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Effiziente Asset Allocation im globalen Portfoliomaagement

l. Einleitung

Diese empirische Studie untersucht Diversifikatedfekte, wenn einem traditionellen Portfolio mit

Stocks und Bonds, Alternative Investments, wie #Bdge Funds, Managed Futures, Real Estate,
Private Equities und Commodities beigemischt werdésben den historischen Schétzern werden
auch alternative Schatzer fur die erwarteten Rendftobuste Schatzer, CAPM-Schatzern und das
Black-Litterman-Modell) als Zielfunktion in die Rfwliooptimierung eingesetzt. Die Studie kombi-

niert die bekanntesten Risikomaf3e mit verschied&editeschatzern. Auf diese Weise kdnnen auch
Einflisse der hoheren Momente in Verbindung misebiedenen RisikomalRen und unterschiedlichen

Renditeschatzern auf die globale Asset Allocatiachgewiesen werden.

II.  Problemstellung

Gerade die letzten Monate haben gezeigt, dass eldsaVen der Investoren in die Kapitalméarkte sehr
stark gelitten hat. Mit den Turbulenzen auf den ikmarkten gingen massive Kurseinbriiche einher.
Dies war der Grund dafir, dass sowohl private athanstitutionelle Investoren alternative Anlage-
moglichkeiten suchten, die bis dahin seltener beaakorden sind. Der Anteil von Alternativen In-
vestments, welche Hedge Funds, Managed Future$,BReste (Immobilien), Private Equities und
Commodities (Rohstoffe) beinhalten, ist europavweiteits auf durchschnittliche 13 Prozent gestie-
gert. Deshalb miissen Kapitalanlagen richtig ausgewgétjchtet und kombiniert werden, um mog-
lichst hohe Renditen bei gleichzeitig niedrigemilkiszu erzielen. Dies erfolgt mit einer richtigen
Mischung (,Asset Allocation“) von verschiedenen aAgéformen. Risikoaverse Investoren versuchen
ihre Investments so auszuwdahlen, dass im Falles afieelustes auf den internationalen Aktienmark-
ten, wie es z.B. in der Rezession 2002 oder inaftarellen Subprime Krise vorgekommen ist, ihr
Portfolio weitgehend unberthrt bleibt. Um herausmldn, wie sich solche Uberraschenden Ereignisse
auf verschiedene Anlageformen auswirken, werderddie schlechtesten Monate der internationalen

Aktienmarkte herangezogen und analysiert.

Die starksten EinbufRen der letzten zehn Jahre icbregte der Weltaktienmarkt im Oktober 2008 mit
- 11,4 % (Abb. 1). Dies ist seit dem Ende des mmeWeltkriegs die schlimmste und bis jetzt andau-
ernde Krise, die lhren Ausgang mit der US-Immobiiése 2007 und seit Mitte 2008 auch auf die

! vgl. The Alternative Asset Survey 2007 S. 15.



Realwirtschaft Ubergreift. So ist es kaum verwuhderdass auch andere Assetklassen, wie z.B. Real
Estate (- 23,03 %) und Private Equities (- 29,52d#jon betroffen sind. Ausgenommen von diesem
starken Rickgang waren unter anderem Managed Bugtrg4,14 %), Bonds (+ 9,72 %) und Hedge
Funds (+ 2,79 %). Einen weiteren schlimmen Einbrexditt der Weltaktienmarkt im Juni 2002 (Abb.
2). Der Kurssturz auf den internationalen Aktienkign (- 11,12 %) beeinflusste auch die Wertent-
wicklung der anderen Assetklassen (Private Equiti@$2 %, Real Estate - 6,21 %). Die Weltwirt-
schaft befand in einer labilen Verfassung, die ammth im Dezember 2002 anhielt. Die Situation auf
den internationalen Kapitalmérkten war Besorgnisgand, dies wird auch durch auch eine negative

Performance aller Anlageméglichkeiten im Dezemi@¥y2gezeigt (Abb. 3).

Einen ersten Eindruck der verschiedenen Investmiggliohkeiten nach den Jahresrenditen gibt Ab-
bildung 4. Aus ihr ist sehr gut ersichtlich, welokelageformen zu den Verlierern bzw. Gewinnern in
den letzten zehn Jahren gehoren. So schnitten Bxtale bis 2006 beim Ranking noch sehr gut ab,
jedoch seit der Immobilienkrise in den USA im JaB07 gehdren sie eher zu den Verlierern. Betrach-
tet man Managed Futures und Hedge Funds, so gelitesitAbb. 4 hervor, dass sie vor allem in Kri-

senzeiten (2002 und 2008) bessere Jahresrendtdieit Baben als Stocks.

Bisher verdffentlichte empirische Studien (Benk at. (2008j, Busse/Nothaft (200%) Hiib-
ner/Schwaiger/Winkler (200%)  Balthasar/Cremers/Schmidt (2002) und Schnee-
weis/Karavas/Georgiev (200R)xeigen, welchen positiven Einfluss eine Beimengeimer alternati-
ven Investmentmoglichkeiten (z.B. Hedge Funds daenobilien) auf das Rendite-Risiko-Profil ha-
ben. Es ist jedoch zu beachten, dass einige alieznadnvestments, wie z.B. Hedge Funds, nicht im-
mer normalverteilt sind Fir solch einen Fall ist es notwendig hohere Mumewie die Schiefe und
die Kurtosis, in der Portfoliooptimierung zu bergidhtigen. Eine Moglichkeit ist die Volatilitat dhr
andere Risikomale, wie z.B. den modifizierten VA&, mit der Cornish-Fisher Erweiterung berech-
net wird, zu ersetzt&nAls weitere Alternative kann der Conditional Vealat Risk gesehen werden,
der einige Vorteile gegenuber dem Value at Riskvaidt. Durch die Verwendung des CVaR als Risi-
komaR in der PortfoliooptimieruRgvird sichergestellt, dass eine Rendite-Risiko-@f#ung eines

Portfolios immer losbar itt

vgl. Benk/Haf3/Johanning/Schweizer/RudolBbndesverband Investment und Asset Managemen808.
vgl. Busse/NothaftDer Hedge Fonds Effekt, Mit der richtigen Poiiiaufteilung zum Anlageerfolg, 2007.
vgl. Hubner/ Schwaiger/WinkleFinancial Markets and Portfolio Management 2/280481-198.

vgl. Balthasar/Cremers/SchmidDiskussionspapier, Hochschule fir BankwirtscRafi2.

vgl. Schneeweis/Karavas/Georgiéernative Investment Management Association 2002.

vgl. Kat, The Journal of Private Wealth Management 2005 &51

vgl. Favre/GaleangJournal of Alternative Investments 2002 S. 24.

vgl. Artzner/Delbaen/EbneMathematical Finance Vol.9/1999 S. 224 utkafellar/UryasevJournal

of Risk 1999 S. 41.

1%ygl. Alexander/BaptistaManagement Science 50/2004 S. 1261-1273.

2
3
4
5
6
7
8
9



Die gesammelten Erkenntnisse wurden zum Anlassrgerem, um erstmalig zahlreiche Investments
eines Anlageuniversums (7 Assetklassen, siehe Jabeliner empirischen Untersuchung zu bertck-
sichtigen, die neben historischen Schatzern auemative Schatzer fur die erwarteten Renditen (ro-
buste Schatzer, CAPM-Schéatzer und das Black-Liti@riodell) verwendet. Die Studie kombiniert

somit die bekanntesten Risikomal3e, also auch ¢ghaalie Schiefe und die Wo6lbung beriicksichtigen,
mit verschiedenen Renditeschatzern. Auf diese We&iraen auch Einflisse der hoheren Momente in
Verbindung mit verschiedenen Risikomaf3en und uchézdlichen Renditeschatzern auf die Asset

Allocation untersucht werden.

1. Datenbasis

Als Datenbasis flr diese Studie dienen Performadizis (siehe Tab. 1) fur einen zehnjahrigen Be-
trachtungszeitraum vom 1. November 1998 bis 310kt 2008. Diese Studie ist aus der Sicht eines
in Euro investierenden Investors. Alle Indexdatie, nicht in EURO notieren, sind mit den entspre-
chenden Wechselkursen umgerechnet worden. Fur eliecBnungen werden monatliche historische

Daten verwendet, die aus Thomson Datastream enteammrden.

