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Geleitwort:

Die strategische Asset Allocation gilt zu Recht als das Kernelement der
Vermdgensanlage von Investoren. SchlieBlich lassen sich Fehler bei der strategischen
Auswahl der Anlageklassen auch durch eine optimale Auswahl von Anlagen innerhalb
der Asset Klassen, die so genannte taktische Asset Allocation, sowie durch geschickte
Wahl der Kauf- und Verkaufzeitpunkte nicht vollstdindig kompensieren. Die
Herausforderung der strategischen Asset Allocation besteht dabei vor allem darin, dass
als Folge der Internationalisierung der Kapitalmérkte sowie dem Aufkommen neuer
Anlageklassen wie zum Beispiel Rohstoffe oder Private Equity die Anzahl der zur
Auswahl stehenden Klassen deutlich gewachsen ist.

Vor diesem Hintergrund werden seit mehr als 50 Jahren intensive Uberlegungen
angestellt, mit welchen Ansétzen eine optimale strategische Asset Allocation
durchzufihren ist. Nach der Abkehr von reinen Rendite-/Risiko-Betrachtungen und der
Integration von Korrelationen zwischen Anlagen bzw. Anlageklassen durch das
Markovitz-Modell haben in den letzten Jahren auch Ansatze an Bedeutung gewonnen,
die das Anlegerverhalten und Investorenempfehlungen bertcksichtigen oder die das
Portfolio passiv steuern.

Ziel der vorliegenden WHL-Schrift ist es, sowohl einen detaillierten Uberblick tiber
wesentliche Ansdtze der Asset Allocation zu geben als auch zu Uberprifen, mit
welchem Ansatz sich die besten Resultate in unterschiedlichen Marktphasen erzielen
lassen. Basis daflir sind umfangreiche Voruntersuchungen zu Renditen, Risiken und
Korrelationen von Anlageklassen.

Im Rahmen der vorliegenden WHL-Schrift hat sich Herr Eberhard mit einem
anspruchsvollen und betriebswirtschaftlich hoch relevanten Thema auseinandergesetzt.
Seine Ausflihrungen sind schliissig und kénnen weitestgehend Uberzeugen. Angesichts
der andauernden Verunsicherung der Anleger wegen der weltweiten Finanz- und
Schuldenkrise leistet die Arbeit einen wertvollen Diskussionsbeitrag. Ich wiinsche der
WHL-Schrift deshalb die ihr geblihrende Aufmerksamkeit sowohl in der Wissenschaft
als auch in Politik und Wirtschaft.

Lahr, im April 2012

Prof. Dr. Stephan Schéning
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Einleitung

1.  Einleitung

Die letzten Jahre sind von starken Schwankungen an den Kapitalmarkten ge-
pragt. Die Frequenz und Stérke der positiven und negativen Kursbewegungen
haben zugenommen. In solchen Phasen sollten sowohl private als auch institu-
tionelle Investoren immer wieder die Effizienz ihrer Portfoliostruktur tberpri-
fen. Die Basis setzt dafiir die strategische Asset Allocation, deren Zweck in der
effizienten Aufteilung des anzulegenden Vermdgens mit verschiedenen Asset-
Klassen besteht. Die Literatur beschéftigt sich in diesem Zusammenhang eben-
so mit der Determinante "Anlageregion" der Anlageobjekte.* Nach und nach
werden die Emerging Markets, darunter unter anderem Indonesien, Brasilien,
China oder Indien, zunehmend attraktiver fiir auslandische Investoren. Die
steigende Wirtschaftskraft und Produktivitat dieser Lander fuhrt zu steigenden
Kapitalertragen.” Neben diesen aufstrebenden Markten haben Investoren die
Madglichkeit in Rohstoffe zu investieren. Die bislang geringe Korrelation dieser
Assets zu deutschen bzw. europdischen Anlagen sollte das Diversifikations-
potenzial in Portfolios erhéhen.?

In der Literatur wird hdufig Uber die Effizienz von Weltportfolios diskutiert.
Tatsache ist, dass nicht nur deutsche Investoren heimische Markte in der Regel
als Investitionsstandort bevorzugen. Die ,,Home Bias“ grenzt den Anleger
zwangslaufig in der Anzahl seiner Anlageobjekte ein und fiihrt zu einer voll-
standigen Abhangigkeit von der Entwicklung des nationalen Kapitalmarktes.
Die Asset Allocation und die damit verbundene effiziente Diversifikation der
Anlagen stellt die Grundlage der Portfoliotheorie dar. Ziel muss es fur jeden
Investor sein, eine moglichst hohe Rendite bei minimalem Risiko zu erzielen
und die Wahrscheinlichkeit von Verlusten zu begrenzen. Aus diesem Grund
analysiert die Arbeit, ob die internationale Diversifikation fur einen deutschen
Investor vorteilhaft ist und das Risiko minimiert bzw. die Rendite maximiert

werden kann. Neben der Frage nach der Attraktivitdt von internationalen

Vgl. z.B. Steiner / Bruns (2007), S. 96-100; Elton et al. (2007), S. 254 ff.; Gast (1998), S. 112-114.
Vgl. Martini / Kaiser (2007), S. 9.
¥ Vgl Schneider (2011), S. 42.
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Einleitung

Assets in Bezug auf ihr Chance-/Risiko-Verhaltnis sowie ihrem Zusammen-
hang, sind dartiber hinaus geeignete Asset Allocation Ansétze zu diskutieren,
die fir den Anleger eine effiziente Portfoliostruktur unter Beriicksichtigung
internationaler Assets ergeben. Die ermittelten Portfolios werden in verschie-
denen krisenhaften Marktphasen vergleichend gegenubergestellt. Aus den Er-
gebnissen soll dann eine Handlungsempfehlung fir Investoren abgeleitet wer-

den.

Zunachst werden dafiir die theoretischen Grundlagen gebildet. Kapitel 2 ordnet
den Asset Allocation Prozess in das Portfoliomanagement ein und definiert in
diesem Zusammenhang die Betrachtungsebenen sowie die notwendigen statis-
tischen Kennzahlen zur Beurteilung einer vorteilhaften Investition. Diese
Grundlagen bilden die Basis fur die theoretische Darstellung der Portfoliotheo-
rie nach Markowitz. Der Core-Satellite-Ansatz baut auf den Gedanken der
Theorie nach Markowitz auf, wird aber die speziellen Investitionsgewohnhei-
ten der Investoren berticksichtigen. Im Kontrast zu diesen theoretischen Vor-
gehensweisen werden die heuristischen Portfolios nach naiven und simplen
Uberlegungen gebildet. Kapitel 3 analysiert diverse internationale Assets auf
Basis historischer Daten und stellt ihr Verhalten zueinander dar. Die Ergebnis-
se dieser Analyse werden dann in Kapitel 4 zur praktischen Umsetzung der
theoretischen Portfolio-Modelle verwendet. Die konstruierten Portfolios wer-
den kritisch in ihrer Zusammensetzung sowie der relativen Attraktivitat disku-
tiert. Der letzte Abschnitt dieses Kapitels vergleicht die gebildeten Portfolios
und untersucht ihre Entwicklung in stark volatilen Marktphasen. Die Schluss-
betrachtung stellt ein Fazit auf und wird die Ergebnisse zusammenfassend dar-

stellen.
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Theoretische Grundlagen der Portfoliobildung

2. Theoretische Grundlagen der Portfoliobildung

2.1 Elemente der strategischen Asset Allocation

2.1.1 Einordnung der Asset Allocation in den Portfoliomanagement-
prozess

Der ganzheitliche Prozess der Investition in verschiedene Kapitalanlagen wird
in der Praxis als Portfoliomanagement bezeichnet.* Die Investoren treffen die
Wertpapierauswahl nicht mehr intuitiv, sondern nutzen die Vorteile des typi-
schen Ablaufs eines Entscheidungsprozesses, um das Portfolio effizient bilden
zu kdnnen. Der Prozess teilt sich in die Phasen Planung, Realisierung und Kon-
trolle auf. Die Abbildung 1 stellt den duRerst komplexen, kontinuierlichen und

systematischen Prozess dar.”

