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1. Einleitung

Das Ziel des professionellen Wertpapiermanagements besteht darin, ein besseres An-
lageergebnis als ein Marktindex zu erzielen. Dieses Ziel 146t sich im Rahmen des pro-
fessionellen Portfoliomanagements durch eine Reihe verschiedener Ansétze erreichen.
Ein neueres, quantitativ gestiitztes Anlagekonzept stellt die sog. Minimum-Varianz-
Strategie dar. Dabei wird losgelost von jeglicher Renditeerwartung in das Aktienport-
folio investiert, welches die geringstmdgliche Varianz besitzt. Ein solches risiko-
minimales Portfolio bietet dem Anleger im Vergleich zu anderen Aktieninvestments
die geringstmoglichen Renditeschwankungen und ist damit deutlich risikodrmer als
die populdren Marktindizes wie etwa der S&P 500 oder der Euro STOXX 50.

Im Rahmen dieses Beitrages wird der Anlageerfolg der Minimum-Varianz-Strategien
am deutschen, englischen, japanischen, kanadischen und US-amerikanischen Aktien-
markt empirisch untersucht." AuBerdem wird tiberpriift, ob eine solche Anlagestrategic
lokal (also auf einem nationalen Aktienmarkt) oder global (d.h. landeriibergreifend)
implementiert werden sollte.

2. Theoretische Grundlagen

In der Kapitalmarkttheorie lassen sich sdmtliche effizienten Portfolios durch die soge-
nannte Effizienzkurve darstellen. Ein Portfolio ist dann effizient, wenn kein anderes
(dominierendes) Portfolio existiert, das bei gleichem Risiko eine hohere Rendite er-
warten 14Bt oder die gleiche Rendite bei niedrigerem Risiko in Aussicht stellt.” In Ab-
bildung 1 ist z.B. das Portfolio Q ein effizientes Portfolio, wiahrend Portfolio P ineffi-
zient 1st.

' Eine umfassende theoretische und empirische Untersuchung des Minimum-Varianz-Portfolios findet

sich in Kleeberg (1995).
2 Vgl. Fama (1976), S. 260.
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Abbildung 1: Effizienzkurve und Minimum-Varianz-Portfolio

Das Minimum-Varianz-Portfolio befindet sich im Ursprung der Effizienzkurve. Es
existiert keine andere Anlage, die ein geringeres Risiko besitzt, also eine Position links
von dem Minimum-Varianz-Portfolio einnimmt.

Das risikominimale Portfolio weist eine weitere charakteristische Besonderheit auf: Es
ist die einzige effiziente Wertpapiermischung, die sich auch ohne die iiblicherweise
schwierigen und unsicheren Prognosen zukiinftiger Wertpapierrenditen bestimmen
146t.

In der Modernen Portfoliotheorie wird das Risiko durch die Varianz der Renditen
gemessen, welche die Streuung der Wertpapierrenditen um ihren Mittelwert mif3it. Die
Varianz besitzt die Eigenschaft, dal sie sich reduziert, wenn mehrere Titel, deren
Renditen nicht vollstdndig positiv miteinander korreliert sind, zu einem Portfolio
kombiniert werden.’ Deshalb besteht das risikominimale Portfolio nicht allein aus der
Aktie, die isoliert betrachtet die niedrigste Varianz aufweist, sondern aus einer Kom-
bination mehrerer verschiedener Wertpapiere. Dabei werden die einzelnen Aktien so
miteinander kombiniert, da} die entstehende Wertpapiermischung die geringstmdgli-
che Varianz besitzt. Im Rahmen der praktischen Erstellung des Minimum-Varianz-
Portfolios ist die Funktion der Portfoliovarianz somit partiell nach den relativen An-
teilen der einzelnen Aktien abzuleiten und dann gleich Null zu setzen:*

Vgl. Markowitz (1959), S. 5 f.
Zur Ableitung des Minimums muf} als hinreichendes Kriterium zudem die zweite Ableitung der Vari-
anzfunktion positiv sein. Die gleiche Vorgehensweise wird auch im Rahmen des Varianzminimie-
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Verbal ausgedriickt sind die Portfoliogewichte gesucht, die das Gesamtrisiko des Ziel-
portfolios unter Beachtung der Nebenbedingung minimieren. Das Portfolio mit dem
geringstmoglichen Risiko ist dann gefunden, wenn sich das Risiko der Wertpapiermi-
schung durch weitere Umstrukturierungen nicht mehr verringern 148t. Dieses Problem
14Bt sich unter Einsatz der sogenannten Portfoliooptimierung komfortabel I6sen.’

Tabelle 1 stellt beispielhaft das risikominimale Portfolio dar, das auf der Grundlage
der im Euro STOXX 50 enthaltenen Aktien zum 4. Juni 2001 unter der Mallgabe der
zusitzlichen Leerverkaufsrestriktion

(3) Wi,p =0

konstruiert wird.® Es fallt zundchst auf, daB das Portfolio nur 21 der 50 im Index ent-
haltenen Aktien beriicksichtigt. Die Aufnahme weiterer Aktien wiirde also trotz einer
breiteren Streuung auf mehr Einzeltitel das (ex ante) Portfoliorisiko erhdhen.

Die auf der Basis der Kovarianzmatrix berechnete (ex ante) Volatilitit des Minimum-
Varianz-Portfolios betrdgt 9%. Fiir den Euro STOXX 50 wird eine Volatilitit in Hohe
von 15,9% prognostiziert. Beide Werte erscheinen im Vergleich zu den hohen Volati-
litdten der einzelnen Aktien auffallend niedrig zu sein. Die Ursache fiir diese erhebli-
che Risikodiversifikation sind die geringen Korrelationen zwischen den 50 Unterneh-
men, die im Mittel iiber alle 1200 Wertepaare 0,14 betragen.”

rungsansatzes bei Hedging-Transaktionen mit Financial Futures gewéhlt. Vgl. Meyer-Bullerdiek
(1998).
5 Zur Darstellung der Portfoliooptimierung siehe z.B. Rudd/ Clasing, (1988), S. 317 ff. und Michaud
(1989), S. 31 ff.
Die Portfolioerstellung basiert auf einer Kovarianzmatrix, die auf der Basis von 83 Wochenrenditen
vom 08.11.1999 bis 04.6.2001 geschétzt worden ist. Zur Losung des Optimierungsproblems wurde der
Solver des Programmpakets MS Excel™ eingesetzt.
Urséchlich fiir die geringen Korrelationswerte ist der gewéhlte Schétzzeitraum fiir die Berechnung der
Kovarianzmatrix (08.11.1999 — 04.06.2001), der anfinglich durch eine Bérsenphase der Ubertreibung
und danach durch einen heftigen Kursabschwung — ausgeldst durch zahlreiche einzelwertspezifische
Gewinnwarnungen und Herabstufungen - gepréigt war. Diese in besonderem Mafle einzelwertspezifi-
schen Kursbewegungen manifestieren sich in den geringen Korrelationswerten. Sofern fiir zukiinftige
Zeitrdume das Korrelationsniveau c.p. ansteigt, fallen die Volatilititen fiir das Minimu-Varianz-
Portfolio und die Benchmark hoher aus, als auf Basis der hier verwendeten Kovarianzmatrix vermutet.
Dies gilt in besonderem Mafe fiir das Minimum-Varianz-Portfolio, da die prognostizierte Volatilitét

