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Stabilitat der Korrelationen bedeutender Anlageklassen

STABILITAT DER KORRELATIONEN BEDEUTENDER
ANLAGEKLASSEN

*** Christoph Auckenthaler und Stephan Skaanes® ***

1. ZIELDERSTUDIE

Seit Begriindung der Modernen Portfoliotheorie? ist bekannt, dass die
Portfoliovolatilitat im Fall niedriger Korrelationen zwischen den Anlage-
klassen bei sonst gleich bleibenden Parametern ohne Renditeeinbusse
reduziert wird.®> Damit ist die Korrelationsmatrix ein zentrales Element
bei der Ermittlung effizienter Portfolios im Sinne der Modernen Portfo-
liotheorie*. In der Praxis des Portfolio Managements wird die Korrela-
tionsmatrix in der Regel aufgrund historischer Renditereihen geschatzt.
Kenntnisse tber die Stabilitt der Korrelationsmatrix im Zeitablauf sind
daher zentral®. Sollte sich die Korrelationsmatrix im Zeitablauf als nicht
stabil erweisen, interessiert grundsatzlich, ob die Korrelationen tenden-
ziell steigen oder sinken. Ein Anstieg der Korrelationen wiirde zu einer
Reduktion des Diversifikationspotentials fihren, was den Einfluss des

1  © Christoph Auckenthaler, Prof. Dr. oec. publ, Assistenzprofessor am Institut fiir
schweizerisches Bankwesen der Universitat Zirich. Stephan Skaanes, lic. oec.
publ., FRM, Assistent am Institut fiir schweizerisches Bankwesen der Universitat
Zirich.

2 Vgl. hierzu Markowitz, H.: Portfolio Selection, in: The Journal of Finance, Vol.
VII, 1952, S. 77-91.

3 Vgl Solnik, B./Boucrelle, C./Le Fur, Y.: International Market Correlation and
Volatility, in : Financial Analysts Journal, September / October 1996, S. 17.

4 Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird aus den verschiedenen finanziellen Risi-
ken lediglich die Volatilitat betrachtet. Auf eine Betrachtung weiterer Risiken wird
verzichtet. Fir einen Uberblick zu den finanziellen Risiken vgl. Auckenthaler,
C.: Theorie und Praxis des Investment Banking, Bern/Stuttgart/Wien 2002, S.
175.

5 Vgl hierzu bspw. Kaplanis, E.: Stability and Forecasting of the Comovement
Measures of International Stock Market Returns, in: Journal of International
Money and Finance, Volume 7, 1988, S. 63-75.
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systematischen Risikos ansteigen lassen wiirde®. Verbreitet wird die
Hypothese aufgestellt, dass mit der Globalisierung der Finanzmarkte ein
Anstieg der Korrelationen zwischen den traditionellen Anlageklassen —
Aktien, Obligationen und Geldmarktanlagen — zu beobachten ist. Dies
wird oft als Argument fiir den Einsatz von Non-Traditional Investments’
verwendet®,

Im Rahmen der vorliegenden Studie sollen mdgliche volkswirtschaftli-
che, betriebswirtschaftliche sowie finanzmarkttechnische Faktoren disku-
tiert werden, welche zu einem Anstieg der Korrelationen zwischen den
traditionellen Anlageklassen fiihren konnten. Verschiedene statistische
Analysen sollen zeigen, ob ein Anstieg der Korrelationen beobachtbar ist
und ob sich die Korrelationen im Zeitablauf stabil verhalten. Abschlies-
send werden die Implikationen der Analyseresultate fur einen in Schwei-
zer Franken denkenden Investor dargelegt.

6  Das Gesamtrisiko (ausgedriickt durch die Standardabweichung bzw. die Varianz)
einer Anlage kann in das diversifizierbare (unsystematische oder titelspezifische)
und das nicht diversifizierbare (systematische) Risiko aufgeteilt werden.

7  Fir eine Ubersicht zu den Non-Traditional Investments vgl. Auckenthaler, C.:
Manuskript zur Vorlesung Portfolio Management (Kapitel 2, S. 2), Ziirich 2002.

8  Vgl. dazu bspw. Auckenthaler, C./Skaanes, S./Marin, C.: Hedge Funds im Ur-
teil von Anbietern und Investoren — eine kritische Analyse, Working Paper Nr.
33/2002, Institut fir schweizerisches Bankwesen der Universitat Zirich.
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2.  FAKTOREN, WELCHE EINEN ANSTIEG DER KORRELA-
TIONEN BEGRUNDEN KONNTEN

Die Globalisierung und die damit verbundene Verflechtung der internati-
onalen Volkswirtschaften wirken sich auf die internationalen Finanz-
markte aus. Nachstehend diskutierte Aspekte haben in den vergangenen
Jahren zunehmend an Bedeutung gewonnen und lassen einen Anstieg der
Korrelationen zwischen den traditionellen Anlagekategorien zumindest
vermuten.

2.1 Volkswirtschaftliche Aspekte

In aller Regel wird die europaische Wahrungsunion als eines der wich-
tigsten Argumente fir die Hypothese zunehmender Korrelationen zwi-
schen den Anlageklassen aufgefiihrt. Eine differenziertere Betrachtung
zeigt allerdings, dass das Verhalten der nationalen und regionalen Kon-
junkturzyklen, verschiedene globale Risikofaktoren, der Zugang zu In-
formationen sowie die allgemeine internationale Zusammenarbeit bspw.
auch im Sinne von Freihandelszonen ebenfalls zentrale Aspekte darstel-
len.

2.1.1 Europaische Wéahrungsunion

Am 1. Januar 1999 traten elf européische Lander ihre nationale Geldpo-
litik an die europdische Zentralbank (EZB) ab. Konsequenterweise verfu-
gen diese Léander seit dem genannten Zeitpunkt lber eine einheitliche
Wahrung (den EURO), eine gemeinsame Geldpolitik sowie eine einheit-
liche Zinsstruktur®,

Eine Einheitswahrung anstelle mehrerer nationaler Wahrungen reduziert
die Transaktionskosten des Handels zwischen den beteiligten Léndern.
Das Wegfallen von Waéhrungsrisiken erleichtert grenziberschreitende
Arbitragetransaktionen im Falle unterschiedlicher Gliterpreise in den in-

9 Vgl Coldrion, K./Kroner, K.: EMU and the Asset Allocation Decision, in: Jour-
nal of Investing, Summer 1999, S. 39.
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volvierten Landern®. Folglich wird die Transparenz der Giiterpreise ge-
steigert und flhrt zu verstarktem Wettbewerb zwischen den einzelnen
Volkswirtschaften™'.

Es ist unbestritten, dass unterschiedliche nationale Wéhrungen substan-
tielle Handelsbarrieren darstellen. Mit der Einflihrung des EURO ver-
schwinden die monetdren Barrieren zwischen den beteiligten Landern,
weshalb mit einem Anstieg des Handels zwischen diesen zu rechnen ist.
Das Ausmass des Handelsanstieges ist schwer quantifizierbar. Untersu-
chungen bestehender Wéhrungsunionen zwischen 1970 und 1990 zeigen,
dass der Handel zwischen Landern mit Einheitswéhrung bis zu mehr als
dreimal hoher ausfallen kann als der Handel zwischen Landern mit unter-
schiedlichen Wahrungen®. Durch den steigenden Handel ist innerhalb
der européischen Wahrungsunion mit einer zunehmenden Verflechtung
der betroffenen VVolkswirtschaften zu rechnen.

2.1.2 Angleichung nationaler Konjunkturzyklen

Zunehmende Verflechtungen von nationalen Volkswirtschaften kénnen
zu einer Angleichung der Konjunkturzyklen fiihren. Dies verdeutlicht der
Korrelationsanstieg zwischen nationalen Konjunkturzyklen ausgewahlter
europdischer Lander im Zeitablauf (vgl. Abbildung 2/1). Als Mass fir
den Konjunkturzyklus dient dabei der Output-Gap™ der jeweiligen
Volkswirtschaften',

10 Vgl. Rees, A.: One Fits All in the EMU? One Monetary Policy for Eleven Coun-
tries, in: INTERECONOMICS, July / August 2000, S.169.

11 Vgl. Lenz, B./Plants, D./Parachini, L. : Asset Allocation and the Euro Factor, in:
Journal of Financial Planning, February 1999, S. 55.

12 Vgl. Rees, A.K.: Does a Currency Union Boost International Trade?, in: Califor-
nia Management Review, Vol. 42 No. 2, Winter 2000, S. 56.

13 Darunter wird die Abweichung der effektiven Produktion einer Volkswirtschaft
von deren potentiellen Produktion verstanden.

14  Vgl. Rees, A.: One Fits All in the EMU? One Monetary Policy for Eleven Coun-
tries, in: INTERECONOMICS, July / August 2000, S.165.
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Abbildung 2/1: Zunahme der Korrelationen zwischen den Konjunktur-

zyklen ausgewahlter europdischer Lander mit dem Rest
von Euroland®™

Land Korrelation des Konjunkturzyklus mit dem Rest Zunahme
von Euroland
1980 — 1989 1990 — 1999
Italien 0.69 0.73 +0.04
Osterreich 0.46 0.81 +0.35
Holland 0.50 0.86 +0.36
Finnland 0.18 0.66 +0.48
Belgien 041 0.91 +0.50
Deutschland 0.14 0.84 +0.70
Frankreich 0.20 0.91 +0.71
Irland -0.02 0.75 +0.77
Spanien 0.06 0.96 +0.90
Portugal -0.34 0.85 +1.19

2.1.3 Zunehmender Einfluss globaler Risikofaktoren

Untersuchungen zeigen, dass Aktienrenditen in unterschiedlichen Lé&n-
dern signifikant durch globale Branchen- und Risikofaktoren beeinflusst
werden®®. Obschon Unternehmen aller Branchen von globalen Branchen-
einflussen betroffen sind, scheinen einzelne Branchen (Industrien) ,,glo-
balisierter” zu sein als andere. Beispielsweise werden Unternehmen der
Erddlindustrie durch weltweite Trends stérker beeinflusst als etwa Un-
ternehmen der Konsumgiiterindustrie oder des Gesundheitsbereichs®.
Zudem variieren die globalen Brancheneinflisse je nach Land. Finnland
und Irland sind beispielsweise starker von der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung abhangig als dies etwa in Mexiko der Fall ist'®. Eine Zunahme

15

16

17

18

Vgl. Rees, A.: One Fits All in the EMU? One Monetary Policy for Eleven Coun-
tries, in: INTERECONOMICS, July/August 2000, S.165.

Vgl. Grinold, R./Rudd, A./Stefek, D.: Global factors: Fact or fiction?, in: The
Journal of Portolio Management, Fall 1989, S. 79-89.

Vgl. Grinold, R./Rudd, A./Stefek, D.: Global factors: Fact or fiction?, in: The
Journal of Portolio Management, Fall 1989, S. 87.

Vgl. Grinold, R./Rudd, A./Stefek, D.: Global factors: Fact or fiction?, in: The
Journal of Portolio Manage-ment, Fall 1989, S. 88.
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globaler Risikofaktoren begiinstigt einen Korrelationsanstieg zwischen
den nationalen Markten. Das Ausmass des Korrelationsanstiegs ist hin-
gegen von der Integration der jeweiligen VVolkswirtschaft sowie einzelner
Branchen in die Weltwirtschaft abhangig.

2.1.4 Informationszugang

Die rasante Ausbreitung des Internets als Kommunikations- und Infor-
mationsmedium beglinstigt einen schnellen und zumindest kostenginsti-
gen (wenn nicht kostenlosen) Zugang zu finanzmarktrelevanten Informa-
tionen. Verfugen alle Marktteilnehmer Gber gleichzeitigen und kostenlo-
sen Zugang zu finanzmarktrelevanten Informationen und spiegeln sich
diese Informationen sofort bei deren Auftreten korrekt in den Kursen wi-
der, wird der Markt als effizient bezeichnet™.

In effizienten Finanzmérkten reagieren die Marktteilnehmer sofort und
gleichzeitig auf das Auftreten neuer Informationen, weshalb tendenziell
eine Erhohung der (kurzfristigen) Korrelationen zwischen den einzelnen
Teilmarkten erwartet werden kann.

2.1.5 Internationale Zusammenarbeit und Freihandelszonen

Auf fast allen Kontinenten bestehen Bestrebungen zur Abschaffung von
Handelsbarrieren und zur Schaffung von Binnen- und Freihandelsmérk-
ten. Abbildung 2/2 gibt einen Uberblick zu den wichtigsten Zusammenar-
beitsorganisationen. Der Grad wirtschaftlicher Integration und gegensei-
tiger Marktdurchdringung ist dabei sehr unterschiedlich. Meist schlagen
sich internationale politische Abkommen erst mit betréchtlicher Zeitver-
zégerung im wirtschaftlichen Alltag nieder®®. Als mittelbares Ziel wird
der freie Handel zwischen den beteiligten Landern postuliert, da Frei-
handel den effizienten Einsatz globaler Ressourcen fordert. Erst der Ab-

19  Zur Markteffizienz vgl: Fama, E.: Efficient Capital Markets: A Review of Theory
and Empirical Work, in: Journal of Finance, March 1970, S. 383.

