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Risikominderung durch eine
optimierte Investmentstrategie fiir
Anlagen zur Alterssicherung

Von Hellmut D. Scholtz

Abstrakt

Auf der Grundlage unabhingiger Erwartungswerte von In-
vestmentrenditen wird ein Ansatz zur Optimierung von Invest-
mentstrategien flir Anlagen zur Alterssicherung abgeleitet.
Durch Minimierung der Varianzen von anteiligen Portfolios aus
»Gewinnern« und »Verlierern« am Kapitalmarkt sowie durch
Minimierung des Kapitaleinsatzes wird das erwartete Risiko
von Portfolioentscheidungen deutlich gemindert und der Er-
trag gleichzeitig maximiert. Neben dem Effekt der Minimie-
rung der Streuung der Kursentwicklungen der Teilportfolios
der »Gewinner« und »Verlierer« wird dabei das zu erwartende
Risiko von Baisseperioden am Kapitalmarkt durch die optimale
Kombination von »Gewinnern« und »Verlierern« weitestgehend
eliminiert. Diesem Effekt kommt im Rahmen der Alterssiche-
rung besondere Bedeutung zu. Der Ldsungsansatz besticht
durch einfache Anwendbarkeit.

A Griinde fiir eine Optimierung

Nachdem am 26.3.2001 das Altersvermogenserginzungsgesetz
(AVmEG) im Bundesgesetzblatt verkiindet worden ist, wurden
diverse Anlagemodelle zur »Riesterrente« fur eine sichere und
gleichzeitig rentierliche Anlage der Gelder entwickelt. Die bis-
her von Banken, Fonds und Versicherungen vorgestellten Kon-
zepte werden im Folgenden durch einen Optimierungsansatz
erginzt, der in besonderer Weise das Anlagerisiko begrenzt.

Diese Notwendigkeit der Risikobegrenzung ist allgemein
anerkannt und daher auch bereits im Gesetz entsprechend an-
gelegt. Trotzdem hat sich Nobelpreistriger Franco Modigliani®
auf einer Konferenz des »Institutes zur Zukunft der Arbeit« ge-
duBert, dass das Risiko der privaten Vorsorge sich zwar flir Rei-
che eigne, nicht jedoch fiir Arme. Wer Gliick hat, erhalte im Al-
ter mehr als jener, der Pech hat.

Der Einwand scheint nicht ganz unberechtigt. Nicht nur
die letzten Jahre haben hier sehr einprigsamen Anschauungs-
unterricht iiber die Risiken erteilt. So hat die Rentenversiche-
rung schon in der Vergangenheit sehr hohe Vermogen, einer-
seits flir die Triger der Krankenversicherung und andererseits
flir die Schwankunggsreserve der GRV zur Sicherstellung der Li-
quiditit, verwaltet. Hier hat sich vom Grundsatz her zwar be-
wahrheitet, dass Anlagen in Wertpapieren letztlich zu einem hé-
heren Vermogen fithren als kurzfristige Anlagen am Kapital-
markt.? Auf der anderen Seite haben sich zum Beispiel Anfang
der 80er Jahre zeitweise aber auch lang laufende, niedrig ver-
zinsliche Wertpapiere im Bestand der Schwankungsreserve be-
funden. Deren Kurswert betrug in Einzelfillen wihrend der
Hochzinsphase nur ca. 50 Prozent des Ausgabepreises.® Die In-
anspruchnahme der Bundesgarantie zur Sicherung der Renten-
finanzen — mit verheerenden politischen Folgen fiir die Regie-
rung Schmidt — war seinerzeit nicht auszuschlieBen.

Diese und andere Erfahrungen haben in dem Gesetz zu ge-
wissen Einschrinkungen bei den Anlagevorschriften gefiihrt.
Denn eine Alterssicherung darf im Ereignisfall nicht den
Zweck der Sicherung verfehlen. Auch wenn hierdurch gewisse
Verzichte hinsichtlich der zu erwartenden Hoéhe der Rendite
der Anlage bzw. dem Erwartungswert des Endvermogens hin-
zunehmen sind.

Der Autor hat sich mit der Problematik daher sehr einge-
hend befasst. Die in den letzten Jahren in Amerika bei institu-
tionellen Anlegern sich verstirkt durchgesetzte Momentumstra-
tegie scheint, neben anderen Modellen, einen gewissen Lo-
sungsweg fiir die Problematik aufzuzeigen.

Hier werden auf der Grundlage von Kursentwicklungen
der Vergangenheit, einschlieBlich gezahlter Dividenden und
Boni, Rangreihen von Aktien erstellt. Die Aktien mit der hoch-
sten relativen Stirke der Vergangenheit gelten als »Gewinner«
und die mit der geringsten relativen Stirke als »Verlierer«. Zur
Strukturierung eines Portfolios sind dann flir jeweils gleiche
Betrige Aktien der »Gewinner« zu kaufen und Aktien von
»Verlierern« vorzuverkaufen. In Deutschland ist ein solcher Vor-
verkauf liber eine Aktienleihe oder durch synthetische Verkiufe
mit Hilfe entsprechender Optionsgeschifte moglich. Auch neu-
ere Zertifikatslosungen, Listed Stock Futures, mit denen man
auch bei kleineren Anlagebetrigen fallende Kurse absichern
kann, beginnen sich durchzusetzen.

In der Literatur haben sich fiir die Anzahlen der in das Port-
folio einzubeziehenden verschiedenen Aktien einfache MaBsti-
be eingebiirgert. Uberwiegend gelten die Aktien des Dezils der
Rangreihe mit den héchsten Zuwichsen als Kandidaten fiir
den Gewinnerteil des zu bildenden Portfolios. Aktien des Dezils
mit den geringsten Kursgewinnen oder gar Verlusten sind dann
Kandidaten fiir den Verliererteil des Portfolios. Auch Drittelun-
gen an Stelle des Dezils findet man als Auswahlkriterium.

