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1 Einleitung

Henry Markowitz! hat 1952 einen Aufsatz iiber die Portfolio-Selektion verfasst. Seine Theo-
rie beschreibt den Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko. Wihrend sich die Rendite
aus der Summe der Renditen seiner einzelnen Bestandteile, den Wertpapieren ergibt, liegen
die Risiken fiir ein diversifiziertes Portfolio unterhalb der Summe der einzelnen Risiken. Die
Theorie wurde von der Fachgemeinde diskutiert und akzeptiert und kann somit als bestétigt
angesehen werden.

1995 sollte der Aktienmarkt einen noch nie da gewesenen Boom erfahren. Viele Anleger,
privat oder auch institutionell motiviert, erzielten hohe Gewinne und unterlagen am Ende
doch den Irrationalitdten der Kapitalmérkte. Im Jahr 2000 folgte eine noch nie da gewesene
Talfahrt der Kapitalmérkte. Aufgebaute Reserven und Riicklagen vieler Anleger sind durch
die drastischen Kursriickginge, insbesondere an den Aktienmérkten, auf ein Minimum re-
duziert worden. Nach einer langen Phase der Marktkorrektur wurde offensichtlich, dass die
Basiskonzepte der Strategischen Asset Alllocation von den Anlegern und Portfoliomanagern
vernachlissigt wurde.

Dem privaten Anleger stehen heute eine Vielzahl von Informationen und Analysen im In-
ternet zur Verfiigung, anhand dessen er seine Aktivitdten kontrollieren und verwalten kann.
Dem professionellen Anleger geniigen, wie noch zu zeigen sein wird, diese Werkzeuge
nicht. Die Anforderung an die Qualitit der Markdaten und Analyseprogramme ist meist
nur mit groem Geld- und Zeitaufwand zu realisieren. Letztendlich ist es nicht damit getan
ein Programm, das in einer anderen Firma eingesetzt wird, zu erwerben. Bei der Integrati-
on miissen Aspekte wie Anlagephilosophie und Firmenphilosophie beriicksichtigt werden,
denn meist verfolgt jede Unternehmung eigene Ziele und Strategien, um sich im Markt be-
haupten zu konnen. Diese Arbeit wird sich mit Erfassung von Marktdaten und anhand des
Portfolio-Selection-Modelles deren Weiterverarbeitung zeigen.

Wie kam es zu dieser Arbeit?

Konfrontiert mit der Notwendigkeit ein System zu pflegen, das den dynamischen Anfor-
derungen der Kapitalmirkte entspricht, stellte sich heraus, dass dies nur mit einem grofien
Aufwand zu realisieren sei. Neue Programme, um Anlagestrategien bewerten zu konnen,
waren teuer und nur schwer in die bestehende Infrastruktur zu integrieren. Der Wunsch an
ein System, das dem Benutzer hinsichtlich seiner tdglichen Arbeit unterstiitzend zur Seite

I (Markowitz, 1952)



steht, wurde immer groBer. Als Ziel sollte eine Losung gefunden werden, welches in die
bestehende Infrastruktur ohne Kostenaufwand zu integrieren ist. Bei der Umsetzung sollten
Aspekte der modernen Portfoliotheorie verfolgt werden.

Welches Ziel wird angestrebt?

Es wird eine Umsetzung der Portfolio-Selection-Theorie erfolgen. Die gewonnenen Ergeb-
nisse werden anhand von Chartdiagrammen présentiert. Hierdurch wird dem Benutzer eine
Umgebung geboten, die ihm unterstiitzend zur Seite steht.

Was erwartet den Leser?

Dem Leser wird ein Einblick in die moderne Portfoliotheorie gegeben. Begrifflichkeiten wie
Rendite, Varianz, Volatilitat und Korrelationen zwischen Aktien und Indizes werden erklirt
und anhand eines Beispiels vertieft. AuBerdem wird gezeigt, dass es mithilfe eines Tabellen-
kalkulationsprogrammes moglich ist Markdaten zu importiert und weiter zu verarbeiten.

Aufbau der Arbeit.

e Kapitel 2 : Analyse

Durch Analyse der Anforderungen an Informationen und Daten wird ein Einstieg in
das Thema geschaffen. Die Beschaffung von Marktdaten und deren Beschaffenheit
wird dargestellt.

e Kapitel 3 : Zielsetzung

Die Portfoliotheorie nach Markowitz wird genauer erldutert, da die Kernaussagen die
Philosophie der Asset Alllocation bis heute beeinflussen.

e Kapitel 4 : Umsetzung

Der eigentliche Prozess der Asset Analyse dargestellt wird anhand eines Beispiels
dargestellt.

e Kapitel 5 : Fazit

Es wird eine Zusammenfassung der abgehandelten Arbeit gegeben. Zusitzlich wird
im Ausblick auf noch zu leistende Aufgaben hingewiesen.



2 Analyse

2.1 Anforderung

Als Erstes sollte eine Einschitzung, beziiglich des Umfeldes, getroffen werden, in dem sich
der Anleger befindet. Ist eine Bewertung von Anlagen aus privatem Interesse, oder aus pro-
fessionellen Motiven gegeben? Wie stark sind die Risikopriferenzen? Welchen Anspruch
auf Aktualitdt erhebt der Anleger? Diese Fragen haben Einfluss auf spéter zu kldarenden
Techniken!. Als privater Anleger konnen viele Informationen im Internet recherchiert wer-
den. Dort sind die Moglichkeiten gegeben, um ein Portfolio hinsichtlich der Entwicklung
zu iiberblicken. Anhand eines Beispiels mittels des Finanzportals von Yahoo? soll gezeigt
werden welche Moglichkeiten bestehen, um ein Portfolio zu verwalten.

Positions Transactions [ Create Transaction
Views: Basisiaten - Tgestiperschi - Ergebrs Standrad [edit] - - ReaMime ECN - Detailed - [Create New View] ﬁ Ansichten kdnnen angepasst
{Tberblick der Aktien Ent- | Symbol Name LastTrade  Change me Shis Pald i
ALV.DE | ALLANZN 11:35am 93.49 4020 4021% 2165324 50 7600 werden

\Vlelung- » DBIK.DE DEUTSCHE BANKN  11:35am 6178 -009 -015% 2733300 50 4000

DIE.DE DEUTSCHE TELEKOM 11:3fam 15.15 -0.03 0.20% 18493048 50 11.80 .
ECADE E.ONAG 11:35am 69.06 035 052% 2394150 50 4250 Transaktionen kénnen

SIEDE SIEMENS N 11:35am 58.60 -0.10 -017% 3p60231 50 3835 UbCl‘thkT \Vel‘den

Get a snapshot of today's market action in Market Overview

Set Alert - Portfolio Email Download Spreadsheet

Select a Symbol for a detailed quote. Gluotes delayed 15 minutes for Nasdaq, 20 minutes for NYSE and AMEX For delay times on other exchanges see exchan
sereener from NYSE, AMEX, and Nasdaq.

et a Free trial of streaming real-ime quotes, charts, and

Positions Transactions [ Create Transaction ]

Display: All T ions - Curent Month - Last Month - [ Filter T 1 Previous 20 - ext 20
Date [ Type Symbol Comm Amount Hotes Modify

Feh 1, 2003 Cash In 10,000.00 Edit - Delete

Feh 1, 2003 Buy ALY.DE 50 76.00 0.00 3,800.00 Edit - Delete

Feb 1, 2003 Buy SIE.DE 0 635 0.00 191750 Edit - Delete

Feb 1, 2003 Buy DBK DE 0 4000 0.00 200000 Edit - Delste

Feh 1, 2003 Buy OTE.DE 50 11.80 0.00 590.00 Edit - Delete

Feh 1, 2003 Buy EOA DE 50 4250 0.00 212500 Edit - Delete

revious 20

Abbildung 2.1: Erstellung eines Portfolios bei Yahoo

Wie zu sehen ist, kann ein Portfolio mit Aktien angelegt werden. Als Uberblick der Ent-
wicklung eines Portfolios aus Aktien wird eine tabellarische Zusammenfassung geboten.
Dem Benutzer ist es ermoglicht, eine Ansicht aus einer Auswahl von vordefinierten Ansich-
ten zu wahlen. Er kann auch Ansichten nach seinen Bediirfnissen erstellen oder anpassen.

! siehe Kapitel 3
2 (Yahoo)



Anhand von Transaktionen, also Verinderungen des Portfoliobestandes kann eine chrono-
logische Abfolge gespeichert werden. Fiir die Recherche werden zahlreiche Informationen
angeboten, die gut und iibersichtlich strukturiert sind.

Technische Kennzahlen N
Empfehlungen

Technische Analyse Ted Chartiibersicht

Kutkfristiger Kommentar

Lanfsamer Trend. Alle Preise, die sich erholen libeyfs2.2083 kénnen als
Wid@rstand fungieren.

