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Eine optimierte Investmentstrategie
fiir Anlagen zur Alterssicherung bei
abhangigen Ertragsentwicklungen

Von Hellmut D. Scholtz

Abstrakt

Fiir abhidngige Erwartungswerte von Investmentrenditen wird
ein Ansatz zur Optimierung von Investmentstrategien flir Anla-
gen zur Alterssicherung abgeleitet. Eine Minimierung der Vari-
anzen schrinkt das erwartete Risiko von Portfolioentscheidun-
gen ein und maximiert auf der Grundlage eines diskriminanz-
analytischen Ansatzes den Ertrag. Dabei werden Risiken von
Baisseperioden durch eine optimale Kombination von »Gewin-
nern« und »Verlierern« und eine Elimination des Erwartungs-
wertes der Marktkomponenten gezielt vermindert. Mit einer
optimierten Anlage in Zertifikaten kann der Ertrag dartiber
hinaus gesteigert werden. Der Losungsansatz zeichnet sich
durch einfache Anwendbarkeit aus.

A Ausgangslage

In Die Rentenversicherung, Nr. 6, 2002, hat der Autor eine
Strategie flir unabhingige Ertragserwartungen bei Aktienren-
diten dargestellt. Auf besonderen Wunsch verschiedener Leser
soll der Ansatz hier um die Optimierung bei abhingigen
Renditeerwartungen erginzt werden. Dabei wird fiir die Ak-
tienauswahl und die Problematik abhingiger Renditen auf den
erwihnten Aufsatz verwiesen. Um die Vergleichbarkeit der An-
satze sicherzustellen, wird weitgehend von gleichen Vorausset-
zungen ausgegangen. Das heifit, dass auch eine Bildung zweier
Portfolios, eines Gewinnerportfolios und eines Verliererportfo-
hos, als geeignete Strategie zur Risikobegrenzung im Vorder-
grund der Betrachtungen steht.

Da manche Investoren sich nur fiir die praktsche Umset-
zung interessieren diirften, wird in einem besonderen Teil ein
Beispiel allgemein verstindlich, und in weiteren Abschnitten die
mathematische Ableitung, erliutert. Um eine in sich geschlosse-
ne Darstellung zu gewihrleisten, erfolgen dabei in gekiirzter
Form gewisse Wiederholungen.

B Das Prinzip einer optimalen Anlagestrategie

Fiir eine Strategie zur Risikobegrenzung, z.B. der Momen-~
tumistrategie, werden auf der Grundlage von Kursentwicklun-
gen der Vergangenheit, einschlieSlich gezahlter Dividenden und
Boni, Rangreihen von Aktien erstellt. Die Aktien mit der hochs-
ten relativen Stirke der Vergangenheit, geteilt durch den Para-
meter Beta fur das systematische Risiko, gelten als »Gewinner«
und die mit der geringsten relativen Stirke als »Verlierer«. Zur
Strukturierung eines Portfolios sind dann fiir jeweils optimale
Betrige Aktien der »Gewinner« zu kaufen und Aktien von
»Verlierern« vorzuverkaufen. In Deutschland ist ein solcher Vor-
verkauf {iber eine Aktienleihe oder durch synthetische Verkiufe
mit Hilfe entsprechender Optionsgeschifte moglich. Neuere
Zertifikatslosungen, Listed-Stock-Future-Zertifikate und Tur-
bozertifikate, mit denen man auch bei kleineren Anlagebetri-
gen Gewinne erzielen kann, beginnen sich durchzusetzen.

Uberwiegend gelten die Aktien des Dezils der Rangreihe
mit den h&chsten Zuwichsen als Kandidaten fiir den Gewin-
nerteil des zu bildenden Portfolios. Aktien des Dezils mit den
geringsten Kursgewinnen oder gar Verlusten sind dann Kandi-
daten fiir den Verliererteil des Portfolios. Auch Drittelungen an
Stelle des Dezils sind als Auswahlkriterium zu finden.