Der Momentumstrategie liegt auf Grund umfangreicher
statistischer Untersuchungen die Auffassung zu Grunde, dass
auch in Zukunft der Gewinnerteil des Portfolios giinstiger ab-
schneiden wird als der Verliererteil des Portfolios. Ohne dies je-
weils unmittelbar zu formulieren, gehen die Uberlegungen da-
bei davon aus, dass die durchschnittlichen Renditen (returns)
des vergangenen Referenzzeitraumes, z.B. wegen des Bestehens
autokorrelativer Prozesse, die beste Schitzung fiir die Zukunft
darstellen. Von den sehr zahlreichen Verdffentlichungen seien
hier die Arbeiten von Jegadeesh & Titman (1993), Conrad et al.
(1994), Rouwenhorst (1998 und 1999), Moskowitz & Grinblatt
(1999), Hong et al. (2000) erwihnt.

Als optimale Referenzzeitriume haben sich u.a. die Ergeb-
nisse von drei Quartalen fiir die Datengrundlagen der Vergan-
genheit und Halbjahreszeitriume fiir die Haltedauern erwiesen.
Dies gilt ubiquitir sowohl fiir die USA wie auch fiir Europa
und fiir die Emerging Markets.* Fiir mittelfristige Zeitrdume —
wie z.B. einem Jahr — konnte man gegebenenfalls auch den
Handel mit Optionsscheinen oder Derivaten auf Indizes ver-
schiedener Linder in den Ansatz einbeziehen.? Auch lingerfris-
tige Zeitraume der Anlagen sind moglich. ~

FAZ 22.5.2001,S.19.

Scholtz 1981, S. 801—806.

Scholtz 1978 (b), S. 1788, Tabelle 3, Scholtz 1978 (a), S. 262f.
Rouwenhorst 1999.

Balvers et al, 2000.
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Die in der umfangreichen Literatur nachgewiesene Rendite
liegt zwischen 12 und 18 Prozent p.a. Dieser Wert ist sehr inter-
essant. Denn legt man eine mittlere Rendite von 15 Prozent zu
Grunde, dann ergibt ein jihrlich nachschiissig eingezahlter Be-
trag von € 1.000,00 nach 30 Jahren ein Endkapital von
€ 434.745,00 und nach 40 Jahren von € 1.779.090,00. Zuzig-
lich ergeben sich noch betrichtliche Zinsertrige fiir festverzins-
liche Anlagen. Eine Anlage zu 6 Prozent in festverzinslichen
Anlagen ergibe flir gleiche Zeitriume € 79.058,00 und
€ 154.762,00.

Gegeniiber den konventionellen Portfolicansitzen weist die
Vorgehensweise der Momentumstrategie fiir die Anlagepraxis
zusitzlich einige wesentliche Vereinfachungen auf. Eine auf-
windige Ertragsanalyse der Investments erfolgt nicht. Die Ein-
stiegs- und Ausstiegszeitpunkte sind durch die in den wissen-
schaftlichen Zeitschriften veroffentlichten optimalen Referenz-
perioden determiniert. Die Anteile der einzelnen Investments
im Portfolio sind durch die Gleichheit der fiir jedes Investment
aufzuwendenden Mittel eindeutig. Da die »Gewinner« und
»Verlierer« sich bei Schwicheperioden am Kapitalmarkt oft in
die gleiche Richtung bewegen, sind die Gefahren besonders
niedriger Endvermégen im Rentenfall fast ausgeschlossen.
Denn was man an den »Gewinnern« verliert, gewinnt man
gleichzeitig bei den »Verlierern« hinzu. Die Griinde hierfiir
werden unten aufgezeigt. Wihrend — wie oben erwihnt — die
Kurse selbst fuir festverzinsliche Wertpapiere zeitweise nur ca.
50 Prozent des Ausgabepreises ausmachten, zeigen die wissen-
schaftlichen Untersuchungen flir Anlagen mithilfe der Mo-
mentumstrategie nur gelegentliche negative Ergebnisse.® Im
Vergleich mit den o.a. zu erwartenden Endvermogen ist also
der Vorteil dieser Strategie fiir die Alterssicherung offensicht-
lich.

Gelegentlich bestehen Bedenken, bei Aktien schwichere
Ertragsentwicklungen anzunehmen, und diese daher schlussfol-
gernd im Voraus zu verkaufen. Es kann jedoch tiberhaupt kein
Grund gesehen werden, aus welchen Griinden nur Gewinner-
aktien in einem Portfolio enthalten sein sollen. Wenn Verlierer-
aktien, die sich nur durch geringere Anstiegsraten auszeichnen,
durch den Vorverkauf den gleichen Zweck — den der Gewin-
nerzielung — erfiillen, stellen sie wegen der Diversifikation des
Portfolios sogar eine notwendige Erginzung dar. Dies gilt ins-
besondere, wenn das Ristko des Gesamtportfolios, wie oben
dargelegt, dadurch wesentlich verringert wird.

Wesentliche Schwichen klassischer Portfolioansitze’ kon-
nen durch die Momentumstrategie vermieden werden. Her-
vorzuheben sei insbesondere der McDonalds-Effekt® bzw. Re-
prisentanzeffekt.® Dieser Effekt fiihrt bei konventionellen Port-
folioansitzen dazu, dass die Anzahl der in das Portfolio aufzu-
nehmenden Investments beschrinkt wird. Ein Teil der er-
wiinschten Diversifikation des Risikos geht dabei verloren.
Weiterhin zeigt sich, dass die »Reprisentanz« nur ex ante be-
steht. Der klassische Portfolioansatz ist daher nur fiir Vergangen-
heitsdaten relevant, und somit bei Entscheidungen flir einen
zukiinftigen Anlagemix unbrauchbar.! Dieser Sachverhalt und
die anderen Schwichen, die oft die Anwendung der klassischen
Portfolicoptimierung als solche obsolet erscheinen lassen, sind
letztlich dadurch bedingt, dass die flir die Vergangenheit er-
mittelte Korrelation bzw. Kovarianz zwischen den Ertrigen der
Investments in irgendeiner Weise fiir die Vorhersage der korre-
lativen Beziehungen der Investmentertrige fiir die Zukunft ver-
wandt wird.
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Wiirde man in einem Momentumportfolio die Kovarianzen
der Kursentwicklung der einzelnen Investments beriicksichti-
gen, dann wiirde gegebenenfalls noch eine zusitzlicher Konflikt
zu dem Auswahlkriterium der o.a. relativen Stirke entstehen.
Denn bei der Berechnung von Portfolios auf konventioneller
Basis, bei denen Vorverkiufe zulissig sind, ergibt sich hiufig,
dass bei einer Vorauswahl nach der relativen Stirke einige »Ge-
winner« vorzuverkaufen oder »Verlierer« zu kaufen sind.