Mitt@fristiger Kommentar
Mittefiristiger Preistrend fiir ist in dieser WocWe noch fallend. Diese Aktie
schndidet unterdurchschnittlich zum XETRA DAX mit-7.21 ab. Steigende
Volatifitét im letzten Monat. Seien Sie vorsichtig vor der Nahe eines

standard Chart fir

: 2 o 2 : | Linien [§Kerzen Skal.: Linear | Log. GroRe: M | L
Widerf§itands 64.68 und einem moglichen Einbruch von dieser Stufe.
0D nes | Vergleichen

Risikofanalyse

Alpha
Betal
R2:

-0,0036
1,1553
0,5261

RelativfPerformance: -6.202% Marktdaten ‘_
Relative Festigkeit: -1,249
Riickgang vom Héchststand: -11.8169% R e et s/
Vierteljahrliche Volatilitat: 17.4466%
Abstand zum beweglichen FED,54
Durchschnitt 20: r25354% 4
Abstand zum beweglichen 2.2819% 10 (0.16%)
Durchschnitt 200; 96,64
e —— ™ 95,06
~ Volumen: 1]
. Tagesspanne: 4.37957-4.40548
. 52W Spanne: 3.621,10-4.436 47

= Zum Portfolio hinzufiigen = Per Mail senden

Standard Chart fiir andere WKN | Xetra ¥ | Suchen | wkn Suche

+ Historische Kurse

Abbildung 2.2: Ubersicht iiber Kursdaten

Kennzahlen wie z.B. B-Faktoren, Volatilitit, etc., werden Aufgezeigt. Zusitzlich wird ein
Chartdiagramm geboten, anhand derer Marktbewegungen aufgezeigt werden. Empfehlun-
gen iliber das Anlageinstrument werden gegeben. Insgesamt wird dem privaten Anleger eine
einfache, iibersichtliche und durchaus komfortable Moglichkeit gegeben, den Zustand sei-
nes Portfolios zu verwalten bzw. zu bewerten. Alle Angaben werden laut Yahoo? mit einer
Verzogerung von 15 Minuten bis zu 60 Minuten angeboten. Genau dieser Aspekt diirfte
dem professionellen Anleger nicht geniigen. Wenn einmal davon ausgegangen wird, dass
die zeitliche Aktualisierung keine grofle Rolle spielt, wird eine Kernfrage nicht beantwor-
tet. Wie kommen die berechneten Kennzahlen zustande? Es gibt viele verschiedene Ansétze,
um ein Portfolio zu analysieren. Da keine genaue Transparenz der Analyseergebnisse gege-
ben ist, konnen diese schlecht auf Wahrheit untersucht werden. Es konnen nur vergleiche
mit anderen Quellen gemacht werden. Ein weiterer Punkt, der den Anforderungen eines
professionellen Anlegers nicht geniigen diirfte.

Historische Markdaten konnen aber auch fiir eigene Analyse herangezogen werden. Gibt es

3 (Yahoo)



also eine Schnittstelle um Kursdaten zu importieren? Auf der Internetseite von Yahoo wird
die Moglichkeit Kursdaten zu importieren gegeben. Eine Historie kann durch Selektion des

Auswahl eines Zeitraumes ,

eines Intervalls
Historische Kurse \mwh Kursa

ZEITRAUM AUSWAHLEN

Stant: |5 Age ) [2004 |z, 2 2an 2008 O tagich
ywiichendich
Ende: 31 Mey (| 2005 (& monatich
Abnien |
| |
Kurse:

Ay

-] 5
W " bt )
Datum  Erdffnung  Hoch Tiof Schiull P | et

T 0 Cash Dnidend

Mak0s 63,51 B468 £0,90 6151 4227307 62,52
Ape0s 66,35 68,52 62,76 B306 4133744 61,34
W05 66,30 £9,90 B5,82 B655 3446407 8473
Feb-05 65,25 69,35 65,20 66,30 3955649 6449
Jan-05 6548 BT.53 63,35 65,25 3829418 8347
Dez-04 63,75 66,33 6364 8532 3297460 63,54
Moe-04 58,78 E5,50 8,41 63,75 1682609 62,01
Okt-04 sg10 B1.75 56,96 59,59 3865548 5796
Sep-04 56,40 E1,18 56,38 S1AT 38B92E1 56,29
Aug-04 8119 A7.38 231 £589 3819062 5437
Juk4 5,16 65,35 56,4 &178 4398803 56,17

D(‘,I“"I"I],Dad 1,508 Cash Dhidend
Jun-04 4,6 67,34 6302 B456 3047563 62,82
Mak0d 68,33 6314 BAE1 4341453 §157
Apr-Dd 05 E7.90 BB75 ATAS 40T &531
vl plits bk sieti gh
| |

™ Aulbereitel Sr Tabel lenkslkulationsprogramir

Abbildung 2.3: Zeitintervall

betrachteten Zeitraumes und des benotigten Intervalls ermittelt werden. Diese Kursdaten
konnen dann in eine Datei exportiert und weiterverarbeitet werden. Als Dateiformat wird
das CVS-Format angeboten.

2.2 Informationen

Was ist eigentlich eine Information? Nach Definition ist Information ein Mal} einer Wahl-
moglichkeit bei der Selektion einer Nachricht. Es wird also keine Aussage iiber die Giite
einer Information gemacht. Davon ausgehend, dass jeder Anleger sich iiber die Qualitit
von Informationen selbststindig ein Bild machen muss, werden die Informationseinheiten,
gewonnen aus Zeitschriften, Internet, Zuruf, etc., nicht auf ihren Inhalt bewertet. Bewertet
werden nur die Ergebnisse der eigenen Analyse.

2.2.1 Recherche

Dem privaten Anleger sei empfohlen sich bei der Bank seines Vertrauens beraten zu lassen.
Oftmals ist eine konservative risikolose Anlage bei einer Bank, das geeignete Instrument,



um eine Geldanlage zu tétigen. Zusitzlich sollten Informationen aus dem Internet, aus Zeit-
schriften oder aus dem Fernsehen ausgewertet werden, z. B. konnte das Durchsuchen von
Jobborsen einen Anhaltspunkt geben, ob eine Unternehmung neue Arbeitsplidtze schaffen
will. Auch Einblick in die Bilanz einer Firma kann Aufschluss iiber die Positionierung im
Markt geben. Weitere Informationsmedien sind Zeitschriften und das Fernsehen. Der pro-
fessionelle Anleger wird hingegen seine Informationen zum groften Teil tiber Gespriche
mit anderen Markteilnehmern gewinnen. An dieser Stelle sollte erwihnt werden, dass Han-
deln mit Insiderinformationen natiirlich verboten ist. Dem professionellen Anleger stehen
in der Regel Anwendungen zur Verfiigung, die einen Zugang zu qualitativen Marktinforma-
tionen liefern. Informationsanbieter sind z.B. Firmen wie Reuters, Bloomberg, oder auch
eine direkte Schnittstelle zu Borsen. So wurde von der Deutsche Borse AG die XETRA-
Handelplatzform geschaffen.

2.2.2 Bewertung

Geld ist ein kostbares Gut.Das ist ein guter Hintergedanke bei Bewertung von Informa-
tionen. Wie schon in der Einleitung beschrieben, fithrte der Irrglaube iiber Renditen ohne
Risiko zu fehlerhaften Interpretationen. Mitte der achtziger Jahre kamen neue Modestro-
mungen auf*. Eine Laune des Marktes, wie sie immer wieder anzutreffen ist. Dieser Trend
hat bis Ende der neunziger Jahre angehalten. Bei einem solch langen Zeitraum, bleibt dem
Anleger nur das Partizipieren der Mirkte iibrig®. Anscheinend fiihrt ein solches Feedback®
zu groBBer Dynamik. Bei Veroffentlichung von kursrelevanten Meldungen ist immer wieder
festzustellen, dass es durch Uberreaktion’ zu Kursverinderungen kommt. Angenommen
Uberreaktionen wiren bekannt, dann wiirde ihr Ausschluss® auch Anderungen des Kurses
zur Folge haben. Zur Klidrung des Kursverhaltens bei Aktien kann es fruchtbar sein, den
Prozess der Informationsgewinnung bei Marktteilnehmern zu analysieren. Dabei steht z. B.
die Frage im Vordergrund, wie es zu erkldren ist, dass iiber eine bestimmte Aktie zurzeit
besonders viel gesprochen wird.

Zu klidren ist in diesem Zusammenhang ebenfalls, welche situativen Umweltbedingungen
die Aufmerksamkeit von Anlegern beziiglich bestimmter Aktien ansteigen lassen. Ange-
sicht des beschrinkten menschlichen Aufnahmevermogens konnen einzelne Anleger nicht

4 Fads- und Fashion-Modell (Shiller, 1998)
Stichwort: neue Technologien
5 Noise (Pierdzioch und Schertler, 2005)
Stichwort: Noise Trader
6 Beim Positive Feedback Modell werden Transaktionsentscheidungen aufgrund ex post Analysen getrof-
fen. Dieses Modell wird in dieser Arbeit verwendet. Entwickeln wir uns also zum Positive Feedback
Trader.
7 Market Overreaction (Thaler und Mullainathan, 2000)
Stichwort: Ad-hoc Meldungen
8 Mean Reversion (Balvers und Wu, 2004)



zur gleichen Zeit alle Aktien im Sinn haben. Daher ist die Art und Weise von Interesse,
wie Anleger auf jene Titel aufmerksam geworden sind, iiber die sie sich eine Anlageein-
schitzung bilden wollen. Die Informationswahrnehmung, die Informationsbeurteilung und
die Informationsspeicherung sind als kognitive Prozesse’ einzustufen. Auf Grund der se-
lektiven Wahrnehmung von Personen beansprucht die Aufnahme bzw. Verarbeitung von In-
formationen oft viel Zeit, die allerdings gerade bei institutionellen Anlegern nicht gegeben
ist.