—> Planung €
Anlegeranalyse Finanzanalyse Vermdgensverwaltungsanalyse

Anlage- Anleger- Umwelt- Finanzdaten-
konzept préaferenzen bedingungen prognose

> Realisierung <

Portfoliobildung Portfoliorevision
L | Kontrolle —
Anlegervorgaben, realisierte Anlagedaten Performance [Messung und Attribution]

Abbildung 1:  Portfoliomanagement-Prozess®

Zuné&chst wird in der Planungsphase im Rahmen der Anlegeranalyse neben den
spezifischen Anlegerpréaferenzen und Vorgaben ein individuelles Anlagekon-

zept aufgestellt. Auf dieser Basis werden dann die anlagerelevanten Umwelt-

4 Vgl. z.B. Poddig et al. (2005), S. 15; Steiner / Bruns (2007), S. 81; Bruns / Meyer-Bullerdiek (2003),
S. 130-135; Rudolph (2003), S. 4-5.

5 vgl. Rehkugler (2002), S. 4-6.

6 Quelle: Dichtl (2001), S. 16.
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Theoretische Grundlagen der Portfoliobildung

bedingungen analysiert. AuRerdem dient die Finanzdatenprognose dazu, pas-
sende Anlageméglichkeiten zu selektieren und zu bewerten.” Die Portfoliorea-
lisierung setzt die Ergebnisse aus der Planungsphase um. Auf Basis der ge-
wonnen Daten aus der Anlegeranalyse und der Finanzanalyse wird ein
konkretes Portfolio gebildet. In diesem Rahmen soll die Asset Allocation zu
einer effizienten Streuung des vorhandenen Kapitals auf verschiedene Anlage-
objekte fiihren. Bei den Anlageobjekten handelt es sich um homogene Grup-
pen, die wiederum in Branchen, Regionen, Wéahrungen und Asset-Klassen auf-
gegliedert werden. Die Konstruktion eines effizienten Portfolios setzt demnach
die Beriicksichtigung der Interdependenzen dieser Kategorien voraus.®

Die optimale Aufteilung des Portfolios erfordert einen standardisierten Ent-
scheidungsprozess. Die Abbildung 2 stellt eine mogliche VVorgehensweise dar.
Dabei erfolgt eine Untergliederung in die strategische und taktische Asset Al-

location sowie damit verbunden in einen Top-Down oder Bottom-Up Ansatz.’

Top-Down

Porifetiomanagenent
langfrislige sivabegiothe Aseat Allocation
\/
taktische Assat Allocation

Selebition eingelner Anlagetite], Brawhen md Segemiste

v \{ Bottom-Up

Marka Tining Ansatz
Bestivetome der Faf boer, Wirigk zetpnmbt

Ansatz

Abbildung 2:  Entscheidungsprozess zur Strukturierung eines
Portfolios™

Charakteristisch fur die strategische Asset Allocation ist die grundséatzliche und
langfristige Strukturierung des Portfolios. Die Ableitung der Struktur basiert
auf langfristigen Renditeerwartungen und der Risikoaversion des Investors. Im
Zuge der taktischen Asset Allocation wird kurz- bis mittelfristig von den vor-

gegebenen Strukturen abgewichen, um eine risikoadjustierte Outperformance

7
8
9
10

Vgl. Fabozzi (1998), 11.

Vgl. Gast (1998), S. 3.

Vgl. Rehkugler (2002), S. 21.

Eigene Darstellung in Anlehnung an Schmidt von Rhein (1996), S. 27.
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zu erzielen. Dabei werden Asset-Klassen, Regionen, Branchen oder Einzeltitel
liber- bzw. untergewichtet." Das Management steht vor der schwierigen Auf-
gabe zum richtigen Zeitpunkt positive oder negative Fehlbewertungen der Fi-
nanzmarkte von einzelnen Anlagealternativen aufzuspiren und die richtigen

Schlussfolgerungen daraus zu ziehen.

Bedeutung der strategischen Asset Allocation

Der Asset Allocation Prozess wird in der Literatur als besonders bedeutend fiir
den Anlageerfolg empfunden. Kritzman (1990) umschreibt diesen Vorgang als
,,one of the most important decisions an investor will face “12 Der strategischen
Asset Allocation wird in zahlreichen empirischen Studien ein hoher Stellen-
wert fir die Gesamtperformance eines Portfolios eingerdumt. Die Studie von
Brinson et al. (1991) sieht den Einfluss der strategischen Asset Allocation bei
91 % der Gesamtperformance.*® Tabelle 1 ist zu entnehmen, dass unter Be-
riicksichtigung der strategischen Asset Allocation die spezifische Titelselektion
zu einem besseren Ergebnis als das urspriingliche Portfolio fuhrt. Die Studie
von Brinson et al. (1991) wird aber bezuglich der Vorgehensweise kritisch
betrachtet. Die Autoren sind bei den realen Portfolien davon ausgegangen, dass
die untersuchten Pensionskassen keine Verdnderung wahrend des Betrach-
tungszeitraums vorgenommen haben. Diese Annahme entspricht sicherlich

nicht der Realitat.*

1 11 11 v durchschnittlich

0  annualisierte Rendite
der 82 Pensionskas-
sen im  Zeitraum

strategische und Strategische Asset

Strategische Asset taktische Asset Allocation und Reales Portfolio

Allocation

Allocation Titelselektion
1977-1987
13,49 % 13,23 % 13,75 % 13,41 %
91,50 % 93,30 % 96,10 % 100 % Prozentsatz  der

erklarten  Varianz
im Zeitraum 1977-
1987

Tabelle 1:  Stellenwert der strategischen Asset Allocation™

Nichts desto trotz zeigen die vorangegangenen Erlduterungen, dass die strategi-
sche Ausrichtung des Portfolios sehr wichtig ist. Im Weiteren werden daher die

Grundlagen der strategischen Asset Allocation gelegt.

1 vgl. Herold (2004), S. 9.

12 vgl. Gast (1998), S. 6.

¥ vgl. Nolte (2009), S. 10.

¥ vgl. Gast (1998), S. 7.

15 Quelle: Brinson et al. (1991), S. 41-46.
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2.1.2  Grundlagen der strategischen Asset Allocation

Die strategische Asset Allocation stellt die Basis fur die grundsatzliche Aus-
richtung ber ein Portfolio dar. Die Entscheidungen haben langfristigen und
grundsatzlichen Charakter mit dem Ziel einer optimalen Aufteilung des vor-
handenen Kapitals auf verschiedene Kapitalanlagen.'® Die Strukturierung er-
folgt auf den Vorgaben der Risikotragféahigkeit, den Renditeerwartungen des
Investors, den institutionellen Rahmenbedingungen sowie individuellen Be-
durfnissen. Neben den investorspezifischen Anforderungen sind die allgemei-
nen Bestimmungsfaktoren der Finanzmarkte zu beachten. Sowohl die histori-
schen als auch prognostizierbaren Erwartungswerte von Rendite und Risiko der
einzelnen Asset-Klassen bilden die Grundlagen fiir die langfristige Strukturie-
rung eines Portfolios.!” Das Resultat ist eine Musterallokation, die auf der Ebe-
ne der taktischen Allokation mit spezifischen Kapitalanlagen belebt werden
kann. Die Bildung der Musterallokation basiert oftmals auf den Asset-
Indizes.'® Diese kénnen dann als Benchmark fiir ein aktiv gemanagtes Portfolio

genutzt werden.*®

Korrelation

Kerngedanke der strategischen Asset Allocation ist die Konstruktion effizienter
Portfolios auf Basis von Assets, die moglichst gering oder negativ korrelie-
ren.?’ Die Korrelation bildet daher ein wichtiges Fundament. Bei der Asset
Allocation wird bislang von einem Sonderfall eines Korrelationskoeffizienten
ausgegangen, bei dem die Interdependenzen der Erwartungswerte der betrach-
teten Variablen linear sind. Daraus ergibt sich die asymmetrische Korrelation
in Form der Pearson Korrelationskoeffizienten p. Formal ldsst sich die Korrela-
tion aus der Relation von Kovarianz und den quadratischen Wurzel der jewei-

ligen Varianz herleiten.?!