Abbildung 5 zeigt die historische Wertentwicklungr dAssetklassen der letzten zehn Jahre, die einen
ersten Eindruck Uber die Assetklassen untereinaligfert. So ist es kaum verwunderlich, dass die
ausgewahlten Assetklassen unterschiedliche Werigkdtwgen aufweisen. Die historischen Index-
verlaufe zeigen, dass vor allem in den letzten Nem&tocks, Commodities, Real Estate und Private
Equities sehr von Verlusten betroffen waren. Bonds, auch Hedge Funds und Managed Futures,
hatten in dieser Zeit eine eher seitwarts verlaildefPhase. Viel entscheidender ist jedoch, wie sich
die Assetklassen zueinander verhalten. Das wirceimém Korrelationskoeffizienten ausgedrickt, der
Werte zwischen -1 und +1 annehmen kann. Je homefakdfizient ist, desto gleichlaufender ist die
Entwicklung der Assetklassen. Umgekehrt hingegemn,einem Wert von —1, besteht eine negative
Abhangigkeit, in diesem Fall ist die Entwicklungngel entgegengesetzt. Die Korrelationskoeffizien-
ten fir diese Studie (siehe Tab. 2) zeigen eineeitiges Ergebnis: So weisen zum Beispiel Stocks
und Managed Futures mit einem Korrelationskoeffitga von -0,01 eine eher unabhangige Wertent-
wicklung auf. Gleiches gilt fir Managed Futures UPrdvate Equities. Auch in diesem Fall ist der
Korrelationskoeffizient negativ. Stocks und Priv&guities weisen mit einem Wert von 0,817 eine
sehr hohe positive Korrelation auf. Diese positi@relation weist auf eine gleichlaufende Entwick-

lung der Assetklassen hin.



2. Datenanalyse

Zur differenzierten Analyse werden die verwendéissetklassen einer statistischen Analyse unterzo-
gen. Tabelle 3 gibt einen Uberblick iiber die Rendiind Risikoparameter der untersuchten As-
setklassen. Die Durchschnittsrenditen und Volatdih pro Jahr und pro Monat werden fur alle Anla-
gealternativen aus der historischen DatenbasidtettnEs ist zu erkennen, dass sowohl Commodities
als auch Hedge Funds unter den Vertretern dematigen Investments mit 10,58 % und 6,89 % die
hdchsten Durchschnittsrenditen pro Jahr aufweBemate Equities zahlen mit einer jahrlichen Vola-
tilitat von 25,81 % neben den Commodities (19,25z%)en riskantesten Anlageklassen. Dariberhi-
naus werden Kennziffern (Schiefe und Excess Kwsjdserechnet, die Auskunft tber die (Normal)-
Verteilungseigenschaften der Renditen geben. Zidétaverden alle Assetklassen mittels Jar-

ques/Bera-TeStauf Normalverteilung tiberpriift.

Die Betrachtung der statistischen Einzelanalysaemiesalie Korrelationsmatrix der Anlageformen
reicht jedoch nicht aus, um Aussagen dariber treffe kbnnen, ob eine bestimmte Anlageform in
einem globalen Portfolio berticksichtigt werden .slis diesem Grund wird die Portfoliooptimierung

fur eine optimale Asset Allocation herangezogen.

1.  Modelle

Als Grundlage dient die klassische Portfoliotheoreh Markowitz (1952). Diese Theorie verbindet
die bestmogliche Kombination von Anlagealternatizem Bildung eines optimalen Portfolios, wel-
ches die Praferenzen des Anlegers beziiglich déeoRisnd des Ertrags beriicksichtigDie erwar-

tete Portfoliorendit&(r,) kann als gewogenes Mittel aus den erwarteten Render Assetklassen
E(r;) dargestellt werden, wobet; die Gewichtsanteile der Assets darstell&hist die Anzahl der

Assets:
(1) E(rp) = Z E(r;) ;.
j=1

Das erwartete Risiko eines Portfolios entspricht 8&ndardabweichung, wobei die Kovarianzen

o; = p;0,0; die lineare Abhangigkeit zwischen den Assetrenditgeier Assetsund j messen:

N

2) o(rs) :\/ZZJU (X X; .

j=li=1

1 ygl. Bera/Jarquesinternational Statistical Review 55/1987 S. 168.
12 ygl. Markowitz Journal of Finance 1952 S. 77-91.
3ylg. SpremannPortfoliomanagement, 3. Auflage 2006, S. 144.



Jene Kombinationen, die bei gegebener Rendite eiasggte Risiko aufweisen bzw. bei gegebenem
Risiko die hdchste erwartete Rendite erbringengemrals effizient bezeichnet. Die Menge der Port-

folios, die als effizient bezeichnet werden konrend auf der sogenannten Effizienzkurve abgebildet

1. Basismodelle

Es werden nun zwei Portfolios ndher analysiert: Pagfolio mit dem geringsten Risiko (Minimum-
Risk-Portfolio) und das Portfolio mit der hochs®&imarpe-Ratio (Tangentialportfolio). Das Minimum-
Risk-Portfolio ist jenes Portfolio, welches dasiggste Risiko, gemessen an der Standardabweichung
(Volatilitat), aufweist. Mathematisch ist das jerartfolio, welches durch die Minimierung des Risi-

kos ohne Verringerung der zu erwarteten Renditedberet werden karih

(3) Minimum Risk Portfolio (MRP):

Die Portfoliotheorie nach Markowitz wurde von Tol§it958)° um die Betrachtung einer risikolosen
Anlage erweitert. Das so optimale Portfolio mit disikolosen Anlageform bezeichnet man als Tan-
gentialportfolio, welches durch Maximierung der GleaRatid®, also der Steigung der Kapitalmarkt-
geraden, berechnet wird. Analytisch lasst sichTdagyentialportfolio durch Losen des folgenden Op-

timierungsproblems ermittelh

(4) Tangentialportfolio:
R= E(rp) —risikolose Zinssatz
o(rp)

S

- X!

u.d.NB:

14 ygl. Poddig/Brinkmann/SeilePortfoliomanagement 2005, S. 109.
' vgl. Tobin, Review of Economic Studies 1958 S. 251-278.

18 ygl. Sharpe Journal of Finance 1964 S. 425-442.

7 ygl. Poddig/Brinkmann/SeileRortfoliomanagement 2005, S. 108.



E(re) = ) E(r;) X,
j=1

N N

a(ry) =12 D %0

i=1 j=1

2. Risiko- und Performancemalie

Aus den soeben vorgestellten Optimierungsprobletnasierend auf der klassischen Portfoliotheorie,
koénnen die Portfolioanteile fiir die einzelnen AkEstsen gewonnen werden. Dies impliziert, dass die
Volatilitdt als Risikomall3 verwendet wird. Werdensimiite der Volatilitdt alternative Risikomalie
(VaR und CVaR) eingesetzt, &ndert sich beim Optiamgsproblem lediglich die Zielfunktion. Die
Asset Allocation wird auf Basis weiterer Risikomafigchgefihrt, damit sollen Auswirkungen alter-
nativer Risikomal3e in der Asset Allocation analstsigerden. Als Value-at-Risk (VaR) wird der ma-
ximaler Verlust ausgedriickt, der in einem bestinmZeitraum mit einer vorgegebenen ,Sicherheits-
wahrscheinlichkeit* (Konfidenznivedsra)® nicht Giberschritten wird. Formal I&sst sich deRvaim

Konfidenzniveaul — a wie folgt definiereh’
(5) VaR(r,)= F(;il) (@)=1z,.

Der Conditional Value-at-Risk (CVaR), auch als Eoted Shortfall oder Expected Tail Loss bekannt,
findet als Alternative zum VaR immer haufiger Beacly. Der Conditional Value-at-Risk wird als

Quantils-Reserve plus einer Exzess-Reserve integraind ist der erwartete Verlust unter dem
VaRr?.

(6) CVaR(r)) = E(rj‘rj <-VaR(,)).

Im Falle von normalverteilten stetigen Renditen Assetklassen lassen sich analytisch der VaR und

der CVaR folgendermaRen berechiien

'8 n dieser Arbeit wurde ein Konfidenzniveau in #ihe von 95 Prozent verwendet.
19 ygl. Albrecht/Koryciorz Mannheimer Manuskripte zu Risikotheorie Nr. 1422 S. 1.
20 ygl. Albrecht/Koryciorz Mannheimer Manuskripte zu Risikotheorie Nr. 1422 S. 2.
L vgl. Albrecht/Koryciorz Mannheimer Manuskripte zu Risikotheorie Nr. 1482 S. 11.



(7) Value at RiskVaR(r;) = E(r;) + o(r;) [Z,
mit

z, = Quantil der Standard-Normalverteilung

(8) Conditional Value at RiskCVaR(r;) = {E(ri )+ ¢(;") Lo (r, )}

mit

@(.) = Dichtefunktion der Standard-Normalverteilung.

Wird anstelle der Volatilitat ein alternatives R@nal® (VaR oder CVaR) verwendet, so ist es mdg-
lich, die Berechnung der Sharpe-Ratio hinsichtllels Risikomal3es anzupassen. Analytisch lasst sich

die Sharpe-Ratio wie folgt beschreifen

-VaFk +r
(10) mSFEVaR _E@e) -1
-CVaF

Zwei weitere Kennzahlen, die bei der Risikoanalggee wichtige Rolle spielen, sind ,Maximum
Drawdown* und ,Time under Watet® ,Maximum Drawdown* ist der maximale Wertverluder bei
einer Anlage eintritt. Mit dem Begriff ,Time und&Water” wird die Zeitspanne bezeichnet, die es
braucht, bis nach einer Investition mdglicherwaisgetretene Verluste wieder wettgemacht sind. In
Abbildung 6 werden diese beiden Begriffe gegenidweilt.