2.3 Daten

2.3.1 Markdaten

Marktdaten sind Eingabedaten, die zur Analyse von Kapitalmérkten oder einzelnen Assets
benotigt werden. So werden beispielsweise bei Aktien Daten tiber Kursverldufe, Wertpapier-
kennung, der Aktienname, Hoch und Tiefstand der Aktie, Tageshandelsvolumen und pro-
zentuale Verdnderung des Aktienwertes bendtigt. Es gibt die Moglichkeit benotigte Markt-
daten aus dem Internet oder von Hand zu importieren. Beides ist als kostengiinstige Alter-
native zu Programmen wie Reuters, oder Bloomberg zu sehen. Wie schon erwéhnt, bietet
Yahoo an Markdaten zu exportieren. Leider fiihrte der Download nicht immer zu dem ge-
wiinschten Erfolg. Es stellte sich heraus, dass zum Teil erst nach jedem dritten Versuch die
gewiinschten Daten vorlagen. Der B-Faktor, die Performance und die Rendite'? sind Markt-
daten, welche selber berechnet werden konnen. Marktdaten, die aus Analysen von Mirkten
oder Assets entstehen, sind oft nicht nachvollziehbar. Ein Grund der Unternehmungen dazu
fiihrt eigene Bewertungen des Marktes vorzunehmen. Diese Daten konnen dann wieder, im
Sinne von Dienstleistung, dem Markt zugefiihrt werden. Es sollte allerdings eine transpa-
rente Erldauterung gegeben werden, anhand der Prozess zur Ermittlung von Daten aufgezeigt
wird.

2.3.2 Qualitat

Datenqualitit bildet einen kritischen Bereich in allen Teilen des Informationsmanagements.
Zunehmend basieren wichtige Geschiftsentscheidungen auf Daten aus gewonnenen Infor-
mationen. Dabei ist die Qualitidt der zugrunde liegenden Daten fiir die Verlésslichkeit abge-

9 Die Gesamtheit der psychischen Prozesse, die bei der Bildung von Begriffen, beim Lernen von Regeln,
beim Denken und Problemltsen ablaufen. Der kognitive Stil (Denkstil) ist ein relativ iiberdauerndes und
allgemeines personlichkeitsspezifisches Merkmal. So 146t sich etwa ein impulsiver Denkstil, der sich
dadurch auszeichnet, daf} die erstbeste Losung versucht wird, von einem reflektierenden Denkstil, bei
dem das Individuum zunéchst nach mehreren Losungswegen sucht, unterscheiden.

10 3_Faktor, Performance und Rendite werden in 3.1 beschrieben



Strategie zur
Qualititsverbesserung
von Daten

Strategie zum
Management von Daten

Strategie zur Identifizierung
von fehlerhaften oder qualitativer Daten
Strategie zur
Kennzeichnung von Daten

Abbildung 2.4: Prozess zur Gewinnung hochwertiger Daten

leiteter Aussagen von zentraler Bedeutung. Aus verschiedenen Griinden ist die Datenqua-
litdt in Unternehmen héufig mangelhaft. Kritisch ist vor allem, dass die Komplexitéit von
Systemen immer weiter zunimmt. Grundsétzlich sind, wie in Abbildung 2.4 zusammenfas-
send gezeigt wird folgende Uberlegungen zu treffen.

Data Warehouse Ein Data Warehouse ist so ein komplexes System, das hochaggregier-
te, qualitativ hochwertige Daten von heterogenen Quellen liefern muss. Auf Grund
der dynamischen Anderungen der Anfragen und der Umgebung beziehen sich Data
Warehouse Systeme auf Meta Datenbanken um ihre Operationen zu kontrollieren und
bei ihrer Weiterentwicklung zu helfen.

Daten deuten (Data Mining) Es miissen alle nétigen Daten identifiziert sein, damit
sinnvolle Resultate erzielt werden konnen. Ergebnisse beschreiben Korrelationen von
Ereignissen, Zustinden oder Informationen.

Datenqualitatskennzahlen Die Definition der Datenqualititskennzahlen ist wichtig um
Handelspriorititen festzulegen und sollte folgende Komponenten beinhalten:

e Vollstiandigkeit (Data Completeness)

Identifizierung aller relevanten oder nicht relevanten Daten. Sie miissen wih-
rend des Betriebes zur Verfiigung stehen, damit gegenwirtige und zukiinftige
Informationen auf Abruf vorhanden sind.

e Daten Genauigkeit (Data Accuracy)

Die Komponente der vollstindigen Daten reprisentiert die reale Welt. Die ein-
zelnen Parameter sollten deshalb genau adjustiert sein, damit Geschiftsbediirt-
nisse befriedigt werden konnen.

e Datenzugang (Data Access)



Wihrend des Betriebes muss der vollstindige Zugriff auf die nétigen Daten si-
chergestellt sein.

e Datenherkunft (Data Source)

Im Vorfeld findet eine Kldrung der Datenherkunft statt. Jede benotigte Daten-
einheit, abrufbar bei einer Datenbank, aus dem Internet oder bei einem Daten-
provider, muss wahrend des gesamten Geschiftsprozesses erreichbar sein.

Speicherung von Daten (Data Store) Bewahrung und Sammlung der historischen
Daten ist wichtig, damit ein Analyseergebnis zu jederzeit nachvollziehbar ist.

2.4 Systemanforderungen

Das System muss CVS-Dateien importieren kdnnen. Damit die importierten Daten verar-
beitet werden konnen, miissen mathematische Funktionen zur Verfiigung stehen. Fiir die
Berechnung werden Matrizenberechnungen, Multiplikationen, Additionen, Subtraktionen,
Wurzelberechnungen, Exponentialberechnungen und Berechnungen des natiirlichen Loga-
rithmus benotigt. Damit die Ergebnisse der Analyse visuell dargestellt werden konnen, ist es
erforderlich, Charts erstellen zu konnen. Tabellenkalkulationsprogramme wie EXCEL oder
Open Office bringen alle Voraussetzungen mit.



3 Portfoliomanagement

Wirtschaftliches Handeln erfordert stets, um operational zu sein, ein vorgegebenes Ziel mit
dazugehorigem Zeitbezug. Im Rahmen des Portfoliomanagements ldsst sich die Zielfestle-
gung als Performance kennzeichnen. Hinter diesem Begriff verbergen sich zumindest zwei
Komponenten, die eine hinreichende Quantifizierung von Performance ermdoglichen. Als

Rendite

Zeit-
horizont

Risiko Liquiditit

Abbildung 3.1: Zusammenhang zwischen Rendite, Risiko, Zeit und Liquiditit

zentraler Bestandteil der Performance kann die Rendite angesehen werden. Hinzu kommt
als zweite Komponente das Risiko eines Portfolios. Wie spéter noch zu sehen sein wird ste-
hen Risiko und Rendite im unmittelbaren Zusammenhang zueinander. Etwas anders sieht
es bei der Liquiditit aus. Liquiditédt kann definiert werden als jederzeitige Moglichkeit, sich
zu fairen Preisen von einem Portfolio bzw. einem einzelnen Vermogensgegenstand (Asset)
trennen zu konnen'. Hierbei treten allerdings, im Vergleich zur Rendite oder des Risikos,
Probleme bei der Messung von Liquiditit?> auf. Aus diesem Grunde kann Performance als

' Als MaBgroBe fiir Liquiditit eignet sich neben absoluten Umsatzzahlen insbesondere die Geld-Brief-
Spanne. Auch der Market Impact ist ein Indikator fiir Marktliquiditit.
2 (Mendelson und Amihud, 1991)
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zweildimensionale Grof3e aus Rendite und Risiko angesehen werden. Mathematisch betrach-
tet wird Performance ausgedriickt, indem die Anlagerendite dividierd wird durch das mit
der Anlage verbundene Risiko. Formal gesehen konnte dieser Ausdruck dann z. B. wie folgt
lauten:

Anl dit
Per formance = M 3.1)
Anlagerisiko

Ein Portfolio besteht aus der Aggregation einzelner Assets. Entscheidend ist, dass die Profile
eines Portfolios hinsichtlich der Performance nicht die Summe der einzelnen in ihm enthal-
tenen Werte darstellt. Somit muss zwischen der Portfolioebene und der Ebene der einzelnen
Assets getrennt werden.

3.1 Rendite

Das methodische Vorgehen der Renditeberechnung folgt hiufig inhaltlichen Uberlegungen.
So muss erst einmal die Berechnungsmethodik betreffend der Art und Weise festgelegt wer-
den, damit die Renditen vergleichbar gemacht werden konnen.