6
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Min Index Beta MCTR Volatilitat

ENI 13,2% 2,0% -0,01 0,17% 23,1%
Suez Lyon. 12,3% 1,7% 0,36 0,17% 27,9%
BASF 11,7% 1,3% 0,31 0,17% 25,9%
Tel. Italia 6,9% 1,3% 1,43 0,17% 41,4%
Repsol 6,1% 1,1% 0,12 0,17% 26,9%
BBV 6,1% 2,6% 0,84 0,17% 30,1%
Ahold 5,7% 1,5% 0,15 0,17% 29,3%
Endesa 5,5% 1,0% 0,09 0,17% 27,0%
Grpe. Danone 5,5% 1,1% 0,09 0,17% 31,5%
Roy.Dutch 5,5% 7,7% 0,19 0,17% 25,5%
Dai-Chr 5,3% 2,3% 0,45 0,17% 27,7%
Enel 5,1% 0,7% 0,24 0,17% 20,5%
L’Oreal 3,4% 1,2% 0,5 0,17% 30,3%
Miinch.Re 2,8% 1,5% 0,45 0,17% 29,8%
Carrefour 1,7% 1,9% 0,75 0,17% 36,2%
Allianz 1,0% 2,4% 0,43 0,17% 34,4%
Nokia 0,8% 8,0% 2,98 0,17% 68,5%
Sanofi 0,7% 1,2% 0,22 0,17% 33,3%
San Paolo 0,5% 0,8% 0,97 0,17% 38,1%
Unilever 0,2% 1,9% -0,19 0,17% 36,5%
Vivendi 0,1% 3,8% 1,4 0,17% 43.8%
Volatilitat 9,0% 15,9%

Beta 0,38 1,00

Tabelle 1: Minimum-Varianz-Portfolio auf Basis der im Euro STOXX 50

enthaltenen Aktien per 04.06.2001

Vergleicht man die Gewichte der Einzelwerte im Minimum-Varianz-Portfolio (Spalte
,,Min“) mit denen im Euro STOXX 50 (Spalte ,,Index*), so lassen sich grole Unter-
schiede feststellen. Dies ist unmittelbar einsichtig, da bei der Erstellung des risikomi-
nimalen Portfolios bewullt keine Benchmarkorientierung gewéhlt wird, sondern aus-

schlieBlich das Gesamtrisiko minimiert wird.

In der vierten Spalte in Abbildung 1 ist das Beta der einzelnen Aktien dargestellt. Auf-
fallig ist, daB3 hier mit Ausnahme von Telecom Italia (einiger Telekom-Wert), Nokia
(einziger Technologie-Wert) und Vivendi (einziger Medien-Wert) ausschlieSlich Ak-

tien mit einem Beta kleiner als 1 beriicksichtigt werden. Das (ex ante) Beta

K Min, Buro STOXY'50 * O Min

O Zuro STOXX 50

zusitzlich aufgrund von ,,Fehlermaximierung® systematisch unterschétzt wird. Vgl. dazu Muller

(1993).
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des Minimum-Varianz-Portfolios mu} aufgrund des konstruktionsbedingten Zusam-
menhangs

O Min <O Euro STOXXY 50

und aufgrund des Wertebereichs fiir den Korrelationskoeffizienten

== £itin uro sTOXY 50 =1
immer kleiner als eins sein und ergibt sich zu 0,38.°

Die marginalen Risikobeitrige (MCTR=Marginal Contribution to Total Risk) sind im
Minimum-Varianz-Portfolio fiir alle im Portfolio enthaltenen Werte konstruktionsbe-
dingt gleich groB und betragen 0,17%.” Das bedeutet, daB eine Gewichtserhhung
einer beliebigen Aktie (im Minimum-Varianz-Portfolio) um 1%-Punkt zu Lasten von
Cash zu einer Erhohung der Portfoliovolatilitit von 9,0% auf 9,17% fithren wiirde.
Jede mogliche Gewichtsverschiebung im Minimum-Varianz-Portfolio (z.B. Erhhung
des Gewichtes von Vivendi um 1%-Punkt; Reduktion des Gewichtes von BASF um
1%-Punkt) wiirde eine Erhohung des Risikos auf iiber 9,0% nach sich ziehen."’

In Tabelle 2 ist die Gewichtung des Minimum-Varianz-Portfolios in Bezug auf die
Branchengewichtung dargestellt. In dem Portfolio werden unterdurchschnittlich vola-
tile Branchen wie die Energiewerte und Versorger bevorzugt und entsprechend stark
gewichtet. Risikoreichere Branchen sind typischerweise allenfalls nur gering gewich-
tet. So ist der Anteil an den (risikoreicheren) Zukunftsindustrien wie z.B. Telekom-
munikation, Technologie und Medien sehr gering.

8 Sofern bei der Konstruktion des Minimum-Varianz-Portfolios auf die Leerverkaufsrestriktion ver-

zichtet wird, besitzt das Minimum-Varianz-Portfolio eine verbliiffende Eigenschaft: Seine Kovarianz
mit jedem beliebigen Wertpapier des Anlageuniversums sowie mit jedem anderen aus den Aktien des
Anlageuniversums bestehenden Portfolio entspricht seiner Varianz. Vgl. dazu Kleeberg (1995), S. 17-
19.

Die nicht im Portfolio enthaltenen Aktien besitzen zwingend marginale Risikobeitridge, die groB3er sind
als 0,17%. Zu einer ausfiihrlichen Diskussion und zu den praktischen Einsatzmoglichkeiten von mar-
ginalen Risikobeitrige im Portfoliomanagement sei auf den Beitrag von Kehr in diesem Handbuch
verwiesen.