Die Strategie geht davon aus, dass auch in Zukunft der Ge-
winnertell des Portfolios giinstiger abschneiden wird als der
Verliererteil des Portfolios.! Als optimale Referenzzeitriume
haben sich u.a. die Ergebnisse von drei Quartalen fiir die Da-
tengrundlagen der Vergangenheit und Halbjahreszeitriume fiir
die Haltedauern erwiesen.

Die in der umfangreichen Literatur nachgewiesene Rendite
liegt zwischen 12 und 18 Prozent p.a. Da die Gewinner und
Verlierer sich bei Schwicheperioden am Kapitalmarkt oft in die
gleiche Richtung bewegen, sind die Gefahren besonders nied-
riger Endvermdgen begrenzt. Denn was man an den Gewin-
nern verliert, gewinnt man gleichzeitig bei den Verlierern hin-
zu. Die wissenschaftlichen Untersuchungen fiir Anlagen mit
Hilfe der Momentumstrategie zeigen nur gelegentlich negative
Ergebnisse.®

Neben der Rangreihenbildung fiir die Prognose kann das
unten dargestellte Modell natiirlich auch fiir Portfolios und
Teilportfolios verwandt werden, deren Ertragsprognosen auf an-
deren Verfahren beruhen. Diese konnten sich jedoch wegen der
oft schlechteren Performance bei in etwa vergleichbaren Port-
foliostrategien bisher nicht durchsetzen.*

Auf die wesentlichen Schwichen klassischer Portfolioansit-
ze,” insbesondere den McDonalds-Effekt® bzw. R eprisentanz-
effekt’ und die problematischen Prognosen der Kovarianzen sei
hingewiesen.® Der klassische Portfolioansatz ist daher in der
Reegel nur flir Vergangenheitsdaten relevant und somit bei Ent-
scheidungen fiir einen zukiinftigen Anlagemix unbrauchbar.’
Soweit ein Anleger trotzdem einen Optimierungsansatz auf der
Grundlage korrelativer Zusammenhinge der Renditeerwartun-
gen lx;erwendet, solite die Efhzienz der Prognosen gesichert
sein. '’

1 Von den sehr zahlreichen Veroffentlichungen seien hier die Arbeiten von
Jegadeesh & Tirmann 1993, Conrad et al. 1994, Rouwenhorst 1998 und 1999,
Moskowitz & Grinblant 1999, Hong er al. 2000 angefithre.

2 Rowwenhorst 1999,

Vgl auch Abschitt H.

4 Die Schwierigkeiten bei der Prognose von Kursentwicklungen haben in
den sechziger Jahren sogar zu der Annahme gefiihrt, dass die Entwicklun-
gen einem Zufallsweg folgen (Random Walk Theorie}. Umfangreiche Tests
haben diese Annahme jedoch inzwischen widerlegt. Festzuhalten bleibt je-
doch, dass sich die Bedingungen und Bestimmungsgriinde fiir die Daten
und damit deren Inhalte und Eigenschaften im Zeitablauf stindig indern.
Komplizierteren mathematischen Methoden, die gleiche Eigenschaften
und »Umweltbedingungen« voraussetzen, sind sie daher kaum zugiinglich.

5 Best et al. 1991; Black & Littermann 1992, S. 28; Britten & Jones 1999; Frost

& Savarino 1986 und 1988; Elton & Gruber 1995, S, 1461L.; Scholtz 1999

und 2002b.

Elton 1999, 8. 1201,

Scholtz 1999.

Scholtz 2002b.

Steiner & Bruns 1996, S, 16. ' C

10 Aof die FuBnoten zu Abschitt E die wesentliche Verbesserungsmoglichkei-

ten der Parameter aufzeigen, sei hingewiesen.

(%)
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Ein Weg, um die Problematik der Prognose der Kovarianzen
zu begrenzen, liegt in der Erginzung des Single-Index-Modells !
um weitere Nebenbedingungen. Sharpe (1963, 277 ff.) nimmt
fiir das Single-Index-Modell an, dass zwar die Akrienertrige
untereinander unabhingig sind. Uber die Abhingigkeit der
Kursentwicklungen der einzelnen Aktien von der Entwicklung
des allgemeinen Marktes kann jedoch eine Korrelation der
Kurse und damit der Gesamtrenditen zwischen den Aktien be-
rechnet werden. Diese weist im Gegensatz zu der anhand histo-
rischer Daten unmittelbar berechneten eine teilweise Filterung
des WeiBen Rauschens auf.'* Mégliche Fehler werden dadurch
vermindert. Der vom Verfasser konzipierte Ansatz sei auf dieser
Grundlage hier niher erldutert.