Rendite
Inhaltlich | Methodisch
Brutto- versus Nettorendite stetig versus diskret
Vor- versus Nachsteuerrendite arithmetisch versus geometrisch
aktive versus Benchmarkrendite periodenspezifisch versus annualisierte
zeit- versus wertgewichtete Rendite

Tabelle 3.1: Exemplarische Unterschiede von Renditen

Grundsitzlich beschreibt die Rendite das Verhiltnis zwischen einem Endwert und einem
Anfangswert. Das Ergebnis wird in Prozent ausgedriickt. Bezieht sich das Verhiltnis auf
genau ein Jahr wird von annualisierter’ Rendite gesprochen. Am Ende einer Laufzeit wird
der Kurs eines Wertpapiers zuziiglich eventueller Zahlungen (z. B. Dividendenausschiittung)
betrachtet.Zu beachten ist allerdings, dass sdmtliche Zahlungen erst am Ende der Haltepe-
riode anfallen und entsprechende Zinseszinseffekte nicht beriicksichtigt werden.Dies kann
bei lingeren Laufzeiten zu Verzerrungen fithren. Die hieraus resultierende Rendite wird
auch als Total Return bezeichnet.

3 Annualisiert bedeutet auf ein Jahr bezoge

11



Total Return

Kiv1 —Ki+2Zi 141 _ Kiv1+Zii11

= 1 32
I'Total K, K, ( )
T'Total = Total-Rendite (Rendite fiir die gesamte Periode)
K; = Kurs des Wertpapiers zum Zeitpunkt t (Anfangszeitpunkt)
Kit1 = Kurs des Werpapiers zum Zeitpunkt t+1

Zi 41 = Riickflusszahlung aus dem Wertpapier fiir die
Zeit von t bis t+1 (z. B. Aktiendividende)

Portfolio Rendite

Die Rendite eines Portfolios wird im allgemeinen in der folgenden Weise bestimmt:

n

FpE = Y X;*F; (3.3)
i=1
Xi = Gewichtung des Wetpapiers i am Periodenbeginn
T = Rendite des Wetpapieres i

Asset Rendite

Fiir die Asset Allocation ist insbesondere die erwartete Rendite von Interesse, die ausge-
driickt werden kann als

E(Ki11) +E(Z11)

—1. 3.4
E(K,) G

E(rTotal) =

Arithmetische- und geometrische Rendite

Kommt es zu mehrperiodischen Betrachtungszeitriumen ist darauf zu achten, was mit den
Zinsen passiert. Bei einer arithmetischen Renditeberechnung wird davon ausgegangen, das
keine Zinseszinsen beriicksichtigt werden. Die Gewinne werden jdhrlich entnommen. Im
Gegensatz hierzu findet bei der geometrischen Renditeberechnung eine weiter Anlage der
Gewinne wiihrend der Laufzeit statt*.

4 (Steiner und Bruns, 2002)
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Diskrete- und stetige Rendite

Die diskrete Rendite wird auch als geometrische Rendite bezeichnet und ist analog zum
Total Return zu berechnen. Der Betrachtungszeitraum betrifft die gesamte Periode und wird
erst am Ende der Laufzeit ermittelt. Es wird weiterhin davon ausgegangen, das die Riick-
fliisse wieder zum geometrischen Zins angelegt werden. Wie noch zu zeigen ist kann eine
stetige Rendite mithilfe der diskreten Rendite ermittelt werden. Bei der stetigen Rendite
wird jedoch davon ausgegangen, dass die kontinuirlichen Zinseszinseffekte mit beriicksich-
tigt werden.

K Z Vi
rzd-k,:M—lz—t—l (3.5)
ISKre Kt VO
Vi = Vermogenswert zum Zeitpunkt t.
Vo = Anfangswert des Vermogens.

Liegen mehrere Einzelperioden vor, muss die annualisierte® Rendite ermittelt werden. Bei

Anzahl der Jahre r > 1
Vi
Tannualisiert gigirer — v(t) - (3.6)

t = Anzahl der Jahre.

Bei unterjihriegen diskreten Renditen.

Bl

n
Fannualisiert jiggrer — (H(l + rtdiskret)) —1 (3.7)

t=1

t = Unterjédhrige Periode.
n = Anzahl der unterjdhrigen Perioden.
T = Anzahl der gesamten unterjdhrigen Perioden.

Annalog wird in folgender Weise vorgegangen, wenn aus mehreren diskreten Renditen der
Durchschnitt ermittelt werden soll.

1
n n
7diskret = (H(l + rtdiskret)) - 1 (3.8)

t=1

> Rendite bezogen auf einen Zeitraum von einem Jahr
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Die ermittlung der kumulierten Rendite t wird aus der vorherigen kumulierten Rendite t-1
ermittelt.

rt-,kumuliertdiskret = rtdiskrel‘ + Fi—1 SJkumuliert yigirer + rtdiskrer *T—1 Skumuliert igirer (39)

Bei der stetigen Rendite kann der Vermogenswert zum Zeitpunkt t aus dem Vermodgenswert
zum Zeitpunkt ¢y abgeleitet werden.

V, = Vg x e'steris (3.10)

mit e = Eulersche Zahl=2,71828. .. Somit kann die stetige Rendite wie folgt berechnet wer-
den.

Vi
rtstetlg ln (VO) ln(‘/t) _ln(vo) (3'11)

mit In = natiirlicher Logarithmus
Wie schon erwihnt lassen sich stetige Rendite und diskrete Rendite ineinander iiberfiih-
ren.

Ytaiskres = e/eris — (3.12)

rtsretig = ln( 1 + rtstetig ) (3 . 13)

Der Vorteil bei der stetigen Rendite ist, das aus mehreren Renditen eine Einfache gemacht
werden kann.

n
rGesam[periOdesteng Z tsteilg vtcrzg + rzrfetig + r3xtezig +...t rnxfetig (314)

Umgekehrt kann aus der stetigen Rendite der Gesamtperiode die unterjdhrige stetige Ren-
dite berechnet werden.

n
— o 1 _ stettg + zstetig + r3stelig + e + rnstelig 15
Istetig = — Z Ptgerig = (3.15)
n _ n
t=1
Und bei annualisierten stetigen Renditen :
. stettg + rzstetig + r3stetig + et + rnstetig _ ln(‘/l‘) - ll’l(V())
Fannualisiertserig = ; * Z Ttgerig = n = n

(3.16)
mit n = Anzahl der Jahre.
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Das anschlieende Beispiel soll die Zusammenhiénge verdeutlichen.

| Monat 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 17

diskrete Rendite 5% 3% -4% 1% 5% 3% 9%
1 + diskrete Ren- | 1,05 1,03 0,96 1,01 1,05 1,03 1,09
dite
kumul. diskrete | 5% 8,15% | 3,82% | 4,86% | 11,15% | 14,49% | 24,79%
Rendite
stetige Rendite 4,88% | 2,96% | -4,08% | 1,0% | 5,83% | 2,96% | 8,62%
kumul. stetige | 4,88% | 7,84% | 3,75% | 4,75% | 10,58% | 13,53% | 22,15%
Rendite

Tabelle 3.2: Diskrete und stetige Renditen

rannualiswrtdikat: 467 18% ’ 7diskret - 37 2146%9
rannualisiert‘wtig = 37,9685%, 7_’stetig = 3, 1640%;

Im Rahmen von Renditebetrachtungen in Modellen der Kapitalmarkttheorie haben stetige
Renditen besondere Bedeutung. Diese geniigen am ehesten den in einigen Modellen uns-
terstellten Rendite-Verteilhypothesen. Stetige Renditen sind symmetrisch verteilt, wihrend
diskrete Renditen rechtsschief verteilt sind und somit nicht der hdufig angenommenen Nor-
malverteilung entsprechen. Auflerdem gibt es bei logarithmierten Renditen den Vorteil, dass
sie addierbar sind. Wird beispielsweise eine Aktie zu 100 € gekauft und zu 110 € verkautft,
entspricht dies einer stetigen Rendite von 9,53 %. Angenommen der Kurs wiirde von 110 €
auf 100 € fallen, realisiert man eine stetige Rendite von -9,53 %. Werden beide verrechnet
hebt sich die Rendite auf. Bei einer stetigen Rendite entspricht das Verhiltnis 10 % zu -9,09
%.

Weitere Aspekte von Renditen

Neben Methodischen Renditeverfahren miissen noch inhaltliche Argumente beriicksichtigt
werden. Kommt es zu Transaktionskosten muss zwischen der brutto und netto Rendite un-
terschieden werde. Zum Punkt der Steuerlichen Rendite soll in dieser Arbeit nicht weiter
eingegangen werden . Werden bei einem Portfolio Kapitalzufliisse, oder Abfliisse, ver-
zeichnet miissen diese Beriicksichtigt werden. Es ist nicht angebracht den Anfangswert mit

6 Steuerliche Aspekte treten z. B. bei Geschiiften innerhalb der Europiischen Union auf, da in jedem Land
andere Vor- und Nachsteuersitze erhoben werden.
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dem Endwert zu vergleichen, da dies zu Verzerrungen fithren wiirde. Somit miissen die Ka-
pitalstrome mitberiicksichtigt werden. Die wertgewichtete Rendite wird mit Hilfe des inter-
nen Zinsfusses ermittelt’. Problematisch hierbei ist, dass zukiinftige Kapitalfliisse geschiitzt
werden miissen(Grill u. a., 1995). Aus diesem Grunde wird an dieser Stelle nur auf das
zeitgewichtete Modell zur Renditebestimmung eingegangen. Hinweisend sei gesagt, dass
mit Hilfe der ,,Zeitgewichteten Rendite“nur Portfolios verglichen werden konnen. Anders
ausgedriickt werden die Ergebnisse einzelner Portfoliomanager miteinander vergleichbar
gemacht.