20 Vgl. Friedrich, K. et al.: Globalisierung — Mythos oder Realitat?, Dresdner Bank
AG, Konzernstab Volkswirtschaft, Frankfurt am Main, 2000, S. 7.
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bau von Handelsbarrieren ermdglicht den freien internationalen Handel,
wodurch die Abhangigkeit international tatiger Unternehmen von natio-
nalen Konjunkturzyklen reduziert wird. Gleichzeitig steigt der Einfluss
globaler Risikofaktoren auf die Unternehmen und damit deren Entwick-
lungen. In der Folge durften die Korrelationen zwischen Aktienkursen
global agierender Unternehmen zunehmen.

Abbildung 2/2: Ausgewahlte Zusammenarbeitsorganisationen

Organisation
AEC Asociacion de Estados del Caribe
ALADI Asociacion Latinamericana de Integration
ASEAN Association of Southeast Asian Nations
CEFTA Central European Free Trade Association
EWU Europdische Wéhrungsunion
EU Européische Union
EFTA European Free Trade Association
FTAA Free Trade Area of the Americas
Mercosur Mercado Comun del Sur
SADC South African Development Community
WTO World Trade Organization

2.2 Betriebswirtschaftliche und finanzmarkttechnische Aspekte

In Ergédnzung zu den in Abschnitt 2.1 diskutierten makrokonomischen
Aspekten wird zuweilen auch mit mikrokonomischen und eher ,,verhal-
tensorientierten* Argumenten die Hypothese steigender Korrelationen zu
untermauern versucht.

2.2.1 Internationale Rechnungslegung
Weltweit I&sst sich ein Trend zur Anwendung global gultiger Rechnungs-

legungsstandards beobachten. Dies zeigt sich bspw. im Entscheid der Eu-
ropdischen Union, dass fur alle Konzernabschliisse borsenkotierter Un-

21 Vgl. Friedrich, K. et al.: Globalisierung — Mythos oder Realitat?, Dresdner Bank
AG, Konzernstab Volkswirtschaft, Frankfurt am Main, 2000, S. 7.
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ternehmen ab 2005 die Anwendung von IAS (International Accounting
Standards) verpflichtend ist*.

Einheitliche Rechnungslegungsstandards vereinfachen die globale Ver-
gleichbarkeit von Unternehmensergebnissen. Fir Unternehmen lassen
sich dadurch mehrere Vorteile ausmachen®:

= Die einheitliche Berichterstattung ermdglicht aussagekraftige Ver-
gleiche zwischen Unternehmen, was zu einer verbesserten Abschat-
zung von Risikoprédmien fiihren kann. Dadurch werden Unternehmen
in die Lage versetzt, ihre Kapitalbeschaffung zu risikogerechten
Kosten an den internationalen Finanzmérkten zu tétigen.

= Grenzuberschreitende Corporate Control-Transaktionen werden ver-
einfacht.

= Die Kosten der Berichterstattung kdnnen moglicherweise dank einer
erhohten Standardisierung reduziert werden.

2.2.2 Internationale Diversifikation

Dank der Vorteile internationaler Diversifikation ist das Halten auslandi-
scher Anlagen sowohl bei privaten wie auch institutionellen Investoren
sehr verbreitet.”* Beispielsweise investierten amerikanische Pensionskas-
sen Ende der 1990er Jahre uber USD 600 Mrd. in auslandische Vermo-
genswerte, wahrend zu Beginn der 1970er Jahre noch praktisch keine

22 Vgl. Europaische Union: Verordnung des Européischen Parlaments und des Ra-
tes betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, Briis-
sel, 27. Mai 2002.

23 Vgl. Milla, A.: Der Sinn von IAS fiir europaische Unternehmen, in: http://
www.pwcglobal.com/at/ger/inssol/execpers/trendmanager/1_2001/iaseuropa.html,
03.10.2002 (Abfragedatum).

24 Einer der ersten Wegbereiter der internationalen Diversifikation ist Solnik. Vgl.
Solnik, B.: Why not Diversify Internationally Rather than Domestically?, in: Fi-
nancial Analysts Journal, Vol. 30, 1974, S. 48-54.
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auslandischen Anlagen gehalten wurden®. Dieser Trend wurde und wird
durch mehrere Faktoren begiinstigt:

= Die Kosten der Implementierung international ausgerichteter Anla-
gestrategien konnten durch die Einfiihrung elektronischer Borsen,
den stark zugenommenen Wettbewerb zwischen den Brokerhdausern
und den Einsatz von Global Custodians reduziert werden.

= Die Anlagerestriktionen fiir institutionelle Investoren wurden in den
meisten Landern gelockert. Dies ermdglicht das Halten eines (hdhe-
ren) Anteils auslandischer Vermdgenswerte.

= Die Auswahl an Kollektivanlagen (Anlagefonds, Anlagezertifikaten
usw.), welche an auslandischen Markten und Marktsegmenten inve-
stieren, hat sich in jlingerer und jlingster Vergangenheit stark erhoht.

International ausgerichtete Anlagestrategien fuhren dazu, dass sich Kor-
rekturen derselben (,,Rebalancing®) tber alle Teilméarkte abspielen, was
tendenziell zu einer gleichlaufigen Entwicklungen der Teilmarkte ten-
denziell fihren kann.

2.2.3 Globale, vernetzte Handelssysteme

Der verscharfte Wettbewerb im Finanzsektor trifft auch die nationalen
Bdrsenplattformen. Vor allem innerhalb Europas zeichnet sich ausgehend
von stark fragmentierten nationalen Borsen eine Konsolidierung ab. Be-
troffen sind dabei auch das Clearing und Settlement (sog. Straight
Through Processing)?.

Der Versuch, den Handel von Finanzinstrumenten auf wenigen, dafur li-
quiden Borsenplattformen zusammenzufihren, beschréankt sich aber nicht
nur auf Europa. Seitens der Investmentbanken sind Bestrebungen im
Gang, internationale elektronische Handelsplattformen mit einem 24-
Stunden-Betrieb zu schaffen. Die Vorteile grosser Borsenplétze sind in

25 Vgl. Solnik, B./Longin F.: Extreme correlation of international equity markets,
Center for Economic Policy Research Discussion Paper No. 2538, London, Au-
gust 2000, S. 3.

26 Vgl. dazu Auckenthaler, C.. Theorie und Praxis des Investment Banking,
Bern/Stuttgart/Wien 2002, S. 25.
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einer effizienten Preisfindung, in hoher Liquiditat und in niedrigen expli-
ziten Transaktionskosten®’ zu sehen.

27  Zu den einzelnen Komponenten vgl. bspw. Auckenthaler, C.: Theorie und Praxis
des Investment Banking, S. 19ff.

10
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3.  AUSGEWAHLTE STUDIEN ZUM KORRELATIONSVERHALTEN
TRADITIONELLER ANLAGEKLASSEN

3.1 Ubersicht zu bisherigen Studien

Es existiert eine Vielzahl empirischer Studien, im Rahmen derer das Kor-
relationsverhalten zwischen nationalen und regionalen Aktien- und Obli-
gationenmarkten untersucht wurde. Die Resultate ausgewahlter Studien
sollen nachfolgend festgehalten werden.

Es besteht empirische Evidenz fur einen Anstieg der Korrelation zwi-
schen den Aktienmarkten der USA und Grossbritannien, wobei dem a-
merikanischen Aktienmarkt eine Vorlauferfunktion nachgewiesen wer-
den kann?. Die Korrelationen der Aktienmérkte von sieben bedeutenden
lateinamerikanischen Staaten (Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko,
Kolumbien, Peru und Venezuela) mit dem Aktienmarkt der USA haben
sich zwischen 1983 und 1996 erhoht, wobei die Zunahme des Aussen-
handels zwischen den USA und den genannten Landern als einen signifi-
kanten Faktor zur Erklarung des Korrelationsanstieges identifiziert wer-
den konnte®.

Die gleichlaufige Entwicklung zwischen dem deutschen, dem amerikani-
schen und dem japanischen Aktienmarkt scheint zwischen 1979 und
1999 ebenfalls zugenommen zu haben. Dies gilt jedoch nicht fir die Kor-
relationen zwischen den Obligationenmarkten genannter L&nder; diese
haben seit 1987 tendenziell abgenommen®.

In Abbildung 3/1 werden die Korrelationen des amerikanischen Aktien-
marktes (S&P 500 Index) mit den Aktienmarkten ausgewahlter Regionen

28 Vgl. Cheng, A.: International correlation structure of financial market movements
- the evidence from the UK and the US, in: Applied Financial Economics, Vol. 8,
1998, S. 11.

29 Vgl. Ratner, M./Leal R.: Does Trade Influence International Equity Market Cor-
relation?, in: Emerging Markets Quarterly, Winter 2000, S. 48.

30 Vgl. Norges Bank: Market developments in 1998 - long-term perspective, in: An-
nual report: The Norwegian Government Petroleum Fund, 1998, S. 8.

11
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wéhrend verschiedener Zeitabschnitte festgehalten. Es zeigt sich, dass
die Korrelationen seit 1945 zugenommen haben, wobei der Anstieg der-
selben zwischen dem amerikanischen Aktienmarkt und den Schwellen-
landern besonders hoch ausfallt®.

Abbildung 3/1: Korrelationen ausgewahlter Regionen mit dem amerika-

nischen Aktienmarkt

Zeitraum Korrelation mit dem amerikanischen Aktienmarkt
EAFE® | Europa | Pazifik | Pazifik | Japan | EMF*
exkl.
Japan
1945 - 1959 0.14 0.05 -0.16 - - 0.18
1960 - 1969 0.48 0.43 0.16 - - -0.01
1970 - 1979 0.51 0.51 0.39 0.51 0.32 0.26
1980 - 1989 0.47 0.59 0.31 0.52 0.24 0.27
1990 - 1999 0.53 0.66 0.38 0.57 0.31 0.56

Solnik/Bourcrelle/Le Fur untersuchten das Korrelationsverhalten ausge-
waéhlter Aktienmarkte zwischen 1958 und 1995 sowie jene ausgewahlter
Obligationenmarkte zwischen 1959 und 1995%. Die Schétzung einer
Trendgeraden im Zeitablauf ergaben

eine signifikant positive Steigung (und damit einen Anstieg der Kor-
relation Ober die Zeit) bei der Betrachtung des Aktienmérkte USA
und Grossbritannien sowie der Aktienmérkte USA und Japan,

eine leicht positive Steigung (und damit einen leichten Anstieg der
Korrelation ber die Zeit) bei der Betrachtung der Aktienmarkte

31

32

33
34
35

Vgl. Mezrich, J./Uria, M./Jhirad Y. et al.: The case for international diversi-
fication, Morgan Stanley Quantitative Strategies, December 1999, S. 2.

Mezrich, J./Uria, M./Jhirad Y. et al.: The case for international diversification,
Morgan Stanley Quantitative Strategies, December 1999, S. 2. In der Studie wur-
den die folgenden Indizes verwendet: MSCI-Indizes nach 1969, zuvor kamen Pro-
xis zum Einsatz.

Europe, Australia and Far East.
Emerging Markets Free.

Vgl. Solnik, B./Boucrelle, C./Le Fur, Y.: International Market Correlation and
Volatility, in: Financial Analysts Journal, September/October 1996, S. 18.

12
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USA und Deutschland sowie der Aktienméarkte USA und Schweiz
und

= eine flache Trendgerade (und damit keinen Anstieg der Korrelation
uber die Zeit) bei der Betrachtung der Aktienmarkte USA und
Frankreich®.

Bei den Obligationenmarkten konnte kein systematischer Anstieg der
Korrelationen festgestellt werden®’.

Die Integrationsbemuhungen auf dem européischen Kontinent hinterlas-
sen gemass einer Studie von Frashure® auch Spuren auf den Aktien-
markten. Genannter Autor ermittelte einen durchschnittlichen Korrela-
tionsanstieg von 0.39 (1973) auf 0.68 (1998) innerhalb der EMU-
Lander®.

3.2 Besonderheiten bei ausserordentlichen Marktsituationen

Die Korrelationen der Aktien- und Obligationenmarkte erweisen sich 0-
ber die Zeit offensichtlich als instabil, was auf den Umstand zurtick-
zufiihren ist, dass Aktien- und Obligationenmarkte sowohl durch nationa-
le als auch durch internationale Faktoren beeinflusst werden. Treten kei-
ne globalen 6konomischen Schocks auf, dominieren l&nder- und bran-
chenspezifische Einflussfaktoren, welche weltweit nicht synchron verlau-
fen®.

36 Vgl. Solnik, B./Boucrelle, C./Le Fur, Y.: International Market Correlation and
Volatility, in: Financial Analysts Journal, September/October 1996, S. 21.