Alle bisher verwendeten Risiko- und PerformancensB&en sich auf die Annahme von normalver-
teilten Renditen der Assetklassen, dies bedeutss die empirische Renditeverteilung einer Normal-
verteilung der Gaul3schen Glockenkurve entsprecbknBeim Blick auf die Jarques/Bera-Statistik

(siehe Tab. 3) fallt auf, dass neben den Real &statl den Private Eugities auch die Commodities
deutlich von dieser Annahme abweichen. Fir die &8reng der Risiko- und Performancemalie be-
steht der Ausweg nun darin, alternative Risikomai®ausetzen, bei denen keine bestimmte Vertei-
lungsannahme getroffen wird. Mit Hilfe der CorniBisher-Erweiterung kdénnen alternative Risiko-

mafe (modifizierter VaR und modifizierte CVaR) liesnt werden, die auch die Schiefe und die Ex-

cess Kurtosis beriicksichtigd&nim Folgenden werden diese RisikomaRe naher et

22 ygl. Favre/GaleanpJournal of Alternative Investments 2002 S. 8.

#ygl. Lépez de Prado/PeijaiThe Journal of Alternative Investments 2003 S. 7.
4 vgl. Gregoriou/GueyigThe Journal of Alternative Investments Vol.6/2@31.
% vgl. Favre/GaleanpJournal of Alternative Investments 2002 S. 24.



(11) modifizierter VaR:mVaRr; ) = E(r;) + z. [o(r;).

(12) modifizierter CvaR:mCVaRr;) = —| E(r;) +% Lor(r, )}

mit
@(.) = Dichtefunktion der Standardnormalvéutej
N(.) = Verteilungsfunktion der Standardnorreaigilung

und mit Cornish-Fisher Erweiterung

=2 e e L - L )

Desweiteren lassen sich aufgrund der Cornish-FEhseiterung modifizierte Performancemalle
bestimmef?:
E(rp)—r
(13) mSR‘IVaR = ( P)
—-mVaF+r

(14) MSRCVaR = E(rp) —r .
- mCVafF
Einen genaueren Uberblick iiber die bisher dardesigRisiko- und Performancemale der einzelnen
Assetklassen der empirischen Untersuchung gibtITBade Fir den Beobachtungszeitraum sind so-

wohl die traditionellen als auch die alternativanil®- und Performancemafe fir=5 % berechnet

worden. Als risikoloser Zinssatz wurde der 1-MorEatsRIBOR vom 31. Oktober 2008 in der H6he

von 4,4 % p.a. verwendet.

3. Alternative Schéatzer fir die erwartete Rendite
Wie bereits aus der Literatur bekannt ist, basiertklassische Portfoliotheorie auf bestimmten An-

nahmen, die von der Wissenschaft duRerst kritiserehtet werden. Als Kritikpunkte geltén

e Schlechte Out-of-Sample Performance und
+ sensitive Ergebnisse in Bezug auf Anderung dertpgrameter. Bereits marginale Verande-
rungen bei den Renditeerwartungen kdnnen grof3enderéngen bei den Portfoliogewichten

hervorrufen.

?® vgl. Gregoriou/Gueyie The Journal of Alternative Investments Vol.6/2@031.

2" vgl. Jorion, Financial Analysts Journal 1992 S. 68ff.



Unter diesen Gesichtspunkten ist nun die Portfpliooierung neu zu formulieren, um konsistente

und konfidente Asset Allocation-Strukturen fir &ertfoliooptimierung zu erhalten.

In der Literatur wird die Verwendung von robustech&zern in Form sogenannter ,Bayes-Stein*“-
Shrinkage Estimators (Jorion 1986) als Alternafivedie erwarteten Renditen vorgeschlagen. Das
Grundprinzip dieser Schatzer besteht darin, dasglebaler, assetklassen-tubergreifender Renditemit-
telwert als Basis fur alle betrachteten Assetklaggitt, zu dem assetklassen-spezifische Risikopra-

mien aufgeschlagen werden. Formal |asst sich die$algt darstelleff:

(15) E(r;)® = (- w) CE(r))"™ + WE(ryge)-

Dabei stehE(rJ-)hiSt fur die durchschnittlichen historischen Renditew E(r,, ) fur die Rendite des

Minimum-Varianz-Portfolios. Das Minimum-Varianz-Rfwlio wird auf Basis der klassischen Portfo-
liotheorie nach Markowitz mit der Volatilitat alsgkomal (3) berechnet. Der sogenannte Shrinkage-
Faktorw, der die Elemente der urspringlichen erwartetemd®en in Abhangigkeit von der Volatili-

tat reduziert, kann formal berechnet wefdewenn davon ausgegangen wird, d@sslie Anzahl der
Schétzperioden istN die Anzahl der Assetd, steht fiir einen Vektor aus Einsen dndist die In-

verse der Varianz-Kovarianz-Matrfk

N+2

(16) w= ;
(N+2)+«EUQ>—Eammﬂ)TZ*«EUJ>—EUWWﬂ)

wobei

2= <0’ij >
Da in der Praxis die Varianz-Kovarianz-MatExnicht bekannt ist, wird sie ersetzt dutch

(N)i=—I;£—q.
T-N-2

28 ygl. Jorion, Journal of Financial and Quantitative Analysi$12B6 S. 285.
*vgl. Maurer/Mertz Mannheimer Manuskripte zu Risikotheorie, 115/1$992.
%0 ygl. Jorion, Journal of Banking and Finance 15/1990 S. 720.
31 vgl. Kan/Zhoy Journal of Financial and Quantitative Analysid.\&2/2007 S. 632.
10



Mit Hilfe der erwarteten Renditen fir das MinimumsRPortfolio und des Shrinkage-Faktors kdnnen
die erwarteten Renditen fur die Bayes-Stein-Schdieeechnet werden. Fur die Minimum-Varianz-

Portfolios und fiir den Shrinkage-Faktor werden dolde Werte ermittelt:

E(rype) = 318% pa
w = 031

Fir den zehnjahrigen Betrachtungszeitraum werderidiorischen Renditen und die erwarteten Ren-
diten, die mit Hilfe der Bayes-Stein-Schatzer beret wurden, in der Tabelle 5 gegentibergestellt.
Aus dieser Tabelle ist sehr gut zu erkennen, weldhefluss der Faktomw auf die Berechnung der

warteten Rendite hat: Hohe erwartete Renditen zvide bei Hedge Funds (6,89 %), Managed Futures
5,54 %), Real Estate (6,33 %)und Commodities (10488 sinken mit der Berechnung der Bayes-
Stein-Schatzer. Geringe erwartete Renditen wieShatks (0,51 %), Bonds (0,33 %) und Private Eu-
gities (1,62 %) steigen. Der Shrinkage-Faktor bkwatso, dass die erwarteten Renditen zur Mitte hin

schrumpfen (gute fallen und schlechte steigen).

Eine weitere Alternative zu den historisch basrefenditeschatzern sind die Renditen nach dem
Capital-Asset-Pricing Modell (CAPM Kapitalmarkmol&harpe 19645:

(18) E(r,)*™ =r +[E(r,) -] 0B,

Risikopranie RP
mit

r = risikoloser Zinssatz

E(ry) = erwartete Kapitalmarktrendite

E(ry ) —r = erwartete (Kapital-)Marktrisikopramie

g .
B; = Beta-Faktor @, 3—-.
Ow

Fur die Berechnung der erwarteten Renditen nach @apital-Asset-Pricing-Modell werden die er-
wartete RenditeE(r,, ynd das Risikoo,, des Marktportfolios bendtigt. Im Marktportfolio siralle

Assets im Verhdltnis ihrer Marktwerte enthalten.der Studie wurden alle Assets aufgrund ihrer
Marktkapitalisierungsanteile beriicksichtigt. Die Néefur die Marktanteile stammen vom 31. Oktober

2008 aus Thomson Datastream und von der entspréehdrmmepadg@ Der Anteil fiir die Commodi-

%2 ygl. SpremannPortfoliomanagement, 3. Auflage 2006, S. 211.
% http://www.hedgeindex.com
11



ties (10 %) wurde, in Anlehnung an Idzorek (204&ntsprechend kalibriert. Einen genaueren Uber-
blick der Marktanteile, der Betawerte und der avasteten CAPM-Renditen gibt Tab. 6. Fir die Be-

rechnungen verwenden wir fir die zu erwarteten teéhparktrendite folgenden Wert:

E(ry,) =797 %pa.

Dieser Wert wurde derart gewahlt, dass die darassltierende Risikopramie fir den Aktienmarkt

den Ublicherweise unterstellten 4 — 5 % p.a. emispr. Die erwartete (Kapital-)Marktrisikopramie

lasst sich dann aus der erwarteten Rendite despdafélios (E(r,,) = 797 %) abziglich des risi-

kolosen Zinssatzes(= 4,4 %) berechnen.