Rendite und Aktien

Fiir Anlagegattung Aktien kommen noch verschiedene Uberlegungen hinzu. Diese wirken
sich maBgeblich auf den Investmentstiel, der zu einem spiteren Zeitpunkt erdrtert wird, aus.
Zu unterscheiden sind hier die Gesamtrendite, die Uberschussrendite, die aktive Rendite,
die Residualrendite, die Timingrendite und die aulergewohnliche Rendite. Gesamtrendite
rpr eines Aktienportfolios:

rpr = Opr + Bpr *rpm (3.17)
rpPF = Gesamtrendite
opr = Residualrendite
Brr = Portfoliosensitivitit
rBM = Benchmarktrendite

Die Uberschussrendite rpf;, kann als Risikoprimie interpretiert werden und berechnet sich
wie folgt.

rpF; =YpF — Ty (3.18)

ry = risikoloser Zinsatz

Als aktive Rendite rpp, wird der Teil bezeichnet, der iiber einen festgelegten Benchmarkt
hinausgeht.

rPF, = I'PF; — I'BM; (3.19)

Die Residualrendite beschreibt den Teil der Uberschussrendite, die nicht mit der
Benchmarkt-Uberschussrendite korreliert ist.

apr = PR, — BpF * M, (3.20)

7 vgl. (Jurscha, 2005)
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3.2 Risiko

Wie schon erwéhnt setzt sich die Performance aus Rendite und Risiko zusammen. Nachdem
die unterschiedlichen Berechnungsmethoden der Rendite aufgezeigt wurden, soll nun das
Risiko betrachtet werden. In der modernen Portfoliotheorie wird davon ausgegangen, dass
zwischen der Rendite und dem Risiko einer Anlage ein positiver Zusammenhang besteht.
Das Risiko setzt sich aus den Komponenten des systematischen und unsystematischen Risi-
kos zusammen. Das Systematische Risiko kann durch Analyse historischer Werte berechnet

Fesatntrisiko
Swstematisches Eisiko Tnaystematisches Eisiko
Branchenspezifisches Eisideo Firmenspezifisches Risiko

Abbildung 3.2: Risiken von Kapitalmarktinvestitionen

werden. So ist es z.B. denkbar einen Aktienwert in Beziehung zum DAX-Index zu setzen.
Das Ergebnis, der 3-Wert, beschreibt dann die Korrelation8 der beiden Werte. Bei dem un-
systematischen Risiko handelt es sich um das zusammengesetzte Produkt aus Branchen-
und Firmenspezifischen Risiko. Ersteres beschreibt die Abhiingigkeit von Rohstoffpreisen
oder neuer Technologien, letzteres das Risiko bei Einfithrung neuer Produkte durch z.B.
Naturkatastrophen oder personellen Problemen.

3.2.1 Volatilitat

Die Volatilitdt beruht auf dem statistischen Konzept der Varianz und somit inhaltlich der
annualisierten Standardabweichung. Die Varianz misst als Streumal} der Statistik die qua-
drierte Abweichung zwischen den einzelnen Merkmalsauspriagungen einer Verteilung und

8 Die Korrelation ist eine Beziehung zwischen zwei oder mehr Ereignissen, die in der Regel eine geordnete
und nahe zeitliche Abfolge besitzen. Es gibt positive und negative Korrelation.
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dem Verteilungsmittelwert. Durch ziehen der Quadratwurzel aus der Varianz erhélt man
die Standardabweichung. Die Verwendung der Volatilitit beruht damit auf einer Risikode-
finition wonach Risiko das Abweichen von erwarteten bzw. geplanten Renditen darstellt.
Anhand der Abbildung 3.3 ist zu erkennen, wie die Volatilitéit eines Assets zu interpretieren

Dichtefunktion fn{z)

04 |

03t

02t

01

Standardnormalverteilung ———

" B3 27
95,45
93,74

5] 10 15 20 25

Angaben in Prozent

Abbildung 3.3: Dichtefunktion der Standardnormalverteilung

ist. Ein Volatilitdtswert von 5% p. a. fiir, z. B. beim DAX, bedeutet dass mit ca. 68% Wahr-
scheinlichkeit erwartet wird, dass fiir das folgende Jahr die Rendite zwischen 5% und 15%
liegt. Gleichzeitig bedeutet es aber auch das die Rendite mit einer Wahrscheinlichkeit von
ca. 95% zwischen 0%und 20% liegen kann. Mit der folgende Formel kann der Mittelwert,
und damit dann die Standardabweichung errechnet werden.

1 n
i ,~ 3.21
m n*;r (3.21)

6= \/ > (- u)? (3.22)
n
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ri = Rendite in der Periode i1 (logarithmiert)

ri = Rendite in der Periode i1 (logarithmiert)
(o] = Varianz der Rendite

u = Renditemittelwert

n = Anzahl der Beobachtungen

Um eine qualitative Aussage iiber die Rendite treffen zu konnen miissen hinreichend viele
Werte zur Verfiigung stehen. Je mehr desto besser. In der Fachliteratur gilt als Grenzwert
die Zahl 30. Rechnerisch ist es zwar moglich die Volatilitit eines Assets ermitteln zu kon-
nen, jedoch ist es fraglich ob dieser dann normalverteilt sein diirfte. Die Umrechnung einer
Tagesrendite kann mit n fiir 250 = Tagesrendite, oder 52 = Wochenrendite, oder 12 = Mo-
natsrendite, oder 4 = Quartalsrendite erfolgen.

o x\/n (3.23)

Umgekehrt wird die Jahresvolatilitit mit folgender Formel berechnet.

O * (3.24)

1
NG

3.2.2 Kovarianz

Mit Hilfe der Kovarianz lésst sich die Korrelation zweier Werte in Beziehung stellen. Pro-
blematisch ist jedoch zu sehen, das sich die Ergebnisse aus der Berechnung der Kovarianz
nicht vergleichen lassen. Dies liegt an der unterschiedlichen Dimensionausprigung der Ren-
diten, und ldsst somt keine intuitive Interpretation zu. Berechnung der Kovarianz gelingt mit
folgender Formel.

n
covi j = % * Zl (}’,’J — ‘LLZ) * (er — /.L]) (325)

t=
covj j = Kovarianz der Rendite der Wertpapiere 1 und j.
Tit = Rendite des Wertpapieres i in der Periode t.
it = Rendite des Wertpapieres j in der Periode t.
Ui = Renditemittelwert des Wertpapieres i.
g = Renditemittelwert des Wertpapieres j.
n = Anzahl der Perioden.
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3.2.3 B-Faktor und Korrelationkoeffizient

Die Volatilitit trifft iiber die Rendite- und Preisschwankung keine Aussage, was als wesent-
licher Unterschied zum B-Faktor zu sehen ist. Der 3-Faktor kommt hauptsédchlich bei Aktien
zur Verwendung, und beschreibt wie sich eine Aktie im Bezug zum gesamten Aktienmarkt
verdndert, wenn dieser um den Betrag x steigt oder fillt. Im CAPM? und im Marktmodell
ist der Betafaktor das MaB fiir das mit einer Kapitalanlage tibernommene systematische
Risiko. Da der Betafaktor einen Wertebereich von —1 < 0 > 1 nominiert. Ein hoher Kor-
relationskoeffizient deutet auf den Gleichlauf zweier Werte hin et vice versa. Bei einem
Korrelationkoeffizienten von 0 sind die Werte zusammenhangslos.

coy; O;

Bi= 2 Kim * o (3.20)
ki = COVin (3.27)
O; * Oy
Bi = B-Faktor der Aktie i.
COViy, = Kovarianz zwischen der Aktie und der Marktrendite.
Kim = Koerrelation zwischen der Aktie und der Marktrendite.
c? = Varianz der Aktienmarktrendite.
o] = Standardabweichung der Aktienrendite i.
Om = Standardabweichung der Aktienmarktrendite

Bleibt noch zu erwihnen, dass B-Faktoren auch fiir Portfolios berechnet werden konnen. In
diesem Fall wird der B-Faktor Bpr des Portfolios ermittelt, indem die Summe der mit ihren
Portfoliogewichten x; multiplizierten Einzel-B-Faktoren der Aktien (f3; gebildet wird.