In der Konsequenz ergeben sich nach jeder (auch noch so kleinen) Gewichtsverschiebung marginale
Risikobeitrdge, die sich zwischen den Aktien unterscheiden.
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Energie
Versorger
Chemie
Konsumgiiter
Telekom
Banken
Nahrungsmittel
Autos
Versicherung
Einzelhandel
Technologie
Gesundheit
Medien

24,9%
23,0%
11,7%
9,1%
6,9%
6,6%
5,7%
5,3%
3,7%
1,7%
0,8%
0,7%
0,1%

Tabelle 2: Branchengewichtung des Minimum-Varianz-Portfolios

3. Aufbau der empirischen Untersuchung

Im Rahmen der empirischen Untersuchung werden die fundamentalen Multifaktoren-
modelle des US-Unternechmens BARRA fiir die Konstruktion der Minimum-Varianz-
Portfolios eingesetzt.'' Der Untersuchungszeitraum unterscheidet sich auf den finf
Mairkten in Abhédngigkeit von den verfiigbaren Daten und wird in Tabelle 2 wiederge-

geben.
Markt Beginn Ende Anzahl Monate
Deutschland 28. Jun 85 30. Mai 96 131
England 31. Dez 80 30. Mai 96 185
Japan 31. Mrz 78 30. Mai 96 218
Kanada 31. Dez 81 30. Mai 96 173
USA 31. Dez 73 30. Mai 96 269

Tabelle 3: Zeitraum der empirischen Untersuchung
auf den verschiedenen Miirkten

''' Eine Beschreibung fundamentaler Multifaktorenmodelle findet sich bei Beckers et al. (1993), S. 24 ff.;
Grinold / Kahn (2000), S. 55 ff. und Kleeberg (1995), S. 61 ff. sowie besonders ausfiihrlich bei Wall-

meier (1997).
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Im Rahmen der empirischen Untersuchung wird fiir jeden einzelnen Markt das in Ta-
belle 4 aufgefiithrte Benchmarkportfolio und das dazugehdrige Anlageuniversum ver-
wendet.”” Wihrend das Benchmarkportfolio als VergleichsmaBstab zur Beurteilung
des Anlageerfolges dient, stellt das Universum die Liste an Aktien dar, die der Opti-
mierung zugrundeliegen. Die verwendeten kapitalisierungsgewichteten Aktienindizes
stellen ein objektives Kriterium zur Beurteilung des Anlageerfolgs dar und sind zudem
breit diversifiziert.

Fiir den deutschen Aktienmarkt steht wihrend des Untersuchungszeitraums weder der
C-DAX noch der DAFOX als breit diversifizierte Aktienmarktindizes im Rahmen des
verwendeten fundamentalen Multifaktorenmodells zur Verfiigung. Deshalb wird das
gesamte BARRA-Universum, das per Ende Mai 1996 insgesamt 395 Aktien umfaft,
der Untersuchung als Benchmarkportfolio und Anlageuniversum zugrunde gelegt.

Markt Benchmark (# Aktien) Universum (# Aktien)
Deutschland BARRA-Universum (395) BARRA-Universum
England FT All Share (814) FT All Share (814)
Japan TOPIX (1226) Nikkei 500 (500)
Kanada TSE 300 (300) TSE 300 (300)

USA S&P 500 (500) S&P 500 (500)

Tabelle 4: Benchmarkportfolio und Anlageuniversum jedes einzelnen
untersuchten Marktes (Anzahl der Aktien per Ende Mai 1996)

Das Minimum-Varianz-Portfolio wird jeweils viermal p.a. zum Quartalsende erstellt,
wobei Leerverkdufe bei der Portfoliokonstruktion ausgeschlossen sind. Die Renditen
der einzelnen Aktien werden um Dividendenzahlungen und Kapitalverdnderungen
bereinigt. Die Untersuchung basiert also auf Gesamtrenditen, die neben der Kursren-
dite auch etwaige Zahlungen zwischen der Gesellschaft und dem Aktionér beriick-
sichtigen.

12 Am japanischen Markt besteht keine Ubereinstimmung zwischen Benchmark und Universum, da der
TOPIX mehr als 950 Aktien umfafit, die im Rahmen der Optimierung mit dem eingesetzten System
AURORA maximal verwendet werden konnen. Der Nikkei 500-Index kommt dagegen nicht als
Benchmarkportfolio in Betracht, da er nicht entsprechend der Marktkapitalisierung gewichtet ist. Als
Kompromill werden die im Nikkei 500-Index enthaltenen Aktien als Anlageuniversum verwendet und
der TOPIX als Benchmarkportfolio herangezogen.



Internationale Minimum-Varianz-Portfolios 369

4. Empirischer Vergleich der Portfolio- und Benchmarkrendite

Tabelle 5 erfaBBt die wihrend des Untersuchungszeitraums auf den fiinf Méarkten er-
mittelten Renditen des risikominimalen Portfolios und der Benchmark.

GER UKI JPN CAN USA
Rendite (Min) 11,03% 20,32% 10,44% 16,12% 14,85%
Rendite (B) 8,04% 17,47% 9,46% 10,21% 13,39%
Rendite aktiv 2,99% 2,85% 0,98% 5,91% 1,46%
Tracking Error 13,86% 9,98% 11,42% 9.31% 4,31%

Tabelle 5: Vergleichende Analyse der annualisierten Rendite
des Minimum-Varianz-Portfolios und der Benchmark

Die annualisierte Rendite des Minimum-Varianz-Portfolios ist auf allen fiinf Markten
ausnahmslos deutlich groBer als die annualisierte Rendite der dazugehorigen Bench-
mark. Die deutlichste Renditedifferenz (aktive Rendite) kann am kanadischen Markt
festgestellt werden: Das risikominimale Portfolio erzielt dort pro Jahr eine um 5.91%
hohere Rendite als der TSE 300. Die vergleichsweise geringste aktive Rendite wird
mit 0,98% p.a. fiir das japanische Minimum-Varianz-Portfolio beobachtet.

Der aktiven Rendite wird nun ihre Standardabweichung gegeniibergestellt. Diese als
Tracking Error bezeichnete Risikomaligrofe bringt das Konfidenzintervall zum Aus-
druck, innerhalb dessen die aktive Rendite des Minimum-Varianz-Portfolios auf Jah-
ressicht mit einer Wahrscheinlichkeit von ca. 68% um ihren Mittelwert schwankt."
Beispielsweise streuen die aktiven Renditen des risikominimalen Portfolios am deut-
schen Aktienmarkt mit dieser Wahrscheinlichkeit innerhalb einer Bandbreite von plus
bzw. minus 13.86 Prozentpunkte um ihre mittlere annualisierte aktive Rendite in Hohe
von 2,99% p.a. Ein Tracking Error in dieser GroBenordnung ist als ausgesprochen
hoch anzusehen und bringt erhebliche Abweichungsrisiken gegeniiber der Benchmark
zum Ausdruck.'