Als dritte und in der Praxis weit verbreitete Attative zur Schatzung der Parameter wird das Black-
Litterman-Modell (1992¥ zur Portfoliooptimierung herangezogen. Die Idezsds Ansatzes ist, dass
marktgleichgewichtige erwarteten Renditen mit imdiiiellen subjektiven Renditeprognosen
(,Views") verbunden werden. Damit lassen sich okorszh besser abgestitzte und vor allem stabile-
re Portfoliogewichte ableiten. Diese marktgleichgdntigen erwarteten Renditen werden, vergleich-
bar mit dem Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM),sadem Marktportfolio abgeleitet. Das Markt-
portfolio stellt somit die Benchmark dar. Kennt n@ie aktuellen Marktkapitalisierungen der einzel-
nen Assetklassen, lassen sich die impliziten Ggmehichtsrenditen mittels Reverser Optimierung
implizit

(Umkehroptimierung) ermitteln. Diese Gleichgewichtaliten E(r; ) dienen als ,neutrale” Refe-

renzrenditen, welche mit subjektiven Renditeprognog,Views") fir das globale Portfolio kombi-
niert werden. Die Starke des Black-Litterman-Moslédt, dass neutrale Renditeerwartungen mit sub-
jektiven Renditeprognosen kombiniert werden. Dadwedolgt eine konsistente Anpassung der Ren-
diteerwartung an subjektive Markteinschatzungen. Aresatz ist dabei sehr flexibel, so kdnnen Mei-
nungen von Experten lUber erwartete Renditen eigeeraverden. Die grofRte Schwierigkeit besteht
darin, dass Experten nicht nur die Richtung undeéHdér Renditeprognosen festlegen missen, son-
dern auch die Giite der Prognose quantifizieren emfsDie Einschatzungen von Experten kénnen
sowohl absolut als auch relativ angegeben werdebgires nicht unbedingt erforderlich ist, fur jede
Assetklasse eine Prognose abzugeben. Wird flrAseetklasse eine Prognose abgegeben, so wird in
der ersten Zeile in der Prognosematfxine Eins eingetragen. Die restlichen Spalten éethéolg-

lich ausschlieRlich Nullen. In dieser empirischentéydsuchung wurde die Prognosematfso ge-

**vgl. Idzorek Ibbotson Association 2006.
% vgl. Damodaran Damodaran on Valuation, 2nd Edition 20086, S. 42.
*® vgl. Black/Litterman Financial Analysts Journal 1992 S. 28-44.
37 vgl. Feilke/Giirtler IF Working Paper Series, IF27/2008 S.6.
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wahlt, dass fir jede Assetklasse eine absoluten®ssgabgegeben wurde. Die Prognosemdtoann
formal definiert werdef?:

Fir unsere Studie mit sieben unterschiedlichentklsssen kann die Prognosematrix wie folgt darge-
stellt werden:

_U
I
O o ooo ok
o oooo*r @
oo oor ©©O
oo obr © 00
o orRr OOOO
o R, O OO oo
m O O 0o o o

Es stellt sich nun die Frage, wie das Vertrauen,idalie subjektiven Renditen gesetzt wird, bertick-
sichtigt werden kann. Dies geschieht mit der Varilovarianz-Matrix der Schatzfehl@r. Je hoher
der Schéatzfehler, umso grofRer die PrognosegiteEdpsarten — in dieser Studie wurde die Wahr-
scheinlichkeit mit 90 % angenommen. Vereinfachend wm Black-Litterman-Modell unterstellt,
dass die Prognosefehler unabhéngig verteilt simdieisem Fall isQ eine Diagonalmatrix mit Nullen
in allen aul3erdiagonalen Positionen. Es wird nwodsaausgegangen, dass die Varianz-Kovarianz-
Martix der erwarteten Renditen proportional zurtdnischen Varianz-Kovarianz-Matrix ist, welche

mit> bezeichnet wird. Die Varianz-Kovarianz-Matrix kaafs bekannt vorausgesetzt werden und
wird historisch geschafZt Das Vertrauen, dass ein Investor der Benchmatgiegenbringt, kann
durch den Parametargemessen werden. Ein kleiner Wert kann als hohesaien des Investors in
die Benchmark interpretiert werden — in dieser ®Budvurde ein Wert von 0,1 (=

1/Beobachtungszeitraum in Jahf@rgngenommen. Die Varianz-Kovarianz-Matrix der Sefedtier
Q lasst sich wie folgt darstell&n

% vgl. Idzorek Unpublished Work 2005 S 11.

%9 vgl. Drobetz2002 S. 11ff., in: Dichtl, H./Kleeberg, J.M./Schéger, C. (Hrsg.): Handbuch Asset Allocation:
innovative Konzepte zur systematischen Podfidéinung, Bad Soden/Ts., S. 203-239.

“0vgl. Fabozzi/Focardi/KolmFinancial Modeling of the Equity Market — From BK to Cointegration 2006,
S. 197.

“Lvgl. Idzorek Unpublished Work 2005 S. 15.
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(nEm)z 0 0
(20) Q=0 0

0 0 (nEm)3)

Die Varianz-Kovarianz-Matrix der Schatzfenerfir diese Studie ergibt sich somit als:

0,00250 0 0 0 0 0

0 0,00080 0 0 0 0

0 0 0,00100 0 0 0
Q=|0 0 0,00170 0 0

0 0 0 0 0,00270 0

0 0 0 0 0 0,00650

0 0 0 0 0 0 0,0036

Die erwarteten Renditen fur die Markowitz Portfolimierung lassen sich somit aus den Linear-
kombinationen der impliziten Renditen mit subjektiv,Views" des Investors unter Beriicksichtigung

des Vertrauens (Konfidenzniveau = 90 %) des Invsstoseine ,Views" berechnén

(21) E(riBL) — ZW., views E(rjviEWS) + Z\Nu implizit EE(rjimplizit).
! i

und V\/jmplizit

WYIEWS Ij

Die zwei Gewichtungsmatrizew; sind definiert al$:

(22) Vvi\j/iews — [(i) -1 + PIQ —lP] -1 PIQ —1P
(23) Vviiij”Zit :[(TZ) -1 +P'Q —lP] —1(1,2) —l,
wobei

V\Ii\j”ews + Vviljmpllzn =1

“2vgl. Fabozzi/Focardi/KolmFinancial Modeling of the Equity Market — From BK to Cointegration 2006,

S. 291.

43 vgl. Fabozzi/Focardi/KolmFinancial Modeling of the Equity Market — From BK to Cointegration 2006,
S. 291.
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Hat der Investor vollstes Vertrauen in seine subjek ,Views", alsow]"*** =1 undw™"" = 0, ent-

sprechen die erwarteten Renditen des Black-LittarMadells genau den impliziten Renditen. Stim-

men das Vertrauen des Investors mit den subjektisews” nicht Uberein, vvijViewsz Ound

Vviijmplizit

warteten Renditen des Capital-Asset-Pricing-Modg&laPM).

=1, erhalt man fur die erwarteten Renditen mit deacBlLitterman-Schatzern genau die er-

Fur diese empirische Studie lassen sich folgendee/figr w;"*"*und w{™"*" berechnen:

0,3316 0,0712 0,1547-0,0469 0,1511 0,1126 0,0339
0,02400,3525 0,2491 0,0537 0,0107 -0,0140 0,0036
0,06050,2888 0,2850 0,1133-0,0004 0,03930,0067
<Wi}’iews>= -0,0322 0,1091 0,1987 0,4327 0,0005 -0,0245 0,0223
0,1645 0,0347 -0,0010 0,0007 0,3943 0,08550,0188
0,3000-0,1108 0,2673-0,0952 0,2091 0,3460 0,0983
0,05000,0156 0,0251 0,0480 0,0254 0,0544 0,473}

06684 ~00712-01547 00469 -01511-01126 ~00339
~0024 06475-02491-00537-00107 00140 —00036
~00605 -02888 07515-01133 00004-00393-00067
(wm™'=) =| 00322 -01091-01987 05673-00005 00245-00223,
~01645-00347 00010-00007 06057-00855-00188
~03000 01108 -02673 00952 -02091 06540 —00983
—~00500-00156-00251-00480 ~00254 00544 05269

In Tabelle 7 werden fiir alle Assetklassen die izf@h erwarteten Renditen und die erwarteten BL-
Renditen dargestellt. Aufgrund der aktuellen Matitdion, im speziellen der dramatischen Situation
auf den Kapitalmarkten in den letzten Monaten, wuarflir diese empirische Studie die subjektiven
Renditeprognosen (,Views") fir alle sieben AssetkkEn mit konstanten 7,97 % p.a. angenommen.

Die Berechnung erfolgte auf Basis eines 90%igentrgieens des Investors in seine ,Views".