Formel 1: Kovarianz

. 1
Kovarianz: o;; = Cov(r;,1j) = Ez;le(ri — ) (1 — 1)

18 v/gl. Fahnrich / Manns (2008), S. 60.

7 vgl. Gast (1998), S. 9.

18 Die Asset-Indizes bilden die nationalen Aktien-, Renten- und Geldmarkte sowie die einzelnen Roh-
stoffarten und andere Assetklassen ab.

Vgl. Schirmacher (2006), S. 88.

Vgl. Goetzmann et al. (2001), S. 11.

Vgl. Affany et al. (2003), S. 160.

19
20
21
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Formel 2: Korrelationskoeffizient

Gi,]'
O'iO'j

Korrelationskoeffizient: pij =

Aus den spezifischen Einzelergebnissen lassen sich dann die Varianz-
Kovarianz-Matrix bzw. die Korrelationsmatrix aller Assets erstellen. Die Mat-
rix bildet auf den Hauptdiagonalen die Varianzen bzw. die Korrelationen der
Einzelwerte mit sich selbst ab und auf allen anderen Positionen die Kovarian-
zen bzw. Korrelationen.?” Das Intervall der Ergebnismdglichkeiten beschrankt
sich auf -1 bis +1. Eine positive Auspragung verstarkt die Annahme, dass die
Renditen ahnlich reagieren. Eine negative Korrelation der betrachteten Assets
lasst auf eine entgegengesetzte Beziehung der Renditen schlielen. Bei einer
Korrelation von Null ist hingegen kein Zusammenhang der Renditen zweier

Assets festzustellen.?®

Rendite

»
»

Risiko

Abbildung 3:  Diversifikationseffekt in Abhédngigkeit vom Korrelationskoef-
fizienten**

Abbildung 3 verdeutlicht das Diversifikationspotenzial in Abhé&ngigkeit der
Korrelation der einbezogenen Assets. Kein bzw. ein negativer Zusammenhang
zwischen zwei oder mehreren Assets flihrt zu einer Risikoreduzierung eines
Portfolios. Allerdings kann mit der Aufteilung auf unterschiedliche Assets und
Asset-Klassen das Risiko eines Portfolios nicht vollstandig eliminiert werden.?
Die Literatur weist zudem darauf hin, dass die Aussagekraft bei Extremwerten

«26

geringer sein kann. Verteilungen mit ,,fat tails“> verzerren das Bild.?” Séhn-

22 \/gl. Specht / Gohout (2009), S. 17.

2 vVgl. Kleeberg (1995), S. 10.

24 Quelle: Garz et al. (2002), S. 34.

5 v/gl. Lapp (2001), S. 4-5.

%6 Fat Tails- oder Heavy Tailed-Verteilungen treten oft bei nicht normalverteilten Verteilungen auf. An
einem oder beiden Enden treten relativ hohe Werte einer Verteilungskurve auf.

2T \/gl. Rommelfanger (2008), S. 35-36,
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holz et al. (2010) zeigen am Beispiel der Finanzkrise 2008/2009, dass sich ver-
einzelt Asset-Klassen in Phasen mit stark negativen bzw. positiven Kursveran-
derungen ahnlich verhalten haben. Die urspriinglich attraktive Diversifikati-
onseigenschaft dieser Asset-Klassen hat sich in einer Stresssituation nicht
bewahrt.”® Dies hangt mit der Annahme der Normalverteilung bei der Berech-
nung der Kovarianzen bzw. Korrelationskoeffizienten sowie der bedingten
linearen Verkniipfung der Variablen zusammen.?® Reinschmidt (2006) erlautert
in diesem Zusammenhang, dass in Phasen systemischer Marktunsicherheit im
Allgemeinen die Korrelationswerte steigen und in ruhigeren Phasen die bran-
chenspezifischen bzw. unternehmensindividuellen Risiken die Korrelation
dominieren.®® Aus diesem Grund erscheinen fir die strategische Asset Alloca-
tion langfristige Zeitreihen sinnvoll. Neben exogenen Schocks und Krisenpha-
sen steigern auch bspw. langere Konjunkturzyklen die Aussagekraft der Korre-
lationswerte unterschiedlicher Asset-Klassen zueinander.**

2.1.3  Betrachtungsebenen der strategischen Asset Allocation

Die Kapitalanlagepolitik Uber verschiedene Anlageklassen, Regionen und
Wahrungen besitzt wie 0.a. eine besondere Bedeutung.®* Die Abbildung 4 zeigt
die Betrachtungsebenen der strategischen Asset Allocation. Diese werden

grundlagentechnisch in den folgenden Abschnitten behandelt.

Alctien

Assetklassen —_ Tmmobilien

Geldmarki

strate gische Asset Allocati R Australien

Wihrungen I —

Abbildung 4:  Betrachtungsebenen der strategischen Asset Allocation®

28 v/gl. Sohnholz et al. (2010), S. 23-26.
2 vgl. Affany et al. (2003), S. 161.

%0 v/gl. Reinschmidt (2006), S. 46.

1 vgl. Antoni (2009), S. 111.

%2 \/gl. Eberts (2002), S. 1.

3 Quelle: Steiner / Bruns (2007), S. 91.
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Investoren haben eine Vielzahl an Mdglichkeiten, wie das vorhandene Kapital
investiert werden kann. Zum einen kann direkt durch Anlage in diverse Anla-
gegattungen diversifiziert werden und zum anderen kénnen verschiedene In-
termedidre, z.B. Investmentfonds, bei der Investitionsentscheidung berlicksich-
tigt werden. Die direkten Anlagegattungen lassen sich wiederum in Anlagen
am Geldmarkt, am Kapitalmarkt sowie in derivative Instrumente unterschei-
den.>* Neben den klassischen Anlagegattungen Aktien, Renten und kurzfristi-
gen Anlagen am Geldmarkt kann ebenso eine Investition in Edelmetalle, Roh-
stoffe, Immobilien, Kunst oder Miinzen erfolgen.*® Die Asset-Klassen lassen
sich aul’erdem hinsichtlich ihrer Handelbarkeit charakterisieren. Die Fungibili-
tat von Anlagen determiniert die Verfligbarkeit und Umwandlung des Assets in
Bargeld. Eine mangelnde Fungibilitat kann zu Verlusten bzw. Schwierigkeiten
bei der Umwandlung in eine Cash-Position fiihren.*® Die Arbeit beschrénkt
sich auf fungible Assets. Dies ist fur den Fortgang der Arbeit wichtig. Aller-
dings kann der Effekt der Diversifikation von finanzmarktunabhéngigen Anla-
gen (z.B. Rohstoffe wie Edelmetalle, Fleisch, Agrarprodukte, Getreide u.a.
oder Kunst) sehr hoch sein. Dies hangt mit der geringen oder negativen Korre-

lation dieser Assets mit den gangigen Anlageformen zusammen.*’

Globale Diversifikation

Neben der Wahl der Asset-Klassen besteht fiir einen Investor zusatzlich die
Notwendigkeit nach einer rdumlichen Diversifikation. Dies bedeutet, dass die
einzelnen Assets nicht nur national sondern international investiert werden. Fur
die Portfoliobildung wird dieses VVorgehen effizient sein, wenn die Korrelation
der nationalen Markte untereinander gering bzw. idealerweise negativ ist. Das
Hauptmotiv fur einen Investor ist demnach der zusétzliche Nutzen aus einer
internationalen Diversifikation, der auf geringe Korrelationswerte der Assets
zuriickzufiihren ist.*® Steiner und Bruns (2007) erlautern, dass die Wertent-
wicklungen von einzelnen Assets in den L&ndern durchaus unterschiedlich

verlaufen konnen. Sie vertreten die Meinung, dass eine Diversifikation auf

3 Vgl. Elton et al. (2007), S. 12.

% Vgl. Farrell (1997), S. 9-10.