Die Beobachtung, da3 das Minimum-Varianz-Portfolio am deutschen, englischen,
japanischen und kanadischen Markt trotz seines minimalen Gesamtrisikos einen rela-

13 Vgl. dazu Kleeberg / Schlenger (1994), S. 233 f. Sofern die aktiven Renditen dem idealtypischen
Verlauf einer Normalverteilung folgen, betrdgt die angegebene Wahrscheinlichkeit fiir das Konfiden-
zintervall 68,27%.

Die Hohe dieser Beobachtungswerte legt die Vermutung nahe, da3 der ermittelte Tracking Error iiber-
schitzt wird. Diese Gefahr besteht aufgrund serieller Korrelationen der Portfolio- und Benchmarkren-
diten. Dieses Problem besteht insbesondere am deutschen Markt, da das Anlageuniversum fiir die Un-
tersuchungsperiode eine Reihe illiquider Titel umfaB3t. Solche Wertpapiere werden im Rahmen der
Optimierung c.p. zu hoch gewichtet, da ihre Varianz unterschétzt wird. Vgl. dazu auch Pope / Yadev
(1994),S. 30 f.
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tiv hohen Tracking Error aufweist, resultiert aus dem konzeptionellen Unterschied
zwischen den beiden RisikomaBgrofen. Wéhrend sich das Gesamtrisiko als die Stan-
dardabweichung der Rendite um ihren Mittelwert berechnet, stellt der Tracking Error
die Standardabweichung der monatlichen Renditedifferenzen zwischen dem Portfolio
und der Benchmark dar:"

4) 7E,, = Std(R, - Ry)
| 2
(5) TE, = (B =1 Var( Ry)+ Var( Ry, o)
mit: TE = Tracking Error des Portfolios p,
Var(R, ;.) =  Varianz der Residualrenditen des Portfolios p.

Der Tracking Error wird also immer relativ zu der vorab definierten Benchmark be-
stimmt. Deshalb besteht nur in dem theoretischen Fall, daf} die risikofreie Anlage als
Benchmarkportfolio verwendet wird, zwingend eine Identitit zwischen dem Gesamtri-
siko und dem Tracking Error.

Der relativ geringe Tracking Error des US-amerikanischen Minimum-Varianz-Portfo-
lios 14Bt also auf eine groBere strukturelle Ahnlichkeit dieses Portfolios zu seiner
Benchmark schlieBen als dies fiir die tibrigen risikominimalen Portfolios der Fall ist.

5. Analyse des Gesamterfolges des praxisbezogenen
Minimum-Varianz-Portfolios

Im Rahmen des praktischen Portfoliomanagements wird insbesondere ein bedeutender
Teil der institutionellen Portfolios gegeniiber Benchmarkportfolios gesteuert. Der Tra-
cking Error stellt fiir solche Managementmandate die relevante RisikomaBgrofe dar,
da er das potentielle Abweichungsrisiko der Portfoliorendite von der Benchmarkren-
dite quantifiziert. Ein Portfoliomanager, der gegeniiber einer Benchmark beurteilt
wird, ist daher bestrebt, den Tracking Error bewufit zu kontrollieren. In der Praxis
existieren nach der Erfahrung des Autors nur selten benchmarkorientiert gesteuerte
Aktienportfolios mit einem Tracking Error von grofer als 5%. Daraus ergibt sich fiir
das praxisbezogene Minimum-Varianz-Portfolio die Notwendigkeit einer Reduktion
des Tracking Errors, die sich durch eine Beschrinkung der Gewichtungsdifferenzen in
den einzelnen Aktien zwischen dem Portfolio und der Benchmark erreichen 14Bt."

15 vgl. Pope / Yadev (1994), S. 28 und Kleeberg / Schlenger (1994), S. 233.

'8 Im Extremfall einer durch die Restriktionen bedingten vollstindigen Uberreinstimmung zwischen der
Portfolio- und Benchmarkstruktur wiirde der Tracking Error null betragen. In der Praxis 148t sich eine
Benchmarkorientierung auch durch die Mischung von (Benchmark-) Futures mit dem Minimum-
Varianz-Portfolio erreichen.
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Ein zweites institutionelles Problem besteht darin, da das urspriingliche Minimum-
Varianz-Portfolio eine Reihe niedrig kapitalisierter und damit héufig illiquider Ne-
benwerte in einer vergleichsweise hohen Gewichtung enthilt.'” Eine unzureichende
Liquiditét einiger Titel kann dem realen Kauf und der sich anschlieBenden periodi-
schen Umschichtung des risikominimalen Portfolios entgegenstehen.'® Diese Proble-
matik féllt vor allem bei groeren Anlagevolumina ins Gewicht, die im Kreis der in-
stitutionellen Investoren i.a. vorhanden sind. Aus diesem Grund sollte die maximale
Gewichtung der einzelnen Aktien an ihre Liquiditidt gekoppelt werden. Als stell-
vertretende Variable fiir die Liquiditéit 148t sich dabei die Marktkapitalisierung ver-
wenden, indem das Maximalgewicht jeder einzelnen Aktie an ihren prozentualen An-
teil innerhalb der kapitalisierungsgewichteten Benchmark gekniipft wird."

Um sowohl einen moderaten Tracking Error als auch eine ausreichende Liquiditét der
ausgewdhlten Titel sicherzustellen, wird im Rahmen der Erstellung des praxisbezoge-
nen Minimum-Varianz-Portfolios das maximale Gewicht jeder Aktie auf ihr dreifa-
ches Benchmarkgewicht beschrinkt, wobei Leerverkdufe weiterhin ausgeschlossen
sind.

Um ferner die rechtlichen Rahmenbedingungen des KAGG nicht zu verletzen, wird
aullerdem das maximale Gewicht jeder einzelnen Aktie im praxisbezogenen Mini-
mum-Varianz-Portfolio auf 5% begrenzt.”” Im Rahmen der quartalsweisen Erstellung
des praxisbezogenen risikominimalen Portfolios werden damit die folgenden Neben-
bedingungen berticksichtigt:

n
2w (=1 (Anlagesumme voll investiert)
i=1
w; (1) Z 0 Vi (Ausschluf3 von Leerverkdufen),
w; p(1)=5% Vi (maximales Gewicht pro Aktie hochstens 5%),

Wy (D) <30 w; 4(2) V i (maximal dreifaches Benchmarkgewicht).

So sind im Rahmen des urspriinglichen Minimum-Varianz-Portfolios oftmals Aktien vergleichsweise
hoch gewichtet, die in der entsprechenden (kapitalisierungsgewichteten) Benchmark ein nur geringes
Gewicht besitzen.