Alle beschriebenen Alternativen zur Schatzung demdeten Renditen lassen sich in der Asset Allo-
cation einsetzen und mit den historischen Schatzengieichen. Tabelle 8 fasst deshalb die erwartete
Renditen fur alle vier Schatzmethoden nochmalsmuosan. Aus dieser Tabelle ist sehr gut zu erken-
nen, worauf vorhin bereits ndher eingegangen wutdeartete Renditen, die mit Hilfe der Bayes-
Stein-Schatzer berechnet wurden, weisen eine zhiderisch berechneten erwarteten Renditen hohe

Ahnlichkeit auf. Dies ist darauf zuriickzufiihren,sslabei Bayes-Stein-Schatzern das Minimum-
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Varianz-Portfolio (15) berticksichtigt wird. Ebensei CAPM- und Black-Litterman-Schéatzern (21).

Auch hier ist der Zusammenhang klar erkennbar.

Ziel dieser Studie ist auch, Einflisse der héhé&fdemente in Verbindung mit verschiedenen Risiko-
maflen und unterschiedlichen Risikoschatzern aufAdset Allocation aufzuzeigen. Dazu wird der
Frage nachgegangen, welche Assetklassen in welcimefang in einem effizienten globalen Portfolio
bei unterschiedlichen RisikomalRen und bei versehmed Renditeschatzern enthalten sind. Ausgangs-
punkt der Betrachtungen bildet dabei ein Basisplotimit nur zwei Assetklassen, namlich mit Stocks

und Bonds.

V. Asset Allocation

Das Ausgangsszenario ist ein traditionelles Paetfimiit Stocks und Bonds. Sind fir ein Gesamtport-
folio nur diese zwei Assetklassen zur Verfligung uwedvendet man fir die Berechnung die Volatili-
tat als Risikomal3, ergibt sich fir den Beobachtaiigaum ein Minimum-Varianz-Portfolio mit einem
Anteil von 15,31 % Stocks und 84,69 % Bonds (si&hb. 7). Die erwartete Rendite betragt fur die-
ses Portfolio 0,36 % p.a. und die Volatilitat 8%81p.a.

Es stellt sich nun die Frage, wie gut solch eirtfBlio im Vergleich zu einer risikolosen Anlageform
ist. Dazu wird der 1Monats-Euribor (Datenquelleofitson Datastream) fir denselben Beobachtungs-
zeitraum (November 1998 bis Oktober 2008) heramgmzaind die Durchschnittsrendite berechnet.
Beim Blick auf die Tabelle 9 ist ersichtlich, dasise risikolose Anlageform fir einen Investor eine
wesentlich hdhere Rendite (durchschn. Rendite =%,p.a.) erbringt als ein Minimum-Varianz-

Portfolio mit nur zwei Assetklassen (erwartete Rend 0,36 % p.a.).

Das durchaus erstaunliche Ergebnis war der Grufitt,ddass das Ausgangsportfolio, bestehend aus
Stocks und Bonds, um weitere funf Investmentklagbktge Funds, Managed, Futures, Real Estate,
Private Equities und Commaodities) erweitert wureiér. diese Studie werden fir die Asset Allocation
Anlagerestriktionen fiur die einzelnen Assetklastestgelegt, die als Nebenbedingungen direkt in die
Asset Allocation eingehen. Der Grund dafir liegtimladass Investoren mit geringer Risikoneigung
sicherheitsorientierter investieren als Investarnénhoherer Risikoneigung. Diese Anlegerpraferenzen

und Anlagerestriktionen sollten bei einer optimafesset Allocation bertcksichtig werden.
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Traditionelle Investments: Alternative Investments:

Stocks max. 40 % Hedge Funds max. 25 %

Bonds unbeschrankt Managed Futures max. 25 %
Real Estates max. 40 %
Private Equities max. 40 %

Commodities max. 40 %

Um die vorhin genannten Einflisse (héhere Momamiégrschiedliche Risikomal3e und verschiedene
Risikoschatzer) auf eine Asset Allocation nachzeemj ist es sinnvoll, globale Portfolios miteinande
zu vergleichen. Tabelle 10 und 11 geben einen Uibkriter berechneten Portfolios (Minimum-Risk-

Portfolios und Tangentialportfolios).

Anhand dieser Berechnungen kann nun gezeigt wevdelohen Einfluss unterschiedliche Risikoma-
Re auf globale Portfolios haben. Beim Vergleich Marimum-Risk-Portfolios lassen sich die Portfo-
liogewichte sehr gut miteinander vergleichen (si€ab. 10), wenn die Volatilitdt als Risikomaf3 ge-
wahlt wird. Stocks, Hedge Funds und Private Egsitaben keinen Anteil im Minimum-Risk-
Portfolio. Ferner haben die festgelegten Anlagekdisinen keine Auswirkungen auf die Portfolioge-
wichte. Alle verwendeten Assetklassen fallen udiese Grenze. Bei Anwendung der Volatilitat als
Zielfunktion bei der Portfoliooptimierung kann fgshalten werden, dass ungeachtet welche Art der
Berechnung fur die erwartete Rendite angewendet, wieckungsgleiche Portfolios geschaffen wer-

den. Somit ist eine Berechnung mit alternativendieschéatzern in diesem Fall nicht zielfihrend.

Verwendet man anstelle des traditionellen Risikossafin alternatives Risikomalf}, z.B. den Value at
Risk, sind die Ergebnisse der Minimum-Risk-Portislzweigeteilt. Minimum-Risk-Portfolios, die mit
historischen Schatzern und Bayes-Stein-Schatzaachweet wurden, und Portfolios, die mit CAPM-
Schéatzern und Black-Litterman-Schéatzern berechnetien. Portfolios, die mit historischen Schét-
zern und Bayes-Stein-Schéatzern ermittelt wurdersemeeine annahernd gleiche Portfoliogewichtung
auf. Der Grund liegt darin, wie bereits vorhin ehwfi dass Bayes-Stein-Schétzer auf historische
Schatzer Bezug nehmen. So ist es kaum verwundedass die Portfolios miteinander vergleichbar
sind. Bei beiden Berechnungsarten fur die erwartBtenditen sind Hedge Funds und Managed Futu-
res mit ihren maximalen Anteilen von 25 % enthaltie restlichen 50 % teilen sich Bonds, Real
Estate und Commodities. Stocks und Private Equites wie bereits bei der Berechnung mit dem
traditionellen Risikomaf3 nicht im Portfolio entteit Portfolios, die mit CAPM-Schéatzern und Black-
Litterman-Schatzern ermittelt wurden und als Zieklion den VaR haben, weisen ebenfalls nahezu

identische Portfolioanteile auf. Die eingesetztana@erestriktionen fir die Portfoliogewichte sprele
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bei diesem Fall keine Rolle. Am starksten vertretan ca. 58 % sind Bonds. Stocks und Private

Equities sind nicht enthalten.

Wird der Conditional Value at Risk als RisikomafRgasetzt, sind die Minimum-Risk-Portolios eben-
falls zweigeteilt. Minimum-Risk-Portfolios, die niiistorischen und Bayes-Stein-Schatzern berechnet
wurden, und Minimum-Risk-Portfolios, die mit CAPMhdl Black-Litterman-Schatzern berechnet
wurden. Die Portfoliogewichte bei CAPM und Blackterman sind nahezu identisch. Bonds sind mit
Uber 58 % enthalten. Den zweitgré3ten Anteil mit2ta% haben Managed Futures. Die restlichen 22

% teilen sich Real Estate und Commodities.

Fasst man die Ergebnisse der Minimum-Risk-Portsokorz zusammen, so ist zu erkennen, dass un-
abhéangig welche Schatzer fir die erwartete Rendit@endet werden, Real Estate in keinem einzigen
Minimum-Risk-Portfolio enthalten sind, Bonds weisarmer den grof3ten Anteil auf. Die Anlegerbe-
schrankungen kdnnen bei der Berechnung der MinimRisk-Portfolios unberticksichtigt bleiben, sie

haben keine relevanten Einflisse auf die Portfelaghte.

Zusatzlich kénnen die Ergebnisse der Minimum-Risk#Blios unter dem Aspekt von normalverteil-
ten bzw. nicht-normalverteilten Renditen der Aslsestéen betrachtet werden. Vergleicht man den
VaR mit dem mVaR, so sind die Portfolioaufteiluntgdulie zu erwartete Rendite weitgehend gleich.
Aus dieser Sicht ist es nicht nétig, eine Untergtlney zwischen normalverteilten und nicht-
normalverteilten Renditen zu tatigen. Zur selbekeBntnis kommt man, wenn anstatt dem CVaR der
mCVaR in die Zielfunktion einsetzt wird. Auch beifangentialportfolio (Tab. 11) spielt es keine
Rolle, ob eine Differenzierung zwischen normal- bmweht-normalverteilten Renditen getroffen wird.
Die Portfolioaufteilungen und die zu erwarteten &eam sind weitgehend identisch. Diese Ergebnisse
belegen, dass sowohl die Schiefe als auch die ExX¢edosis keine erwdhnenswerte Bedeutung fur
effiziente globale Portfolios haben. Sowohl im Mimim-Risk-Portfolio als auch im Tangentialportfo-
lio ergeben sich kaum Unterschiede, ob von normndileen oder nicht-normalverteilten Renditen
ausgegangen wird. Zusammenfassend muss festgehaltdan, dass die Berlicksichtigung der héhe-

ren Momente bei einer Asset Allocation nicht zibhénd ist und darauf verzichtet werden kann.