Dieser Widerspruch und die o.a. gravierenden Schwichen
fithren letztlich dazu, dass in den zahlreichen wissenschaftlichen
Ver6ffentlichungen fiir die Momentumstrategie stillschweigend
eine Unabhingigkeit der Ergebnisse bzw. Kursentwicklun-
gen der Investments untereinander angenommen wird. Scholtz
(1999) weist eine solche auf der Grundlage statistischer Signifi-
kanztests fiir den deutschen Markt sogar nach.

Hierbei sei angemerkt, dass eine Gleichheit von Bewe-
gungsrichtungen der Kursverliufe verschiedener Aktien oder
Portfolios selbst bei zufilligen Entwicklungspfaden schon in ca.
50 Prozent der Fille zu erwarten ist. Anhand der Berechnung
der Wahrscheinlichkeiten gleicher Bewegungsrichtungen, die
tiberschligig von je 50 Prozent Auf und Ab zweier Portfolios
ausgehen, lisst sich dies gut veranschaulichen. Das Vorkommen
gleicher Bewegungsrichtungen von Kursen verschiedener In-
vestments ist daher auch bei der Annahme der Unabhingigkeit
zu erwarten.

Elton & Gruber!! plidieren wegen des in den Kovarianzen
enthaltenen Weien Rauschens fir Optimierungsansitze auf
der Basis von Einfaktormodellen.!? Der Einfluss latenter Kurs-
tendenzen bei gleichgerichteten Bewegungsrichtungen auf den
Erwartungswert des Portfolios wird jedoch nicht hinreichend
eliminiert. Auch der unerwiinschte Reprisentanzeffekt bleibt
erhalten. Moskowitz und Grinblatt'® deuten ebenfalls an, dass
sich das Risiko bei den Momentumstrategien zusitzlich ermi-
Bigen lisst, wenn man das Portfolio derart optimiert, dass der
Erwartungswert des systematischen Risikos Null wird. Die
Minderung des Risikos durch Verminderung der Varianz des
Portfolios und die Vermeidung des Reprisentanzeffektes ist in
deren Ansatz jedoch nicht enthalten. Deren Uberlegungen zum
»zero factor risk« sind im Ubrigen von der Sache her nicht neu.
Schon Chen und Burmeister et al.'* haben sich ausfiihrlich im
Rahmen des APT mit Portfolioansitzen zur Elimination der
Erwartungswerte der Kursentwicklungen verschiedener Indizes
befasst. Die Vorgehensweisen sind jedoch hinsichtlich der Da-
tenerfassung aufwindig und in ihrer Aussagefihigkeit problema-

6 Hier ist besonders zu beachten, dass die Gewinnerteilportfolios bei Hausse-
perioden ggf. einen geringeren Anstieg (Rouwenhorst 1998, S. 278 u. 279)
und bei Baisse gelegentlich einen stirkeren Abfall aufweisen konnen. Sorg-
filtige Auswahl der Aktien ist daher unbedingt erforderlich.

7 Best et al. 1991; Black & Littermann 1992, S. 28; Britten & Jones 1999; Frost &
Savarino 1986 und 1988; Elton & Gruber 1995, S. 146 1t.; Scholtz 1999.

8 Elton 1999, S. 1201.

9 Scholtz 1999.

10 Steiner & Bruns 1996, S. 16.

11 Elton & Gruber 1995, S.174 und 196.

12 Gegenstand der Uberlegungen ist bei diesen die teilweise Finanzierung
der Anlagen iiber Vorverkiufe. Trotzdem flihrt dieser Ansatz zu einer teil-
weisen Elimination der Marktkomponenten.

13 Moskowitz und Grinblatt 1999, S.1251.

14 Chen 1983 und Burmeister et al. u.a. 1988a, 1988b.
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tisch.’®> Die Anwendbarkeit und Handhabbarkeit in der tig-
lichen Praxis sind daher begrenzt.

Nun ist es zwar aus formaler Sicht moglich, ein Optimie-
rungsmodell fir die Momentumstrategie unter Beriicksichti-
gung korrelativer Beziehungen der Vergangenheit zu modellie-
ren.!® Es ist jedoch die Tatsache zu wiirdigen, dass sich wegen
der o.a. Probleme die Momentumstrategie unter der Annahme
der Unabhingigkeit der korrelativen Beziehungen durchgesetzt
hat. Diese Unabhingigkeit soll daher im Folgenden fiir die
Modellierung des zu optimierenden Portfolios zu Grunde ge-
legt werden. Der Ansatz soll den Erwartungswert der Ertrags-
entwicklung von Momentumportfolios liber die bisherigen L5-
sungsansitze hinaus verbessern und dabei die Risiken bzw. die
Streuung der Ergebnisse vermindern. Im Rahmen der sehr gro-
Ben Anlagebetrige kommt diesem Vorgehen dabei erhebliche
Bedeutung zu.