Auflerdem besteht die Gefahr, daB3 die Risikoparameter von illiquiden Aktien aufgrund serieller Kor-
relationen ihrer Renditen nach unten verzerrt sind.

Es sei darauf hingewiesen, daB3 die Marktkapitalisierung kein unproblematisches Liquiditdtsmall dar-
stellt, da die Aktien mancher Unternehmen zu einem bestimmten Teil in festen Hinden liegen und
damit eine geringere Liquiditdt aufweisen als sich auf der Grundlage der Marktkapitalisierung vermu-
ten laft.

Nach § 8a Abs. 1 des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften diirfen die Wertpapiere eines Aus-
stellers 5% nicht libersteigen.

20
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Im folgenden wird das praxisbezogene Minimum-Varianz-Portfolio hinsichtlich seiner
Rendite und seines Risikos im Vergleich zur Benchmark analysiert. Die Ergebnisse
werden zundchst dem urspriinglichen risikominimalen Portfolio gegeniibergestellt, um
den EinfluBl der praxisbezogenen Restriktionen auf den Gesamterfolg darzustellen.

Tabelle 6 liefert eine Ubersicht iiber die Anzahl an Aktien, die beispielhaft per
31.07.1993 im urspriinglichen und im praxisbezogenen Minimum-Varianz-Portfolio
enthalten sind. Zunéchst fallt auf, dal das urspriingliche risikominimale Portfolio ver-
gleichsweise wenige Titel aufweist. So besteht das japanische Minimum-Varianz-
Portfolio aus lediglich 18 verschiedenen Aktien und damit aus nur 3.6% der im Anla-
geuniversum (Nikkei 500) enthaltenen Werte. Auch an den iibrigen Méarkten umfaft
das urspriingliche Minimum-Varianz-Portfolio nur auffallend wenige Titel. Im Gegen-
satz dazu zeichnet sich das praxisbezogene risikominimale Portfolio durch eine we-
sentlich breitere Streuung und damit einen realistischeren Anlagevorschlag aus. So
sind selbst in Japan immerhin 40,2% und in den anderen Landern bis zu 72.2% (USA)
der im Anlageuniversum enthaltenen Aktien auch im risikominimalen Portfolio ver-

treten.

GER UKI JPN CAN USA
Min 36 37 18 30 58
%Min 10,26% 4,55% 3,60% 10,00% 11,60%
MinPra 177 493 201 164 361
% MinPra 50,43% 60,57% 40,20% 54,67% 72,20%

Tabelle 6: Anzahl der Aktien im urspriinglichen und im praxisbezogenen
Minimum-Varianz-Portfolio per 31.07.1993

Abbildung 2 liefert einen Uberblick iiber die Rendite- und Risikodifferenz des praxis-
bezogenen Minimum-Varianz-Portfolios (MinPra) und des urspriinglichen risikomi-
nimalen Portfolios (Min) im Vergleich zur jeweiligen Benchmark (B), deren Lage
durch den Ursprung des Koordinatenkreuzes determiniert wird. Der horizontale Ab-
stand des jeweiligen Portfolios zur Ordinate beschreibt die Risikodifferenz,” der ver-
tikale Abstand zur Abzisse die Renditedifferenz der einzelnen Portfolios zu ihrer
Benchmark.”

2! Die Risikodifferenz wird wie folgt ermittelt: St py=(-1) \E(yg,(/‘?é)_l/a,(/?p ) .

2 Die Renditedifferenz zwischen dem Portfolio und der jeweiligen Benchmark wird als aktive Rendite

bezeichnet.
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aktive Rendite
Min CAN T
5,00% 1
4,00% +
MinPra GER
i
Min GER li/—b 3.00% 1
Min UKI
2,00% 1
. b A
Min USA ﬂ\!‘v’ MinPra UKI
inPra CAN
=N “ 100% +
Min JPN MinPra JPN  MinPra USA
Risikodifferenz
-1800% -1600% -1400% -1200% -1000% -8,00% -600% -400% -200%

Abbildung 2: Annualisierte Rendite- und Risikodifferenz des praxisbezogenen
und urspriinglichen Minimum-Varianz-Portfolios im Vergleich zur Benchmark

Bei einer Betrachtung der Beobachtungswerte fallt zunichst auf, da8 auch die praxis-
bezogenen Minimum-Varianz-Portfolios (MinPra) bei einem deutlich geringeren Ge-
samtrisiko eine hohere Rendite als das jeweilige Benchmarkportfolio (B) erzielen.
Ausgehend von der aktiven Rendite und der Risikodifferenz der urspriinglichen risi-
kominimalen Portfolios (Min) 146t sich eine durch die Pfeile kenntlich gemachte Posi-
tionsverschiebung der Portfolios nach der Implementierung der praxisbezogenen Re-
striktionen beobachten, die auf sdmtlichen Mairkten erwartungsgemifl zu einer
Zunahme des Risikos fiihrt. Diese Bewegung in Richtung der Benchmark spiegelt die
beabsichtigte stirkere Kopplung der praxisbezogenen Portfolios an das jeweilige Ver-
gleichsportfolio wider. Im Hinblick auf die Renditedifferenz zur Benchmark ist vor
allem am kanadischen Aktienmarkt durch die Einfiihrung der Restriktionen ein deutli-
cher Riickgang zu verzeichnen. Auf der anderen Seite féllt die Rendite des Minimum-
Varianz-Portfolios am deutschen und am japanischen Aktienmarkt nach der Imple-
mentierung der praxisbezogenen Restriktionen grofler aus als zuvor.
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6. Analyse der Residualrendite des praxisbezogenen
Minimum-Varianz-Portfolios

Nachdem sich die Analyse des praxisbezogenen Minimum-Varianz-Portfolios im vo-

rangegangenen Abschnitt auf den Gesamterfolg bezog, soll im folgenden seine Resi-

dualrendite empirisch untersucht werden, die als MallgroBe fiir die Beurteilung des

Erfolges der Anlagestrategie Verwendung findet.” Die Residualrendite ermittelt sich
als Differenz zwischen der Rendite des Portfolios und seiner systematischen Rendite:

(6) Rpres?) = R(D=[ RAD+ By ind D) (Ro(0)= R/ (1)]

mit: R, ,,(7) = Residualrendite des Portfolios p in der Periode t,
B, fina(H)=  fundamentales Beta des Portfolios p in der Periode £,

R, (1) = Rendite des Portfolios p in der Periode t,
Ry, () = Rendite des Benchmarkportfolios in der Periode t,
Ry (1) = risikoloser Zinssatz in der Periode t.