R, sei der Erwartungswert der Rendite eines Marktindex,
z.B. des DAX, fiir einen bestimmten Zeitraum. Die Gréfie
(R;— Ryp) sei der Erwartungswert der Drift D, um die der Er-
wartungswert der Rendite R, einer Aktie 1 von R, bei einer
Gewinneraktie positiv und bei einer Verliereraktie negativ ab-
weicht. Unter Berticksichtigung der Zufallskomponenten ¢,
mit dem angenommenen Erwartungswert 0, ergibt sich dann
nach Umformung und Auflésung nach D; fiir die Drift:
DizRi"Rm+ € rnitE(ei)=O, i=1l...m (1)
mit der Varianz der Zufallskomponenten V; = E(e;)* = Vi,

Unter Voraussetzung der fiir das Single-Index-Modell iib-

lichen Annahmen ist der Erwartungswert der Rendite einer
Anlage i:

R;=o;+ ﬁiRm+ €;. i=1..m (2)
R; ist also fiir eine i. Aktie der Erwartungswert der Rendite ei-
nes Gewinners oder Verlierers. Alpha, o, ist der Erwartungswert
des absoluten Glieds, ebenfalls als eine Art Drift interpretierbar.
Der Regressionskoeffizient Beta, B3, reprisentiert das systemati-
sche Risiko oder allgemeine Marktrisiko. Er misst die Ande-
rung der Rendite R; bei einer Anderung der Marktrendite R,.
Setzt man Gleichung (2} in Gleichungen (1) fiir die Aktien i
= 1...m ein, dann lsst sich die Kovarianz zweier Aktien einfach
berechnen. Ausgegangen wird dazu fiir die Driften von:

D= o5+ R, ~ R+ e = o+ (B - DR, + & 3

Da R,, einmal als Subtrahend und einmal im Produkt BR,
vorkommt, bietet es sich an, fiir alle Aktien i, 1= 1...m, den
Ausdruck R,,= (Bi— DR,, zu definieren. Bei der Berech-
nung der Kovarianz der Einzelwerte der Driften D; und D
zweier Aktien i und j fallen die GroBen o und o weg. Es er-
gibt sich schlieBlich unter Verwendung der Varianz V, der
Marktkomponenten die Kovarianz

V5j=6i51Vm. i=1..,m,j=1...m,iaej (4)
Die Residualvarianz V; der Einzelwerte der Drift der Aktien i
= 1...m berechnet sich dann mit:

Vo= V= §7Vp,. (4a)
Verwendet man Gleichung (3} mit Index G flir Gewinner und

Index V fiir Verlierer, dann ergibt sich im Falle eines Kaufes der
Gewinneraktie G und Vorverkaufes der Verliereraktie V:
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Dg=0G+ 8cR,, + g

- Dy=—-oy-0yR,~ey  (negativ, da Verkauf)

= Dg = Dy= 0+ SR, = Oy = OyR, + e — ey, 5)
bzw.:
Dg+ | Dy | = tig =ty + Ry, (8 — 8y). (5a)

Da Dy — wie oben erwihnt ~ negativ ist, ergibt sich bei Vor-
verkauf ein positiver, absoluter Wert von Dy. Die Erwartungs-
werte der Zufallskomponenten e wurden aus Anschaulichkeits-
griinden weggelassen, da diese null sind.