37 Vgl. Solnik, B./Boucrelle, C./Le Fur, Y.: International Market Correlation and
Volatility, in: Financial Analysts Journal, September/October 1996, S. 26.

38 Vgl Frashure, R.: Global Asset Allocation at the End of the 1990s, IFE Research
Paper, Sacramento, 1998, S. 4.

39 European Monetary Union.

40 Vgl. Solnik, B./Longin F.: Extreme correlation of international equity markets,
Center for Economic Policy Research Discussion Paper No. 2538, London, Au-
gust 2000, S. 3.
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Bei besonderen Vorkommnissen dominieren globale Faktoren die Ak-
tienmarkte weltweit. Zu nennen sind etwa die Erdol-Krise 1974, der Bor-
sen-Crash 1987, der Golfkrieg 1990 oder die Krise der Schwellenlander
(Asien, Russland u.a.) Ende der 1990er Jahre.

Mehrere Studien zeigen, dass insbesondere in Zeiten turbulenter Marktsi-
tuationen die Korrelationen zwischen den Teilmérkten zunehmen. So war
wéhrend der Periode um den Borsen-Crash 1987 tendenziell ein Korrela-
tionsanstieg zu beobachten. Meric/Meric bestatigen diesen Sachverhalt
aus europaischer Sicht*': Die Korrelationen zwischen 13 européischen
Aktienmarkten stieg von 0.37 in der Periode vor dem Crash 1987 auf
0.50 in der Periode nach dem Crash 1987.

Baig/Goldfajn untersuchten die Asienkrise 1997/98 und ermittelten eine
durch die Krise stark erhohte Gleichlaufigkeit der asiatischen Aktien-,
Obligationen- und Devisenmérkte®*.

Solnik/Boucrelle/Le Fur stellten zunehmende Korrelationen der wichtig-
sten internationalen Aktienmérkte in Zeiten hoher Marktvolatilitaten
fest*. Solnik/Longin untersuchten die Korrelationen der fiinf grossten
Aktienméarkte unter Anwendung der ,,Extreme Value Theory“ * und
stellten fest, dass die Korrelationen in Zeiten sinkender Aktienmaérkte
starker ansteigen als in Zeiten haussierender Aktienmarkte®. Sodann un-
tersuchten Longin/ Solnik sieben internationale Aktienmarkte wéhrend

41 Vgl. Meric, I./Meric, G.: Co-Movement of European Equity Markets Before and
After the 1987 Crash, in: Multinational Finance Journal, Vol. 1, 1997, S. 137-152.

42 Vgl. Baig, T./Goldfajn I.: Financial Market Contagion in the Asian Crisis, in;
IMF Staff Papers, Vol. 42, Nr. 2, June 1999, S. 173.

43 Vgl. Solnik, B./Boucrelle, C./Le Fur, Y.: International Market Correlation and
Volatility, in : Financial Analysts Journal, September/October 1996, S. 32.

44  Darunter werden statische Methoden zur Analyse extremer Quantile einer Vertei-
lung verstanden.

45 Vgl. Solnik, B./Longin F.: Extreme correlation of international equity markets,
Center for Economic Policy Research Discussion Paper No. 2538, London, Au-
gust 2000, S. 12.
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der Zeitperiode 1960 bis 1990 und folgerten, dass die Korrelationsmatri-
zen wahrend dieses Zeitraumes nicht als stabil erachtet werden konnen®®.

46 Vgl. Longin F./Solnik, B.: Is the Correlation in International Equity Returns Con-
stant: 1960-90?, in: CEPR Working Paper Nr. 37, October 1993, S. 15.
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4.  ANALYSE DES KORRELATIONSVERHALTENS AUS SCHWEI-
ZER SICHT

4.1 Kaorrelationsverhalten der Aktienmarkte

Zur Analyse der langfristigen Verdnderung der Korrelationen zwischen
den wichtigsten internationalen Aktienméarkten werden die Korrelations-
matrizen der zehn gemass Borsenkapitalisierung am stérksten gewich-
teten Aktienmaérkte ermittelt (vgl. Tabelle 4/1). Die Datengrundlage bil-
den die monatlichen stetigen Renditen in CHF der MSCI-Indizes*’ er-
wahnter Aktienmarkte.

Abbildung 4/1: Geméass Borsenkapitalisierung grosste Aktienmarkte

Markt Anteil am MSCI World per Mérz 2002
USA 56.28 %
Grossbritannien 10.33 %
Japan 7.66 %
Frankreich 371 %
Schweiz 2.98 %
Deutschland 2.87 %
Niederlande 227 %
Kanada 2.05 %
Australien 1.53%
Italien 1.39%
Ubrige 8.93 %

4.1.1 Durchschnittliche Korrelationen

Um einen ersten Eindruck zur Entwicklung der Korrelationen zwischen
oben erwdhnten Aktienmarkten zu gewinnen werden zunéchst die Korre-
lationsmatrizen wahrend unterschiedlicher, nicht Uberlappender Zeitperi-
oden ermittelt. Anschliessend werden die durchschnittlichen Korrelatio-
nen (arithmetisches Mittel) fur jede Zeitperiode berechnet (vgl. Abbil-

47 MSCI Total Return Indices in CHF, Quelle: Datastream.

48 Vgl. Morgan Stanley Capital International, MSCI Equity Index Rebalancing
for May 2002, April 2002.
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dung 4/2). Es zeigt sich, dass die durchschnittlichen Korrelationen zwi-
schen den Aktienmarkten wahrend funf 5-Jahres-Perioden sowie dem
Zeitraum 1995 bis September 2002 in den Zeitperioden nach 1984 ge-
genuber den friiheren Zeitperioden héher ausfallen. Auffallend ist insbe-
sondere der starke Korrelationsanstieg der Zeitperiode 1985 bis 1989
gegenuber der Zeitperiode 1980 bis 1984. Dieses auf den Borsen-Crash
1987 zuriickzufuhrende Phanomen wurde auch durch andere Autoren
nachgewiesen®.

Abbildung 4/2: Durchschnittliche Korrelationen zwischen den Aktien-
markten wahrend sechs Zeitperioden

1.00
0.90 -
0.80 -
0.70
0.60 -

0.71
0.56 0.58
47
os0] O 0.42 0.40
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00

1970 bis 1975 bis 1980 bis 1985 bis 1990 bis 1995 bis
1974 1979 1984 1989 1984 2002

Zeitraum

Durchschnittliche Korrelation

Werden anstelle der 5-Jahres-Perioden zwei 10-Jahresperioden sowie die
Zeitperiode von 1990 bis September 2002 betrachtet, zeigt sich ebenfalls
ein Anstieg der durchschnittlichen Korrelationen (vgl. Abbildung 4/3).

49 Vgl. dazu Abschnitt 3.2.

50 Eigene Berechnungen.
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Abbildung 4/3: Durchschnittliche Korrelationen zwischen den Aktien-
markten wahrend drei Zeitperioden®
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4.1.2 Rollende Korrelationen

Zur Analyse der Korrelationen des Schweizer Aktienmarktes im Zeitab-
lauf werden die rollenden Korrelationen von 3-Jahres-Perioden auf mo-
natlicher Basis ermittelt (vgl. Abbildung 4/4)*. Es zeigt sich, dass ein
allgemein gultiger Trend steigender Korrelationen nicht auszumachen ist.
Vielmehr sind Zeitabschnitte hoher Korrelationen und Zeitabschnitte ge-
ringerer Korrelationen beobachtbar. Auffallend ist der sprunghafte An-
stieg der Korrelationen 1987 (Borsen-Crash) sowie 1997/1998 (Krise der
Schwellenlénder), was die Resultate der in Abschnitt 3.2 erwahnten Stu-
dien auch aus Schweizer Sicht bestatigt: In Phasen volatiler und fallender
Markte sind hohere Korrelationen festzustellen.

51 Eigene Berechnungen.

52 Die Ermittlung der Korrelationen erfolgt jeweils rollend iber 36 Monate. Die Da-
tenbasis bilden die stetigen Monatsrenditen der betrachteten Aktienmarkte, ausge-
drickt in CHF.
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Abbildung 4/4: Rollende Korrelationen des Schweizer Aktienmarktes
mit weiteren Aktienmarkten®?
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Betreffend den Implikationen des Korrelationsverhaltens auf die Portfo-
liostruktur eines Investors ist das Ausmass der Korrelation des Schweizer
Aktienmarktes mit auslandischen Aktienmarkten zu betrachten. Es zeigt
sich beispielsweise, dass der Schweizer Aktienmarkt mit dem niederlan-

dischen Aktienmarkt systematisch héher als mit dem japanischen Akti-
enmarkt korreliert.

4.1.3 Stabilitat der Korrelationen: Statistischer Test

Die Betrachtung durchschnittlicher und rollender Korrelationen erlauben
die Gewinnung eines ersten Eindrucks zum Korrelationsverhalten. Auf-
grund der Durchschnittsbildung geht jedoch ein signifikanter Teil der der
Korrelationsmatrix zugrunde liegenden Informationen verloren. Erst die
Analyse urspriinglicher Korrelationsmatrizen erlaubt statistisch aussage-
kraftige Folgerungen. Ein moglicher und nachfolgend angewendeter Test

53 Eigene Berechnungen.
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zur Beurteilung des Unterschieds zweier Korrelationsmatrizen ist der
Jennrich-Test™. Die Jennrich-Testgrosse wird wie folgt ermittelt™;

.2 :%tr(zz)—diag'(Z)S_ldiag(Z)
wobei:

Z = c*RYR:-Ry)

R = (nyRi+nyRy)/(ng+ny)

c = nl'nzl(n1+n2)

R1, R2: die zu vergleichenden Korrelationsmatrizen

ni, ny:  die Anzahl Beobachtungen auf denen die Korrelationsmatri-
zen basieren

S = (&j+rjr"), wobei &; das Kronecker Delta bezeichnet, so dass
dij = 1 falls i = j und sonst §;; = 0

rj = ij-te ElementvonR

! = ij-te Elementvon R

Die Testgrosse folgt einer asymptotischen Chi-Quadrat-Verteilung mit
P'(P-1)/2 Freiheitsgraden, wobei P = Dimension der Korrelations-
matrix.

Mittels Jennrich-Test wird die Nullhypothese — die Stabilitat der Korrela-
tionen im Zeitablauf — getestet. Hierzu wird der Untersuchungszeitraum

in

funf 5-Jahres-Perioden (je 60 Monate) und die Zeitperiode Januar

1995 bis September 2002 (93 Monate) unterteilt und fir jede Zeitperiode
die Korrelationsmatrix ermittelt®. In Abbildung 4/5 wird beispielhaft die

54

55

56

Zur Herleitung vgl.: Jennrich, R.: An Asymptotic 32 Test for the Equality of Two
Correlation Matrices, in: Journal of the American Statistical Association, Volume
65, No. 30, June 1970, S. 908f.

Vgl. Jennrich, R.: An Asymptotic x> Test for the Equality of Two Correlation
Matrices, in: Journal of the American Statistical Association, Volume 65, Number
30, June 1970, S. 908 sowie Eichholtz, P.: The Stability of the Covariances of In-
ternational Property Share Returns, in: The Journal of Real Estate Research, Vol-
ume 11, Number 2, 1996, S. 156.

Der Jennrich-Test erlaubt den Vergleich von Korrelationsmatrizen, welche Gber
unterschiedlich lange Zeitperioden ermittelt wurden. Vgl. bspw. Eichholtz, P.:
The Stability of the Covariances of International Property Share Returns, in: The
Journal of Real Estate Research, Volume 11, Number 2, 1996, S. 153.
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Korrelationsmatrix flr die Zeitperiode Januar 1995 bis September 2002
gezeigt®.