B Grundsitzliche Darstellung des Prinzips einer
optimalen Momentumstrategie

Entsprechend den {iblichen Annahmen fiir Momentumstrate-
gien, sei fiir den zukiinftigen Referenzzeitraum R der aus der
Vergangenheit abgeleitete Erwartungswert!” der Ertragsent-
wicklung bzw. Rendite einer Gewinneraktie, der entsprechende
Erwartungswert bei einer Verliereraktie sei Ry, und eine Kon-
stante, der Mittelwert aller Renditen im Portfolio, se1 Ry,. Die
aus der Vergangenheit abgeleiteten Varianzen!® seien fiir R
und Ry, entsprechend Vg ; und Vgy,.
Aus einer tautologischen Gleichung:

Rg=Rg W

erfolge nun aus Anschaulichkeitsgriinden und zur Vorbereitung
des unten folgenden Ansatzes eine Erweiterung um die Kon-
stante Rpy:

Die GroBle (Rg—Ryy) sei der Erwartungswert der Drift Dg
der Gewinneraktie, um die die Rendite der Aktie G von der
Konstanten Ry, positiv abweicht. Unter Beriicksichtigung der
Zufallskomponenten eg, mit dem angenommenen Erwartungs-
wert 0, ergibt sich dann nach Umformung und Aufldsung nach
Dg als Schitzgleichung fiir den Erwartungswert der Drift der
Gewinneraktie G:

Dg=Rg-Ry teg, E(eg)=0 (3)

mit der Varianz der Zufallskomponenten Vi = E(eg)? = Vg .

Fiir die Verliereraktie V ergibt sich eine analoge Gleichung
der Drift. Da in die Betrachtung Verliereraktien einbezogen
werden, von denen angenommen wird, dass sie zur Konstanten
des Mittelwertes R, negativ abweichen, ist der Wert der Drift
negativ:

Dy=Ry—-Rytey “ E(ey=0) “

mit der Varianz der Zufallskomponenten Vi, = E(ey)? = Vpgy.
Im Falle eines Kaufes der Gewinneraktie G und Vorverkaufs
der Verliereraktie V ergibt sich:

DG = RG - RM + €G .
- Dy=-Ry+Ry-ey (negativ, da Verkauf)

Da Dy, — wie oben erwihnt — negativ, ist, ergibt sich bei Vor-
verkauf ein positiver, absoluter Wert von Dy, Der Erwartungs-
wert der Summe der Einzeldriften des Portfolios aus Dg und
Dy, ist somit:

Dg+ | Dy |- 6)

Dabei wurden die Erwartungswerte der Zufallskomponenten e
aus Anschaulichkeitsgriinden weggelassen, da diese Null sind.
Durch die Gleichheit der Anlagebetrige in die Gewinneraktie
und Verliereraktie ist die Mittelwertkonstante Ry, — wie aus der
Gleichung (5) zu sehen ist — eliminiert.

Betrachtet man nun den Index G und V jeweils als Stellver-
treter fiir ein Gewinner-Teilportfolio, aus G = 1...k Aktien,
bzw. Verlierer-Teilportfolio, mit V =1...1 Aktien, mt k=1,
dann wird die Mittelwertkonstante im Gesamtportfolio, Glei-
chung (6), nicht eliminiert. Denn die Anlagebetrage fur die
Teilportfolios der Gewinneraktien und Verliereraktien wichen
wegen k #1 ab. In solchem Falle wiese die erwartete Ertrags-
entwicklung des Gesamtportfolios gegebenenfalls eine latente
positive oder negative Tendenz auf, die von den zufilligen
Richtungstendenzen der Kursverliufe der Teilportfolios abhin-
ge.

Neben den Risiken auf Grund von zufilligen Richtungs-
tendenzen weisen die Ergebnisse der Momentumportfolios
auch weitere, zusitzliche Risiken auf. Denn der Ansatz beriick-
sichtigt durch die Gleichheit der Anlagebetrige je Aktie nicht
die Moglichkeiten einer gezielten Risikominderung durch Mi-
nimierung der Varianz der Teilportfolios.

Im Folgenden soll daher ein Optimierungsansatz dargestellt
werden, der den Erwartungswert der Driften der Teilportfolios
maximiert und die Streuung der Teilportfolios und damt das
Risiko einer Momentumstrategie minimiert.

C Der Optimierungsansatz
1 Ziel der Optimierung

Wie oben ausfiihrlich erliutert, geht die Momentumstrategie
bei der Auswahl der in das Portfolio aufzunehmenden Invest-
ments von deren relativen Stirke eines bestimmten Zeitraumes
aus. Auch andere Formen von Ertragsschitzungen konnen als
Grundlage dienen.

Die Performance dieser Strategien ldsst sich unter Bertick-
sichtigung der Streuung der Driften verbessern. Hierzu ist die
Streuung derart zu vermindern, dass die Teilportfolios der Ge-
winner wegen der Streuung der Erwartungswerte mit geringe-
rer Wahrscheinlichkeit fallweise zu »Verliererportfolios« und die
Teilportfolios der Verlierer mit geringerer Wahrscheinlichkeit zu
»Gewinnerportfolios« werden. :

Zur Veranschaulichung!? stelle man sich zwei nebeneinan-
der liegende glockenformige Verteilungen vor, die sich zum
(kleinen) Teil Gberschneiden. Die linke Verteilung im zweiten

15 Elton & Gruber 1995, S. 396.

16 Vgl. Fufinote zu Gleichung (11), wo ein Ansatz unter Beriicksichtigung
der Kovarianzen gezeigt wird.

17 Hier wird angenommen, dass die Erwartungswerte und die Varianzen auf
der Grundlage der Vergangenheitsdaten berechnet werden. Fiir ein drei-
viertel Jahr wiren das z.B. iiberschligig 180 Borsentage. Vgl. auch Fulnote
zum Beispiel der Tab. 1.

18  Bollerslev et al. 1992.

19 Scholtz 2002, S.70-77.
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Quadranten reprisentiere approximativ die Hiufigkeiten der
Abweichungen vom Erwartungswert des Teilportfolios der Ver-
liereraktien. Die rechte Verteilung im ersten Quadranten zeige
die entsprechende Verteilung des Teilportfolios der Gewin-
neraktien. Die Quadranten sind durch die Senkrechte tber
dem Mittelwert der Renditen Ry, auf der Waagerechten ge-
trennt. Zur Minderung des Risikos sollen nun die Breite bzw.
Streuung jeder der beiden Verteilungen und deren sich iiber-
schneidende Flichen minimiert werden. Gleichzeitig ist der
Abstand der Mittelwerte dieser beiden Verteilungen vom
Mittelwert Ry, die Summe der Driften, zu maximieren. Als
L3sung bietet sich hier ein Ansatz an, der auf der u.a. Grundla-
ge der Differenzialrechnung eine maximale Trennung der bei-
den Verteilungen (Gleichung (7)) erméglicht.