% vgl. Lindmayer (2011), S. 25.

3 Vgl. Bruns / Meyer-Bullerdiek (2003), S. 187.
%8 Vgl. Goetzmann et al. (2001), S. 9.
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Landerebene sinnvoll sei.*® Zimmermann et al. (2003) argumentieren dagegen,
dass die zunehmende Globalisierung von Aktien- und Rentenmarkten und der
Realwirtschaft zu einer zunehmenden Korrelation der Mérkte fiihre. Dies be-
dinge eine deutlich eingeschréankte Wirkung der landeriibergreifenden Diversi-
fikation. Das Risiko von international diversifizierten Portfolios miisse dem-
nach steigen.*® Stattdessen sei zu erkennen, dass die Korrelationen von
wirtschaftlich unabhangigen Branchen abgenommen haben.** AuRerdem miisse
der Investor beachten, dass er sich in dem Grad der Diversifikation mit einem
nationalen Portfolio deutlich einschrénkt. Innovative Trends, Konjunkturzyklen
oder politische Ereignisse sorgen immer wieder dafir, dass einzelne nationale
Markte sich besser bzw. schlechter entwickeln. Zahlreiche Studien weisen nach
Gerke et al. (2004) auf eine erhebliche Verbesserung des Rendite-Risiko Ver-
haltnisses hin, wenn globale Portfolios mit internationalen Assets gebildet wer-
den.*? Weitere Untersuchungen schranken die Allgemeingiiltigkeit ein. Dem-
nach kommt es auf den Standort des Investors an.** Ang und Bekaert (2002)
stimmen ebenfalls einer Effizienz der internationalen Diversifikation zu. Aller-
dings zeichnet sich nach ihrer Untersuchung ab, dass in Bear-Phasen mit star-
ken Volatilitdten die Korrelationswerte internationaler Assets zunehmen und
somit der Diversifikationseffekt abnimmt.** Karolyi und Stulz (1996) kommen
in einer alteren Studie zum gleichen Ergebnis. Des Weiteren stellen sie fest,
dass Korrelationswerte sich im Zeitablauf verdndern kénnen und somit der
Diversifikationseffekt standigen Schwankungen unterliegt.* Eine Studie von
Beckers et al. (1996) hat auBerdem ergeben, dass eine weltweite Landerdiversi-
fikation stérker als eine Diversifikation auf europdischer Ebene ist. Die Auto-
ren fuhren das auf eine hohe wirtschaftliche Integration Europas zuriick.*®
Nach dem Erdbeben und der damit verbundenen Atomkatastrophe in Japan
haben die Aktienmarkte beispielsweise unterschiedlich sensitiv reagiert (vgl.
Abbildung 5). Die Konzentration in dieser Marktphase auf einen nationalen

Markt hatte demnach zu gréReren Buchverlusten gefihrt.

% vgl. Steiner / Bruns (2007), S. 96.
40 Vgl. Zimmermann et al. (2003), S. 3.
1 vgl. Affany et al. (2003), S. 158.
42 Vgl. Gerken et al. (2004), S. 4.
43 Vgl. Driessen / Laeven (2004), S. 12.
*\gl. Ang / Bekaert (2002), S. 1181.
*\/gl. Karolyi / Stulz (1996), S. 984.
% \/gl. Sayn-Wittgenstein (1999), S. 36-37.
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Abbildung 5:  Entwicklung von DAX, Nikkei 225 und DJ Ind. Average in
lokaler Wahrung wahrend und nach der Naturkatastrophe in
Japan®’

Die Einbeziehung internationaler Assets in ein Portfolio zieht in aller Regel
auch eine Entscheidung tber Fremdwahrungen nach sich. In der Regel erfolgt
eine separate Beurteilung auf Lander- und Wahrungsebene. Die Trennung ba-
siert auf der Annahme, dass die Prognosemethoden unterschiedlich sein kon-
nen. Die relative Attraktivitat von internationalen Markten soll daher zundchst
auf Basis der Fremdwahrung erfolgen. Als zusatzlicher positiver bzw. negati-
ver Ergebnisbeitrag dienen dann die Wahrungsveranderungen. Beide Kompo-
nenten missen dann zur Investitionsentscheidung kumuliert betrachtet wer-
den.”® Grundsatzlich ist bei der Investition in Assets, die in Fremdwahrung
notieren, die Differenzierung zwischen Wechselkursrisiko und Wahrungsrisiko
wichtig. Die Abweichung vom erwarteten Wechselkurs wird als Wechselkurs-
risiko bezeichnet. Das Wahrungsrisiko stellt den Risikoteil einer Kapitalanla-
gerendite dar, der auf die Schwankungen der entsprechenden Wahrung bei der
Umrechnung in die Inlandswéhrung entstehen kann. Daraus kann abgeleitet
werden, dass das Wéhrungsrisiko maligeblich von der Korrelation der Wech-
selkursentwicklung und der auslandischen Kapitalanlagerendite abhéngig ist.*®
Gugi (1995) hat in einer Analyse den Anteil des Wahrungsrisikos am Gesamt-

47
48
49

Eigene Darstellung, Datenquelle: www.yahoo.finance.com.
Vgl. Garz et al. (2002), S. 215-216.
Vgl. Eberts (2002), S. 36.
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risiko untersucht und dabei verschiedene Anlagegattungen berticksichtigt. Die
Tabelle 2 stellt einen Ausschnitt der Untersuchungsergebnisse dar. Die Korre-
lation von Asset-Risiko und Wahrungsrisiko war zumindest im Untersuchungs-

jahr 1990 relativ niedrig.

lokales Risiko | Wechselkurs- !(orrelatlon Risiko in CHF Am?'! wah-
: P zwischen (1) und rungsrisiko [((3)-
in % (1) risiko in % (2) ?3)
Aktien 2 IE)]
Deutschland 19,7 49 0,3 21,8 10 %
USA 12,7 13,1 0,1 19,5 35%
Japan 255 11,2 0,2 29,4 13%
Obligationen
Deutschland 39 4,9 0,2 6,9 44 %
USA 4,1 13,1 -0,3 12,5 68 %
Japan 4.9 11,2 0,2 13,0 63 %
Geldmarkt
Deutschland 05 4.9 0,0 4.9 89 %
USA 0,8 13,1 -0,1 13,0 94 %
Japan 1,0 11,2 -0,1 9,0 89 %

