelle 1 zeigen, dass sich der Effekt po-
sitiver und negativer Uberraschungen unterscheiden kann.
Finanzmarkte reagieren auf positive Uberraschungen bei
dem personlichen Konsum, dem Konsumenten- und dem
Produzentenpreisindex sowie den EZB-Zinsentscheidungen
stérker als auf negative. Das Gegentell gilt fir Uberraschun-
gen bezlglich des BIP oder der Arbeitslosenquote in den
USA. Die Volatilitat reagiert nur signifikant auf positive Uber-
raschungen u.a. bei dem BIP-Preis-Deflator oder den Aus-
gaben flr langlebige WirtschaftsgUter (ohne Transport), bei
der Kernrate des Konsumentenpreisindexes oder der wo-
chentlichen Arbeitszeit in den USA nur auf negative Uber-
raschungen.

Ein Blick auf die deutschen Nachrichten

Von den deutschen Veréffentlichungen filhren Uberraschun-
gen beim ifo Geschéftsklima®, dem ZEW-Index und der In-
dustrieproduktion zu einer signifikanten
Kursreaktion. Der groBte Effekt zeigt sich
beim ZEW-Index. Jedoch ist dieser unter

p-Wert Abbidlung A: Niveaueffekt p-Wert
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Minuten nach der Versffentlichung

p-Wert Teil C: Volatilitat (symmetrisch) (0;) p-Wert
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0.05 0.05

0 #1142 +3 #4546 47 48 49 +10 0o+
Minuten nach der Versffentlichung

42 43

Quelle: Mittnik et al. (2013).

Teil B: Kumulierter und permanenter Einfluss

+7  +8 49 +10 permanent
Minuten nach der Versffentlichung

Teil D: Volatilitat (asymmetrisch) (3))

44 45 46
Minuten nach der Versffentiichung

4748 49 410

Vorbehalt zu interpretieren. Er kann vor allem
darauf zurlckzufUhren sein, dass der
ZEW-Index eine viel hdhere Standardabwei-
chung besitzt als der ifo Index, d.h., die
Schwankungsbreite der Anderungen ist gro-
Ber. Somit ist es fUr die Marktteilnehmer auch
schwieriger, eine Erwartung zu bilden, die im
Durchschnitt richtig liegt. Daraus folgt, dass
auch die Uberraschungen, d.h. die Differenz
zwischen Erwartungen und tatsachlich ver-
offentlichtem Wert, gréBer ist und somit auch
der Effekt auf den DAX. Die Wichtigkeit des
ifo Index zeigt sich in der Volatilitatsreaktion
(vgl. Tab. 1, Spalte 3). Wahrend beim ZEW-In-

5 Die Indices zur Geschaftslage und zu den Erwartun-
gen, aus welchen sich das Geschéaftsklima zusam-
mensetzt, werden genau zu gleichen Zeit (immer um
10:00 Uhr) wie das Klima verdffentlicht. Es ist davon
auszugehen, dass die unmittelbare Reaktion sich
zun&chst nur auf diese Variable bezieht.
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dex keine signifikant héhere Schwankungsbreite nach der
Veroffentlichung festzustellen ist, gilt dies fur den ifo Ge-
schéftsklimaindex nicht. Hier ist die Handelsaktivitat beson-
ders hoch fiir positive Uberraschungen. Die negativen Uber-
raschungen beim Erwartungsindex fihren zu einer héheren
Volatilitat.

Zusammenfassung

Die Veroffentlichungen von wirtschaftlichen Daten haben
grundsétzlich Auswirkungen auf den deutschen Aktienmarkt.
Bei insgesamt 42 der 64 Vertffentlichungen reagierte der
DAX'schon innerhalb der ersten Minuten deutlich. Bei 37 von
den 42 Veroffentlichungen handelt es sich um 6konomische
Daten aus den USA, was die Bedeutung der US-Wirtschaft
fUr die stark exportorientierten, an der Borse notierten deut-
schen Unternehmen unterstreicht. Von den sechs in Deutsch-
land verdffentlichten Datenarten hatten drei Einfluss auf den
DAX; und lediglich zwei von funf européischen Veroffentli-
chungen sorgten fir Bewegung an der deutschen Borse.
DarUber hinaus waren 26 von 64 Verdffentlichungen mit lang-
fristigen Auswirkungen verbunden.

Signifikante Effekte, sowohl kurzfristiger als auch langfristiger
Art, ergaben sich insbesondere nach der Verkiindung von
Daten zum Arbeitsmarkt, zum Investitionsverhalten oder nach
Verdffentlichung von Indikatoren, die auf die zukUnftige wirt-
schaftliche Entwicklung deuten, wie z.B. das Konsumverhal-
ten. Erhdhte Schwankungsbreiten zeigten sich vor allem
dann, wenn ein positives Konsumklima, eine Zunahme des
BIP, wachsender Lohnstlckkosten oder steigender Erzeu-
gerpreise aus den USA gemeldet wurden. Eine entscheiden-
de Rolle nimmt die Erwartungshaltung der Finanzmarktak-
teure ein: Waren im Rahmen der Studie die publizierten
Zahlenwerte zur realwirtschaftlichen Aktivitat hoher, als zuvor
von Borsianern angenommen, stieg auch das Niveau des
DAX deutlich. Im Gegensatz dazu war eine signifikante Ab-
wartsbewegung des Deutschen Aktienindex zu beobachten,
wenn Arbeitskosten oder Preisindices hdhere Werte aufwie-
sen, als von den Marktteiinehmern erwartet wurden.
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