Durch Elimination von Ry, Gleichung (7a), vermindert
sich das Risiko weiterhin. Denn der Einfluss der o.a. latenten
Tendenzen der Ertragsentwicklung bei gleichen Bewegungs-
richtungen wird damit gleichzeitig eliminiert. Der Ertrag ldsst
sich dariiber hinaus im Verhiltmis zum Kapitaleinsatz steigern.
Entsprechen die Ausgaben fiir die Kiufe den Einnahmen durch
die Vorverkiufe, Gleichung (7b), dann wird der relative Ertrag
zum eingesetzten Kapital maximiert (unendlich). Denn der Ka-
pitalaufwand wird ex ante Null. Zusitzlich ist zu fordern, dass
die Summe der absoluten Anteile X;, der einzelnen Aktien, mit
X fiir die Gewinneraktien und Xy flir die Verliereraktien, im
Portfolio 1 bzw. 100 Prozent ergibt (Gleichung (7¢)). Dabei ist
zu beachten, dass definitorisch die Anteile Xy, in den Glei-
chungen (7b) und 7¢) jeweils negativ sind.

Nun sollen durch die Beriicksichtigung der Nebenbedin-
gungen aus Gewinneraktien keine Verliereraktien und aus Ver-
liereraktien keine Gewinneraktien werden. Die Kuhn-Tucker-
Bedingungen (Nichtnegativ-Bedingungen der Gleichung (7 d))
sind fiir den Ansatz ohne die Bedingung (7b) erfiillt, da die Va-
rianzen grundsitzlich positiv sind und die Vorzeichen der An-
telle — wie unten zu sehen ist — allein durch die Vorzeichen der
D, bestimmt werden.?’ Die Einfilhrung der Bedingung (7b)
kann in seltenen Sonderfillen hierzu jedoch im Widerspruch
stehen, wenn die dafir erforderliche Verschiebung der Ordina-
ten zu weit in den Bereich der Gewinnerverteilung oder Ver-
liererverteilung hineinreicht. In solchen Fillen sind dann die
betroffenen Investments zu entfernen oder der Investor ver-
zichtet auf die Bedingung nach Gleichung (7b).

Andere Loésungen sind unter Einbeziehung weiterer Ne-
benbedingungen moglich (wie z.B. die Simplexmethode oder
die Losung mithilfe von Lagrangemultiplikatoren). Aber auch
mit einem einfachen Ansatz lassen sich die optimalen Anteile
der einzelnen Investments nach Scholtz?! berechnen. Hierfiir
wird einerseits flir das Gewinnerteilportfolio und andererseits
fiir das Verliererteilportfolio ein optimaler Mix berechnet. Die
jeweils gleichen Anteile fiir jedes der beiden Teilportfolios erge-
ben dann das Gesamtportfolio.

Der Autor zieht hier fiir die Sonderfille den oben erwihn-
ten Ansatz der Elimination der durch die Verschiebung der Or-
dinaten betroffenen Investments vor. Dies entspricht der o.a.
Zielsetzung des Optimierungsansatzes. Denn durch die Beriick-
sichtigung von Nebenbedingungen sinkt entweder die Rendite
oder die Streuung und damit das Risiko steigen durch Nicht-
beriicksichtigung der Bedingungen an. Die o.a. Elimination da-
gegen verbessert das Ergebnis der Zielgleichung.

Auf der Grundlage der u.a. Differenzialrechnung ergibt sich
schlieBlich folgender Modellansatz: 2>
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Maximiere (EX;Dg + ZXyDy)/ (EX% Vg + X3, V)2
G=1.kV=1._1 7)

mit den Nebenbedingungen:

Elimination der Konstanten R

IXRy + ZXyRy =0, G=1.kV=1..] (72)
Kapitalaufwand = 0, also:

IXo+ZXy =0, G=1..kV=1.1, ~ (7b)
Summe der absoluten Portfolicanteile = 1:

XX -ZXy =1, G=1..kV=1.1] (7c)
Nichtnegativbedingungen:

Xy<0firDy <0, V=1..]

X >0firDg>0,G=1..k 7d)

Nichtmegativbedingung fir Dg > 0 X5 > 0)
Im Folgenden soll die Losung dieses Modells abgeleitet
werden.

2 Mathematische Ableitung des optimalen Portfoliomix

Fiir die mathematische Losung des erdrterten Portfolioprob-
lems eignet sich insbesondere ein Trennverfahren, die Diskrimi-
nanzanalyse.?? Mit Hilfe der Differenzialrechnung lassen sich
damit optimale Anteile b; = AX; der einzelnen Aktien i =1...m
im Portfolio bestimmen. Die GréBe A ist dabei eine Hilfskon-
stante, um die Ableitung der Zielgleichung zu vereinfachen.*
Dabei werden die Indizes i=1...m bei Dg und Dy zu-
sammenfassend fir die Indizes G=1...k und V =1...1 ver-
wandt. Fiir die Varianzen V; und Vy, gelten fiir die Indizes die
gleichen, entsprechenden Indizes i=1...m. Um nun die
Nebenbedingung zu erfiillen, dass der Kapitalaufwand fiir das
Verlustteilportfolio dem Kapitalaufwand fiir das Gewinnerteil-
portfolio entspricht (Gleichung (7b)), wird eine Konstante C
eingefilirt. Diese verschiebt die o.a. Senkrechte iiber Ry, der~
art, dass Gleichung (7b) mit i=1..m fir G=1.. .k, V=1..1
erfiillt wird. Hierzu ist von der Drift D; die Konstante C fiir
1= 1...m zu subtrahieren.

Nach partieller Differentiaon der Gleichung (7) folgt fiir m
Aktien das simultane Gleichungssystem:

und nach Umformung
b,=(D;—-C)/V; i=1..m. 9)

Die Kovarianzen sind dabei qua definitione Null, da wie o.a. ei-
ne stochastische Unabhingigkeit der Variablen angenommen
wird.?® Sie sind im Gleichungssystem (8) bereits weggelassen.
Zu den Einzelheiten des Gleichungssystems sei auf Linder
(a.2.0.) und Elton & Gruber (a.2.0.) verwiesen.