Tabelle 2:  Wahrungsrisiko-Anteil aus Sicht des CHF®

Zudem st ersichtlich, dass der Wahrungsrisikoanteil bei Aktieninvestments
deutlich geringer ausféllt als bei Geldmarktanlagen. Dies ist auf die niedrigere
Volatilitat der Geldmarktanlagen zuriickzufiihren.®® Unter Umstanden fallt
dann bei einer negativen Korrelation von Wechselkursentwicklung und Kapi-
talmarktrendite die kumulierte Rendite hoher aus. Des Weiteren kdnnen Inves-
toren die Investition in Fremdwahrungen ebenso als eigene Anlagegattung
betrachten. Neben dem Wahrungsrisiko werden von Sayn-Wittgenstein (1999)
gesetzliche Beschrankungen, politische Risiken, hohere Transaktionskosten
sowie psychologische Barrieren der Investoren als Argumente gegen eine glo-

bale Diversifikation aufgefihrt.>

2.1.4  Renditedefinition und -messung

Die Rendite wird grundsatzlich als die relative Wertanderung eines Anlageob-
jekts inkl. der periodischen Auszahlungen (z.B. Dividende, Zinsen, Miet-
ertrage) definiert.>® Fiir den Investor ist dabei die Nettorendite relevanter als
die Bruttorendite. Die Nettorendite ergibt sich nach Subtraktion der verbunde-

nen Transaktionskosten, individuellen Steuerlasten sowie Abschreibungsmog-

50
51
52
53

Eigene Darstellung in Anlehnung an: Giigi (1995), S. 179.
Vgl. Giigi (1995), S. 180.

Vgl. Sayn-Wittgenstein (1999), S. 30-31.

Vgl. Poddig et al. (2005), S. 30.

Seite | 12



Theoretische Grundlagen der Portfoliobildung

lichkeiten.>* Da diese Daten investorspezifisch sind, werden sie in dieser Arbeit
nicht berticksichtigt und im Folgenden wird regelmaRig die Bruttorendite ver-
wendet. Des Weiteren hat die Zeit einen erheblichen Einfluss auf die Rendite-
bestimmung. Neben der Zeiteinheit und der Lénge des betrachteten Zeitab-
schnitts beeinflussen Zu- und Abflusse vom urspriinglich angelegten Betrag zu
unterschiedlichen Zeitpunkten die Renditemessung. Die Rendite kann zudem
bei Bedarf nach den einzelnen Renditekomponenten der risikolosen Rendite
und der Uberschussrendite betrachtet werden.> Diese Splittung der Rendite ist
fur diese Arbeit nicht zweckmalRig und wird daher nur am Rande behandelt.
Grundsétzlich gilt fur die Berechnung der Bruttorendite allgemein:

Formel 3:  Renditeberechnung im Allgemeinen

Gewinn

Rendite in % = - - x 100
Kapitaleinsatz

Daraus kann formal die Berechnung der Rendite abgeleitet werden:

Formel 4: Diskrete Rendite

_ DPt—Pe-1tde : —_ Kik-1 D
re= HEE sowiery = \/ni=0 A+r2)-1

Formel 5:  Annualisierung der diskreten Rendite
Tann = (1 + rm)lz -1
Formel 6:  Stetige Rendite

S =In(1+rP)bzw. 15 = 1n(p”t ) mit
t—-1

p: = Preis des Anlageobjekts
r; = Rendite des Anlageobjekts

Tann = annualisierte Rendite

Die diskrete Rendite ist von der Bewertungsperiode abhdngig und eignet sich
zur Vergleichbarkeit bei Standardbewertungsperioden. Im Gegensatz dazu wird
bei der stetigen Rendite von einer kontinuierlichen unterjdhrigen Verzinsung
ausgegangen.®® Spremann sieht in der Vereinfachung des Rechenweges sowie
der Bertcksichtigung des Zinseszinseffektes bei mehrperiodischen Kapitalan-
lagen die besondere Bedeutung der stetigen Rendite.>” Des Weiteren kann ge-

zeigt werden, dass der Einsatz der stetigen Rendite bei Multiperioden-

> Vgl. Steiner / Bruns (2007), S. 49.
%5 vgl. Giigi (1995), S. 20 u. S. 27.
%6 vgl. Poddig et al. (2005), S. 30 ff.
57 \gl. Spremann (2006), S. 452.
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Modellen die Rechnung vereinfacht sowie den Erklarungsgehalt bei den Mo-
dellen von Markowitz und Sharpe erhdhen. Trotzdem findet die diskrete Ren-
dite in der Praxis haufig Anwendung. Dies liegt an der leichten Interpretierbar-
keit und an den mangelnden Anlagemdglichkeiten mit unendlicher Verzinsung.
Die meisten Modelle (Markowitz, Sharpe) wurden urspringlich auf Basis der
diskreten Rendite gebildet.”® Im Folgenden wird die Arbeit die diskrete Rendite
verwenden. In der Literatur und Praxis wird haufig in diesem Zusammenhang
der traditionelle Zeitreihenschéatzer bzw. die historisch basierte Renditeprogno-
se eingesetzt. Fur einen Investor ist also weniger die vergangene Rendite von
Interesse, sondern die zukinftig erwartete. Die erwartete Rendite ergibt sich
dabei aus dem arithmetischen Mittel aller historischen Renditebeobachtungen

r,.”° Daraus ergibt sich formal die erwartete Rendite:
Formel 7:  Erwartete Rendite

1on _
i = ;Zt:ﬂ't mit

w;= historisch basierte Renditeprognose

n = Anzahl der betrachteten Perioden

r,= Rendite der Periode t.
Bislang wurde die Rendite aus Sicht eines inl&ndischen Investors betrachtet,
der im Inland eine Investition tétigt. Fir den weiteren Verlauf der Arbeit ist die
Renditebetrachtung von auslandischen Kapitalanlagen unter Berlicksichtigung
von Wechselkursentwicklungen wichtig. Dieser Effekt ist nicht zu vernachlas-
sigen, da der Return flr auslandische und inlandische Investoren nur dann
gleich ist, wenn sich der Wechselkurs nicht verandert. Formal ergibt sich die

Rendite einer Kapitalanlage in Fremdwahrung aus

Formel 8: Gesamtrendite

Tgesamt = Tasset T Twihrung

bzw.

rgesathrAsset+rWéihrung +7 AssetX TWihrung
In der Literatur wird auf den letzten Term der Gleichung oftmals aufgrund des

geringen Wertes verzichtet.*

Vgl. Giigi (1995), S. 26.
Vgl. Hagemeister (2010), S. 9.
Vgl. Elton et al. (2007), S. 257.
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2.1.5 Risikodefinition und -messung

Investitionen sind grundsatzlich immer mit einem Risiko verbunden.®! Dabei
ist fir die Investitionsentscheidung nicht nur die erwartete Rendite entschei-
dend, sondern auch das damit verbundene Risiko.?? Das Risiko wird in der
Literatur als Unsicherheit Uber die zukinftige Entwicklung der Anlagen eines
Portfolios beschrieben. Die weitere Differenzierung erfolgt nach der Unge-
wissheit, die in keinem Fall quantifiziert werden kann, und dem Risiko im en-
geren Sinne, aus dem zumindest Wahrscheinlichkeiten Uber die kunftige Ren-
diteauspragung bestimmt werden konnen.®® Im Allgemeinen stellt das Risiko
eine Verlustgefahr dar, die sich aus der Folge einer wirtschaftlichen Tatigkeit
ergibt. Risiko kann als die Mdéglichkeit verstanden werden, eine erwartete Ren-
dite nicht zu erreichen oder eine negative Rendite zu erzielen.®* Des Weiteren
ist eine qualitative Aufspaltung des Risikos in das unsystematische und syste-
matische Risiko nitzlich und notwendig. Das unsystematische Risiko ist auf
die Spezifizitéat der Einzelanlagen in einem Portfolio zuriickzufiihren und kann
mittels einer breiten Diversifikation im Portfolio reduziert bzw. eliminiert wer-
den. Das systematische Risiko bzw. Marktrisiko kann nicht auf Asset-Klassen
Ebene gesenkt werden. Vielmehr sind davon alle Einzelanlagen einer Asset-

Klasse betroffen.®® Abbildung 6 veranschaulicht diesen Sachverhalt.