Bpr = ixl- * B und Zx,- =1 (3.28)
i=1 [

3.3 Liquiditit

Liquiditétsaspekte spielen in den Grundmodellen der Portfolio- und Kapitalmarkttheorie
keine Rolle. Die Liquiditit einer Anlage ist als Moglichkeit fiir den Anleger zu verstehen,
bestehende Anlagen jederzeit zu fairen Preisen verkaufen zu konnen. Standardisierte Anla-
geformen, wie beispielsweise Anleihen oder Aktien, besitzen durch ihre borsenmifige Han-
delbarkeit ein hohes Mal} an Liquiditit. Demgegeniiber sind Anlagen, die nicht an der Borse

9 CAPM = Capital Asset Pricing Model
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gehandelt werden, wie z. B. Immobilien oder Kunstgegenstéinde, nicht so rasch liquidierbar.
Da Liquiditit nicht zutreffend erfasst werden kann, kommt ihr nur die Bedeutung einer
Randbedingung zu. Rendite- und Risikoziele dominieren als Zielvorstellung des Anlegers,
solange sichergestellt ist, dass ausreichende Portfolioliquiditit im Sinne einer jederzeitigen
Umwandlungsmoglichkeit von Kapitalanlagen in Geld gewihrleistet ist.

3.4 Benchmark

Die vorangegangenen Abschnitte haben, mit den Komponenten, Rendite, Risiko und Li-
quiditit, die Bestandteile von Performance beschrieben. Um die genannten Ziele erreichen
zu konnen, muss schliellich der Bezug zu den Kapitalmirkten hergestellt werden. Denn
jedes Portfolio muss, um operational zu sein, ein am Kapitalmarkt orientiertes Ziel auf-
weisen. Dies gelingt durch Festlegung einer Benchmark. Sie driickt als Messlatte fiir ein
Portfolio aus, welches am Markt realisierbare Performance-Profile vom jeweiligen Investor
angestrebt wird. Als Beispiel kann der DAX herangezogen werden. Wird ein Portfolio aus
Aktienwerten, die im DAX gelistet sind, aufgebaut, bietet es sich an den DAX als Bench-
markprofil zu wéhlen. Es ist wichtig sich ein klares Bild iiber den zu wihlende Benchmark
zu mache, da seine Wahl unmittelbare Auswirkung auf die Bildung eines Portfolios hat.
Es ist als problematisch zu sehen, wenn ein Portfolio aus Aktien aufgebaut wird, das aus
verschiedenen Segmenten besteht. Als Beispiel ist eine Mischung aus im DAX gelisteten
Aktien und dehnen, die im MDAX gelistet sind moglich, jedoch stellt die Frage der Selek-
tion des Richtigen benchmarkt ein Problem dar.

3.5 Portfoliotheorie

Der Ausgangspunkt des Portfolio-Selection-Modells von Markowitz ist die empirische Be-
obachtung, dass die Anleger ihr Vermogen auf mehrere Anlagetitel aufteilen. Eine solche
Aufteilung, die auch als Diversifikation bekannt ist, ist nur sinnvoll, wenn nicht ausschlie3-
lich die zu erzielende Rendite eines Portfolios betrachtet wird. Falls nur die Rendite eines
Portfolios von Belang ist, miisste der gesamte verfiigbare Anlagebetrag in das Wertpapier
mit der hochsten erwarteten Rendite investiert werden. Eine Diversifikation ist in diesem
Fall nicht sinnvoll. Da Makowitz aber beobachten konnte, dass Investoren ihr Kapital in
der Regel auf mehrere Wertpapiere aufteilen, verwirft er die Annahme einer monovariablen
Zielfunktion, die nur die zielvariable Rendite besitzt.

Statt dessen schlidgt Markowitz vor, die Zusammenstellung eines Portfolios anhand der Gro-
Ben Rendite und Risiko zu analysieren. Dabei erweist sich die Berechnung der erwarteten
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Portfoliorendite (ttp) als unproblematisch, da sie sich durch die Addition der mit den jewei-
ligen Portfolioanteilen (x;) gewichteten Einzelrenditen ergibt, wie folgende Formel zeigt.

n
tp =Y xi* [ (3.29)
i=1
up = erwartete Portfoliorendite
Xi = Anteil des Wertpapiers i am Portfolio
Ui = Erwartungswert der Rendite des i-ten Wertpapiers
n = Anzahl der im Portfolio enthaltenen Wertpapiere

Demgegeniiber lautet die allgemeine Formel zur Ermittlung der Portfoliovarianz (63):

n n
G,% = Z Xj ¥ X * COVjj (3.30)
i=1j=1
Covj; = Kovarianz zwischen den Renditen des Wertpapiers i und des Werpapier j.

Die erwartete Standardabweichung der Rendite des Portfolios ldsst sich aus der Quadratwur-
zel der Varianz bestimmen. Die Varianz kann dabei mit hilfe der Varianz-Kovarianz-Matrix
berechnet werden.

Wobei die Kovarianzen der Wertpapiere A,B,C,...,n bekannt sein miissen.

COVj 2 COVAB COVAC -+ COVyqy
covpy COVg2 COVBC -+ COVBp
2 .
ofr = | covea covep coven Covcn (3.31)
Covypa COVyp COVyc  +:+ COVp2

Zur Ermittlung des Beitrages eines einzelnen Wertpapiers zum Portfolio-Gesamtrisiko kann
die folgende Formel herangezogen werden.

n

Risikobeitrag = x; * Z Xj*COVjj = X;* cov(iPF) (3.32)
j=1
COV;pF = Kovarianz zwischen den Renditen des Werpapiers und des Portfolios.
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Wird dieser absolute Risikobeitrag auf das Portfolio-Gesamtrisiko bezogen, so ergibt sich

der relative Beitrag zum Gesamtrisiko:

Xj ¥

mit 3; = Betafaktor des Wertpapiers i

Anhand der folgenden Tabelle kann die Bestimmung der Varianz des Portfolios nachvollzo-

COVipF

COVPF

5 :Xi*ﬁi

gen werden:
A B C n y
A XAXACOVE‘ XAXBCOVAB | XAXCCOVAC XAXnCOVAy | XACOVAPF
B XBXACOVBA XBXBCOV%, XBXCCOVBC XBXnCOVEBn | XBCOVBPF
C XCXACOVCA | XcXBCOVCEB xcxccov% XCXnCoOvVey | XcCOVCepE
n | XuXACovya XnXBCOVyB | XpXCCOVyC xnxncov% XnCoOVypPF
Y | xacovapr | xpcovppr | Xccovcpr XnCOVypPF covl% 7

Tabelle 3.3: Mit den Portfolioanteilen gewichtete Varianz-Kovarianz-Matrix

In Tabelle 3.3 geben die Summen jeweils die Risikobeitrdage an. Als Gesamtsumme erhélt
man schlieBlich die Varianz des Portfolios.

Durch eine Kombination von Anlagen, die moglichst schwach miteinander korrelieren, kann
eine Struktur erstellt werden, die trotz gleicher Rendite geringere Wertschwankungen auf-
weisen. Dies wird anhand eines einfachen Zwei-Anlagen-Fall gezeigt werden.

Gegeben sind die nachstehenden logarithmierten Renditen fiir Anlage A und B (in %) aus
den vergangenen sech Perioden.

’Periode\ Anlage A \ Anlage B ‘

1 5 2
2 6 11

3 2 2

4 6 1

5 1 4

6 2 7

1 3 3,5

G | 3,2249031 | 4,92950302

Tabelle 3.4: Beispiel zur Diversifikation: Ausgangsdaten

23



Die Korrelation zwischen den Renditen von Anlage A und Anlage B betrigt 0,01258086.
Fiir verschiedene Kombinationen aus beiden Anlagen ergeben sich die folgenden Werte:

Anteil Anlage A | Anlage Anteil B | upr (in %) | opr (in %)
100% 0% 3,000 3,225
90% 10% 3,050 2,950
80% 20% 3,100 2,773
70% 30% 3,150 2,714
60% 40% 3,200 2,780
50% 50% 3,250 2,962
40% 60% 3,300 3,242
30% 70% 3,350 3,595
20% 80% 3,400 4,004
10% 90% 3,450 4,452

0% 100% 3,500 4,930

Tabelle 3.5: Beispiel zur Diversifikation: Ergebnisse der Kombinationen

Das Ergebnis dieser Kombinationen lésst sich grafisch darstellen (Angaben in %). In der

Risiko-Rendite-Profil

Standardabweichung

100% A /

S MV-PF

———

Renditemittelwert

Abbildung 3.4: Rendite-Risiko-Profil eine aus zwei Anlagen bestehenden Portfolios

Grafik charakterisiert jeder Punkt der Kurve das Risiko-Rendite-Profil eines Portfolios, das
aus den beiden Anlagen A und B in den jeweiligen Kombinationen zusammengesetzt ist.
Erkennbar ist, dass sich durch die Portfoliobildung das Portfoliorisiko auf Werte verrin-
gern lidsst, die unterhalb der Werte der beiden Einzelrisiken liegen. Das Portfolio mit dem
geringsten Risiko wird als Minimum-Varianz-Portfolio bezeichnet.
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Als effizient werden Portfolios bezeichnet, wenn bei gleicher Rendite kein Portfolio kon-
struiert werden kann, das ein geringeres Risiko aufweist bzw. wenn bei gleichem Risiko
kein Portfolio konstruiert werden kann, dass eine hohere Rendite ergibt. Die Menge der
Portfolios, die als effizient bezeichnet werden konnen, wird im Rahmen eines Rendite-
Risiko-Diagramms durch eine Effizienzkurve!? begrenzt. Zu beachten ist hierbei, dass die

Effizienzlinie

3,600 4

3.500 4
- Effizienzlinie e

o

3,400 - e
—

P

3,300 4 / -

3,200

Rendite

Menge der
mégichen Assets

S 0 : : und Portfolios

3,100 -

2,900 -+ T T T - . |
2,600 3.100 3.600 4,100 4 600 5.100 5.600
Volatilitat

Abbildung 3.5: Effizienzlinie

Darstellungsform mit der Ordinate y und der Abszisse o gewihlt wird. Die Menge aller
Anlagemoglichkeiten wird als Universum bezeichnet.