Betrachtet man den Index G als Stellvertreter fir ein Ge-
winner-Teilportfolio, aus G = 1.. .k Aktien, und den Index V als
solchen fiir ein Verlierer-Teilportfolio, mit V = 1...1 Aktien, mit
k=1, dann wird die Marktkomponente R, im Gesamtportfolio
der Gleichung (5a), nicht eliminiert, da k ungleich | und ib-
licherweise 85 ungleich 8y. Hierdurch ergibt sich in Abhingig-
keit der Richtung der Marktkomponenten R, in vielen Fillen
ein zusitzliches Risiko. Gleichung (5a) zeigt aber, dass es mog-
lich ist, ein hinsichtlich der Marktkomponenten »risikoneutra-
les« Portfolio zu konstruieren, wenn es gelingt, dass die GréBe
R, (8¢; — &y) null wird. Es verbleibt dann nur die Reststreuung
der untereinander unabhingigen Alpha.!?

Analog zu Scholtz (2002b) wird daher zusammenfassend ein
Lésungsansatz dargestellt, der das gesamte Ristko minimiert
und die Driften, den Ertrag, maximiert.

€ Der Optimierungsansatz
1 Ziel der Optimierung

Um das aufgezeigte Ziel zu erreichen, ist die Streuung derart zu
vermindern, dass das Teilportfolio der Gewinner wegen der
Streuung um die Erwartungswerte mit geringerer Wahrschein-
lichkeit fallweise zu einem »Verliererportfolios und das Teilport-
folio der Verlierer mit geringerer Wahrscheinlichkeit zu einem
»Gewinnerportfolioe wird. Zu diesem Zweck ist der Abstand
zwischen den Erwartungswerten der Driften der Gewinner und
denen der Verlierer !4 zu maximieren und die Streuung der Ver-
teilungen der Teilportfolios zu minimieren.

Fiir die Anteile X der einzelnen Aktien im Portfolio ergibt
sich somit folgende Zielgleichung:®

Maximiere (EXgDg+ ZXyDy)/(EX3cVg + IX2, V) 2
G=1.kV=1.1 (6)

11 Elton & Gruber 1995, S. 132, und 1461, und 396; Steiner & Bruns 1996,
S 164

12 Elton & Graber 1995, 8. 396 halten das Single-Indes-Modell auf der Basis
zahlreicher Untersuchungen fiir besonders geeigner, um das Weifle Rau~
schen zu mindern und damit die Prognosen zu verbessern. Sie weisen da-
rauf hin, dass kompliziertere mathematische Ansatze das Weille Rauschen
wieder erhéhen.

13 Elion & Gruber 1995, 8. 396.

14 Hier ist unterstellr, dass durch das Ranking sich zwei approximativ glo-
ckenférmige Verteilungen ergeben. Die Verteilung der Verlierer liegt dabei
mit negatver Drift Dy links von R, und die der Gewinner mit positiver
Drift D rechts von Ry, Es wird angenommen, dass die Verteilungen sich
zum Teil iberschneiden.

15 Linder 1964, S. 2401.; Elton & Gruber 1995, S. 98ff.
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mit den Nebenbedingungen: !®
Marktkomponente = 0:
E8eXg+ IdyXy=0, G=1.kV=1.1 (6

Summe der absoluten Portfolicanteile = 1:

X - EXy = 1, G=1.kV=1.1 (6b)
Nichtegativbedingungen:
Xv‘(OﬁirDv<0, v=1..1 (6(3)
XG>OFGYDG>O. G=1...k

Die Losung dieses Ansatzes ist wie folgt.

2 Mathematische Ableitung des optimalen Portfoliomix

Fiir die mathematische Losung des erérterten Portfolioprob-
lems ecignet sich insbesondere ein Trennverfahren.!” Mithilfe
der Differenzialrechnung lassen sich damit optimale Anteile b; =
AX; der einzelnen Aktien i=1...m im Portfolio bestimmen.
Die GroBle A ist dabei eine Hilfskonstante, um die Ableitung
der Zielgleichung zu vereinfachen.'® Hier werden die Indizes i
= 1...m bei D¢ und Dy wie oben zusammenfassend fiir die
Indizes G = 1. .k und V = 1...1 verwandt. Fir die Varianzen Vg
und Vy gelten fiir die Indizes die gleichen, entsprechenden In-
dizesi=1...m.