Abbildung 4/5: Korrelationsmatrix der Aktienmarkte fur die Zeitperiode
Januar 1995 bis September 2002°®

1995-2002 USA | UK JP FR CH DE NL KA | AU IT

USA 1.00

UK 0.86 | 1.00

Japan 0.63 | 062 | 1.00
Frankreich 078 | 0.82 | 058 | 1.00
Schweiz 067 | 071 | 050 | 075 | 1.00

Deutschland 0.79 0.78 0.48 0.88 0.70 1.00

Niederlande 0.78 | 0.84 | 058 | 0.87 | 0.80 | 0.88 1.00

Kanada 0.87 0.78 0.63 0.78 0.63 0.75 0.74 1.00
Australien 075 | 073 | 070 | 067 | 056 | 0.69 | 0.68 | 0.77 1.00
Italien 0.66 | 067 | 046 | 0.78 | 0.60 | 0.72 | 0.74 | 061 | 0.61 | 1.00

In Abbildung 4/6 sind die Testgrdssen und das Signifikanzniveau fur die
jeweils verglichenen Korrelationsmatrizen verschiedener Zeitperioden
festgehalten. Die Korrelationen der Zeitperioden 1975 bis 1979 sowie
1980 bis 1984 unterscheiden sich von den Korrelationen der jeweils vo-
rangehenden Zeitperiode nicht signifikant, und die Nullhypothese kann
nicht verworfen werden. Demgegeniiber unterscheiden sich die Korrela-
tionen der Zeitperioden 1985 bis 1989, 1990 bis 1994 sowie 1995 bis
September 2002 signifikant von der jeweils vorangehenden Zeitperiode
und die Nullhypothese kann mit einer hohen Signifikanz verworfen wer-
den. Entsprechend erweisen sich die Korrelationen als nicht stabil. Wer-
den anstelle der 5-Jahres-Perioden 10-Jahresperioden (1970 bis 1979,
1980 bis 1989) sowie die Zeitperiode 1990 bis September 2002 ber(ick-
sichtigt, ergeben sich analoge Resultate: Wéahrend sich die Korrelationen
der Zeitperiode 1980 bis 1989 nicht signifikant von der Vorperiode un-
terscheiden, muss die Nullhypothese fir die Zeitperiode 1990 bis Sep-
tember 2002 beztglich der Vorperiode wie auch beziiglich der Zeitperio-
de von 1970 bis 1979 mit jeweils hoher Signifikanz verworfen werden
und die Korrelationen erweisen sich somit als nicht stabil.

57 Fur die Korrelationsmatrizen der anderen Zeitperioden vgl. Anhang.

58 Eigene Berechnungen.
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Abbildung 4/6: Jennrich-Test: Testgrosse und Signifikanzniveau™

Betrachtete Perioden Jennrich Chi- Signifikanzniveau
| 11 Quadrat-Test-
grosse
1970 bis 1974 1975 bis 1979 49.12 68.84 %
1975 bis 1979 1980 bis 1984 44.86 52.23 %
1980 bis 1984 1985 bis 1989 66.80 98.09 %
1985 bis 1989 1990 bis 1994 66.14 97.83 %
1990 bis 1994 1995 bis 2002 96.67 100.00 %
1970 bis 1979 1980 bis 1989 41,15 36.41 %
1980 bis 1989 1990 bis 2002 97.78 100.00 %
1970 bis 1979 1990 bis 2002 90.33 99.99 %
Fettgedruckt: Nullhypothese kann mit einer Signifikanz von tber 95% verworfen
werden

4.1.4 Korrelationsstruktur in Zeiten positiver und negativer Renditen des
Schweizer Aktienmarktes

Verschiedene der in Abschnitt 3.2 erwéhnten Untersuchungen erwahnen,
dass in Zeiten fallender Aktienkurse tendenziell hthere Korrelationen
zwischen den Anlageklassen festzustellen seien. Diese Feststellung ana-
lysierend, wird die Korrelationsmatrix fur diejenigen Monate ermittelt,
wéhrend denen der Schweizer Aktienmarkt positive Renditen aufwies
(wéhrend insgesamt 240 Monaten) und mit der Korrelationsmatrix der
Monate eines negativ rentierenden Schweizer Aktienmarktes (wahrend
insgesamt 153 Monaten) verglichen.

Wahrend die durchschnittliche Korrelation im Fall eines positiv rentie-
renden Schweizer Aktienmarktes 0.37 betrug (vgl. Abbildung 4/7), steigt
diese im Fall eines negativ rentierenden Schweizer Aktienmarktes auf
0.50 an (vgl. Abbildung 4/8). Damit wird verdeutlicht, dass sich das Di-
versifikationspotential im Fall sinkender Aktienmarktrenditen verringert,
was zu einem verminderten Risikoschutz fir den Investor fuhrt.

59 Eigene Berechnungen.

22



Stabilitat der Korrelationen bedeutender Anlageklassen

Abbildung 4/7: Korrelationsmatrix wahrend der

Schweizer Aktienmarktrenditen®

Monate positiver

1970-2002 USA | UK JP FR CH DE NL KA AU IT
USA 1.00

UK 0.50 1.00

Japan 033 | 0.27 | 1.00

Frankreich 046 | 046 | 029 | 1.00

Schweiz 0.31 0.37 0.15 0.39 1.00

Deutschland 034 | 028 | 022 | 051 | 034 | 1.00

Niederlande 056 | 054 | 028 | 048 | 039 | 051 | 1.00

Kanada 076 | 046 | 030 | 046 | 026 | 029 | 052 | 1.00

Australien 0.46 0.39 0.28 0.34 0.17 0.15 0.28 0.58 1.00
Italien 0.36 0.28 0.26 0.39 0.22 0.33 0.35 0.33 0.22 1.00

Durchschnittliche Korrelation: 0.37

Abbildung 4/8: Korrelationsmatrix wahrend der

Schweizer Aktienmarktrenditen®*

Monate negativer

1970-2002 USA | UK JP FR CH DE NL KA AU IT
USA 1.00

UK 057 | 1.00

Japan 037 | 041 | 1.00

Frankreich 044 | 051 | 035 | 1.00

Schweiz 056 | 051 | 038 | 052 | 1.00

Deutschland 046 | 043 | 031 | 058 | 063 | 1.00

Niederlande 067 | 064 | 045 | 062 | 070 | 0.71 | 1.00

Kanada 0.79 0.60 0.39 0.43 0.56 0.45 0.63 1.00

Australien 0.63 0.57 0.37 0.40 0.50 0.40 0.54 0.67 1.00
Italien 033 | 042 | 043 | 049 | 038 | 046 | 044 | 041 | 033 | 1.00

Durchschnittliche Korrelation: 0.50

Die Anwendung des Jennrich-Tests (vgl. Abbildung 4/9) zeigt allerdings,
dass trotz des Anstiegs der durchschnittlichen Korrelation in Zeiten nega-
tiver Schweizer Aktienmarktrenditen die Nullhypothese — Stabilitat der
Korrelationsmatrix — mit einer Signifikanz von nur 85% abgelehnt wird.

60 Eigene Berechnungen.

61 Eigene Berechnungen.
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Abbildung 4/9: Jennrich-Test: Testgrosse und Signifikanzniveau®

Betrachtete Perioden Jennrich Chi- Signifikanz-
| 11 Quadrat-Test- niveau
graosse
Monate positiver Monate negativer
Schweizer Ak- Schweizer Ak- 54.73 84.82 %
tienmarktrenditen tienmarktrenditen

Fettgedruckt: Nullhypothese kann mit einer Signifikanz von Gber 95% verworfen
werden

4.1.5 Erkenntnisse

Es konnte gezeigt werden, dass sich die Korrelationen zwischen den 10
Aktienmérkten mit der hoéchsten Borsenkapitalisierung aus Schweizer
Sicht als instabil erweisen. Gerade in Zeiten fallender Aktienmaérkte
konnte ein Korrelationsanstieg nachgewiesen werden, was den Nutzen
der Diversifikation schmalert. Portfoliomanagementtools, welche stabile
Korrelationen unterstellen oder historische Korrelationen als Inputdaten
verwenden, sind daher kritisch zu hinterfragen.

4.2 Korrelationsverhalten der Obligationenmarkte

Zu den zehn wichtigsten Obligationenmérkten gehdren die USA, Japan,
Italien, Deutschland, Frankreich, Grossbritannien, Spanien, Belgien, Ka-
nada und die Niederlanden (Stand Juni 2002)%®. Mit der Einfilhrung des
EURO werden die Markte der Eurozone in der Regel als eine Anlage-
klasse beriicksichtigt und es sind — aus Sicht eines in CHF denkenden
Investors — folgende Wahrungen zu beachten: USD, JPY, EUR, GBP,
CAD und CHF. Um einen moglichst langen Zeithorizont analysieren zu
konnen, wird anstelle der Aufteilung des europdischen Obligationen-
marktes nach den Wahrungen (EUR, GBP, andere Non-EUR-Wéhrun-
gen) der européische Obligationenmarkt insgesamt betrachtet. Entspre-
chend werden die Obligationenmaérkte in USD, JPY, der Obligationen-

62 Eigene Berechnungen.

63 Vgl. Callan Associates: Capital Market Review, San Francisco, 2™ Quarter 2002.
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markt EUROPA, die Obligationenmarkte in CAD und CHF analysiert.
Die Datengrundlage bilden die monatlichen stetigen Renditen der Salo-
monSmithBarney-Indizes erwahnter Obligationenmarkte®, welche ab
1985 zur Verfligung stehen.

4.2.1 Durchschnittliche Korrelationen

Analog den Aktienmarkten werden zundchst die Korrelationsmatrizen
unterschiedlicher, nicht Uberlappender Zeitperioden ermittelt. Anschlies-
send werden die durchschnittlichen Korrelationen (arithmetisches Mittel)
fiir jede Zeitperiode berechnet. Aufgrund der Datenverfugbarkeit kénnen
lediglich zwei 5-Jahres-Perioden sowie der Zeitraum 1995 bis September
2002 analysiert werden. Es zeigt sich, dass von einem generellen Anstieg
der Korrelationen nicht gesprochen werden kann (vgl. Abbildung 4/10).
Zwar wird wahrend der mittleren Zeitperiode (1990 bis 1994) eine deut-
lich héhere durchschnittliche Korrelation gegentiber der ersten Zeitperio-
de (1985 bis 1989) gemessen, wahrend der dritten Zeitperiode (1995 bis
September 2002) ist allerdings wieder eine verhaltnisméssig bescheidene
durchschnittliche Korrelation von 0.30 zu beobachten.

Abbildung 4/10: Durchschnittliche Korrelationen zwischen den Obliga-
tionenmarkten wahrend drei Zeitperioden®
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64 Total Return Indizes, monatliche stetige Renditen in CHF, Quelle: Datastream.

65 Eigene Berechnungen.
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4.2.2 Rollende Korrelationen

Zur Analyse der Korrelationen des Schweizer Obligationenmarktes im
Zeitablauf werden die rollenden Korrelationen von 3-Jahres-Perioden auf
monatlicher Basis ermittelt (vgl. Abbildung 4/11)°®. Es zeigt sich, dass
ein allgemein gultiger Trend nicht auszumachen ist. Auf einen starken
Anstieg der Korrelationen anfangs der 1990er Jahre folgt ein ebenso star-
ker Rickgang derselben bis ins Jahr 2000. Zudem wird deutlich, dass die
Korrelationen zwischen dem Schweizer Aktienmarkt mit den auslandi-
schen Aktienmérkten (vgl. Abbildung 4/4) deutlich tGber denjenigen zwi-
schen dem Schweizer Obligationenmarkt mit den Obligationenmarkten
in fremder Wahrung liegen.

Abbildung 4/11: Rollende Korrelationen des Schweizer Obligationen-
marktes mit weiteren Obligationenmarkten®’
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66 Die Ermittlung der Korrelationen erfolgt jeweils rollend ber 36 Monate. Die Da-
tenbasis bilden die stetigen Monatsrenditen der betrachteten Obligationenmarkte,
ausgedrickt in CHF.

67 Eigene Berechnungen.
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4.2.3 Stabilitat der Korrelationen: Statistischer Test

Analog den Aktienmarkten wird mittels Jennrich-Test die Nullhypothese
— die Stabilitat der Korrelationen im Zeitablauf — getestet. Dabei zeigt
sich, dass die Nullhypothese fiir alle betrachteten Zeitperioden mit sehr
hoher Signifikanz verworfen werden kann.

Abbildung 4/12: Jennrich-Test: Testgrosse und Signifikanzniveau®

Betrachtete Perioden Jennrich Chi- Signifikanzniveau
| 11 Quadrat-Test-
grosse
1985 bis 1989 1990 bis 1994 26.22 99.65%
1990 bis 1994 1995 bis 2002 21.99 98.48%
1985 bis 1989 1995 bhis 2002 20.37 97.41%
Fettgedruckt: Nullhypothese kann mit einer Signifikanz von tber 95% verworfen
werden

4.2.4 Korrelationsstruktur in Zeiten positiver und negativer Renditen des
Schweizer Obligationenmarktes

Bei der Betrachtung der Aktienmarkte konnte festgestellt werden, dass
die Korrelationen zwischen denselben wéhrend Zeiten negativer Schwei-
zer Aktienmarktrenditen anders sind als wéhrend Zeiten positiver
Schweizer Aktienmarktrenditen. Die diesbeziigliche Analyse der Obliga-
tionenmarkte zeigt demgegeniiber einen geringeren Unterschied.

Wahrend die durchschnittliche Korrelation im Fall eines positiv rentie-
renden Schweizer Obligationenmarktes (wéhrend 159 Monaten) 0.33 be-
trug (vgl. Abbildung 4/13), steigt diese im Fall eines negativ rentierenden
Schweizer Obligationenmarktes auf 0.38 an (vgl. Abbildung 4/14). Der

68 Eigene Berechnungen.
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leichte Anstieg im Fall eines negativ rentierenden Schweizer Obligatio-

nenmarktes ist allerdings nicht signifikant®.