Risiko
Unsystematisches Risiko

Diversifikationseffekt

Systematisches Risiko
(Marktrisiko)

»
»

n Anlagen

Abbildung 6:  Systematisches und unsystematisches Risiko®

%1 vgl. Auckenthaler (1991), S. 51.

%2 vgl. Poddig et al. (2001), S. 122.

63 Vgl. Steiner / Bruns (2007), S. 52-53.
Vgl Giigi (1995), S. 28.

8 vgl. Strong (2009), S. 21.

% Quelle: Poddig et al. (2005), S. 56.
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Allerdings ist die Risikoeinschéatzung von der individuellen Risikoaversion und
Zielsetzung des Investors abhéngig. Neben dem tatséchlichen Verlust, kann ein
Abweichen von der erwarteten Zielrendite oder hohe Schwankungen der Ren-
dite im Zeitablauf ein Risiko fiir den Anleger darstellen. Diese Tatsache macht
die qualitative Risikodefinition schwer.®’ Bislang dominiert aus diesem Grund
die quantitative Bestimmung des Risikos. Dies hangt mit dem Nutzen der Risi-
komessung zusammen. RisikomaRe werden im Portfoliomanagement zur Port-
foliostrukturierung genutzt und haben sich als Standard etabliert.® Demnach ist
die Risikodefinition eine mathematisch-technische Definition, die im Folgen-
den naher betrachtet wird.®®

Fur die Bildung von Portfolios ist die Quantifizierung anhand geeigneter Risi-
komaRe wichtig. Das bekannteste und haufig verwendete Risikomal} ist die
Volatilitat. Daneben gibt es noch den Tracking Error, die Residualvolatilitat,
den R-Faktor und die Duration als Risikomale, die das Abweichungsrisiko
bzw. die Sensitivitit des Portfolios zu einer Benchmark messen. Die Downside
Risikomalle stellen eine Erweiterung der Volatilitit um die Eintrittswahr-
scheinlichkeit und das AusmaR der negativen Abweichung dar.” Im Folgenden
wird auf die detaillierte Darstellung der benchmarkorientierten RisikomaRe

verzichtet, da sie keinen Mehrwert fur den Fortgang der Arbeit darstellen.

Volatilitat

Die Volatilitdt bzw. annualisierte Standardabweichung basiert auf dem Kon-
zept der Berechnung der Varianz. Die Standardabweichung o beschreibt die
Schwankungsbreite der Renditen eines Assets um dessen Mittelwert p. Die
Standardabweichung wird aus der Varianz o abgeleitet, die aus der quadrierten
Differenz aus Mittelwert und Renditeauspragung berechnet wird.”* Formal

ergibt sich daraus:

%7 vgl. Poddig et al. (2001), S. 122.

%8 \gl. Wolff (2010), S. 11.

8 \/gl. Spremann (2003), S. 169.

70 Vgl. Bruns / Meyer-Bullerdiek (2003), S. 10-53.
™ vgl. Fischer (2001), S. 233.

Seite | 16



Theoretische Grundlagen der Portfoliobildung

Formel 9:  Volatilitat

o= |— IN,(r,— w? mi

n—-1
r= Rendite zum Zeitpunkt t

u = erwartete Rendite

n = Anzahl der betrachteten Zeitpunkte

Formel 10: Annualisiertes Risiko

Ognn = V12 x 0 mit

0.nn= annualisiertes Risiko

Die Formel 9 gibt prinzipiell nur die Volatilitat aus der VVergangenheit wieder.
Allerdings wird sie in dieser Form oftmals als Risikostreuungsmaf verwendet.
Hinter dieser vermeintlich einfachen Vorgehensweise steht der Kerngedanke,
dass Assets mit hoher Schwankungsbreite auch in Zukunft vermutlich hohe
Volatilitaten aufweisen werden.”? Fiir die Beriicksichtigung von Risiken aus
Anlagen in Fremdwé&hrung muss die Berechnung der Standardabweichung des
Assets um das Wechselkursrisiko erweitert werden.” Fiir die Standardabwei-

chung bedeutet das:

Formel 11: Erweiterung der Volatilitdt um das Wechselkursrisiko

— 2 2
0= \/UAsset + O-Wéhrung + zprsset,Wéihrungxo—AssetxO-Wéihrung

Aufgrund der klaren Aussagekraft und der einfachen Berechnungsmethode ist
die Volatilitat ein geeignetes Risikomal3, um die ublichen Anlagegattungen
nach dem Risiko zu vergleichen. Aus diesem Grund findet dieses Risikomal? in

der Portfoliotheorie nach Markowitz Anwendung.”

Downside Risikomalie / Shortfall-MafRe

Kern der Downside Risikomale stellt die Tatsache dar, dass nur ein bestimmter
Teil der Renditeverteilung als risikobehaftet angesehen werden kann. Der so-
genannte Shortfall-Bereich ist auf der linken Seite von dem Erwartungswert
der Renditen zu finden.”” Downside-RisikomaRe beantworten Investoren Fra-

gen nach der Wahrscheinlichkeit einer Verlusthéhe bzw. die Wahrscheinlich-

2 v/gl. Poddig et al. (2001), S. 124.

™ vgl. Gugi (1995), S. 176.

I Vgl. Bruns / Meyer-Bullerdiek (2003), S. 15.

> Shortfall-MaRe sind einseitig, ausfallorientierte Momente [Lower Partial Moments].
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keit eines Abweichens einer Zielrendite sowie die Hohe des Erwartungswertes
der Renditen unterhalb der Zielrendite.”® In den folgenden Abschnitten werden
die Shortfall-RisikomaRe dargestellt, die im Laufe der Arbeit auch Verwen-
dung finden. Der Value at Risk [VaR] stellt ein gebréuchliches MaR dar, um
einen Wertverlust nach einer spezifischen Haltedauer und einem gegebenen
Wahrscheinlichkeit’” bestimmen zu kénnen. Somit gibt der VVaR Auskunft tiber
die Wahrscheinlichkeit und die Hohe zukinftiger Verluste. Dabei soll nur der
Verlust ermittelt werden, der mit einer sehr geringen Wahrscheinlichkeit ein-
treten kann bzw. iibertroffen wird.”® Daher eignet sich dieses RisikomaR auf-
grund der Aggregationskraft und der Vergleichbarkeit der Kapitalallokation zur
Bewertung von ganzen Portfolien. Demnach ist ein Einsatz zur Portfolioopti-
mierung denkbar. Die Korrelation einzelner Anlagegattungen kénnen bei der
Berechnung von Portfolio-VaR beriicksichtigt werden.”® Formal ergibt sich der
der VaR aus:®

Formel 12: Value at Risk

VaR = -Volumen x (L -2z,_, XO).

Die Pramisse von u = 0 kann bei der Betrachtung kiirzerer Halteperioden an-
gewendet werden, da ein positiver Renditeerwartungswert zu einem niedrige-
ren absoluten VaR fiihrt.®* Der VaR unterstellt dabei mit dem Wert z eine
Standardnormalverteilung aller Renditewerte der betrachteten Assets bzw.
Portfolios. Schrdder (1996) hat in einer Untersuchung ermittelt, dass das feh-
lende Vorliegen einer Normalverteilung zu sehr ungenauen Ergebnissen bei der

VaR Berechnung fiihren kann.®?

Fischer und Lind-Braucher (2009) erwéhnen als weitere Risikokennzahlen den
,Maximum Drawdown* sowie den ,,Time under Water als Mal3zahl zur Beur-
teilung des Risikos eines Portfolios. Der ,,Time under Water* stellt die Zeit-

spanne zwischen erstmaligen Verlust des Portfolios und der vollstdndigen Wer-

"6 vgl. Hollidt (1999), S. 10-11.