Unterschiede ergeben sich bei den Tangentialpmfolvenn mit alternativen Schatzern (CAPM-
Schatzern und Black-Litterman-Schatzern) gerechiiret Werden fur die Berechnung der Tangenti-
alportfolios historische Schatzer oder Bayes-S&ihatzer verwendet, unterscheiden sich die Portfo-
liogewichte kaum voneinander. Sowohl bei Hedge Buald auch bei Commodities kommen die
Obergrenzen (25 % bei Hedge Funds und 40 % bei Quaiities) fir die Portfolioanteile zum Tragen.

Aufgrund der schlechten Performance der letztemeJah es kaum Uberraschend, dass Stocks, aber
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auch Bonds und Private Equities keine Anteile kesit Die Tangentialportfolios bestehen in diesem
Fall nur aus alternativen Investments. Es spiathdweine Rolle, welche Risikomal3e als Zielfunktion
eingesetzt werden. Sowohl bei historischen Schétaés auch bei Bayes-Stein-Schatzern sind die
Portfoliogewichte und die erwartenden Renditen iam@entialportfolio nahezu identisch. Verwendet
man die CAPM-Schatzer fir die Berechnung der eetamt Renditen, nehmen Bonds zusammen mit
Stocks mehr als 80 % der Portfoliogewichte ein. l@&lichen zwanzig Prozent werden auf Managed
Futures, Real Estate, Private Equities Commoditiefgeteilt. Beim Tangentialportfolio mit den
CAPM-Schéatzern sind Stocks mit ihren maximalen Wert 40 %, also mit der festgelegten Ober-

grenze, enthalten.

Bei der Analyse mittels dem Black-Litterman-Schétzerhalt man ein sehr diversifiziertes Portfolio.
Durch eine Kombination aus traditionellen (66 %X} waternativen (34 %) Investments erhalt man
eine gute Mischung der Assets. Aulder Private Egsied alle Assetklassen im Tangentialportfolio
vertreten. Dies ist darauf zurtickzufiihren, dassedssetklasse in den letzten zehn Jahren eine Vola
tilitat von Uber 25 % p.a. aufweist und deshalbdut diversifizierte Portfolios eher ungeeignet ist
Unabhangig welches Risikomal als Zielfunktion essget wird, sind die Portfolios ausgeglichen. Die
Ergebnisse fur die zu erwartende Rendite und dsikdRsind nahezu identisch, auch bei unterschied-
lichen Risikomafien. Die festgelegten Anlagerestmidgn sind nicht relevant, alle Portfoliogewichte
der Assets sind unter diesen Grenzen. Die Bladkedntan-Schétzer erweisen sich auf Grund ihrer
Kombination aus CAPM-Schatzern und individuellebjsktiven Renditeprognosen als gute Alterna-

tive zu den historisch basierten Renditeschétzern.

Grafisch (siehe Abb. 8) kdnnen fur die Volatilitds Risikomal} alle vier Berechnungen fur die unter-
schiedlichen erwarteten Renditen die Effizienzkardargestellt werden. In der Grafik sind fur alle
sieben Assets die erwartete Rendite und die Vibddtpro Jahr eingezeichnet. Berechnet wurden diese
mit historischen Schétzern. Als risikoloser Zingsaird der 1Monats-Euribor vom 31. Oktober 2008
in der Hohe von 4,4 % p.a. verwendet. AbbildungeR)z was bereits aus Tabelle 10 und 11 mittels
berechneter Werte nachgewiesen werden konnte. Diendm-Risk-Portfolios fiir historische Schét-
zer und fUr Bayes-Stein-Schatzer stimmen Ubereimaftete Rendite = 3,02 % p.a und Volatilitat =
8,02 % p.a.). Minimum-Risk-Portfolios von CAPM umlfack-Litterman sind anndhernd identisch.
Bei den Tangentialportfolios sind die Volatilitatstte und die Werte fir erwartete Renditen anna-

hernd gleich, unabhangig davon welche Schatzenbeeamgen werden.

Einen Ubersichtlicheren Eindruck erhalt man, weiwseal Tangentialportfolios grafisch dargestellt
werden. Zum Vergleich werden zwei Tangentialpoitlgegenibergestellt. Das Tangentialportfolio,
welches mit historischen Schatzern ermitteln wur@®ob. 9) und jenes, das mit Black-Litterman-
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Schéatzern berechnet wurde (Abb. 10). Das Tangpotidblio, das mit historischen Schatzern ermit-
telt werden, besteht ausschlie3lich aus altermatieestments, Stocks und Bonds sind nicht enthal-
ten. Dies ist darauf zurlickzufihren, dass Stocker auch Bonds in den letzten Jahren eine sehr
schlechte Performance aufweisen (siehe Abb. 4)gBeauer Betrachtung der Abbildung 4 ist ersicht-
lich, dass Stocks und Bonds beim Ranking der letzédn Jahre wesentlich schlechter abgeschnitten
haben als alternative Investments. So ist es kaemvunderlich, dass das Ergebnis mit historischen
Schatzern einen Extremfall darstellt. Im Gegensaiau, stellt sich das Tangentialportfolio dar, wel-
ches mit Black-Litterman-Schéatzern eruiert wurdardh die Kombination aus CAPM-Schétzern und
individuellen subjektiven Prognosen ergibt sich wigsentlich diversifizierteres Portfolio. Aul3er der
Private Eugities sind alle Investmentmdglichkeimthalten. Werden anstatt historische Schatzer
Black-Litterman-Schatzer fur die erwarteten Remdierwendet, so kann bei einer annahernd glei-

chen erwarteten Rendite (ca. 8 % p.a.), das Rigikol1l % p.a. auf 8,5 % p.a. reduziert werden.

Welchen Anteil welche Assetklasse hat, zeigen Alldbund 12. Sowohl in Abbildung 11 (optimal
Portfoliogewichtung fr historische Schéatzer) alshain Abbildung 12 (optimale Portfoliogewichtung
fur Black-Litterman-Schéatzer) kdnnen, abhéngig den erwarteten Rendite, die auf der x-Achse ein-
gezeichnet werden, die Anteile im Portfolio abgetes/erden. Je nach HOhe der erwarteten Renditen
ergeben sich unterschiedliche Portfolioaufteilundeeginnend mit dem Minimum-Risk-Portfolio hin
zum Portfolio mit maximaler erwarteter Rendite. Adissen Grafiken ist sehr gut zu erkennen, wie

sich mit zunehmender erwarteter Rendite die Pootafteilung verandert.

V. Abschlielende Bemerkungen

Der Beobachtungszeitraum hat gezeigt, dass vanalkr Aktienmarkt sehr unter den Krisen gelitten
hat. Einen Ex post-Vergleich der internationalerniékmarkte mit den Tangentialportfolios gibt Abb.
13. Fur den Beobachtungszeitraum November 1998Qkidber 2008 wird gezeigt, dass durch eine
optimale Asset Allocation mit traditionellen undeshativen Investments eine wesentlich h6here Ren-
dite erreicht werden kann als ein Einzelinvestmertocks, unabhangig welche Schéatzer fur die er-
wartete Rendite herangezogen werden. Hatte marBaispiel 100 Euro 1998 in ein gemischtes glo-
bales Portfolio (also sowohl in traditionelle alech alternative Investments) angelegt, so wareedies
Investition nach zehn Jahren bereits 222,55 Eumb. We Vergleich dazu wirden diese 100 Euro bei
einer Anlage nur in internationalen Aktien 123,58rixsein, also um fast 45 % weniger als bei einer
globalen Asset Allocation. Daraus lasst sich abieitdass vor allem alternative Investments hohes
Diversifikationspotential besitzen. Dies ist audlralf zurickzufihren, dass vor allem alternative

Investments eine geringere Korrelation zu tradéllam Anlagemdglichkeiten aufweisen (siehe Tab.
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2). Damit entwickeln sie sich unabh&angig von deaditronellen Anlageformen und sind daher

martkneutraler.