Nach partieller Differentiation der Gleichung (6) folgt fiir
i=1...k Aktien'? das simultane Gleichungssystem:

D{=b,V; + b2V12+ U S AT
Dy=DbyVa +byVy + ... + bV O

Dy =b{Vi +baViet+ ... + bV

Setzt man fiir die Varianzen V; und Kovarianzen Vy die Glei-
chungen (4) bzw. {42} in die Gleichungen von (7) ein, dann er-

hilt man:

Di=b18;8 Vi +bVey  + 5288V + +5.818 Vi,
D2 = b25252Vm + blﬁzslvm + bgvez + ...+ bk528ka (8)

Dy = b Vi + bi8d Vi + b8 8oV + ... + b Vi

Die erste Spalte rechts des Gleichheitszeichens reprisentiert
dabei einen Teil der aufgespalteten jeweiligen Varianz V| in die
Residualvarianz V; und die Erginzung 8,7V, bzw. 8,8,V ,, die
anteilige Varianz der Marktkomponenten. Diese ergibt sum-
miert mit den anderen Kovarianzen in jeder Gleichung den
Wert Si Vm > bJ 8}

Es ist klar zu sehen, dass der zusammenfassende Ausdruck
8V, Zb§, fiir i,j = 1.. k in jeder Gleichung von (8) vorkommt.
Daraus leitet sich, wenn man diesen Ausdruck gleich 8;C setzt,
allgemein fiir alle Driften i=1...m das simultane Gleichungs-
system

Di—ﬁiC=biVei i=1...m (9)

und nach Umformung

biz (Di—ﬁiC)/Vei i=1..m (10)
ab 20 : :

Der Wert der Konstanten C, der neben V,,Eb;§; einen zu-
sitzlichen Verschiebungsparameter enthilt, ist in diesem Glei~
chungssystem noch unbekannt. Der Verschiebungsparameter
verschiebt eine Senkrechte Giber die Abszisse der Renditen iiber
R, derart, dass die Nebenbedingung (62), Elimination des Er-
wartungswertes der Marktkomponenten, erfullt wird. Er kann
jedoch zusammen mit dem Wert der Konstanten berechnet
werden. Da die Vorverkiufe sich nach Aufldsung des Glei-
chungssystems (10) durch ein negatives b; von den Kiufen
unterscheiden, kann durch Multiplikation jeder i. Gleichung in
(10) mit &; und Nullsetzang der Summe aller b;§; des gesamten
Gleichungssystems die Nebenbedingung erreicht werden, dass
Ibd; fiir i = 1...m cbenfalls null wird. Hierfiir ist die linke Sei-
te aller mit & multiplizierten i Gleichungen in (10) null zu set-
zen, alle Gleichungen des Gleichungssystems (10) sind zu sum-
mieren und die Summe der rechten Seite des Gleichungssys-
terns {10) ist nach C aufzulésen. Es ergibt sich dann, unter der
Voraussetzung, dass der Nenner £(8;2/V ) ungleich null ist, fiir
die Konstante:
C=X0BD,/V4)/ZB2/Vy). i=1..m (11)
Die Anteile b; jeder Aktie i berechnen sich unter Beriicksichti~
gung der in Gleichung (11) berechneten Konstanten C wie in
den o.a. Gleichungen (10) dann mit:
b= (D; ~ 8;C)/ V). i=1..m (12
Da die absoluten Anteile X aller Aktien nach Bedingung (6b)
zusammen | bzw. 100 Prozent ergeben sollen, folgt nach Kiir-
zung des Ausdrucks in (12) um die Hilfskonstante A:

Mit den Gleichungen (11) bis (13) sind die Anteile X; aller Ak-
tien im optimalen Portfolio bestimmbar. Negative Werte von b;
und X; sind dabei Anteile bzw. Betriige von vorzuverkaufenden
Aktien. Ist der Ausdruck (D;— 8, C) flir negative D; gréBer als
null oder flir positive D; kleiner als null, dann st dieses Invest-
ment aus den Gleichungen zu entfernen (Nichwmegativbedin-
gungen 6¢) und eine erneute Berechnung durchzufiihren.