10 Die Effizienzkurve beschreibt das Verhalten eines Portfolios bei Verinderungen von Positionsgewichten.
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3.6 Kapitalmarktlinie

Zur Bestimmung des optimalen Portfolios entsprechend der Portfoliotheorie ist die Kenntnis
der individuellen Risikonutzenfunktion des Anlegers erforderlich, da die optimalen Portfo-
lios iiberall auf der Effizienzkurve liegen konnen. Um dieses Problem zu umgehen, erfolgt

Kapitalmrktlinie

Rendite

] Wiolatilitit

Abbildung 3.6: Kapitalmarktlinie

im Rahmen der Kapitalmarkttheorie die Beriicksichtigung der Anlage zu einem risikolo-
sen Zinssatz (Ry), zu dem jederzeit beliebig viel Geld angelegt und aufgenommen werden
kann. Zwei Punkte determinieren die Lage dieser Effizienzgeraden, die als Kapitalmarktli-
nie bezeichnet wird: zum einen der Ordinatenabschnitt 74 und zum anderen der Tangenti-
alpunkt, der das so genannte Marktportfolio M kennzeichnet. Jegliche andere Kombination
von Wertpapieren kann nicht zu effizienteren Ergebnissen fiihren, da die Gerade zwischen
dem risikolosen Zins und dem Marktportfolio immer oberhalb der anderen Kombinationen
liegt.

Die mathematische Gleichung der Kapitalmarktlinie entspricht formal einer Geradenglei-
chung, deren Achsenschnitte und Steigung der Abbildung 3.6 zu entnehmen sind. Daraus
ergibt sich die folgende Gleichung:
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E(rm)_rf*

E(ri) =rf+ O; (3.34)
Om
E(r;) = Renditeerwartung des Portfolios i,
E(rm) = Renditeerwartungswert des Marktportfolios,
o; = Standardabweichung des Portfolios 1,
Om = Standardabweichung des Marktportfolios und
ry = Zinssatz fiir eine risikolose Anlagemoglichkeit.

Zu kritisieren ist am CAPM!!, dass die reale Welt komplexer ist, als von diesem Modell
angenommen wird. Dariiber hinaus lassen sich die zukiinftigen Werte von Renditen und Ri-
siken nicht messen und miissen stattdessen auf Basis der Vergangenheitswerten geschitzt
werden. Diese Schitzwerte variiren in der Praxis aber von Anleger zu Anleger, so dass
unterschiedliche Effizienzkurven entstehen konnen. Entsprechend realisiert jeder einzelne
Anleger eine Kombination aus der risikolosen Anlage und dem (individuell) optimalen Tan-
gentialpoertfolio und damit eine individuelle Effizienzgerade. Ein weiterer Punkt betrifft
die groe Menge an zu schitzenden Inputdaten, die fiir die Berechnung der Portfoliolinie
notwendig sind. Wie aus Tabelle 3.6 zu sehen ist, benotigt man fiir die Ermittlung der Effi-
zienzlinie bei nur zwei Anlagetitel A und B bereits folgende Daten.

Variablen Anzahl | Beispiel
E(r;) fiir alle i n 2
Var(r;) fir alle i n 2
Cov(ri,r;) fiir alle i # j "*(’5_1) 1
Summe "*(2+3) 5

Tabelle 3.6: Inputdatenmatrix im Markowitz-Modell

3.7 Investmentstil

Unter Investment- bzw. Anlagestil ist die Art und Weise zu verstehen nach der ein Port-
folio gemanagt wird. Dabei spielen Themen wie die Anpassungsfihigkeit des Portfolios,

' CAPM = Capital Asset Pricing Modell
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die Entscheidungsfindungsmethode und priferierte Anlagesegmente eine Rolle. Der Port-
foliomanager muss sich im Klaren dariiber sein, ob er einen langen oder kurzen Zeitraum
fiir Prognosen betrachtet, ob er fiir die Assetallokation einen Top-Down- oder den Bottom-
Up-Ansatz wihlt. Letztere unterscheiden sich beziiglich der Marktbetrachtung. Der Top-
Down-Ansatz geht davon aus, dass aus einer globalen Marktwirtschaft (Makrouniverum)
herausbetrachtet in immer kleiner werdenden Segmenten unterteilt wird, um eine treffende
Asset Wahl zu finden. Beim Bottom-Up-Ansatz werden die einzelnen Titel bewertet. Als
Beispiel werden die Aktien eines Landes ausgewertet, um die besten Einzeltitel ausfindig
zu machen. Eine der Hauptfragen im Bereich des Investmentstils betrifft den Bereich von

Top-Down- Ansatz Bottom-Up-Ansatz

Branchen
Lander

Asgsetklassen
Wihrungen

Fokus: Makrovariablen Mikrovariablen

Abbildung 3.7: Top-Down versus Bottom-Up Allokation

Timing und Selektion. Wie ein Blick auf den Kurschart einer Anleihe, einer Aktie oder eines
Indexes zeigt, erdffnet richtige Timingentscheidungen hohe Gewinnpotenziale. Allerdings
ist zu beriicksichtigen, dass Timingentscheidungen auch eine hohe Fehleranfilligkeit ha-
ben. Dies wird ersichtlich, wenn es an der Borse zu hohen Kursbewegungen innerhalb einer
kurzen Periode kommt. Meist kann ein richtig gewéhlter Zeitpunkt nicht getroffen werden.
Folglich ist das Timing eine Form des Risikos.

3.8 Performance

Im Investmentprozess steht die Performanceanalyse, chronologisch betrachtet, am Ende.
Da ein Ende auch ein neuer Anfang sein kann, ist deshalb die Performanceanalyse nicht
minder wichtig. Sie ermoglicht die Kontrolle und Vergleichbarkeit von Portfolien. Insofern
kann die Performanceanalyse, die aus Performancemessung und -attribution besteht, als
Ziel-Controlling des Investmentprozesses angesehen werden.
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3.8.1 Zeitgewichtete Rendite

Wie schon im Kapitel 3.1 Renditen beschrieben, kann die Rendite eines Portfolios auf unter-
schiedliche Weise ermitelt werden. In dieser Arbeit wird die Ermittlung der Rendite durch
den Total-Return und dem Zeitgewichteten Modell ermittelt. Allgemein ergibt sich die For-
mel der zeitgewichteten logarithmierten Rendite wie folgt:

ln(&>—Zln(Vl+ l)
VO i=1 Vl

= Logarithmierte zeitgewichtete Rendite

Liénge der betrachteten Periode in Jahre

Wert des Portfolios zum Zeitpunkt der i-ten Kapitalbewegung
Zahl der Kapitalbewegung

i-ter Kapitalzu- bzw.-abfluss

Teilperiode

1

T zeitgewichtetgerig — ;l

(3.35)

T zeitgewichtety ig

NR§S=
|

Es ist als Bedingung zu sehen, dass alle Informationen wie Volumina und Zeitpunkte von
Kapitalbewegungen erfasst werden, um bei der Bewertung zur Verfiigung zu stehen. Vorteil
dieser Berechnung ist das sich die Kapitalstrome nicht auf die Rendite auswirken. Was je-
doch bei der wertgewichteten Rendite der Fall wire. Beide Portfolios erreichen eine zeitge-

Datum Kurswert | Kapitalfluss | Kurswert | Kapitalfluss
Portfolio A | Portfolio A | Portfolio B | Portfolio B
01.01.00 | 1.000.000 1.000.000
31.03.00 | 800.000 800.000
31.03.00 | 900.000 100.000 700.000 -100.000
31.12.00 | 1.710.000 1.330.000

Tabelle 3.7: Beispiel zurzeitgewichteten Rendite

wichtete Rendite von 52%. Wie dieses Beispiel verdeutlicht, wird die zeitgewichtete Rendite
durch die Kapitalbewegungen nicht beeinflusst. Damit fiihrt diese Berechnungsmethode bei
identisch verwalteten Portfolios, bei denen jedoch unterschiedliche Kapitalfliisse stattfinden,
auch zu derselben Rendite. Insofern wird die zeitgweichtete Rendite nur vom Portfolioma-
nager verantwortet und dokumentiert entsprechend die Leistung des Managers.