Diese Erkenntnis gilt auch in Krisenzeiten (siel@Al4 und 15). Gerade in Zeiten, in denen interna-
tionale Aktienmarkte starke Riickschlage zu verzechhaben, z.B. in der Dot.com Krise oder in der
aktuellen Subprime-Krise, erweisen sich gemiscldbade Portfolios als wertstabiler und somit kri-
senresistenter. Bei einem Vergleich der Wertentiwizdk wahrend und nach der Dot.com-Krise mit
Stocks und einem gemischten globalen Portfolio (Al#Y) wird es besonders deutlich, dass eine Ver-
anlagung in ein gemischtes globales Portfolio wiisbnwertstabiler ist als eine einzelne Assetldass
Dabei spielt es keine Rolle, welche Berechnungsoakttiiir die erwarteten Renditen verwendet wird.
Sowohl historische Schéatzer als auch alternativéi@er sind wesentlich wertstabiler. Diesen Effekt
zeigt auch Abbildung 14. Betrachtet man aussclidiefRlie Zeit in der Dot.com-Krise, so ist der Un-
terschied zwischen einem gemischten globalen Piortfmd den internationalen Aktienmarkten im-
mens. Wahrend Aktienmarkte substantielle Verluditten (der Wert fiel um mehr als 50 % von Sep-
tember 2001 — Marz 2003), blieben globale Port&lidurch eine gute Mischung aus traditionellen
und alternativen Investments, beinahe unberihnt. \@ert eines Portfolios hat sich von September
2001 bis Marz 2003 kaum veréndert. Beobachtet naraktuelle Subprime-Krise, so kommt man
zum gleichen Ergebnis. Auch hier (Abb. 15) ist sgir ersichtlich, dass eine Veranlagung in ein gut
diversifiziertes Portfolio wesentlich besser ist alne Veranlagung in nur eine einzelne Assetklasse
Fir die Zeit vom Juni 2007 bis November 2008 zalghildung 15, dass durch die aktuelle Finanzkri-
se internationale Aktienmarkte Verluste erleidenssain. Seit Juli 2007 haben Stocks um mehr als
35,5 % an Wert verloren. Bei einem globalen gentesthPortfolio hingegen gab es kaum Verluste.
Damit kann nochmals festgehalten werden, dasslhkon én Krisenzeiten globale diversifizierte Port-
folios wertstabiler sind und von Wertverlusten aeh internationalen Aktienméarkten kaum beein-

flusst werden.

VI. Zusammenfassung

Ausgehend von einem traditionellen Portfolio mios (Aktien) und Bonds (Anleihen) werden in
dieser Studie erstmals zahlreiche Alternative Ihmesits (wie Hedge Funds, Managed Futures, Real
Estate (Immobilien), Private Equities und Commadit(Rohstoffe) einem globalen Portfolio beige-
mischt. Zusatzlich wurden unterschiedliche RisikBméVolatilitdt, VaR, CVaR, mVaR und mCVaR)
mit verschiedenen Schéatzern fir die erwarteten Ran¢historische Schatzer, Bayes/Stein-Schatzer,
CAPM-Schéatzer und Black/Litterman-Schatzer) komdrinund die so berechneten Minimum-Risk-
Portfolios und Tangentialportfolios anhand von Ddi& den Zeitraum von 1. November 1998 bis 31.
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Oktober 2008 aus der Perspektive eines Euro-Insesiotersucht und miteinander verglichen. Auf
diese Weise kdonnen auch Einfliisse verschiedengkoRialRen und unterschiedliche Risikoschatzer
in Verbindung mit héheren Momenten auf die Assébé@dtion nachgewiesen werden. Die Ergebnisse
dieser empirischen Studie zeigen eindeutig, ddassnative Investments eine gute Mdglichkeit sind,
um einem globalen Portfolio beigemischt zu werdgies ist auch darauf zurickzufihren, dass gerade
solche Investments eine geringe Korrelation zuiticagellen Anlagemdglichkeiten, wie z.B. Stocks
und Bonds, aufweisen. Aus diesem Grund sind Alterednvestments, wie wir in Abb. 1 bis 3 gese-
hen haben, besonders bei extremen KurseinbrichHemtatnationalen Aktienmarkten wertstabiler.
Somit kann zusammengefasst werden, dass PortfolioAlternative Investments wesentlich diversi-
fizierter sind und durch die optimale Kombinatioiit tnaditionellen Investments eine gute Basis fir

die globale Asset Allocation darstellen.

Desweiteren zeigen die Ergebnisse dieser Studés, @lae Differenzierung zwischen normalverteilten
und nicht normalverteilten Renditen keine nennemnmeAuswirkungen auf die Portfoliogewichte
haben, die Aufteilung der Portfolios war annédhedeatisch. Als gute Alternative fir die historische
Renditeschatzer erweisen sich Black-Litterman-SeratMit Hilfe der Black-Litterman-Schatzer
kann ein gut differenziertes Portfolio erreicht dem, das sowohl traditionelle als auch alternative

Investments beinhalten und besonders in Kriseneaigxtstabiler ist.
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Rendite:
0,36 % p.a.

M Stocks

Volatilitat: M Bonds
8,81% p.a.

Abb. 7: Minimum-Varianz-Portfolio des Portfolios n8tocks und Bonds
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Erwartete Rendite: 8,0 % p.a.

Volatilitat: 10,86 % p.a.

Abb. 9: Tangentialportfolio mit historischen Scleitzfur die erwarteten Renditen
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Private Commodities
Equities 7,51%
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Erwartete Rendite: 7,63 % p.a.

Volatilitat: 8,46 % p.a.

Abb. 10: Tangentialportfolio mit Black-Litterman-Schatzern fiir die erwarteten Renditen
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Anlagemdglichkeiten

Traditionelle Investments Alternative Investments
Assetklasse Datenbasis Assetklasse Datenbasis
Stocks MSCI World Hedge Funds CS/TreFrE(r)lgtéHedge

Barcley’'s (vormals

Lehman Brothers) CS/Tremont/Managed

Bonds Global Aggregate Managed Futures Futures Index
Index
Real Estate FTSE/EPRA Global
Real Estate
Private Equities LPX50

Jim Rogers Commodity

Commodities
Index

Tab. 1: Traditionelle und Alternative Anlagemdgkeliten



Zeitraum von 11/1998 bis 10/2008 in EUR

Stocks Bonds AL METEEER Real Estate Priv_a_lte Commodities
Funds Futures Equities
Stocks 1
Bonds 0,312 1
Hedge Funds 0,634 0,748 1
Managed Futures -0,010 0,479 0,432 1
Real Estate 0,719 0,160 0,425 -0,023 1
Private Equities 0,817 0,111 0,568 -0,093 0,695 1
Commodities 0,319 0,122 0,383 0,138 0,257 0,390

Tab. 2: Korrelationsmatrix in EUR
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Zeitraum von 11/1998 bis 10/2008 in EUR

Stocks Bonds Rl MR Real Estate P”V.a.‘te Commodities
Funds Futures Equities
Mittelwert in % p.a. 0,51 0,33 6,89 5,54 6,33 1,62 10,58
Volatilitat in % p.a. 15,97 9,13 9,78 12,92 16,90 25,81 19,25
Mittelwert in % p.m. 0,04 0,03 0,57 0,46 0,53 0,14 0,88
Volatilitat in % p.m. 4,61 2,64 2,82 3,73 4,88 7,45 5,56
Minimum in % p.m. -11,41 -6,16 -5,97 -8,15 -23,03 -29,52 -20,01
Maximum in % p.m. 8,43 9,72 8,87 14,14 11,64 28,61 15,81
Schiefe -0,5285 0,3941 0,3134 0,3887 -1,3746 -0,2791 -0,5391
Excess Kurtosis -0,1359 0,7440 0,0470 0,7590 4,0892 2,9228 1,1701
N 120 120 120 120 120 120 120
JB-Test auf Normalverteilung 5,68 5,87 1,98 5,90 121,40 44,27 12,66
p-Value * 0,058 0,053 0,372 0,052 0,000 0,000 0,002
normalverteilt Ja Ja Ja Ja Nein Nein Nein
*Irrtumswahrscheinlichkeit o = 5 %
Tab. 3: Statistische Analyse der Assetklassen iREU




Zeitraum von 11/1998 bis 10/2008 in EUR

Hedge

Managed

Private

Stocks Bonds Real Estate " Commodities
Funds Futures Equities

Max. Drawdown in % 52,78 43,84 19,37 16,96 50,12 71,36 33,88
Dauer in Monaten 30 84 23 26 21 37 4
von 01.10.2000| 01.08.2001| 01.03.2002 00.01.1900| 01.07.2008| 01.04.2000 01.01.2001
bis 01.03.2003| 01.07.2008| 01.11.2005 01.05.2005| 01.11.2008| 01.04.2003 01.11.2001
Under Water - Dauer in Monaten 98 88 45 34 31 104 37
von 01.10.2000| 01.08.2001| 01.03.2002 01.01.2006| 01.08.2001| 01.04.2000 01.01.2001
bis 01.11.2008| 01.11.2008| 01.11.2005 01.10.2008| 01.02.2004| 01.11.2008 01.01.2004
Risiko- und PerformancemalBe fir a =5 % in % p.a.