D Kriterien fiir die Aktienauswahi

Das in Amerika verbreitete Treynor Maf} hat fiir die Rangrei-
henbildung bei diesem Ansatz gewisse Bedeutung. Dieses Mal}
(R; —Ry/PB;, bei dem Ry die risikolose Rendite am kurzfristi-
gen Kapitalmarkt bedeutet, verringert beim Vergleich der Ak-

16 Bei den Gleichungen der Nebenbedingungen ist zum leichteren Verstind-
nis zu berticksichtigen, dass die X positiv und die Xy negadv sind.

17 Linder 1964, S. 2401,

18 Elton & Gruber 1995,5.95 u. 100.

19 Der Laufindex mit dem letzten Glied k wird hier an Stelle von m gewihit,
um einer Verwechslung von Vy und V,,, der Varianz des Marktindex, beim
letzten Term vorzubeugen.

20 Zu den Einzelheiten des Gleichungssysterns sei auf Linder (a.2.0.) und El-
ton & Gruber (a.a.0.) verwiesen.
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Tab. 1 Berechnung des optimalen Anlagemix X;

Aktie Drrift D, Beta f; Delta §; Var V;
0 1. 2. 3. 4,
Aktie G1 25 0,74 - 0,26 0,178
Akte G2 15 0,65 -0,35 0,165
Aktie V2 - 13 0,43 - (0,57 0,159
Aktie V1 -27 0,59 - 0,41 0,234
Summe

C=3,021

V.= 0,09

Vei Siz/Vei SiDi/Vei Anteil bi Mix X1

5. 6. 7. 8. 9.
0,172 0,393 - 37,809 157 550 0,353
0,154 0,796 - 34,096 115,650 0,259
0,130 2,504 57,106 | — 64,953 | 0,145
0,219 0,768 50,578 | —108,336 1 -0,243
4,461 35,778 446,489 1,000

tienkurse untereinander deren Abhingigkeit von der Rendi-
teencwicklung des Aktienindex R,,. Durch Weglassung von Ry
kann der Auswahleffekt im Sinne der Zicklsetzung noch verbes-
sert werden. Ein Blick in Gleichung (2) zeigt, dass dann prak-
tisch nur der Quotient aus Alpha und Beta als Sortiermerkmal
tibrig bleibt. R, spielt als Konstante bei der Sortierung keine
Rolle mehr. Die Rangreihenbildung anhand R;/B; fiihrt somit
dazu, dass Aktien mit geringerer Abhingigkeit der Kursent-
wicklungen vom Markt eine gréBere Chance haben, in das
Portfolio aufgenommen zu werden, als die iibrigen Aktien. Aus
Gleichung (5a) ist schlieBlich jener Effekt zu entnehmen, wenn
durch Gleichung (6a) R;,2X;6; gleich null bzw. die Marktkom-
ponente R (8¢ — 8y) in Gleichung (5a) eliminiert wird. Inso-
weit kommt fliir die Auswahl auch eine Sortierung allein nach
dem unabhingigen Merkmal Alpha, & in Frage. Da in Glei-
chung (10} ein sonst gleicher Zihler mit kleiner Restvarianz
V¢ einen Wert mit groBerer Restvarianz dominiert, ist schlief3~
lich auch der Quodent 0,;/V; als Auswahlkriterium begriindet.
Welcher Wert nun die beste Performance aufweist, kann nur in
umfangreichen Tests ermittelt werden.

Ein Beispiel soll nun die einfache Anwendung des Opti-
mierungsmodells zeigen. Die Nutzung handelsiiblicher Tabel-
lenprogramme erleichtert dabei die Berechnung.

E Beispiel

Wegen der Diversifikation des unsystematischen Risikos sollten
mdéglichst viele Aktien in das Portfolio aufgenommen werden.?!
Aus Anschaulichkeitsgriinden beschrinke sich das aufgefiihrte
Beispiel in Tabelle 1 nur auf vier Aktien: zwei Gewinneraktien
G1 und G2 sowie zwei Verliereraktien V1 und V2. Obwohl flir
die Berechnung nicht erforderich, sind sie nach der Hohe der
relativen Stirke bzw. der Drift?? D in Spalte 0 sortiert.