Die Residualrendite stellt damit den Teil der Renditedifferenz zwischen der Portfolio-
und Benchmarkrendite dar, der sich nicht durch das Portfoliobeta erklaren 146t und
damit Ausflufl des Residualrisikos ist. Im Rahmen der realen Implementierung einer
Minimum-Varianz-Strategie 148t sich der systematische Beitrag zur aktiven Rendite
neutralisieren, indem das Portfoliobeta zu Beginn jeder Periode durch den Kauf von
auf die Benchmark lautenden Futureskontrakten oder durch eine an die Investition in
das Minimum-Varianz-Portfolio gekoppelte Kreditaufnahme auf einen Wert von 1
ausgerichtet wird. Insofern stellt die Residualrendite die fiir die Beurteilung einer Mi-
nimum-Varianz-Strategie relevante RenditemaBgroBe dar.”

Anders ausgedriickt, entspricht die Residualrendite der um den systematischen Teil
bereinigten Renditedifferenz:

(7 Rp,res(t) = Rp,akt(t) _(ﬁp,ﬁmd(t) _1)'(Rb(t) - Rf(t))-

Analog zu der formalen Darstellung in Gleichung (5) 148t sich die Berechnung der
Residualrendite in Tabelle 7 durch die Subtraktion der systematischen Rendite von der
Portfoliorendite nachvollziehen.

B Zur Bedeutung der Residualrendite (also des Alphas) im Portfoliomanagement siehe den Beitrag von

Sauer in diesem Handbuch.

Das fundamentale Beta prognostiziert das Beta eines Wertpapiers durch seine fundamentale Struktur
wie der Branchenzugehorigkeit, Marktkapitalisierung, Dividendenrendite u.a. Vgl. dazu vor allem
Zimmermann (1997) sowie Rosenberg (1985), S. 5 ff. und Kleeberg (1992), S. 474.

» Vgl. Kleeberg (1995), S. 101 ff.

24
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GER UKI JPN CAN USA
Rendite (MinPra) 11,20% 18,94% 10,55% 11,60% 14,32%
syst. Rendite 7,95% 16,56% 7,18% 10,45% 12,63%
R res. (p.a.) 3,25% 2,38% 3,37% 1,16% 1,68%
t-Wert 2,29 2,71 2,28 1,03 2,86
Signifikanzniveau 2,38% 0,73% 2,38% 30.37% 0,46%

Tabelle 7: Residualrendite des praxisbezogenen Minimum-Varianz-Portfolios

Die Residualrendite fillt fiir sdmtliche praxisbezogenen Portfolios positiv aus. Die
hochsten Werte ergeben sich fiir das japanische Portfolio mit 3,37% p.a. und das deut-
sche Portfolio mit 3,25% p.a. Die geringste Residualrendite wird mit 1,16% p.a. am
kanadischen Markt beobachtet.

Die t-Werte dokumentieren eine statistische Signifikanz fiir die Residualrenditen des
deutschen, englischen, japanischen und US-amerikanischen Portfolios. Damit wird auf
diesen Mirkten eine Renditeanomalie beobachtet, die sich im Rahmen einer realen
Anlagestrategie realisieren 148t. Diese SchluBfolgerung mag auf den ersten Blick pa-
radox erscheinen, da sich nach der Kapitalmarkttheorie nur dann hohere Renditen
erwirtschaften lassen, wenn der Anleger entsprechend groflere Risiken iibernimmit.
Das festgestellte positive Anlageresultat fithrt jedoch nicht die Theorie ad absurdum,
sondern zeigt, da} die als Benchmarkportfolios verwendeten kapitalisierungsgewich-
teten Aktienindizes unterhalb der in der Abbildung 1 beschriebenen Effizienzkurve
liegen. Dieses Ergebnis darf damit als eine Ermunterung fiir das aktive Portfoliomana-
gement verstanden werden, das darauf ausgelegt ist, einen vorgegebenen Index risiko-
adjustiert zu ,,schlagen®. Eine risikominimale Strategie bietet einen mdglichen Weg,
um dies zu erreichen.*

7. Globale Untersuchung

Mit der Beobachtung des Minimum-Varianz-Effektes stellt sich die Frage, ob es sich
dabei um mehrere lokale Anomalien oder um eine globale Renditeanomalie handelt.”’
Zur Beantwortung dieser Frage werden im folgenden die Residualrenditen der fiinf
praxisbezogenen Minimum-Varianz-Portfolios wiahrend der gemeinsamen Teilperiode

% Die Ursache des Anlageerfolgs von Minimum-Varianz-Strategien wird in diesem Beitrag nicht unter-
sucht. Eine ausfiihrliche Diskussion findet sich bei Kleeberg (1995), S. 157 ff.

7 Eine globale Untersuchung auf der Basis sechs europiischer Mirkte wird von Rohweder vorgenom-
men, der den Anlageerfolg eines globalen Minimum-Varianz-Portfolios in Abhédngigkeit zweier alter-
nativer Varianz-Kovarianz-Schétzer untersucht. Dabei werden positive Residualrenditen festgestellt,
die jedoch nur teilweise statistisch signifikant sind. Vgl. Rohweder (1995), S. 111 ff.
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von Juni 1985 bis Mai 1996 untersucht und miteinander verglichen. Abbildung 3 lie-
fert einen Uberblick.”®

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00% 4

-10,00%

-20,00%

Abbildung 3: Kumulierte Residualrenditen der
praxisbezogenen Minimum-Varianz-Portfolios

Zunichst fallt auf, dal die Residualrendite am kanadischen Markt wihrend dieser
Teilperiode negativ ausfillt; der Verlauf ist dabei allerdings seit Oktober 1994 wieder
in positive Richtung gerichtet. Insgesamt 148t sich damit festhalten, dafl die zuvor in
Tabelle 6 wihrend des langeren Zeitraums ausgewiesene positive Residualrendite des
kanadischen Minimum-Varianz-Portfolios ausschlieBlich wahrend der Teilperiode von
Ende Dezember 1981 bis Ende Juni 1985 generiert worden ist.

Die iibrigen Minimum-Varianz-Portfolios weisen fiir die untersuchte Teilperiode alle-
samt einen positiven Verlauf der Residualrendite auf. Dabei ist insbesondere die Ent-
wicklung am japanischen und am deutschen Markt einerseits von einer starken Dyna-
mik und anderseits von einer groen Volatilitit gepragt.