3.8.2 Beriicksichtigung des Risikos

Die Rendite eines Portfolios sollte nicht alleiniger MaB3stab zur Beurteilung sein. Zwar zéhlt
im Riickblicksvergleich nur die Rendite, ex ante betrachtet spielt das einzugehende Risiko
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Enstehungsprozess der Rendite
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Abbildung 3.8: Hypothetischer Entstehungsprozess zukiinftiger Portfoliorenditen

jedoch eine groBe Rolle. Angenommen es sollen zwei Renditen zweier Portfolios A und B,
wie in 3.8 zu sehen ist, verglichen werden, wird ersichtlich, dass die Aussagekraft beziiglich
der Qualitit eines Portfolios ohne Betrachtung der Zeit nicht angebracht ist. Obwohl Port-
folio A die groBere Rendite vorzeigen kann, ist das Ergebnis viel Volatiler als bei Portfolio
B. Das Ergebnis hingt offenbar maB3geblich von dem Betrachtungszeitraum ab.

3.8.2.1 Ex Post

Bei der Ex Post Schitzung werden die vergangenen Halteperioden betrachtet. Die histori-
schen Eigenschaften eines Portfolios werden durch Handlungen des Portfoliomanagers im
Laufe der Zeit beeinflusst. Er wird die einzelnen Positionen und deren Gewichtungen im
Leben eines Portfolios dndern. Liegen geniigend Daten aus der Vergangenheit vor, konnen
diese herangezogen werden, um die Arbeit des Managers zu bewerten. Wie in Kapitel 3
beschrieben, setzt sich die Performance aus Rendite und Risiko zusammen. Somit kann im
Nachhinein eine Aussage iiber das eingegangene Risiko getroffen werden.

3.8.2.2 Ex Ante

Die Ex Ante Schitzung beschreibt die Analyse betreffend der zukiinftigen Halteperiode. Mit
Hilfe der Ex Post Schitzung lassen sich Schlussfolgerungen betreffend der zu erwartenden
Risikosensivitiaten ermitteln. Dies sind z. B. B-Faktoren, oder die Volatilitat. Anhand dieser
GroBen lassen sich Prognosen iiber die zu erwatenden Risiken treffen. Folglich wird aus der
Vergangenheit gelernt und optimistisch in die Zukunft geblickt. Anders ausgedriickt wird
durch Bewertung der Vergangenheit eine Einschitzung der Zukunft gewonnen.
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3.8.3 Sharpe-Ratio

Im Rahmen der relativen Performancemessung werden die erzielten Portfolioergebnisse mit
den Resultaten einer vorgegebenen Benchmark verglichen. Das Ziel dieses Vorgehens ist
die Beantwortung der Frage, ob das Portfolio in einem gegebenen Zeitraum die festgelegte
Benchmark risikoadjustiert iibertroffen hat. Das Sharpe-Ratio wurde von William F. Sharpe
entwickelt. Sie setzt die erzielte Portfolioiiberschussrendite ins Verhéltnis zur Volatilitit und
damit zum Gesamtrisiko des Portfolios.

SRpp = PET TS (3.36)
OpF
SRpF = durchschnittliche Portfoliorendite
SR = Sharpe-Ratio
re = risikoloser Zins

Als problematisch erweisen sich bei der Verwendung des Sharpe-Ratio die Fille, bei denen
rpr Kleiner als ry ist, da dann die Uberschussrendite negativ wird und keine eindeutige
Aussage getroffen werden kann. So wiirden z. B. die folgenden beiden Portfolios als gleich
gut bzw. gleich schlecht bewertet werden, obwohl Portfolio A eine betragsméflig hohere
negative Uberschussrendite bei zudem hoherem Risiko aufweist als Portfolio B.

Portfolio A: ~ %%-0% — _02;  PortfolioB: ~ 2%-0% = 0,2

Folglich kann bei einem negativen Wert keine Aussage iiber das Shrape-Ratio getroffen
werden. Ferner wird der Aspekt der Diversifizierung!? nicht beriicksichtigt. Wiirden zwei
Portfolios mit gleicher rpr und opr bewertet werden, kiime das gleiche Ergebnis zustande,
obwohl beide Portfolien unterschiedlich diversifiziert sind.

12 Eine Kennzahl die Diversifizierung beriicksichtigt wire das Treynor-Ratio.
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4 Umsetzung

Anhand eines Beispiels, mithilfe des Tabellenkalkulationsprogrammes Excel, wird eine
Umsetzung des Portfolio-Selektion-Modells gezeigt. Bei der Untersuchung wurden fiinf
Aktien genommen, die im DAX als schwer gewichtet eingestuft sind. Folgende Aktien wur-
den gewihlt: Deutsche Bank, Deutsche Telekom, Siemens, E.ON AG, Allianz.Alle Akti-
en wurden mit einem Gewicht von 20 % gekauft. Das gesamte Kapital, in der Héhe von
10.000,00 € wurde voll investiert. Es wurde also kein Geld entnommen oder hinzugefiigt.
Des Weiteren wird angenommen, dass Leerverkdufen erlaubt sind. Der Betrachtungszeit-
raum betrigt die vergangene Periode vom 01.02.2003 bis zum 02.05.2005. Als Annahme
miisste die Performance des Portfolios in etwa der Entwicklung des DAX entsprechen. In
den folgenden Abbildungen ist die Entwicklung beider Werte ersichtlich. Zusétzlich wird
das Ergebnis nach Markowitz gezeigt.

Einzahlung Rest Wei Gesami
10,000 00 € 274 90 € 15 668 20 € 56682 €
Parformancs
Gagaml 1 .Jahe 2 Jahr Aktuall
gl 3. 58% 3.5% b B3 -2 05%
diskrél 49 16% 48 06% BS1% -2 5%

T Whkn Ric Hame Anteil Freis Stucks Fauf Wen | Kaufdatum | Ist Preis lst Wert

Abbildung 4.1: Portfolio Ubersicht
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Risk Return Diagram
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Abbildung 4.2: Risiko Rendite Profil
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Abbildung 4.3: DAX und Portfolio Vergleich
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Abbildung 4.4: Markdaten Ubersicht
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5 Fazit

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass eine Realisierung eines Systemes zur Verwal-
tung eines Portfolios ohne grolen Kostenaufwand moglich ist. Dem Benutzer wird durch
Prisentationen von Chartdiagrammen eine einfache Darstellung der Ergebnisse geboten.
Des Weiteren ldsst sich festhalten, dass Interpretationen von visuell dargelegten Ergebnis-
sen einfacher vom Anwender zu verarbeiten sind, als wenn er sich durch die Korrelati-
onsmatrizen einen Uberblick verschaffen miisste. Die gewonnenen Erkenntnisse aus dem
Rendite-Risk-Diagramm zeigen, wie das verwaltete Portfolio diversifiziert ist. Als Marko-
witz 1952 sein Modell vorstellte, war es nur mit groBem Aufwand verbunden, anhand seines
Modelles eine Analyse des Portfolios zu realisieren. Dies ist heute durch die Rechenkraft
der Computer kein grofes Problem mehr.

Bei der Untersuchung stellte sich heraus, dass es grundsitzlich nicht schwierig ist, Infor-
mationen iiber die aktuellen Aktienwerte zu bekommen. Die Beschaffung von historischen
Zeitreihen hingegen war es nicht so einfach. Als zentrale Aussage dieser Arbeit kann es
angesehen werden, dass Anleger mit privaten Motiven eine kostengiinstige Alternative zur
Hand haben, mit dem sie sich einen Uberblick ihres Vermogenswertes schaffen konnen.
Professionellen Anlegern geniigt dies nicht. Es stellte sich heraus, dass Excel nicht intuitiv
zu bedienen ist. Durch ein Interview mit einem Aktienhiindler bestitigte sich die Annah-
me, dass fiir Einarbeitungszeiten in Excel keine Zeit vorhanden ist. Gleiches gilt fiir die
Erfasung von Kapitalzufliissen oder Abfliissen, um anhand der zeitgewichteten Rendite eine
Performanceanalyse durchfiihren zu konnen.

Bei der Arbeit mit Excel stellte sich heraus, das die Umsetzung von Markowitz, im Grun-
de recht einfach ist. Kommt es allerdings zu Erweiterungen des Aktien Portfolios oder zu
Neuauflagen, ist mit einem groBen Aufwand zu rechnen. Alle benutzten Formelbeziige miis-
sen von Hand durchgegangen und angepasst werden. In einem Umfeld, wo viele Anwender
arbeiten bedeutet dies einen groBen Wartungsaufwand.
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Ausblick

Damit ein professionell motivierter Anleger ein System zur Hand hat, mit dem er seine tig-
lichen Aufgaben ohne grolen Aufwand bewdltigen kann, sind ein paar mehr Anforderungen
zu beriicksichtigen, als dies in dieser Arbeit geschehen ist. Denkbar wire eine N-Tier Ap-
plikation. In einer Datenbank miisste automatisch historischer Ablauf gespeicherter werden.
Dies konnten Aktienkurse und Kapitalbewegungen des Anlegers sein. Zusétzlich miisste die
Anwendung so erweiterbar sein, dass bei neuen Bewertungsmodellen die bestehende An-
wendung ohne groBe Probleme zu erweitern ist. Ziel meiner Diplomarbeit wird es sein ein
System zu realisieren, das den Anforderungen eines professionellen Hiandlers entspricht.
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