" Konfidenzniveau 1- a .

8 \gl. Schroder (1996), S. 83.

™ vgl. Jockusch (2001), S. 37-39.

% Bej der Verwendung stetiger Renditen erfolgt eine Transformation in diskrete Werte. Dies fiihrt zu
einer Abwandlung der Formel (x) VaR = -Volumen x(e(#+9x2) — 1),

Vgl. Bruns / Meyer-Bullerdiek (2003), S. 39.

Vgl. Schroder (1996), S. 86.

81
82
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tauftholung des Verlustes dar. Der ,,Maximum Drawdown‘ dokumentiert den

maximalen Wertverlust eines Portfolios.®®

Sharpe Ratio

Die Sharpe Ratio ermdglicht Investoren einen Vergleich tber die Attraktivitét
von Assets bzw. Portfolien. Dabei gibt diese Risikokennzahl die risikoadjus-
tierte Rendite wieder, die ein Investor Uber den risikofreien Zinssatz gemessen
in einer Einheit Gesamtrisiko mit seinem Portfolio erzielt. Das Gesamtrisiko
wird durch die Standardabweichung des Assets bzw. der Portfolios abgebil-
det.3* Die Portfoliorendite ergibt sich dabei dem Mittelwert der Monatsrenditen
der betrachteten Portfolien im Betrachtungszeitraum. In der Regel wird flir den
risikolosen Zinssatz der Euribor (Euro Interbank Offered Rate ab 1999) bzw. in
der Vergangenheit der Fibor (Frankfurt Interbank Offered Rate bis 1998) ver-
wendet.®> Formal ergibt sich demnach die Sharpe Ratio aus:

Formel 13: Sharpe Ratio

Tp—T
SR, = 2L it
Op

1, = Rendite des Portfolios
17 = risikolose Rendite

a, = Risiko Portfolio

Eine hohe Sharpe Ratio bedeutet, dass ein Portfolio eine hohe Rendite Uber
dem risikolosen Zinssatz gemessen an der Standardabweichung erzielt. Eine
Sharpe Ratio von 1 impliziert eine vollkommene Proportionalitat zwischen
Rendite und eingegangenem Risiko. Eine Sharpe Ratio von kleiner als 1 zeugt
von einem Portfolio, bei dem die Rendite kleiner ist als das eingegangene

Risiko .2

Kennzahlen zur Analyse der Renditeverteilung

Nicht immer ist hingegen von einer Standardnormalverteilung der Renditen
auszugehen. Eine fehlende Standardnormalverteilung der Renditen zwingt zu
einer kritischen Beurteilung der Ergebnisse der RisikomalRe und der Strukturie-

rung von Portfolien. Jarque und Bera haben dazu einen Test entwickelt, der

8 Vgl. Fischer / Lind-Braucher (2009), S. 486.
Vgl. Weingértner (2009), S. 38.

Vgl. Vogels (2010), S. 83.

8 \/gl. Lhabitant (2006), S. 455.
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Zeitreihen auf die Normalverteilung untersucht. Er basiert auf den Ergebnissen

aus Wolbung und Schiefe.?’
Formel 14: Jarque Bera Test

B =2 x (SCH? + %) mi
Formel 15: Schiefe

1
o iz (xi—h)®

Crn i)z

SCH =

Formel 16: Kurtosis
_ % L —pp)?
(%2?:1(’41 — )%

N = Anzahl der Untersuchungsobjekte

x; = Wert des Untersuchungsobjektes

W; = Durchschnitt aller x;
Die Schiefe ist in der Statistik eine MalRzahl, die Auskunft Gber die Symmetrie
von Renditeverteilungen um den Mittelwert gibt. Neben der Richtung der
Schiefe lassen sich Erkenntnisse Uber die GrolRenordnung der Schiefe ge-
winnen.® Bei SCH = 0 kann von einer symmetrischen Verteilung ausgegangen
werden. Rechtsschiefe Verteilungen sind durch positive Werte gekennzeichnet
und driicken aus, dass geringe Verluste, aber grole Gewinne erzielt wurden.
Bei der linksschiefen Verteilung verhalt es sich genau umgekehrt.*® Die Kurto-
sis oder Wolbung driickt die Konzentration der Renditen um deren Mittelwert
aus. Eine Normalverteilung der Renditen wirde fir K einen Wert von drei
ergeben.” Eine Kurtosis mit einem Wert gréRer drei deutet auf eine spitze Ver-
teilung um den Mittelwert hin. Die ,,Flanken* weisen dann mehr Werte auf als
bei der Normalverteilung.®* Dies fiihrt zu der Annahme, dass der Eintritt von
Extremwerten, sog. ,,heavy fails®, hoch ist. Eine Kurtosis kleiner als drei zeugt
hingegen von einer flachen Verteilung um den Mittelwert und nur sehr wenig
Extremwerten.?? Mit Hilfe von Schiefe und Kurtosis kann dann durch den

Jarque Bera Test die Renditeverteilung auf Normalverteilung untersucht wer-

8 vgl. Fischer (2010), S. 428.

88 Vgl. Hartung et al. (2005), S. 47.

8 vgl. Scharfen (2008), S. 30.

% v/gl. Nolte (2009), S. 55.

%L \/gl. Mosler / Schmid (2006), S. 75.
% vgl. Tsay (2010), S. 9.
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den. Dabei werden die Hypothesen H, = "xist normalverteilt" gegen
H; = "x ist nicht normalverteilt" gesetzt. Der Ablehnungsbereich wird mit

K* ~ (x3,_; o) definiert.*® Die Literatur empfiehlt n > 100 zu wahlen.**

Q

Signifikanzniveau 50 % 10 % 50 25% 1% 0.1%

Grenzwert 1,39 4,61 5,99 7,38 9,21 13,82

Tabelle 3:  Kritische Schranken zum Jarque-Bera-Test®

Wenn der Wert JB groRer als ein bestimmter Grenzwert ist, der bei einem ge-
gebenen Signifikanzniveau nicht Gberschritten werden darf, muss die Null-
hypothese abgelehnt werden. Daraus ist dann zwangslaufig zu schlielen, dass
mit einer bestimmen Wahrscheinlichkeit nicht von einer Normalverteilung der

Renditen ausgegangen werden kann.

2.1.6  Zeithorizont

Die Anlagedauer stellt einen weiteren wichtigen Parameter in der Asset Alloca-
tion dar. In den vorigen Kapiteln wurde bereits der Unterschied von strategi-
scher und taktischer Asset Allocation diskutiert. Dieser &ufert sich unter ande-
rem in der Anlagedauer. Die strategische Asset Allocation bildet ein
Kernportfolio, das auf Langfristigkeit ausgelegt ist.*® Diese Tatsache kann aus
der Vermutung abgeleitet werden, dass die Rendite linear mit langerem Anla-
gehorizont steigt. Das Risiko verandert sich hingegen in der Regel nach der
Wourzel-t-Regel. Unter sonst gleichen Bedingungen veréandert der Zeithorizont
die Struktur eines optimalen Portfolios.” In diesem Zusammenhang ist auf den
Unterschied zwischen der Volatilitdt der annualisierten Durchschnittsrendite
und der origindren Standardabweichung der Renditeverteilung hinzuweisen.
Die Volatilitdt der Durchschnittsrendite wird mit zunehmenden Zeithorizont
abnehmen, d.h. ein potenzieller Verlust wird unwahrscheinlicher und der Ein-
tritt der Durchschnittsrendite wahrscheinlicher. Die Streuung der Renditen im