analyt. VaR -25,76 -14,68 -9,20 -15,71 -21,48 -40,84 -21,08
modified VaR -28,12 -13,50 -8,31 -14,05 -26,09 -41,32 -23,47
analyt. CVaR -33,46 -19,16 -27,07 -32,20 -41,19 -54,86 -50,29
modfied CVaR -35,50 -18,15 -26,30 -30,78 -45,21 -55,28 -52,36
SR -0,24 -0,45 0,25 0,09 0,11 -0,11 0,32
mSR3altVaR -0,13 -0,21 0,18 0,06 0,07 -0,06 0,24
mSR™VaR -0,12 -0,23 0,20 0,06 0,06 -0,06 0,22
mSRAnatcvar -0,12 -0,21 0,09 0,04 0,05 -0,05 0,12
mSR™Va -0,11 -0,22 0,09 0,04 0,04 -0,05 0,12

Tab. 4: Maximum Drawdown, Time under Water, Risikod Performancemalfle
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Zeitraum von 11/1998 bis 10/2008 in EUR

Hedge

Managed

Private

Stocks Bonds Real Estate " Commodities
Funds Futures Equities
historische Rendite in % p.a. 0,51 0,33 6,89 5,54 6,33 1,62 10,58
Bayes-Stein-Schétzer in % p.a. 1,34 1,22 5,74 4,81 5,35 2,11 8,29

Tab. 5: Historische Renditen und Bayes-Stein-Sehnatz
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Zeitraum von 11/1998 bis 10/2008 in EUR

Stocks Bonds HIsels HFIEGEE Real Estate Pri\{a.lte Commodities
Funds Futures Equities
Marktkapitalisierung in Mrd. EUR 15.946,62| 10.738,13 849,05 132,60 257,58 21,08 3.105,01
Marktkapitalisierung in % 51,36 34,58 2,73 0,43 0,83 0,07 10,00
Beta 1,38 0,50 0,75 0,23 1,03 1,79 0,85
erwartete CAPM-Rendite in % p.a. 9,35 6,21 6,81 5,19 8,07 10,80 7,41

Tab. 6: Erwartete CAPM-Renditen
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Zeitraum von 11/1998 bis 10/2008 in EUR

Stocks Bonds Hlsels HFUEGEE Real Estate Pri\{a.lte Commodities
Funds Futures Equities
Views in % p.a. 7,97 7,97 7,97 7,97 7,97 7,97 7,97
implizite erwartete Rendite in % p.a. 9,35 6,21 6,81 5,19 8,07 10,80 7,41
erwartete BL-Rendite in % p.a. 8,76 7,28 7,78 6,95 7,64 9,29 7,64

Tab. 7: Erwartete Black-Litterman-Renditen auf B&) %igem Vertrauen des Investors in ,Views"
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Zeitraum von 11/1998 his 10/2008 in EUR

erwartete Renditen in % p.a. Stocks Bonds 1S MR Real Estate Pri\{a}te Commodities
Funds Futures Equities

historische Schétzer 0,51 0,33 6,89 5,54 6,33 1,62 10,58

Bayes-Stein-Schatzer 1,34 1,22 5,74 4,81 535 2,11 8,29

CAPM-Schétzer 9,35 6,21 6,81 5,19 8,07 10,80 7,41

Black-Litterman-Schétzer 8,76 7,28 7,78 6,95 7,64 9,29 7,64

Tab. 8: Gegenuberstellung der erwarteten Renditéf p.a.
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Zeitraum von 11/1998 bis 10/2008 in EUR
. . . 1-Monats-
Minimum-Varianz-Portfolio EURIBOR
erwart_ete Volatilitat in Stocks Bonds dur_sch_n.
Rendite . . Rendite in %
. % p.a. in % in %
in % p.a. p.a.
0,36 8,81 15,31 84,69 1,4

Tab. 9: Gegenuberstellung Minimum-Varianz-Portfahid Stocks und Bonds und 1-Monats-EURIBOR



Minimum Risk Portfolio

traditionelle Investments

Alternative Investments

) . 10 i
. . . enNartgte Analytische Riskomalse in % p.a. Stocks Bonds Hedge Managed Real Estate Prl|\{atel Commodities
Schatzer Zielfunktion Rendite o : ; Futures . Equities in .
. — in % in % Funds in % . in % in %
in % p.a. Volatilitat | VaR | CVaR mVaR | mCVaR in % %
Normalverteilt Nicht-Normalverteilt
Volatilitat Normal- 3,06 8,02] -10,13] -19,60 -9,64 -19,17 0,00 58,67 0,00 17,27 15,12 0,00 8,95
VaR verteilt 6,02 8,72 -8,32| -24,01 -7,66 -23,44 0,00 15,98 25,00 25,00 17,35 0,00 16,67
historisch CVaR 0,73 8,60] -13,40| -18,47 -13,15 -18,25 14,53 78,44 0,00 5,88 1,14 0,00 0,00
mVaR Nicht- 5,90 8,65 -8,33] -23,75 -7,64 -23,16 0,00 16,56 25,00 25,00 18,79 0,00 14,65
mCVaR |Normalverteilt 1,09 8,80] -13,39] -19,25 -11,65 -17,77 1,18 84,28 0,00 14,54 0,00 0,00 0,00
Volatilitat Normal- 3,10 8,02] -10,10f -19,64 0,00 58,67 0,00 17,27 15,12 0,00 8,95
Bayes-Stein VaR verteilt 4,80 8,46 -9,12] -22,25 0,00 21,64 25,00 25,00 15,51 0,00 12,84
CVaR 2,02 8,29 -1161] -19,11 9,72 71,84 0,00 9,80 5,88 0,00 2,76
Volatilitat Normal- 6,42 8,02 -6,77]  -22,96 0,00 58,67 0,00 17,27 15,12 0,00 8,95
CAPM VaR verteilt 6,65 8,09 -6,65] -23,34 7,81 55,51 0,00 14,72 12,83 0,00 9,12
CVaR 6,34 8,04 -6,88] -22,93 0,00 58,38 0,00 20,35 13,20 0,00 8,07
Black- Volatilitat Normal- 7,31 8,02 -588| -23,85 0,00 58,67 0,00 17,27 15,12 0,00 8,95
Litterman VaR verteilt 7,38 8,04 -5,85|  -23,96 5,25 56,77 0,00 16,87 12,33 0,00 8,78
CVaR 7,30 8,02 -589] -23,85 0,00 58,30 0,00 18,30 14,82 0,00 8,59

Tab. 10: Gegenuberstellung der Minimum-Risk-Poidfol
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Tangentialportfolio

traditionelle Investments Alternative Investments
: . . .
) . . enwartete Analytische Risiomafie In % p.a. Stocks Bonds Hedge Managed | oo Estate | P™3 | commodities
Schatzer Zielfunktion Rendite . ; ; Futures . Equities in .
: = in % in % Funds in % . in % in %
in % p.a. Volatilitét | VaR | CVaR | mVaR | mCVaR in % %
Normalverteilt Nicht-Normalverteilt
Volatilitat Normal- 8,00 10,86 -9,86] -30,39 -10,05 -30,56 0,00 0,00 25,00 21,57 13,43 0,00 40,00
VaR verteil 7,97 10,80 -9,79| -30,26 9,90 -30,34 0,00 0,00 25,00 24,79 10,21 0,00 40,00
historisch CVaR 8,01 10,88 -9,89] -30,46 -10,13 -30,67 0,00 0,00 25,00 20,47 14,53 0,00 40,00
mVaR Nicht- 7,97 10,80 -9,79| -30,26 9,90 -30,34 0,00 0,00 25,00 24,79 10,21 0,00 40,00
mCVaR |Normalverteilt 7,99 10,82 -9,81] -30,31 -9,95 -30,43 0,00 0,00 25,00 23,31 11,69 0,00 40,00
Volatilitat Normal- 6,51 10,88 -11,39] -28,96 0,00 0,00 25,00 23,31 11,69 0,00 40,00
Bayes-Stein VaR verteilt 6,51 10,88 -11,39| -28,96 0,00 0,00 25,00 20,58 14,42 0,00 40,00
CVaR 6,52 10,92] -11,44] -29,05 0,00 0,00 25,00 19,27 15,73 0,00 40,00
Volatilitt Normal- 7,82 10,31 -913]  -29,08 40,00 42,74 0,00 0,92 2,29 4,24 9,81
CAPM VaR verteilt 7,81 10,27 -9,08]  -29,00 40,00 42,74 0,00 0,92 2,29 4,24 9,81
CVaR 8,13 11,32] -10,49] -31,48 40,00 38,70 0,00 0,00 0,24 11,95 9,10
Black- Volatilitat Normal- 7,63 8,46 -6,29]  -25,09 22,27 45,72 7,64 14,63 2,22 0,00 7,51
Litterman VaR verteilt 7,63 8,46 -6,29| -25,09 22,27 45,72 7,64 14,63 2,22 0,00 7,51
CVaR 7,12 8,71 -6,60] -25,67 26,95 40,91 11,74 13,53 0,00 0,00 6,86

Tab. 11: Gegenuberstellung der Tangentialportfolios
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