Abbildung 4/13: Korrelationsmatrix wéhrend der

Schweizer Obligationenmarktrenditen”

Monate positiver

1985-2002 USD EUROPA JPY CAD CHF
USD 1.00

EUROPA 0.46 1.00

JPY 0.33 0.24 1.00

CAD 0.86 0.51 0.32 1.00

CHF 0.17 0.18 0.16 0.09 1.00
Durchschnittliche Korrelation: 0.33

Abbildung 4/14: Korrelationsmatrix wahrend
Schweizer Obligationenmarktrenditen’

der Monate negativer

1985-2002 USD EUROPA JPY CAD CHF
USD 1.00

EUROPA 0.58 1.00

JPY 0.38 0.46 1.00

CAD 0.88 0.59 0.37 1.00

CHF 0.05 0.24 0.23 0.08 1.00
Durchschnittliche Korrelation: 0.38

Die Anwendung des Jennrich-Tests (vgl. Abbildung 4/15) zeigt, dass die
Nullhypothese — Stabilitat der Korrelationsmatrix — nicht mit geniigender
statistischer Signifikanz abgelehnt werden kann.

69

70
71

Ein Grund hierfiir kdnnte die relativ geringe Anzahl Monate, wéahrend denen der
Schweizer Obligationenmarkt eine negative Rendite aufwies, sein.

Eigene Berechnungen.

Eigene Berechnungen.
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Abbildung 4/15: Jennrich-Test: Testgrésse und Signifikanzniveau’

Betrachtete Perioden Jennrich Chi- Signifikanz-
| 11 Quadrat-Test- niveau
graosse
Monate positiver Monate negativer
S.chwelzer Obllgz.a— S.chwelzer Obllgz.a— 5 63 15.45 %
tionenmarktrendi- tionenmarktrendi-
ten ten

Fettgedruckt: Nullhypothese kann mit einer Signifikanz von Giber 95% verworfen
werden

4.2.5 Erkenntnisse

Ein genereller Anstieg der Korrelationen zwischen den betrachteten Ob-
ligationenmarkten konnte nicht festgestellt werden. Auf eine Zunahme
anfangs der 1990er Jahre, folgte ein Rickgang der durchschnittlichen
Korrelationen. Es konnte gezeigt werden, dass sich die Korrelationen
zwischen den aus Schweizer Sicht wichtigsten Obligationenmarkten als
instabil erweisen. Im Gegensatz zu den Aktienmarkten sind allerdings die
Korrelationen in Zeiten positiver und negativer Schweizer Obligatio-
nenmarktrenditen sehr dhnlich.

4.3 Kaorrelationsverhalten der wichtigsten Anlageklassen eines Schwei-
zer Investors

In aller Regel halten institutionelle Investoren in der Schweiz gemischte
Portfolios. Von Interesse ist daher nicht nur das Korrelationsverhalten
zwischen den Aktien- oder den Obligationenmarkten, vielmehr ist auch
das Korrelationsverhalten zwischen Aktien- und Obligationenmaérkten zu
analysieren. Als Proxy’ fiir die in einem Portfolio beriicksichtigten An-
lageklassen werden Obligationen CHF, Obligationen EUROPA, Obliga-

72  Eigene Berechnungen.

73  Aus diesen Anlagekategorien werden beispielsweise die Pictet BVG-2000-Indizes
zusammengesetzt. Vgl. Banz, R./Héfliger T.: BVG-2000 Index — Die neue In-
dexfamilie fur Pensionskassen, Bank Pictet, September 2000, S. 6ff.
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tionen Welt, Aktien Schweiz und Aktien Welt betrachtet’®. Auf die Bei-
mischung weiterer Anlageklassen aus dem Bereich der Non-Traditional
Investments wurde bewusst verzichtet.

4.3.1 Durchschnittliche Korrelationen

Wiederum werden zundchst die Korrelationsmatrizen wahrend unter-
schiedlicher, nicht Uberlappender Zeitperioden ermittelt. Anschliessend
werden die durchschnittlichen Korrelationen (arithmetisches Mittel) fur
jede Zeitperiode berechnet. Aufgrund der Datenverfiigbarkeit kann die
Zeit vor 1985 nicht analysiert werden. Es zeigt sich, dass von einem ge-
nerellen Anstieg der Korrelationen nicht gesprochen werden kann (vgl.
Abbildung 4/16). Zwar wird wahrend der mittleren Zeitperiode (1990 bis
1994) eine deutlich hohere durchschnittliche Korrelation gegenuber der
ersten Zeitperiode (1985 bis 1989) gemessen, wahrend der dritten Zeit-
periode (1995 bis September 2002) ist allerdings wieder eine verhéltnis-
maéssig bescheidene durchschnittliche Korrelation von 0.31 zu beobach-
ten.

Abbildung 4/16: Durchschnittliche Korrelationen zwischen den wichtig-
sten Anlageklassen wahrend drei Zeitperioden”

1.00
0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00 -

0.59

0.25

Durchschnittliche Korrelation

1985-89 1990-1994 1995-2002

Zeitraum

74 Als Datengrundlage dienen fir die Aktien die entsprechenden MSCI-Indizes so-
wie fur die Obligationen die entsprechenden SalomonSmithBarney-Indizes. Alle
Indizes werden im Sinne von Total Return-Indizes berticksichtigt, wobei die mo-
natlichen stetigen Renditen in CHF die Basis bilden. Quelle: Datastream.

75 Eigene Berechnungen.
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4.3.2 Rollende Korrelationen

Es zeigt sich (vgl. Abbildung 4/17), dass ein allgemein gultiger Trend
nicht auszumachen ist. Auf einen starken Anstieg der Korrelationen an-
fangs der 1990er Jahre folgt ein ebenso starker Rickgang derselben bis
ins Jahr 20007

Abbildung 4/17: Rollende Korrelationen zwischen den wichtigsten An-
lageklassen”’
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Obligationen Europa vs. Aktien Welt Obligationen Welt vs. Aktien Schweiz
Obligationen Welt vs. Aktien Welt ———Aktien Schweiz vs. Aktien Welt

76 Die Ermittlung der Korrelationen erfolgt jeweils iber 36 Monate. Am Ende jeden
Monats wird der erste Monat durch den letzten Monat ersetzt. Die Datenbasis bil-
den die stetigen Monatsrenditen der betrachteten Anlageklassen, ausgedriickt in
CHF.

77 Eigene Berechnungen.
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Fur einen in Schweizer Franken denkenden Investor ist die Feststellung,
dass die Korrelationen zwischen dem Schweizer Obligationenmarkt und
dem Aktienmarkt Schweiz sowie dem Aktienmarkt Welt sehr gering aus-
fallen, sehr wichtig. Das damit verbundene Diversifikationspotential wird
bei der Betrachtung der Korrelationsmatrix der Zeitperiode 1995 bis Sep-
tember 2002 (vgl. Abbildung 4/18) bestétigt. So betrégt die Korrelation
zwischen Schweizer Obligationen und dem Aktienmarkt Schweiz -0.05
und diejenige zwischen Schweizer Obligationen und dem Aktienmarkt
Welt -0.20.

Abbildung 4/18: Korrelationsmatrix fir die Zeitperiode Januar 1995 bis

September 20027
1995-2002 Obli Obli Obli Aktien Aktien
CHF EUROPA Welt Schweiz Welt
Obligationen CHF 1.00
Obligationen EUROPA 0.20 1.00
Obligationen Welt 0.05 0.76 1.00
Aktien Schweiz -0.05 0.17 0.34 1.00
Aktien Welt -0.20 0.41 0.65 0.74 1.00

4.3.3 Stabilitat der Korrelationen: Statistischer Test

Die Anwendung des Jennrich-Test zeigt, dass sich die Korrelationen der
Zeitperiode 1990 bis 1994 signifikant von denjenigen der Zeitperiode
1995 bis September 2002 unterscheiden (vgl. Abbildung 4/19). Wird hin-
gegen die Zeitperiode 1985 bis 1989 mit derjenigen von 1995 bis Sep-
tember 2002 verglichen, kann die Nullhypothese — die Stabilitat der Kor-
relationen im Zeitablauf — nicht verworfen werden.

78 Eigene Berechnungen.
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Abbildung 4/19: Jennrich-Test: Testgrésse und Signifikanzniveau’

Betrachtete Perioden Jennrich Chi- Signifikanzniveau
| 11 Quadrat-Test-
grosse
1985 bis 1989 1990 bis 1994 19.76 96.84%
1990 bis 1994 1995 bis 2002 19.87 96.95%
1985 bis 1989 1995 bis 2002 10.20 57.68%

Fettgedruckt: Nullhypothese kann mit einer Signifikanz von tber 95% verworfen
werden

4.3.4 Korrelationsstruktur in Zeiten positiver und negativer Renditen des
Aktienmarktes Schweiz

Die Analyse der Korrelationen zwischen den traditionellen Anlageklas-
sen in unterschiedlichen Borsenzeiten verdeutlicht, dass die durchschnitt-
liche Korrelation in Zeiten positiver Schweizer Aktienmarktrenditen (134
Monate) mit 0.26 verhaltnismassig geringfugig Uber derjenigen in Zeiten
negativer Schweizer Aktienmarktrenditen (0.16) liegt (vgl. die Abbildun-
gen 4/20 und 4/21). Damit steigt das Diversifikationspotential in Zeiten
negativer Schweizer Aktienmarktrenditen. Der Jennrich-Test bestétigt
mit hoher Signifikanz, dass die Korrelationen in Zeiten positiver Schwei-
zer Aktienmarktrenditen anders sind als in Zeiten negativer Schweizer
Aktienmarktrenditen (vgl. Abbildung 4/22).

79 Eigene Berechnungen.
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Abbildung 4/20: Korrelationsmatrix wéhrend der
Schweizer Aktienmarktrenditen®

Monate positiver

1995-2002 Obli Obli Obli Aktien Aktien
CHF EUROPA Welt Schweiz Welt

Obligationen CHF 1.00

Obligationen EUROPA 0.20 1.00

Obligationen Welt 0.15 0.60 1.00

Aktien Schweiz 0.20 -0.02 0.11 1.00

Aktien Welt -0.06 0.41 0.71 0.33 1.00

Durchschnittliche Korrelation: 0.26

Abbildung 4/21: Korrelationsmatrix wahrend der
Schweizer Aktienmarktrenditen®

Monate negativer

1995-2002 Obli Obli Obli Aktien Aktien
CHF EUROPA Welt Schweiz Welt

Obligationen CHF 1.00

Obligationen EUROPA 0.23 1.00

Obligationen Welt 0.05 0.65 1.00

Aktien Schweiz -0.28 -0.06 0.07 1.00

Aktien Welt -0.30 0.13 0.33 0.74 1.00

Durchschnittliche Korrelation: 0.16

Abbildung 4/22: Jennrich-Test: Testgrosse und Signifikanzniveau®

Betrachtete Perioden Jennrich Chi- Signifikanz-
| 1l Quadrat-Test- niveau
grosse
Monate positiver | Monate negativer
Schweizer Aktien- | Schweizer Aktien- 41.06 100.00 %
marktrenditen marktrenditen

werden

Fettgedruckt: Nullhypothese kann mit einer Signifikanz von iber 95% verworfen

80 Eigene Berechnungen.

81 Eigene Berechnungen.

82 Eigene Berechnungen.
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4.3.5 Erkenntnisse

Eine allgemeine Zunahme der Korrelationen zwischen den aus Schweizer
Sicht wichtigsten Anlageklassen konnte nicht festgestellt werden. Be-
merkenswert sind die tiefen Korrelationen des Schweizer Obligationen-
marktes mit den anderen Anlageklassen. Insbesondere in Zeiten negati-
ver Aktienmarktrenditen kann davon ausgegangen werden, dass Obliga-
tionen CHF zumindest teilweise als Absicherung gegen fallende Aktien-
markte dienen.
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5.  IMPLIKATIONEN STEIGENDER KORRELATIONEN FUR EINEN
IN SCHWEIZER FRANKEN DENKENDEN INVESTOR

In Abschnitt 4 wurde dargelegt, dass weder von stabilen Korrelationen
noch von einem generellen Anstieg der Korrelationen aus Sicht eines in
Schweizer Franken denkenden Investors ausgegangen werden kann. Eine
differenzierte Betrachtung ist notwendig. Empirische Evidenz fir stei-
gende Korrelationen konnte zwischen den Obligationenmaérkten und zwi-
schen Aktien- und Obligationenmarkten nicht gefunden werden. Demge-
gentber scheinen die Korrelationen zwischen den wichtigsten Aktien-
markten eher anzusteigen. Insbesondere konnte ein starker Anstieg der
Korrelationen zwischen den Aktienmarkten in Phasen sinkender Borsen-
kurse festgestellt werden.