Der Wert der Konstanten C ist in diesem Gleichungssystem
noch unbekannt. Er kann jedoch gleichzeitig mit der Einfiih-
rung der Nebenbedingungen der Gleichungen (7a) und (7b)
berechnet werden. Da die Vorverkiufe sich nach Auflésung des

20 Scholtz 1999.

21 Scholtz 1999.

22 Linder 1964, S. 2401.; Elton & Gruber 1995, S. 98 fF.
23 Linner 1964, S. 240f.

24 Elton & Gruber 1995, S. 95 und 100.

25  Feller 1968, S. 229f.; Scholtz 2002
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Gleichungssystems (9) durch ein negatives b; von den Kiufen
unterscheiden, kann durch Nullsetzung der Summe aller b; des
gesamten Gleichungssystems die Nebenbedingung erreicht
werden, dass 2Zb; fiir i = 1...m ebenfalls Null wird. Hierflir ist
die linke Seite aller Gleichungen in (9) Null zu setzen, alle
Gleichungen des Gleichungssystems (9) sind zu summieren und
die Summe der rechten Seite des Gleichungssystems (9) ist
nach C aufzulSsen. Es ergibt sich dann fiir die Konstante

C=2X(DyV)/E1/V) i=1..m. (10)

Die Anteile b; jeder Aktie i berechnen sich dann unter Beriick-
sichtigung der in Gleichung (10) berechneten Konstanten C in
den o.a. Gleichungen (9) mit:

b, = (D;~ C)/V, i=1..m. (11)%

Da die absoluten Anteile X aller Aktien nach Bedingung (7¢)
zusammen 1 bzw. 100 Prozent ergeben sollen, folgt nach Kiir-
zung des Ausdrucks in (12) um die Hilfskonstante A:

X, = by/Z|b;] i=1..m. (125

Mit den Gleichungen (10) bis (12) sind die Anteile X; aller Ak-
tien im optimalen Portfolio bestimmbar. Negative Werte von b,
und X sind dabei Anteile bzw. Betrage von vorzuverkaufenden
Aktien. Da die Summe der X; dem Ansatz zufolge Null ergibt,
miissen die positiven Betrige, Ausgaben flir Kiufe, gleich den
negativen Betrigen, den Einnahmen aus Vorverkiufen, entspre-
chen. Damit ist sichergestellt, dass die Nebenbedingung erfiillt
ist, dass der Kapitalaufwand ex ante Null ist. Vorausgesetzt ist
hier, dass die Transaktionskosten und zwischenzeitliche Divi-
denden und Boni in den Erwartungswerten der D; einbezogen
sind. Weiterhin muss eine Realisierungsmoglichkeit am Marke
gegeben sein. Dies 1st zum Beispiel bei dem Handel mit Op-
tionsrechten und Futures der Fall. Sind Transaktionskosten zu
beriicksichtigen, die zum Investmentanteil nicht proportional
sind, dann schlieBen sich die Bedingungen der Gleichungen
(7a) und (7b) aus. Ist der Ausdruck (D;—C) fiir negative D;
groBer als Null oder fiir positive D; kleiner als Null, dann ist
dieses Investment aus den Gleichungen zu entfernen und eine
erneute Berechnung durchzufiihren.

D Kriterien fiir die Aktienauswahl

Ohne an dieser Stelle entscheidungstheoretische Uberle-
gungen?7 zu erdrtern, geht das Modell in Gleichung (7) wegen
der Optimierungsmoglichkeiten durch die Differenzialrech-
nung von einer risikoaversen Priferenzfunktion aus. Damit ge-
lingt es, den Abstand der Verteilungen der Gewinner und Ver-
lierer zu maximieren, das Risiko zu minimieren und damit den
Ertrag zu maximieren. Wenn auch von den iiblichen Annahmen
der Momentumansitze abweichend, liegt es daher nahe, auch
fiir die Rangreihenbildung der fiir das Portfolio auszuwihlen-
den Aktien eine risikoaverse Priferenzfunktion zu Grunde zu
legen. Als Entscheidungskriterium kime der Quotient (D;—
C)/V; in Frage. Die Begriindung ist aus der Gleichung (11) er-
kennbar. Denn dort dominiert ein groBerer Quotient einen
kleineren. Da dieser Quotient zurzeit des Auswahlverfahrens je-
doch noch nicht bekannt ist, bietet sich eine Approximation an.
Hierzu ist der Durchschnitt der Rendite aller in die Betrach-
tung einbezogenen Aktien als Stellvertreter flir Ry, und C zu
bilden. Die auf dieser Grundlage analog zu Gleichung (3) und
(4) vorliufig berechneten D;,i = 1...m, geteilt durch die Vari-

anzen Vi = 1...m, wiren dann fiir die Bildung der Rangreihe
heranzuziehen.

Auch das in Amerika verbreitete Treynor Mal} hat fiir die
Rangreihenbildung gewisse Bedeutung. Dieses Maf3 zeigt die
Abhingigkeit von einem Aktienindex. Hierfiir ist die erwartete
Rendite jeder Aktie bzw. deren Drift durch Beta zu teilen. Da-
durch erhalten Aktien mit geringerer Abhingigkeit vom Markt
eine groBere Chance, in das Portfolio aufgenommen zu werden
als die iibrigen Aktien. Dies entspricht der Zielsetzung der
oben dargestellten Strategie.

Der Autor hat dariiber hinaus unter Beibehaltung der wis-
senschaftlich gesicherten Referenzperioden der Momentum-
strategie gute Ergebnisse erzielt, indem mithilfe statistischer
Tests flir den Handel mit Derivaten Investments in ein Portfolio
nur dann aufgenommen wurden, wenn die Renditen statisti-
schen Signifikanztests?® geniigten und wenn ein Ruinrisiko
ausgeschlossen werden konnte.?’

Beide Ansitze wiren wissenschaftlich-empirisch zu validie-
ren.

Ein Beispiel soll nun die problemlose Anwendung des Mo-
dells zeigen. Die Nutzung handelsiiblicher Tabellenprogramme
erleichtert dabei die Berechnung.