% Die in den Abbildungen 3 und 4 dargestellten kumulierten Renditen sind als logarithmierte GréBen
aufbereitet, weil dadurch im Gegensatz zu der diskreten Darstellungsweise eine Vergleichbarkeit der
Renditeverdnderung im Zeitablauf sichergestellt ist. Alle anderen in diesem Beitrag dargestellten Ren-
diten sind als diskrete Grofen berechnet.
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Bei einem Vergleich des Verlaufs der Residualrenditen an den fiinf Markten ist kaum
ein ,,Gleichlauf* zu beobachten. Statt dessen weist die Residualrendite jedes einzelnen
Portfolios ein individuelles Renditemuster auf und scheint sich losgeldst von den {ibri-
gen Portfolios zu entwickeln. Dies legt die Vermutung nahe, da3 es sich bei dem Mi-
nimum-Varianz-Effekt um fiinf einzelne und damit um lokale Renditeanomalien han-
delt.

Zur Beantwortung dieser Fragestellung sind in Tabelle 8 die Korrelationskoeffizienten
der lokalen Residualrenditen dargestellt.

GER UKI JPN CAN USA
GER 1,00 -0,01 0,14 0,01 -0,07
UKI 1,00 0,23 -0,04 0,21
JPN 1,00 0,17 0,01
CAN 1,00 0,05
USA 1,00

Tabelle 8: Korrelationsmatrix der Residualrenditen
(Zeitraum 28. Juni 1985 bis 31. Mai 1996)

Die Korrelationskoeffizienten fallen allesamt sehr niedrig aus. Der Durchschnittswert
fiir die 10 Wertepaare betragt lediglich 0.07. Fiir drei Wertepaare werden sogar nega-
tive Korrelationskoeffizienten ermittelt. Insgesamt wird damit deutlich, da3 es sich bei
dem Minimum-Varianz-Effekt nicht um ein globales Phdnomen, sondern um einzelne
lokale Renditeanomalien handelt.

Diese Beobachtung versteht sich zugleich als Hinweis darauf, dafl eine Minimum-
Varianz-Strategie global implementiert werden sollte, da sich die Standardabweichung
der globalen Residualrendite durch den Diversifikationseffekt im Vergleich zu den
gewichteten Einzel-Residualrisiken reduziert. Im folgenden wird deshalb ein globales
Minimum-Varianz-Portfolio untersucht, das durch eine Gleichgewichtung der unter-
liegenden fiinf Einzelportfolios gebildet wird. Analog dazu wird ein globales Bench-
markportfolio konstruiert.” Die Residualrendite des globalen Portfolios ergibt sich
damit durch eine Gleichgewichtung der lokalen Residualrenditen.

Abbildung 4 zeigt die logarithmierte kumulierte Residualrendite des globalen Mini-
mum-Varianz-Portfolios. Der Graph weist eine per Saldo deutlich positive Residual-

¥ Da die Untersuchung losgeldst von einer Wéhrungsperspektive durchgefiihrt wird, werden Wéhrungs-

einfliisse bei der Analyse ausgeklammert. Der Einflul von Wéhrungsentwicklungen auf das Untersu-
chungsergebnis ist ohnehin gering, da sowohl das jeweilige Portfolio als auch die dazugehorige
Benchmark von der Wéhrungsentwicklung betroffen sind und sich die Wahrungseinfliisse groftenteils
(bis auf die Residualrendite) neutralisieren.
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rendite auf, die wihrend des Zeitraums von November 1989 bis Januar 1991 durch
eine Schwicheperiode charakterisiert ist.

Viele Renditeanomalien verschwinden, sobald sie endeckt worden sind, da die
Marktteilnehmer versuchen, sich mit der Anomalie einen komparativen Vorteil zu
sichern. Im Rahmen der 1995 verdffentlichten Untersuchung iiber den Anlageerfolg
des Minimum-Varianz-Portfolios wurden Daten verwendet, die bis Juli 1993 rei-
chen.® Damit liegt die Vermutung nahe, daB die Renditeanomalie nach Verdffentli-
chung der Untersuchungsergebnisse im Madrz 1995 verschwunden ist. Dies 148t sich
nicht bestdtigen. Vielmehr fillt auf, daB sich die Residualrendite des globalen Mini-
mum-Varianz-Portfolios auch nach diesem Zeitpunkt positiv entwickelt. Offensicht-

lich werden Minimum-Varianz-Strategien von den Marktteilnehmern bislang allenfalls
am Rande umgesetzt.

22.00%
17.00% +
12.00% 1
700% 1
200% 1
HHH-H HHHHH HHHHH HHHHHHH HHHHH
O O [N - ool o0 (=)} (=)} (=] o - - [« o o o < <t wv v O
o o0 0 0 0 0 0 0 0 (=2} (=)} (=2} [=)} (=)} [=)} (=)} f=)) (=)} N D N D
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Abbildung 4: Kumulierte Residualrendite des globalen
Minimum-Varianz-Portfolios

Tabelle 9 zeigt die numerischen Parameter fiir das gleichgewichtete globale Portfolio
sowie fiir die einzelnen Markte. Wéahrend die Residualrendite des globalen Portfolios
durch die gleichgewichtete Summe der Residualrenditen der fiinf unterliegenden Léan-
der determiniert wird, geht hinsichtlich des Residualrisikos eine deutliche Reduktion

3 vgl. Kleeberg (1995), S. 117.
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einher, die durch die geringen Korrelationen der Residualrenditen bedingt wird. So
fallt das Residualrisiko des globalen Portfolios mit 2,26% sogar deutlich geringer aus
als das des risikodrmsten Einzelportfolios (USA).

GER UKI JPN CAN USA Global

R res. (p.a) 3,25% 1,47% 2,33% -1,00% 1,74% 1,56%

Std res. (p.a) 4,47% 3,09% 6,79% 3,82% 2,86% 2,26%
Monate 131 131 131 131 131 131
t-Wert 2,22 1,56 1,30 -0,72 1,82 2,33

Signifikanzniveau 2,78% 12,08% 19,53% 47,37% 7,07% 2,13%

Tabelle 9: Signifikanztest der lokalen und globalen Residualrendite
(Zeitraum: 28. Juni 1985 bis 31. Mai 1996)'

Obwohl die Residualrendite am kanadischen Markt negativ ist und nur am deutschen
und am US-amerikanischen Markt statistisch signifikant von Null verschieden ist
(Signifikanzniveau <10%), wird fiir das globale Minimum-Varianz-Portfolio wéahrend
der relativ kurzen Untersuchungsperiode von 131 Monaten eine statistisch signifikante
Residualrendite beobachtet. Damit 148t sich die folgende Wahrscheinlichkeitsaussage
formulieren:

Die Residualrendite des globalen Minimum-Varianz-Portfolios ist mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 97,87% auch auferhalb der von Juli 1985 bis Juni 1996 reichenden
Stichprobe von Null verschieden.