Weit verbreitet ist die Anwendung von auf dem Rendite-Risiko-Verhalt-
nis basierenden Portfoliooptimierungsmodellen im Sinn des Markowitz-
Ansatzes®. Die Inputparameter basieren in der Theorie auf erwarteten
Grossen, wobei diese in der Praxis in aller Regel auf der Basis von ex
post Daten prognostiziert werden. Nachfolgend soll daher gezeigt wer-
den, welche Implikationen falsch prognostizierte Korrelationen auf das
Rendite-Risiko-Verhéltnis eines Portfolios haben kénnen. Aufgrund der
in Abschnitt 4 gezeigten Analyseresultate beschréanken sich die nachfol-
genden Analysen auf die Aktienmarkte und auf gemischte Portfolios.

5.1 Erhohung des systematischen Risikos

In der Finanzmarkttheorie wird zwischen systematischen und unsystema-
tischen Risiken unterschieden®. Risiken, welche mit den vorhandenen
Finanzmarktinstrumenten diversifizierbar sind, werden als unsystemati-
sche Risiken bezeichnet. Das systematische Risiko hingegen bezieht sich
auf die Variabilitét risikobehafteter Anlagen, welche durch makrodkono-

83 Das Risiko wird dabei mit der Volatilitat der Renditen ausgedrickt.

84 Vgl. beispielsweise: Copeland, T./Weston, F.: Financial Theory and Corporate
Policy, Addison-Wesley, Massachusetts, 1992, S. 188.
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mische Variabeln verursacht wird®. Das systematische Risiko bleibt
demzufolge auch in einem vollstandig diversifizierten Portfolio bestehen.
Je geringer die Korrelationen zwischen den einzelnen Anlageklassen
sind, desto hoher ist das Diversifikationspotential der einzelnen Anlage-
klassen. Umgekehrt bedeuten zunehmende (bzw. hohe) Korrelationen
zwischen den Anlageklassen ein zunehmendes (bzw. hohes) systemati-
sches (nicht diversifizierbares) Risiko®. Bei einer durchschnittlichen
Korrelation der internationalen Aktienmarkte (vgl. Abbildung 4/3) von
0.45 wahrend des Zeitraumes 1970 bis 1979 kann die Volatilitat mittels
Diversifikation auf etwa /0.45 = 67% der durchschnittlichen Volatilitat
der einzelnen Aktienmarkte reduziert werden®. Bei einer durchschnittli-
chen Korrelation von 0.65 im Zeitraum 1990 bis September 2002 (vgl.
Abbildung 4/3) ist zwischen den internationalen Aktienmarkten nur noch
eine Reduktion der Volatilitat auf /0.65 = 81% der durchschnittlichen
Volatilitat der einzelnen Aktienmarkte mdglich.

5.2 Verschiebung der Effizienzgrenze

Um die Auswirkungen der gestiegenen Korrelationen zwischen den Ak-
tienmérkten der zehn Lander mit der gréssten Marktkapitalisierung zu
verdeutlichen, wird die Effizienzgrenze (Efficient Frontier) sowohl fir
die Periode mit den niedrigsten Korrelationen (1970 bis 1979) als auch
fir die Periode mit den hdchsten Korrelationen (1990 bis September
2002) ermittelt. Verwendet werden die tatsdchlichen Korrelationen der
jeweiligen Perioden, welche in den Abbildungen 5/1 und 5/2 festgehalten
sind.

85 Vgl. beispielsweise: Reilly, F./Brown K.: Investment Analysis and Portfolio
Management, The Dryden Press, Forth Worth, 1997, S. 284.

86 Vgl. Oertmann, P./Zimmermann, H.: Systematische Risiken steigen, in:
Schweizer Bank, Nummer 2/1998, S. 35.

87  Zur Berechnung vergleiche: Oertmann, P./Zimmermann, H.: Risk and Return,
Universitét St. Gallen, April 1998, S. 3.
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Abbildung 5/1: Korrelationsmatrix fiir die Zeitperiode Januar 1970 bis

1979%
1970-1979 USA | UK JP FR CH DE NL KA AU IT
USA 1.00
UK 0.50 1.00
Japan 044 | 0.37 | 1.00
Frankreich 045 | 055 | 037 | 1.00
Schweiz 0.50 0.55 0.40 0.54 1.00
Deutschland 037 | 040 | 044 | 044 | 059 | 1.00
Niederlande 060 | 0.61 | 048 | 056 | 070 | 0.63 | 1.00
Kanada 0.79 0.51 0.39 0.50 0.48 0.32 0.54 1.00
Australien 0.57 0.43 0.33 0.42 0.41 0.26 0.42 0.62 1.00
Italien 0.26 0.34 0.31 0.37 0.37 0.29 0.29 0.27 0.25 1.00

Abbildung 5/2: Korrelationsmatrix fiir die Zeitperiode Januar 1990 bis

September 2002%°
1990-2002 USA | UK JP FR CH DE NL KA AU IT
USA 1.00
UK 0.79 1.00
Japan 050 | 055 | 1.00
Frankreich 074 | 077 | 051 | 1.00
Schweiz 0.67 0.72 0.51 0.71 1.00
Deutschland 071 | 073 | 041 | 084 | 066 | 1.00
Niederlande 077 | 0.80 | 050 | 0.85 | 0.76 | 0.85 | 1.00
Kanada 086 | 070 | 051 | 070 | 061 | 0.67 | 072 | 1.00
Australien 0.71 0.70 0.55 0.62 0.56 0.60 0.67 0.76 1.00
Italien 0.57 0.55 0.46 0.67 0.51 0.66 0.64 0.58 0.50 1.00

Um den Einfluss der gestiegenen Korrelationen isoliert nachweisen zu
kdnnen (,ceteris paribus®), werden zur Ermittlung der Effizienzgrenzen
fur beide Zeitperioden die durchschnittlichen, annualisierten Renditen
und die durchschnittlichen annualisierten Volatilitdten der gesamten Be-
trachtungsperiode von 1970 bis September 2002 verwendet (vgl. Ab-

bildung 5/3).

88 Eigene Berechnungen.

89 Eigene Berechnungen.
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Abbildung 5/3: Durchschnittliche annualisierte Renditen und Volatili-
taten wahrend der Zeitperiode 1970 bis September 2002
in Prozenten®

1970-2002 USA | UK JP FR CH DE NL KA | AU IT
Rendite 6.60 | 725 | 710 | 633 | 819 | 558 | 9.34 | 507 | 412 | 2.14
Volatilitét 20.73 | 24.00 | 2265 | 23.01 | 17.43 | 21.20 | 19.33 | 23.20 | 28.00 | 27.21

Abbildung 5/4: Unterschiedliche Effizienzgrenzen bei unterschiedlichen
Korrelationen®!
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Abbildung 5/4 quantifiziert die durch steigende Korrelationen verursach-
te Verminderung des Diversifikationspotentials®. Die rote Effizienzgren-
ze, welche auf der Basis der Korrelationen des Zeitraumes 1970 bis 1979
ermittelt wurde (durchschnittliche Korrelation: 0.45), liegt links und o-
berhalb der blauen Effizienzgrenze, welche auf der Basis der Korrela-
tionen des Zeitraums 1990 bis September 2002 ermittelt wurde (durch-
schnittliche Korrelation: 0.65). Fir den Investor ergibt sich im Fall der
blauen Effizienzgrenze ein gegentiber der roten Effizienzgrenze geringe-
res Diversifikationspotential: Aufgrund der hoheren Korrelationen muss

90
91
92

Eigene Berechnungen.
Eigene Berechnungen.

In der Abbildung wurde bewusst der Nullpunkt als Schnittpunkt der Y-Achse mit
der X-Achse gewahlt, um keine optischen Verzerrungen entstehen zu lassen.
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bei gleicher durchschnittlicher Rendite ein hoheres Risiko eingegangen
werden. Bei Renditen zwischen 7.0% p.a. und 10.0% p.a. ist ein um bis
zu 2%-Punkte hoheres Risiko einzugehen.

Die in Abschnitt 4.3 festgehaltenen Resultate betreffend Stabilitétstest
zeigen, dass die Korrelationen zwischen den Anlageklassen in einem
gemischten Portfolio instabil sind. Allerdings konnte auch gezeigt wer-
den, dass ein allgemeiner Trend zunehmender Korrelationen zwischen
den Anlageklassen nicht vorhanden ist. Der Effekt eines verminderten
Diversifikationspotentials — und damit einer Verschiebung der Effizienz-
grenze in Richtung Stidost — im Fall eines gemischten Portfolios ist daher
vernachlassigbar klein.
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6. ZUSAMMENFASSUNG UND SCHLUSSFOLGERUNGEN

Haufig wird behauptet, im Zuge der Globalisierung der Giter- und Fi-
nanzmarkte seien die Korrelationen zwischen den traditionellen Anlage-
klassen angestiegen. Dabei werden hdufig folgende Argumente aufge-
fihrt:

= Zunehmende Verflechtung der nationalen VVolkswirtschaften,
= Steigender Einfluss globaler Risikofaktoren,

= Breiter Informationszugang,

= Internationale Zusammenarbeit und Freihandelszonen,

= Trend zu weltweit einheitlichen Rechnungslegungsstandards,
= Trend zur internationalen Diversifikation,

= Globale, vernetzte Handelssysteme.

Steigende Korrelationen haben fiir einen Investor ein vermindertes Di-
versifikationspotential zur Folge. Bei gleicher erwarteter Rendite muss
ein hoheres Risiko (\Volatilitat) eingegangen werden.

Empirisch konnte eine signifikante Zunahme der Korrelationen bei den
Aktienmarkten festgestellt werden. Die durchschnittliche Korrelation
zwischen den zehn bedeutendsten Aktienmarkten stieg von 0.45 in den
1970er Jahren auf 0.65 wéhrend der 1990er Jahre an. Zudem konnte
nachgewiesen werden, dass die Korrelationen zwischen den bedeutends-
ten Aktienmarkten im Zeitablauf instabil sind. Insbesondere in Zeiten
sinkender Aktienkurse ist ein Anstieg der Korrelationen zwischen den
Aktienmarkten zu beobachten.

Die Korrelationsstruktur der bedeutendsten Obligationenmérkte ist im
Zeitablauf ebenfalls instabil. Allerdings konnte gezeigt werden, dass
nicht von einem generellen Anstieg der Korrelationen zwischen den Ob-
ligationenmarkten ausgegangen werden darf. Auf einen Anstieg der Kor-
relationen zu Beginn der 1990er Jahre folgte ein Rickgang der Korrela-
tionen in der zweiten Halfte der 1990er Jahre.

Aus Sicht eines Anlegers in der Schweiz von grosser Relevanz ist das
Korrelationsverhalten innerhalb eines gemischten Portfolios. Zwar er-
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weisen sich die Korrelationen (iber die Zeit auch als instabil, doch konnte
ein allgemeiner Trend zunehmender Korrelationen nicht festgestellt wer-
den. Bemerkenswert sind die tiefen Korrelationen, welche Schweizer Ob-
ligationenanlagen mit anderen Anlageklassen, insbesondere mit dem Ak-
tienmarkt Schweiz und dem globalen Aktienmarkt aufweisen. Ein tradi-
tionelles Portfolio welches aus Obligationen CHF, Obligationen Fremd-
wéhrung und Aktien (In- und Ausland) besteht, ist im Vergleich zu rei-
nen Aktien- oder Obligationenportfolios aufgrund des hohen Diversifika-
tionspotentials der Obligationen CHF ein besser abgesichertes Portfolio.

Die vorliegende Analyse hat fiir den Investor insbesondere zwei Implika-
tionen:

1. Da kein genereller Anstieg der Korrelationen zwischen den tra-
ditionellen Anlageklassen nachgewiesen werden konnte, besteht kein
dringender Handlungsbedarf, Anlageklassen mit zu den traditionel-
len Anlageklassen niedrigen Korrelationen zu suchen bzw. in einem
gemischten Portfolio berzugewichten. Nicht traditionelle Anlage-
klassen, welche eine niedrige Korrelation zu den traditionellen An-
lageklassen aufweisen, stellen nur dann eine sinnvolle Ergédnzung zu
einem gemischten Portfolio dar, wenn die geringe Korrelation auch
tatsachlich vorhanden ist® und dieselbe nicht mit einer allenfalls ge-
ringeren Rendite ,,erkauft” werden muss*.

2. Die nachgewiesenen instabilen Korrelationen implizieren, dass Ka-
pitalmarktmodelle, welche stabile Korrelationen unterstellen oder
historisch beobachtete Korrelationen als Schatzer fir das zukinftige
Korrelationsverhalten verwenden, kritisch zu hinterfragen sind. Ins-
besondere sind die Resultate derartiger Kapitalmarktmodelle zu pri-
fen. Zur Uberpriifung konnen bspw. weiterentwickelte Value at
Risk-

93 Nur wenige Alternative Investments weisen niedrige Korrelationen mit traditio-
nellen Anlagekategorien auf. Vgl. hierzu Auckenthaler, C./Skaanes, S. /Marin,
C.: Hedge Funds im Urteil von Anbietern und Investoren: Eine kritische Analyse,
Working Paper Nr. 33, Swiss Banking Institute, University of Zurich, 2002.