Spalte 3 gibt das berechnete §; an. Delta, §;, berechnet sich
aus dem Beta der Spalte 2 mit B; — 1. In Spalte 4 findet man die
geschitzte Varianz der Kursentwicklungen der einzelnen Ak-
tien. Bei Berechnung der Drift auf logarithmischer Grundlage
konnen fiir die DAX-Werte an Stelle genauerer Berechnungen
die Beta und Volatilititen aus der Zeitung oder dem Internet
verwandt werden. Diec Werte fiir die Volatilititen sind dann
durch 100 zu teilen und zu quadrieren. Spalte 5 ist der nach
Gleichung (4a) berechnete Wert der Residualvarianz nach Ab-
zug der Varianz V. Die Inhalte der Spalten 6 und 7 sind aus
der Uberschrift erkennbar. Die Summe der Spalte 6 muss gro-
Ber als null sein. Die Konstante C berechnet sich dann aus der
Summe der Spalte 7 geteilt durch die Summe der Spalte 6. Es
ergibt sich der Wert 8,021. In Spalte 8§ werden schlieBlich die
optimalen Anteile der Anlagebetrige nach Gleichung (12) be-
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rechnet. Hierfiir wird Spalte 2 nach Substraktion des Produktes
8,C durch Spalte 5 geteilt. Die Summe der Spalte 8 ergibt sich
dabei aus den absoluten Werten der Spaite 8. Der optimale
Portfoliomix berechnet sich schlieBlich nach Gleichung (13) in
Spalte 9. Hierfiir sind die Einzelwerte der Spalte 8 durch die
Sumime der Spalte 8 zu dividieren. Die Summe der absoluten
Anteile ergibt in Spalte 9 cine 1. Die Nebenbedingung der
Gleichung (6b) ist somit erfille.

Von € 1.000,00 sind danach dann € 353,00 in Aktie G1 und
€ 259,00 in Aktie G2 zum jeweils geltenden Kurs zu investie-
ren. Fiir € 145,00 sind zam jeweiligen Kurs Aktien der Aktie
V2 und flir € 243,00 Aktien der Aktie V1 vorzuverkaufen.

Fiir die Marktkomponente ergibt sich, mit gewissen Run-
dungsdifferenzen, dass R Zb; bzw. R, ZX;§ gleich null
ist. Also R,(0,353 -—0,26 + 0,259 - ~ 0,35 - 0,145 - — 0,57 —
0,243 - — 0,41) = 0. Der Erwartungswert der Marktkomponen-
ten ist insoweit eliminiert und die Nebenbedingung (6a) erfiillt.

In der Literatar wird die monatliche Anlage von jeweils ei-
nem Zwolfiel des Vermdgens erdstert. Die Parameter fir die
Konstruktion des Portfolios kénnen je nach Datenlage einfach
berechnet oder wie 0.a. aus dem Internet entnommen werden.

F Die Berechnung von Varianz, Beta und Delta

Soweit man fiir genauere Berechnungen?® die Parameter selbst
berechnen will, sind Zeitreihen von Tageswerten oder Wochen-
werten der einzelnen Aktienkurse nétig. In vereinfachter, loga-
rithmischer Darstellung ergibt sich bei einer Tagesbetrachtung
fiir die Aktie i

Ist K, Kurs der Aktie des Berichtstages, K, _; Kurs des vor-
hergehenden Tages, dann ist die Verinderung des Kurses der
Aktie i ;= In{(K/Ki - ). 1= In{I/1; .. ) sei die entsprechende
Verinderung des Kurses I des Marktindex m (z.B. DAX), n=
Anzahl der betrachteten Perioden ~1, T der letzte Tag des be-
trachteten Zeitraumes.