E Beispiel

Aus Griinden der Diversifikation des unsystematischen Risikos
sollten mdoglichst viele Aktien in das Portfolio aufgenommen
werden.® Aus Anschaulichkeitsgriinden beschrinkt sich das
aufgefithrte Beispiel in Tabelle 1 nur auf vier Aktien: zwei Ge-
winneraktien G1 und G2 sowie zwei Verliereraktien V1 und
V2. Obwohl fiir die Berechnung nicht erforderlich, sind sie
nach der Héhe der relativen Stirke bzw. der Drift! D; in Spal-
te 2 sortiert.

26 Unter Beriicksichtigung des korrelativen Zusammenhangs der Kursent-
wicklung der Investments ergibt sich fiir b;=f;(Dy/B; - C)/V,; fir
C = Z((Dy/B)/V,;)/ZP}/V,; mit der Varianz V; = P2V, + V,, der Varianz
der Marktkomponenten V,, und der Kovarianz V= ﬁiﬁij fir D; und
Dj, wenn das Marktmodell R; = o; + BiR,, + ¢; mit der Erweiterung +
Ry — Ry nach Gleichung (2) vorausgesetzt wird. Damit wird dann der
Erwartungswert des Einflusses der Marktkomponenten R, eliminiert.
Die Betrage fiir die Teilportfolios sind daher unterschiedlich (also nicht
Null nach Bedingung (7 ¢)). Wegen der Varianz von B und auch der Kova-
rianz konnen jedoch zusitzliche, gravierende Probleme entstehen.

27 U.a.: Markowitz 1959, S. 287 ff.; Schneeweiff 1967, S. 481f., 95, 1454
1554, 1731, Bamberg & Coenenberg 1989, S. 881F.; Bruns & Meyer-Buller-
diek 1996, S. 201F.

28  Riiger 1985, S. 256 1.

29 Scholtz 1990, S. 698 Gleichung (17).

30 U.a. fiir kursmiBig unabhingige Aktien: Elton & Gruber 1995, S. 591.

31 Uberschligig berechnet nach Gleichung (3) und (4) mit R; = In(A;1/A;,)
fir A; = Aktenkurs Aktie 1 zum Zeitpunkt t=—179; A;; = Aktienkurs
Aktie i (+ evtl. Dividende) zum Zeitpunkt T =0 fiir i = 1...4. D; wurde
dann mit 100 zur Veranschaulichung multipliziert. Auf das Ergebnis hat
dies keinen Einfluss. Eine Division von R; durch (T —t) ist niche erforder-
lich. Im Ubrigen reichen fiir Berechnungen der durchschnitdichen Drift
der erste und letzte Wert der Zeitreihe, da A = AT~ fir p=
In(Ajp/A;)/(T —t). Fir die Varianz wurde hier niherungsweise das Qua-
drat der Volatilitit aus der Zeitung verwandt.

Anzumerken bleibt hier ferner, dass es in dem Ansatz nicht auf die absolu-
ten Hohen der Driften ankommt, sondern nur auf ihre Relation zueinan-
der.
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Tabelle 1: Berechnung des optimalen Anlagemix X;

Aktie Drift D, Varianz V; 1/V, D,/V; Anteil b, opt. Mix X;
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
Aktie G1 25 0,178 5,6180 140,4494 131,8076 0,3088
Aktie G2 15 0,165 6,0606 90,9091 81,5863 0,1912
Aktie V2 -13 0,159 6,2893 -81,7610 -91,4356 —0,2142
Aktie V1 =27 0,234 4,2735 ~115,3846 ~121,9583 —0,2858
Summe 22,2414 34,2129 426,7878 1,0000
Cc= 1,5382536

Spalte 3 gibt die geschitzte Varianz32 der Kursentwicklun-
gen der einzelnen Aktien wieder. Bei Berechnung der Drift auf
logarithmischer Grundlage kann fiir die DAX-Werte an Stelle
genauerer Berechnungen als Schitzwert tiberschligig die Volati-
litdt aus der Zeitung verwandt werden. Dieser Wert ist dann
durch 100 zu teilen und zu quadrieren. Fiir andere Aktien fin-
det sich die Volatilitit an verschiedenen Stellen im Internet. Die
Inhalte der Spalten 4 und 5 sind aus der Uberschrift erkennbar.
Die Konstante C berechnet sich dann aus der Summe der Spal-
te 5 geteilt durch die Summe der Spalte 4. Es ergibt sich der
Wert 1,5382536. In Spalte 6 werden schlieflich die optimalen
Anteile der Anlagebetrige nach Gleichung (11) berechnet.
Hierfiir wird Spalte 2 nach Subtraktion der Konstanten C mit
Spalte 4 multipliziert. Die Summe der Spalte 6 ergibt sich dabei
aus den absoluten Werten der Spalte 6. Der optimale Portfolio-
mix berechnet sich schlieBlich nach Gleichung (12) in Spalte 7.
Hierfiir sind die Einzelwerte der Spalte 6 durch die Summe der
Spalte 6 zu dividieren. Die Summe der absoluten Anteile ergibt
in Spalte 7 eine 1. Die Nebenbedingung der Gleichung (7¢) ist
somit erflillt.

Von € 1.000,00 sind danach dann € 308,80 in Aktie G1 und
€ 191,20 in Aktie G2 zum jeweils geltenden Kurs zu investie-
ren. Fiir € 214,20 sind zum jeweiligen Kurs Aktien der Aktie
V2 und fir € 285,80 Aktien der Aktie V1 vorzuverkaufen.
Schlieen die Betrige die Transaktionskosten mit ein, dann ist
der anfingliche Kapitalaufwand unter den oben angefiihrten
Voraussetzungen Null. Denn fiir Kiufe sind € 500,00 aufzu-
wenden, denen eine Einnahme in gleicher Hohe durch Vorver-
kiufe der Verliereraktien gleichzeitig gegeniibersteht. Die
Nebenbedingung (7b) ist also erfiillt.