Als Fazit 1aBt sich somit festhalten, dafl die globale Implementierung einer Minimum-
Varianz-Strategie aufgrund des deutlichen Diversifizierungspotentials am erfolgs-
versprechendsten erscheint.

8. Praktischer Einsatz

Im Rahmen dieses Beitrags wird der Anlageerfolg von internationalen Minimum-
Varianz-Strategien an flinf verschiedenen Aktienmérkten untersucht. Mit einer solchen
Strategie ist ein Anlagekonzept umschrieben, das den Sicherheitsaspekt bei der Kapi-
talanlage in den Vordergrund stellt. Damit spricht eine Minimum-Varianz-Strategie
vor allem konservative und risikobewufite Anleger an.

Um den Praxisbezug der Untersuchungsergebnisse sicherzustellen, wurde ein praxis-
bezogenes Minimum-Varianz-Portfolio erstellt, das den typischen Anlagerestriktionen
institutioneller Anleger gerecht wird. Trotz seines geringen Risikos wird fiir das Mi-

31 Die Renditen beschreiben den Mittelwert der monatlichen Beobachtungswerte. Die Standardabwei-

chung bezieht sich ebenfalls auf Monatswerte. Zur Annualisierung ist die Standardabweichung mit der
Quadratwurzel aus 12 zu multiplizieren.
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nimum-Varianz-Portfolio auf sdmtlichen fiinf Mérkten innerhalb der Stichprobe eine
hohere Rendite als fiir die jeweilige Benchmark beobachtet. Die Residualrendite ist
auf allen fiinf Méarkten positiv und mit Ausnahme des kanadischen Marktes statistisch
signifikant. Es konnte gezeigt werden, da3 es sich bei dem Minimum-Varianz-Effekt
um einzelne lokale Uberrenditeeffekte handelt. Aufgrund des daraus resultierenden
groBBen Diversifikationspotentials des Residualrisikos ist die praktische Implementie-
rung einer Minimum-Varianz-Strategie insbesondere fiir global investierende Anleger
attraktiv.

Trotz der vielversprechenden Untersuchungsergebnisse ist das Interesse an risikomi-
nimalen Anlagestrategien in der Praxis bislang eher gering. Der wesentliche Grund
dafiir mag darin liegen, dass die in einer Investment-Organisation mit hohem Aufwand
erstellten Renditeprognosen bei der Konstruktion des Minimum-Varianz-Portfolios
keine Beachtung finden. Den Entscheidungstriagern féllt es deshalb besonders schwer,
ein solches Anlagekonzept sowohl intern als auch vor Kunden zu vertreten und rigoros
umzusetzen. Nicht zuletzt deshalb erscheint eine ,,abgefederte’ Umsetzung von Mini-
mum-Varianz-Portfolios fiir die Praxis praktikabler zu sein, die das Konzept intern mit
anderen (benchmarkorientierten) Portfolios kombiniert. Werden Anlagestrategien auf
der Basis riskominimaler Portfolios auf diese Weise umgesetzt, sollten sie sowohl bei
institutionellen als auch bei anspruchsvollen privaten Investoren in Zukunft auf zu-
nehmendes Interesse stof3en.

Literaturverzeichnis

Beckers, S. / Cummins, P. / Woods, C. (Beckers et al., 1993): The Estimation of Multiple
Factor Models and their Application: The Swiss Equity Market, in: Finanzmarkt und Portfolio
Management, 7. Jg., 1993, Nr. 1, S. 24-45.

Fama, E. F. (Fama, 1976): Foundations of Finance, Portfolio Decisions and Security Prices,
New York 1976.

Grinold, R. C. / Kahn, R. N. (Grinold / Kahn, 2000): Active Portfolio Management, 2nd
edition, New York 2000.

Kleeberg, J. M. (Kleeberg, 1992): Der Einsatz von fundamentalen Betas im modernen Port-
foliomanagement, in: Die Bank, o. Jg., 1992, Nr. 8, S. 474-478.

Kleeberg, J. M. (Kleeberg, 1995): Der Anlageerfolg des Minimum-Varianz-Portfolios. Eine
empirische Untersuchung am deutschen, englischen, japanischen, kanadischen und US-
amerikanischen Aktienmarkt, 2. Aufl., Bad Soden/ Taunus 1995.

Kleeberg, J. M. / Schlenger, C. (Kleeberg / Schlenger, 1994): Konzeption und Performance
einer europdischen Indexanlage, in: Finanzmarkt und Portfolio Management, 8. Jg., 1994, Nr.
2, S.229-241.

Markowitz, H. M. (Markowitz, 1959): Portfolio Selection - Efficient Diversification of In-
vestments, New York 1959.



Internationale Minimum-Varianz-Portfolios 381

Michaud, R. O. (Michaud, 1989): The Markowitz Optimization Enigma: Is ,,Optimized*
Optimal?, in: Financial Analysts Journal, Vol. 45, 1989, January-February, S. 31-42.
Meyer-Bullerdiek, F. (Meyer-Bullerdiek, 1998): Der Einsatz von Futures im Bondmanage-
ment, in: Kleeberg/Rehkugler (Hrsg.), Handbuch Portfoliomanagement, 1. Auflage, Bad So-
den/Ts. 1998, S. 717 — 742.

Muller, P. (Muller, 1993): Empirical Tests of Biases in Equity Portfolio Optimization, in:
Zenios (Hrsg.), Financial Optimization, Cambridge 1993, S. 80 - 98.

Pope, P. F. / Yadev, P. K. (Pope/ Yadev, 1994): Discovering Errors in Tracking Error, in:
Journal of Portfolio Management, Vol. 20, 1994, Winter, S. 27-32.

Rohweder, H. C. (Rohweder, 1995): Minimum-Variance-Investing - des Kaisers neue Klei-
der?, in: Finanzmarkt und Portfolio Management, 9. Jg., 1995, Nr. 1, S. 111-126.

Rosenberg, B. (Rosenberg, 1985): Prediction of Common Stock Betas, in: Journal of Portfolio
Management, Vol. 11, 1985, Winter, S. 5-14.

Rudd, A. / Clasing, H. K. (Rudd / Clasing, 1988): Modern Portfolio Theory, 2" edition,
Orinda 1988.

Steiner, M. / Bruns, C. (Steiner / Bruns, 1996): Wertpapiermanagement, 5. Aufl., Stuttgart
1996.

Wallmeier, M. (Wallmeier, 1997): EinfluBgroBen der Aktienbewertung, Bad Soden/ Taunus
1997.

Zimmermann, P. (Zimmermann, 1997): Schitzung und Prognose von Betawerten, Bad So-
den/ Taunus 1997.