94 Beispielsweise korrelieren Commodities sehr schwach mit traditionellen Anlage-
klassen, weisen jedoch — historisch betrachtet — auch eine geringe Rendite auf.
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Modelle und/oder Stresstests dienen, bei welchen unterschiedliche
Korrelationsverhalten (Szenarien) unterstellt werden.

*khkhkkkikhkkkikkk
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ANHANG

ANHANG 1:

Korrelationsmatrizen der Aktienmarkte (Total Return In-
dizes in CHF; Renditen und Volatilitaten in %)

1970-1974 USA | UK JP FR | CH DE NL | KA | AU IT
USA 1.00

UK 0.58 1.00

Japan 042 | 0.42 | 1.00

Frankreich 047 | 055 | 031 | 1.00

Schweiz 0.53 0.51 0.39 0.63 1.00

Deutschland 038 | 035 | 042 | 054 | 056 | 1.00

Niederlande 053 | 059 | 051 | 0.70 | 066 | 0.60 | 1.00

Kanada 083 | 063 | 043 | 050 | 056 | 043 | 055 | 1.00

Australien 060 | 045 | 035 | 046 | 044 | 035 | 044 | 061 | 1.00
Italien 0.25 0.24 0.30 0.31 0.41 0.36 0.36 0.31 0.23 1.00
Rendite p.m. -118 | 195 | 033 | -114 | -057 | 037 | -093 | -053 | -182 | -172
Rendite p.a. -13.23 | -2086 | 4.05 | -1281 | -6.65 | -435 | -1059 | -6.17 | -19.65 | -18.66
Volatilitit p.m. | 5.69 7.28 6.42 6.17 5.65 523 | 538 | 594 | 858 7.09
Volatilitat p.a. | 19.70 | 25.23 | 2224 | 21.37 | 1958 | 1812 | 1863 | 2058 | 29.71 | 24.57
Durchschnittliche Korrelation: 0.47

1975-1979 USA | UK JP FR | CH DE NL | KA | AU IT
USA 1.00

UK 0.43 1.00

Japan 047 | 035 | 1.00

Frankreich 042 | 054 | 046 | 1.00

Schweiz 046 | 061 | 041 | 046 | 1.00

Deutschland 0.35 0.47 0.46 0.33 0.64 1.00

Niederlande 065 | 062 | 045 | 043 | 074 | 067 | 1.00

Kanada 0.74 0.42 0.35 0.50 0.37 0.16 0.52 1.00

Australien 050 | 040 | 029 | 037 | 033 | 007 | 036 | 064 | 1.00
Italien 025 | 041 | 033 | 042 | 031 | 020 | 019 | 022 | 026 | 1.00
Rendite p.m. 0.27 161 0.66 091 | 091 | 047 1.04 | 061 084 | -0.88
Rendite p.a. 333 | 2136 | 829 | 1153 | 1155 | 574 | 1334 | 762 | 1057 | -10.04
Volatilitat p.m. | 5.50 9.64 | 4.80 750 | 4.16 387 | 489 623 | 674 | 715
Volatilitat p.a. | 19.05 | 3340 | 1662 | 2597 | 1440 | 1342 | 1693 | 2157 | 23.36 | 24.75

Durchschnittliche Korrelation: 0.42
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1980-1984 USA | UK JP FR | CH DE NL | KA | AU IT
USA 1.00

UK 056 | 1.00

Japan 0.34 | 045 | 1.00

Frankreich 027 | 039 | 024 | 1.00

Schweiz 0.36 0.37 0.28 0.37 1.00

Deutschland 027 | 035 | 028 | 037 | 052 | 1.00

Niederlande 057 | 064 | 034 | 045 | 052 | 057 | 1.00

Kanada 0.68 0.65 0.31 0.29 0.46 0.33 0.53 1.00

Australien 0.48 0.59 0.44 0.35 0.39 0.12 0.32 0.65 1.00
Italien 033 | 051 | 042 | 030 | 009 | 008 | 038 | 042 | 033 | 1.00
Rendite p.m. 1.95 1.72 2.13 071 | 0.67 0.88 1.76 1.35 1.19 1.48
Rendite p.a. 26.29 | 22.90 | 29.07 | 885 838 | 1119 | 2352 | 1753 | 1533 | 19.49
Volatilitat p.m. | 4.70 6.32 5.75 6.23 302 | 417 | 572 720 | 747 8.36
Volatilitat p.a. | 16.27 | 21.89 | 1992 | 2157 | 1045 | 1445 | 19.81 | 2493 | 2589 | 28.97
Durchschnittliche Korrelation: 0.40

1985-1989 USA | UK JP FR | CH DE NL | KA | AU IT
USA 1.00

UK 0.72 1.00

Japan 0.39 0.37 1.00

Frankreich 058 | 055 | 0.39 | 1.00

Schweiz 0.68 0.65 0.23 0.64 1.00

Deutschland 050 | 048 | 023 | 071 | 0.80 | 1.00

Niederlande 082 | 077 | 041 | 061 | 081 | 068 | 1.00

Kanada 091 | 074 | 038 | 055 | 068 | 045 | 0.84 | 1.00

Australien 064 | 066 | 029 | 043 | 055 | 046 | 0.64 | 0.74 | 1.00
Italien 0.46 0.40 0.39 0.59 0.56 0.55 0.51 0.44 0.34 1.00
Rendite p.m. 0.64 1.16 2.02 1.94 1.20 1.58 1.42 043 | 093 1.90
Rendite p.a. 7.92 | 1500 | 27.45 | 2617 | 1552 | 20.83 | 1854 | 528 | 11.80 | 2554
Volatilitat p.m. | 7.50 7.36 6.04 7.39 6.03 753 | 579 716 | 1197 | 7.74
Volatilitat p.a. | 25.99 | 2549 | 2093 | 2559 | 20.89 | 26.10 | 20.07 | 2479 | 41.48 | 26.80

Durchschnittliche Korrelation: 0.56

49




Stabilitat der Korrelationen bedeutender Anlageklassen

1990-1994 USA | UK JP FR | CH DE NL | KA | AU IT
USA 1.00

UK 0.70 1.00

Japan 0.33 0.48 1.00

Frankreich 067 | 072 | 043 | 1.00

Schweiz 0.68 0.75 0.54 0.66 1.00

Deutschland 052 | 065 | 034 | 077 | 060 | 1.00

Niederlande 075 | 080 | 043 | 0.83 | 071 | 0.78 | 1.00

Kanada 082 | 059 | 037 | 053 | 058 | 046 | 0.70 | 1.00

Australien 0.66 0.67 0.37 0.54 0.56 0.44 0.70 0.75 1.00
Italien 0.44 0.41 0.46 0.50 0.40 0.58 0.49 0.55 0.36 1.00
Rendite p.m. 0.46 041 | -057 | 007 0.88 014 | 076 | -026 | 040 | -0.40
Rendite p.a. 5.63 507 | -657 | 088 | 1112 | 170 | 955 | -311 | 486 | -471
Volatilitat p.m. | 5.21 5.60 8.47 5.93 5.03 627 | 440 | 575 | 667 8.58
Volatilitat p.a. | 18.04 | 19.39 | 2933 | 2053 | 1744 | 2170 | 1525 | 19.94 | 23.12 | 29.74
Durchschnittliche Korrelation: 0.58

1995-2002 USA | UK JP FR | CH DE NL | KA | AU IT
USA 1.00

UK 0.86 1.00

Japan 0.63 0.62 1.00

Frankreich 078 | 0.82 | 058 | 1.00

Schweiz 0.67 | 071 | 050 | 0.75 | 1.00

Deutschland 079 | 078 | 048 | 0.88 | 0.70 | 1.00

Niederlande 078 | 084 | 058 | 0.87 | 080 | 0.88 | 1.00

Kanada 087 | 078 | 0.63 | 0.78 | 063 | 075 | 0.74 | 1.00

Australien 0.75 0.73 0.70 0.67 0.56 0.69 0.68 0.77 1.00
Italien 0.66 0.67 0.46 0.78 0.60 0.72 0.74 0.61 0.61 1.00
Rendite p.m. 0.88 056 | 054 | 056 0.78 017 | 053 | 071 044 | 051
Rendite p.a. 1113 | 689 | 625 | 6.96 9.80 2.09 6.62 8.96 | 5.37 6.25
Volatilitat p.m. | 6.43 4.95 6.72 6.46 5.44 7.62 6.40 740 | 6.47 7.81
Volatilitat p.a. | 22.29 | 17.16 | 2329 | 2238 | 1884 | 2640 | 2218 | 2562 | 2240 | 27.06

Durchschnittliche Korrelation: 0.71
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1970-1979 USA | UK JP FR | CH DE NL | KA | AU IT
USA 1.00

UK 0.50 1.00

Japan 044 | 037 | 1.00

Frankreich 045 | 055 | 0.37 | 1.00

Schweiz 0.50 0.55 0.40 0.54 1.00

Deutschland 037 | 040 | 044 | 044 | 059 | 1.00

Niederlande 060 | 061 | 048 | 056 | 070 | 0.63 | 1.00

Kanada 079 | 051 | 039 | 050 | 048 | 032 | 054 | 1.00

Australien 057 | 043 | 033 | 042 | 041 | 026 | 042 | 062 | 1.00
Italien 0.26 0.34 0.31 0.37 0.37 0.29 0.29 0.27 0.25 1.00
Rendite p.m. 045 | 017 | 050 | -012 | 017 005 | 006 | 004 | -049 | -1.30
Rendite p.a. 531 | -2.00 | 615 | -139 | 205 057 | 067 049 | -574 | -14.46
Volatilitat p.m. | 5.62 8.69 5.65 6.91 500 | 460 | 521 6.09 7.80 7.10
Volatilitat p.a. | 1946 | 30.12 | 1956 | 2395 | 17.31 | 1594 | 1805 | 21.09 | 27.01 | 24.60
Durchschnittliche Korrelation: 0.45

1980-1989 USA | UK JP FR | CH DE NL | KA | AU IT
USA 1.00

UK. 0.65 1.00

Japan 0.36 0.40 1.00

Frankreich 045 | 048 | 032 | 1.00

Schweiz 0.59 0.55 0.23 0.55 1.00

Deutschland 043 | 042 | 024 | 059 | 0.74 | 1.00

Niederlande 071 | 071 | 037 | 053 | 067 | 062 | 1.00

Kanada 080 | 070 | 035 | 042 | 057 | 038 | 0.69 | 1.00

Australien 0.59 0.63 0.34 0.39 0.51 0.37 0.51 0.68 1.00
Italien 0.39 0.45 0.40 0.45 0.37 0.35 0.44 0.42 0.33 1.00
Rendite p.m. 1.29 144 | 207 132 | 094 1.23 1.59 0.89 1.06 1.69
Rendite p.a. 16.74 | 1888 | 2826 | 17.19 | 11.89 | 1591 | 21.00 | 1124 | 1355 | 22.48
Volatilitat p.m. | 6.27 6.83 5.87 683 | 4.76 6.07 | 5.74 716 | 994 | 802
Volatilitat p.a. | 21.71 | 2368 | 2035 | 2367 | 1648 | 21.04 | 19.87 | 2481 | 3443 | 27.80

Durchschnittliche Korrelation: 0.49
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1990-2002 USA | UK JP FR | CH DE NL | KA | AU IT
USA 1.00

UK 0.79 1.00

Japan 050 | 055 | 1.00

Frankreich 074 | 077 | 051 | 1.00

Schweiz 067 | 072 | 051 | 071 | 1.00

Deutschland 071 | 073 | 041 | 084 | 066 | 1.00

Niederlande 077 | 080 | 050 | 0.85 | 0.76 | 0.85 | 1.00

Kanada 086 | 070 | 051 | 0.70 | 061 | 067 | 072 | 1.00

Australien 0.71 0.70 0.55 0.62 0.56 0.60 0.67 0.76 1.00
Italien 0.57 0.55 0.46 0.67 0.51 0.66 0.64 0.58 0.50 1.00
Rendite p.m. 0.71 050 | -055 | 037 0.82 016 | 0.62 033 | 042 0.15
Rendite p.a. 894 | 617 | 638 | 453 | 1031 | 194 776 | 405 | 517 1.81
Volatilitat p.m. | 5.97 5.20 7.43 6.24 5.27 710 | 5.69 680 | 6.53 8.11
Volatilitat p.a. | 20.68 | 18.01 | 2574 | 2162 | 1825 | 2459 | 1970 | 2355 | 22.61 | 28.08
Durchschnittliche Korrelation: 0.65