Fir die Mittelwertkonstante ergibt sich vergleichbar der
Berechnung zum o.a. Kapitalaufwand: Ry, (0,3088 + 0,1912 -
0,2142 - 0,2858) = 0. Die Mittelwertkonstante ist insoweit eli-
miniert und die Nebenbedingung (7a) erfiillt.

Bei regelmiBiger Berechnung der optimalen Portfolios lisst
sich auf einfache Weise das Ziel der ertragreichen Anlagesiche-
rung realisieren. In der Literatur wird zum Beispiel die monatli-
che Anlage von jeweils einem Zwolftel des Vermdgens erortert.
Die Parameter hierfiir konnen je nach Datenlage einfach be-
rechnet oder wie o.a. aus dem Internet entnommen werden.

Zusammenfassung

Durch Minimierung der Varianz und Berechnung eines anfing-
lichen Kapitaleinsatzes von Null wird bei Unterstellung sto-
chastisch unabhingiger Kursverliufe von Investments das Risi-
ko von Momentumstrategien zur Anlage von Geldern filir die
Alterssicherung bei gleichzeitiger Maximierung des relativen
Ertrages minimiert. Der Erwartungswert des Risikos bei
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Schwicheperioden des Kapitalmarktes wird eliminiert. Der fiir
solche Erfolge optimale Anlagemix lisst sich in einer einfachen
Tabelle problemlos berechnen.

Summary

Low volatility for old age pensions is especially important. The
possibility to minimize volatility, while maximizing returns, is
the use of an optimized self-financing momentum strategy. The
results of such a strategy can be optimized by minimizing the
portfolio’s variance and selling short against the box for a zero
factor risk.

Through the usual assumption of stochastic independence
of returns of momentum strategies, the computation of an opti-
mum portfolio is quite simple.
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Entscheidungshilfe fiir Versicherte in der Rentenversicherung

Von Manfred Glombik

Mit dem Altersvermogensgesetz (AVmG) vom 26.6.2001
(BGBL 1 S. 1310) ist ein Wandel der Alterssicherung in
Deutschland in drei Bereichen eingetreten:

— Zum einen ist der Grundsatz, dass zumindest flir langjahrig
Versicherte die Leistung aus der gesetzlichen Rentenversi-
cherung Lebensstandard sichernd sein soll, modifiziert wor-
den: nach der dem AVmG zu Grunde liegenden Philoso-
phie bedarf es auch fiir langjahrig Versicherte einer zusitz-
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lichen Altersvorsorge neben der gesetzlichen Rentenversi-

cherung, wenn der Lebensstandard im Alter gehalten wer-

den soll.

— Zum anderen hat der Gesetzgeber die im Rahmen der ak-
tuellen Reform vorgenommene Minderung des Leistungs-
niveaus der gesetzlichen Rentenversicherung durch eine
Forderung privater Vorsorgebestrebungen flankiert.

— SchlieBlich ist die Eigenverantwortung im Bereich der Al-
tersvorsorge ausgeweitet worden: Es bleibt dem Einzelnen
selbst tiberlassen, ob und ggf. in welcher Weise er bzw. sie
sich zusitzlich vorsorgt, um die Senkung des R entenniveaus
der gesetzlichen Rentenversicherung zu kompensieren und
so den Lebensstandard im Alter zu sichern.

Durch das AVmG sind fiir die Versicherten somit zusitzliche
Handlungsoptionen und -spielriume entstanden. Eine wichtige
Voraussetzung flir die Umsetzung der Reform ist eine umfas-
sende Information der Versicherten und der Bevolkerung ins-
gesamt. Das Gesetz hat die Moglichkeit geschaften, dass die Tri-
ger der gesetzlichen Rentenversicherung Auskiinfte tber die
geforderte kapitalgedeckte Altersvorsorge geben konnen (siche
dazu RV 9/2001, 167). Alles soll nun vom Selbstverstindnis ei-
nes Dienstleistungsunternehmens geleitet werden.

Die folgenden Ausfithrungen sollen eine Hilfe sein, ob und
in welcher Weise die neuen Moglichkeiten der Forderung einer
zusitzlichen Altersvorsorge genutzt werden konnen. Die Ent-
scheidungshilfe enthilt Hinweise flir eine zweckmifBige Vorge-
hensweise bei der Entscheidungsfindung und Angaben dazu,
wo man weitere Informationen zu den jeweiligen Fragen erhal-
ten kann.

1 Personliche Versorgungsanalyse

Ermitteln Sie zunichst so realititsnah wie moglich, welche
Leistungen Sie im Alter haben mochten, mit welchen Leistun-
gen sie auf Grund Ihrer bisherigen Vorsorgeaufwendungen
rechnen konnen und welche Mittel Thnen flir eine etwaige zu-
sitzliche Vorsorge zur Verfligung stehen.

Dabei konnen Sie folgendermalien vorgehen:

(1) Bestimmen Sie Thre personlichen Versorgungsziele

* Niveau/Hohe der Versorgung im Alter
(Uberlegen Sie dabei insbesondere, wie Thr Lebensstandard
im Alter aussehen soll und welche monatlichen Ausgaben
Sie dazu in etwa bendtigen; rechnen Sie dabei in heutigen
‘Werten).

* Art der zusitzlichen Vorsorge (Leistungen im Alter, bei In-
validitit, fiir Hinterbliebene?).

Infos/Ansprechpartner: Verbraucherzentralen und -ver-

bidnde

(2) Ermitteln Sie die ungefihre Hohe der Leistungen,

die Sie ohne Anderung der bisherigen Vorsorge im Alter

erwarten kénnen

» Rechnen Sie dabei stets in monatlichen Leistungen (einma-
lige Kapitalauszahlungen in monatliche R enten umrechnen;
Infos/Ansprechpartner: Versicherungsunternehmen).

* Rechnen Sie dabei stets in heutigen Werten (kiinftige Leis-

tungen um zwischenzeitliche Geldentwertung bereinigen).
Infos/Ansprechpartner: BfA (fiir Thre gesetzliche Ren-
te), Ihr Arbeitgeber (fiir Thre Betriebsrente), Anbieter
der von Ihnen betriebenen privaten Vorsorge, Verbrau-
cherzentralen und -verbinde
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