Allgemeinen wird aber zunehmen. Daraus folgt, dass mit zunehmendem Anla-

% Unter der Nullhypothese ist die Jarque-Bera-Test-Statistik asymptotisch Chi-Quadrat verteilt mit zwei

Freiheitsgraden.
% Vgl. Bankhofer et al. (2008), S. 138.
% Quelle: Bankhofer et al. (2008), S. 138, erganzt durch Scharfen (2008), S. 50.
% vgl. Giigi (1995), S. 12.
% \/gl. Wenninger (2004), S. 170.
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gehorizont das Risiko steigt und nicht eliminiert werden kann.*® Die Abbildung

7 verdeutlicht diesen Sachverhalt.
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Volatilitat der Durchschnittsrendite

Abbildung 7:  Volatilitat der Durchschnittsrendite am Beispiel der
monatlichen DAX-Renditen®

Die Literatur sieht daher die Diversifikation tiber den Zeithorizont kritisch.%

Demnach handelt es sich nicht um die MalRnahme einer Reduzierung der abso-
luten Volatilitat, sondern um die Senkung des relativen Risikos. Trotzdem folgt
die strategische Asset Allocation dem Gedanken eines Ausgleichs von Verlust-

jahren durch tiberdurchschnittlich gute Jahresentwicklungen. ***

2.1.7 Risikotoleranz des Investors

Bislang stand sowohl die Rendite von Assets bzw. Portfolien als auch das da-
mit verbundene Risiko im Mittelpunkt der Betrachtung. Die Entscheidung zur
Optimierung von Portfolien basiert grundsatzlich auf Finanzmarktdaten zu den
einzelnen Assets. Das Separationstheorem nach Tobin ermdglicht Investoren
eine Aufteilung lhres Portfolios in risikolose Anlagen sowie risikobehaftete
Anlagen. Die Konstruktion richtet sich dabei weniger nach Rendite und Risiko,

% Val. Bruns / Meyer-Bullerdiek (2003), S. 55.

% Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Uhlmann (2008), S. 14 und Datenquelle Deutsche Bun-
deshank (2011).

Vgl. Uhlmann (2008), S. 13-14.

Vgl. Krénzlein (2000), S. 47-48.

100
101
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sondern nach den individuellen Praferenzen'®? des Investors.'®® Fir den Inves-
tor steht demnach weniger die Maximierung der Rendite im Vordergrund. Ziel
des Investors ist die Maximierung seines Nutzens, der fir jeden Investor unter-

schiedlich ist.2%

Zunéchst werden bei der Bestimmung einer investorspezifischen Entschei-
dungsregel die Kriterien Risiko und Rendite einbezogen. Dies erfolgt unter den
Annahmen einer rationalen Entscheidungsfindung sowie einem risikoaversen
Verhalten des Investors. Aufbauend auf dem Bernoulli-Prinzip kann eine Nut-
zenfunktion bestimmt werden. Dabei handelt es sich um eine Entscheidungsre-
gel fur Entscheidungen unter Risiko, denen der Investor subjektive oder objek-
tive Eintrittswahrscheinlichkeiten zuordnen kann.*® Daraus abgeleitet kann die

Nutzenfunktion und die entsprechende Indifferenzkurve ermittelt werden.

Die Abbildung 8 stellt die grafische Herleitung der Indifferenzkurven eines
risikoaversen, risikoindifferenten und risikofreudigen Investor aus den jeweili-

gen Nutzenfunktionen dar.

risikoaverses Verhalten risikoindifferentes risikofreudiges
Verhalten Verhalten
U(w) U(w) U(w)
Nutzen-
funktio- /‘
nen > > >
W wo w
L oA h 1}
Indiffe- /
renz- - /\
kurven > » >
o a i o d

Abbildung 8:  Nutzenfunktionen und Indifferenzkurven'®

Aus der Eigenschaft eines rationalen und risikoaversen Investors l&sst sich
zudem schlielRen, dass dieser immer mehr Vermogen weniger vorzieht. Des

Weiteren ist zu erkennen, dass zwar die absolute Risikoaversion bei steigenden

192 |ndividuelle Préferenzen ergeben sich aus den personlichen Neigungen, Wiinschen, Bediirfnissen und

Umweltzustand des Investors.
103 v/gl. Giigi (1995), S. 50-51.
104 Vgl. Bruns / Meyer-Bullerdiek (2003), S. 58.
105 v/g1. Poddig et al. (2005), S. 172.
106 Quelle: Gast (1998), S. 89.
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Vermdogen abnimmt, aber die relative Risikoaversion auch bei steigenden Ver-
mégen erhalten bleibt.'”” Die Grundlagen zu Rendite, Risiko, Diversifikation
sowie Zeithorizont werden in den folgenden Abschnitten fur die Erarbeitung

der Portfoliotheorien verwendet.

2.2 Modelle der Portfoliotheorie

2.2.1  Traditionelle Portfolio-Selection nach Markowitz

Die traditionelle Portfoliotheorie basiert auf den Erkenntnissen von Markowitz
aus dem Jahr 1952. Markowitz hat ein Modell entwickelt, nach dem Portfolien
optimal hinsichtlich Risiko und Rendite strukturiert werden.*®® Auf Basis einer
empirischen Untersuchung hat Markowitz herausgefunden, dass Investoren
Anlageentscheidungen nicht nur von der Rendite, sondern auch von dem damit
verbundenen Risiko abh&ngig machen. Die Diversifikation auf mehrere Anla-
gen fuhrt zu einer Zielfunktion mit den Zufallsvariablen der erwarteten Ein-

zelwertrendite y; und der entsprechenden Standardabweichung o ;.

Fur die Anwendung des Ansatzes der Portfolio-Selection ist die Schatzung der
erwarteten Rendite, der Varianz sowie der Kovarianz der verwendeten Assets
notwendig. Die Prognose dieser Daten kann durch Szenariotechniken, auf his-
torischen oder fundamentalen Daten basieren. Die quantitative Prognose auf
historischen Renditen der Assets blendet dabei aktuelle 6konomische Zusam-
menhénge aus.'® Die Ergebnisse dienen dann zur Bestimmung der optimalen
Portfoliostruktur mit diversen Assets. Markowitz stellt in diesem Zusammen-
hang fest, dass es dabei nicht auf die Anzahl der Assets ankommt, sondern auf
deren Verhéltnis zueinander.™™° Best und Grauer (1992) stellen in einer alteren
Untersuchung fest, dass die Stabilitat der gebildeten Portfolien mit steigender
Assetanzahl sinkt. Dieser Effekt wird bei starker Korrelation der verwendeten

Assets verstarkt, !

Das Modell nach Markowitz beschrankt sich auf die Bestimmung effizienter

Portfolios. Dabei ist die Minimierung des Risikos des Portfolios das Optimie-

197 v/g1. Giigi (1995), S. 54-57.

108 \/gl. S6hnholz / Rieken / Kaiser (2010), S. 73.
109 \/g1. Moftakhar (1994), S. 23.

10 \/g1. Markowitz (1952), S. 89.

11 v/g1. Moftakhar (1994), S. 31.
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rungsproblem. Die Erzielung einer erwarteten Rendite, das Leerverkaufsverbot
sowie der vollstandige Investitionsgrad von maximal 100 % stellen notwendige
und wichtige Nebenbedingungen dar.**? Markowitz unterstellt einen risiko-
aversen Investor, der nur dann ein héheres Risiko bereit ist einzugehen, wenn
die Rendite Uberproportional steigt. Des Weiteren unterliegt das Modell den
Pramissen des vollstandigen Kapitalmarkts, der Ko-Existenz von risikolosen
Anlagen sowie einen einperiodigen Betrachtungszeitraum.™™® Das Optimie-

rungsproblem nach Markowitz stellt sich 