1970-2002 USA | UK JP FR | CH DE NL | KA | AU IT
USA 1.00

UK. 0.62 1.00

Japan 044 | 042 | 1.00

Frankreich 056 | 059 | 041 | 1.00

Schweiz 0.60 0.59 0.40 0.61 1.00

Deutschland 054 | 049 | 037 | 065 | 066 | 1.00

Niederlande 071 | 068 | 046 | 066 | 072 | 0.72 | 1.00

Kanada 082 | 061 | 043 | 055 | 056 | 050 | 0.66 | 1.00

Australien 0.62 0.56 0.40 0.47 0.49 0.42 0.53 0.68 1.00
Italien 0.44 0.43 0.41 0.51 0.43 0.49 0.49 0.45 0.36 1.00
Rendite p.m. 053 0.58 057 051 | 066 045 | 074 | 041 034 | 018
Rendite p.a. 6.60 7.25 7.10 6.33 8.19 558 | 9.34 | 507 412 2.14
Volatilitat p.m. | 5.98 6.93 6.54 6.64 5.03 6.12 | 558 6.70 | 8.08 7.86
Volatilitat p.a. | 20.73 | 24.00 | 2265 | 2301 | 1743 | 2120 | 19.33 | 2320 | 28.00 | 27.21

Durchschnittliche Korrelation: 0.54
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ANHANG 2: Korrelationsmatrizen der Obligationenmérkte (Total Re-
turn Indizes in CHF; Renditen und Volatilitaten in %)

1985-1989 usD EUROPA JPY CAD CHF
usbD 1.00

EUROPA 0.28 1.00

JPY 0.15 0.31 1.00

CAD 0.90 0.38 0.13 1.00

CHF -0.19 0.11 0.06 -0.17 1.00
Rendite p.m. 0.06 0.65 0.55 0.31 0.27
Rendite p.a. 0.71 8.14 6.77 3.76 3.23
Volatilitat p.m. 4.17 2.06 2.75 4.52 0.63
Volatilitat p.a. 14.44 7.12 9.53 15.65 219
Durchschnittliche Korrelation: 0.20

1990-1994 usD EUROPA JPY CAD CHF
usD 1.00

EUROPA 0.60 1.00

JPY 0.66 0.55 1.00

CAD 0.85 0.59 0.57 1.00

CHF 0.46 0.49 0.49 0.35 1.00
Rendite p.m. 0.33 0.54 0.91 0.18 0.52
Rendite p.a. 4.03 6.70 11.52 2.23 6.40
Volatilitat p.m. 3.50 1.97 3.59 4.57 1.20
Volatilitat p.a. 12.13 6.82 12.45 15.83 4.15

Durchschnittliche Korrelation: 0.56
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1995-2002 USD EUROPA JPY CAD CHF
uUsD 1.00

EUROPA 0.63 1.00

JPY 0.28 0.12 1.00

CAD 0.85 0.62 0.29 1.00

CHF 0.03 0.20 -0.04 -0.01 1.00
Rendite p.m. 0.83 0.62 0.31 0.74 0.48
Rendite p.a. 10.50 7.76 3.76 9.32 5.94
Volatilitat p.m. 3.08 1.65 3.66 3.65 0.98
Volatilitat p.a. 10.67 5.72 12.68 12.63 3.40
Durchschnittliche Korrelation: 0.30

1985-2002 USD EUROPA JPY CAD CHF
UsD 1.00

EUROPA 0.49 1.00

JPY 0.34 0.30 1.00

CAD 0.87 0.53 0.33 1.00

CHF 0.14 0.28 0.17 0.09 1.00
Rendite p.m. 0.47 0.61 0.54 0.46 043
Rendite p.a. 5.83 7.57 6.75 5.71 5.30
Volatilitat p.m. 3.53 1.85 3.40 4.16 0.97
Volatilitat p.a. 12.24 6.42 11.79 14.42 3.36

Durchschnittliche Korrelation: 0.35
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ANHANG 3: Korrelationsmatrizen der traditionellen Anlageklassen
(Total Return Indizes in CHF; Renditen und Volatilitaten

in %)
1985-1989 Obli Obli Obli Aktien Aktien
CHF EUROPA Welt Schweiz Welt
Obligationen CHF 1.00
Obligationen EUROPA 0.11 1.00
Obligationen Welt -0.12 0.51 1.00
Aktien Schweiz 0.00 0.22 0.34 1.00
Aktien Welt -0.25 0.33 0.65 0.69 1.00
Rendite p.m. 0.27 0.65 0.30 1.20 1.19
Rendite p.a. 3.23 8.14 3.66 15.52 15.28
Volatilitat p.m. 0.63 2.06 2.62 6.03 5.60
Volatilitat p.a. 2.19 7.12 9.08 20.89 19.38
Durchschnittliche Korrelation: 0.25
1990-1994 Obli Obli Obli Aktien Aktien
CHF EUROPA Welt Schweiz Welt
Obligationen CHF 1.00
Obligationen EUROPA 0.49 1.00
Obligationen Welt 0.52 0.75 1.00
Aktien Schweiz 0.52 0.46 0.51 1.00
Aktien Welt 0.45 0.61 0.73 0.80 1.00
Rendite p.m. 0.52 0.54 0.50 0.88 0.07
Rendite p.a. 6.40 6.70 6.12 11.12 0.87
Volatilitat p.m. 1.20 1.97 2.67 5.03 5.12
Volatilitat p.a. 4.15 6.82 9.25 17.44 17.74

Durchschnittliche Korrelation: 0.59
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1995-2002 Obli Obli Obli Aktien Aktien
CHF EUROPA Welt Schweiz Welt

Obligationen CHF 1.00

Obligationen EUROPA 0.20 1.00

Obligationen Welt 0.05 0.76 1.00

Aktien Schweiz -0.05 0.17 0.34 1.00

Aktien Welt -0.20 0.41 0.65 0.74 1.00

Rendite p.m. 0.48 0.62 0.61 0.78 0.46

Rendite p.a. 5.94 7.76 7.59 9.80 5.70

Volatilitat p.m. 0.98 1.65 2.02 5.44 5.77

Volatilitat p.a. 3.40 5.72 6.99 18.84 20.00

Durchschnittliche Korrelation: 0.31

1985-2002 Obli Obli Obli Aktien Aktien
CHF EUROPA Welt Schweiz Welt

Obligationen CHF 1.00

Obligationen EUROPA 0.28 1.00

Obligationen Welt 0.20 0.67 1.00

Aktien Schweiz 0.14 0.27 0.38 1.00

Aktien Welt -0.01 0.44 0.66 0.74 1.00

Rendite p.m. 0.43 0.61 0.49 0.93 0.56

Rendite p.a. 5.30 757 6.06 11.76 6.90

Volatilitat p.m. 0.97 1.85 2.38 5.48 5.54

Volatilitat p.a. 3.36 6.42 8.26 18.99 19.18

Durchschnittliche Korrelation: 0.38




Stabilitat der Korrelationen bedeutender Anlageklassen

ANHANG 4: Korrelationsmatrizen wahrend der Monate positiver
Schweizer Aktienmarktrenditen (Total Return Indizes in
CHF; Renditen und Volatilitaten in % )

A) Aktienmarkte

1970-2002 USA | GB JP FR CH DE NL KA | AU IT

USA 1.00

U.K. 0.50 1.00

Japan 033 | 0.27 | 1.00

Frankreich 046 | 046 | 029 | 1.00
Schweiz 0.31 0.37 0.15 0.39 1.00

Deutschland 034 | 028 | 022 | 051 | 0.34 | 1.00

Niederlande 0.56 0.54 0.28 0.48 0.39 0.51 1.00

Kanada 0.76 0.46 0.30 0.46 0.26 0.29 0.52 1.00

Australien 0.46 0.39 0.28 0.34 0.17 0.15 0.28 0.58 1.00

Italien 0.36 0.28 0.26 0.39 0.22 0.33 0.35 0.33 0.22 1.00
Rendite p.m. 2.70 2.96 2.20 2.88 3.62 2.87 3.14 2.61 2.64 2.20
Rendite p.a. 38.24 | 42.69 | 30.26 | 41.28 | 54.42 | 41.06 | 45.77 | 36.86 | 37.34 | 30.29

Volatilitat p.m. | 4.77 5.82 5.83 5.20 291 4.45 3.92 5.60 6.37 6.88

Volatilitat p.a. 16.52 | 20.16 | 20.20 | 18.01 | 10.09 | 15.42 | 13.60 | 19.38 | 22.06 | 23.83

Durchschnittliche Korrelation: 0.37

B) Traditionelle Anlageklassen

1985-2002 Obli Obli Obli Aktien Aktien
CHF EUROPA Welt Schweiz Welt

Obligationen CHF 1.00

Obligationen EUROPA 0.20 1.00

Obligationen Welt 0.15 0.60 1.00

Aktien Schweiz 0.20 -0.02 0.11 1.00

Aktien Welt -0.06 0.41 0.71 0.33 1.00

Rendite p.m. 0.59 1.16 1.30 4.07 3.03

Rendite p.a. 7.31 14.90 16.91 62.95 43.77

Volatilitat p.m. 0.96 1.67 2.37 2.89 3.96

Volatilitat p.a. 3.33 5.78 8.22 10.02 13.70

Durchschnittliche Korrelation: 0.26
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Stabilitat der Korrelationen bedeutender Anlageklassen

ANHANG 5: Korrelationsmatrizen wahrend der Monate negativer
Schweizer Aktienmarktrenditen (Total Return Indizes in
CHF; Renditen und Volatilitaten in % )

A) Aktienmérkte

1970-2002 USA | GB JP FR CH DE NL KA | AU IT

USA 1.00

U.K. 0.57 1.00

Japan 037 | 041 | 1.00

Frankreich 044 | 051 | 035 | 1.00
Schweiz 0.56 0.51 0.38 0.52 1.00

Deutschland 046 | 043 | 031 | 058 | 0.63 1.00

Niederlande 0.67 0.64 0.45 0.62 0.70 0.71 1.00

Kanada 0.79 0.60 0.39 0.43 0.56 0.45 0.63 1.00

Australien 0.63 0.57 0.37 0.40 0.50 0.40 0.54 0.67 1.00

Italien 0.33 0.42 0.43 0.49 0.38 0.46 0.44 0.41 0.33 1.00
Rendite p.m. -2.86 -3.15 -1.99 -3.20 -3.99 -3.33 -3.01 -3.04 -3.28 -3.00
Rendite p.a. -29.09 | -31.47 | -21.23 | -31.91 | -38.08 | -32.98 | -30.35 | -30.59 | -32.56 | -30.27

Volatilitat p.m. 6.13 6.90 6.78 6.97 4.04 6.46 5.73 6.84 9.12 8.25

Volatilitat p.a. 21.23 23.89 23.48 24.13 13.98 22.39 19.84 23.68 31.59 28.58

Durchschnittliche Korrelation: 0.50

B) Traditionelle Anlageklassen

1985-2002 Obli Obli Obli Aktien Aktien
CHF EUROPA Welt Schweiz Welt

Obligationen CHF 1.00

Obligationen EUROPA 0.23 1.00

Obligationen Welt 0.05 0.65 1.00

Aktien Schweiz -0.28 -0.06 0.07 1.00

Aktien Welt -0.30 0.13 0.33 0.74 1.00

Rendite p.m. 0.16 -0.32 -0.89 -4.40 -3.63

Rendite p.a. 1.97 -3.82 -10.10 -41.05 -35.34

Volatilitat p.m. 0.93 1.79 1.67 4.66 5.33

Volatilitat p.a. 3.22 6.20 5.77 16.13 18.46

Durchschnittliche Korrelation: 0.16
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Stabilitat der Korrelationen bedeutender Anlageklassen

ANHANG 6: Korrelationsmatrizen wahrend der Monate positiver
Schweizer Obligationenmarktrenditen (Total Return Indi-

zes in CHF; Renditen und Volatilitaten in % )

1985-2002 USD EUROPA JPY CAD CHF
USD 1.00

EUROPA 0.46 1.00

JPY 0.33 0.24 1.00

CAD 0.86 0.51 0.32 1.00

CHF 0.17 0.18 0.16 0.09 1.00
Rendite p.m. 0.60 0.83 0.69 0.59 0.86
Rendite p.a. 7.45 10.44 8.66 7.29 10.82
Volatilitat p.m. 3.53 1.83 3.56 421 0.65
Volatilitat p.a. 12.23 6.33 12.33 14.58 2.25
Durchschnittliche Korrelation: 0.33
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Stabilitat der Korrelationen bedeutender Anlageklassen

ANHANG 7: Korrelationsmatrizen wahrend der Monate negativer
Schweizer Obligationenmarktrenditen (Total Return Indi-

zes in CHF; Renditen und Volatilitaten in %)

1985-2002 usD EUROPA JPY CAD CHF
uUsD 1.00

EUROPA 0.58 1.00

JPY 0.38 0.46 1.00

CAD 0.88 0.59 0.37 1.00

CHF 0.05 0.24 0.23 0.08 1.00
Rendite p.m. 0.10 -0.04 0.11 0.10 -0.82
Rendite p.a. 1.23 -0.46 1.30 1.17 -9.42
Volatilitat p.m. 3.55 1.79 2.88 4.04 0.59
Volatilitit p.a. 12.29 6.21 9.97 13.99 2.06
Durchschnittliche Korrelation: 0.38
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