21 Ua. fiir kursmiBig unabhingige Aktien: Elton & Gruber 1995, 8. 591,

22 Uberschligig berechnet mit R;=In(K;, /K, fiir K;,= Akrienkurs Aktie i
zam Zeitpunkt t =—179; K;r= Aktienkurs Aktie i (+ evtl. Dividende)
zum Zeitpunkt T = 0 flir i =1...4. I; wurde dann mit 100 zur Veran-
schaulichung multiphiziert, Anf das Ergebris hat dies keinen Einfluss. Eine
Division von R; durch (T = ¢) ist nicht erforderlich. Im Ubrigen reichen
fiir Berechnungen der durchschnittlichen Drift der erste und letzee Wert
der Zeitreihe, da Ky = KipebT 9 fiir p = In{Kp /Ky /(T — ©). Fiir die Va-
rianz wurde hier niherungsweise das Quadrat der Volaclicit aus der Zei-
tung verwandt.

23  Maoglichkeiten genauerer Berechnungen mit Hilfe von GARCHmodellen
fur die Varianz finden sich bei Bollerslev et al. 1992. Fiir Beta sei u.a. aof El-
ton & Gruber 1996, 5. 142 . verwiesen.
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Die Varianzen V; (Volatilitdt zum Quadrat) der Akden i und
V., des Index m (pro Tag) sind dann fiir t = 2...T:

Vi= &’ ~ Er)%/n)/(n ~ 1), (14)
V= Erp? = Er)2/n)/(n - 1). (14a)
Die jahresbezogenen Volatlititen in Prozent sind:

100 - ¥ (V; - 250) fuir die Aktie i (14b)
bzw. 100 -V (V,, - 250) fiir den Marktindex. (140

Eine Umrechnung auf die jeweils geltende Periodendauer ist
fiir die Berechnung des optimalen Mix jedoch nicht erforder-
lich, da sich die Multiplikatoren im weiteren R echengang weg-
kiirzen.

Fiir Beta und Delta ergibt sich:

Bi= Ery, 1~ Zr,Zr/n)/ (Zrm3 ~ (Zr,,)%/n), - (15)
Sizﬁi—l. s ' (16)

€& Anlage in Zertifikaten

Eine Anlage in Zertifikaten (Bull- und Bearzertifikate) ermog-
licht in einfacher Weise, Kiufe und Vorverkaufe mit einem He-
bel zu realisieren. So werden Zertifikate angeboten, bei denen
ein kleinerer Betrag aufzuwenden ist als es dem Kurswert der
zu Grunde liegenden Aktie entspricht. Aus diesem Grunde
weisen diese Zertifikate jedoch eine Kurs-Barriere auf. Fallt der
Aktienkurs unter diesen Wert oder steigt er bei Bear-Zertifika-
ten (Vorverkauf) Giber diesen Wert, dann ist der fiir das Zertifi-
kat gezahlte Betrag verloren, Eine Kursinderung der Aktien
fithrt im Allgemeinen daflir bei dem Zertifikat zu vergleichs-
weise hoheren Kursinderungen. Die optimale Zusammenset-
zung eines Portfolios ist mit Zertikaten wegen kleiner Stiicke-
lungen zudem einfacher zu verwirklichen.

An dieser Stelle soll auf die Einzelheiten der Ableitung des
optimalen Mix aus Zertifikaten jedoch verzichtet werden. Sie
finden sich bei Scholtz (2002a). Hier sei die fiir die Praxis rele-
vante Vorgehensweise an dem anschaulichen Beispiel der Tabel-
le 1 erdrtert.

In der Spalte 8 werden die Werte durch den Hebel H; jeder
Aktie 1 dividiert. Summenbildung der Spalte 8 und Berechnung
der Spalte 9 erfolgen dann wie oben beschrieben.

Die Berechnung des Hebels H; fiir jede einzelne Aktie 1 ist
vergleichsweise leicht. Sie ist vereinfacht wie folgt:

H;= abs(K;/(K; + Ej(tp, /(1 + tp) — 1) — Div; /(1 + tgpy)))-
i=1.m (17

Es bedeuten fiir die Aktie 12*: K;= aktueller Kurs der Aktie; E;=
Barriere, bei der das Zertifikat verfillt; Div;= eventuell bis Fil-
ligkeit anfallende Dividende in Prozent; p = Marktzins in Pro-
zent; p, = p/36500; t = Kalendertage bis Filligkeit des Zertifika-
tes; tg= Kalendertage bis Filligkeit der Dividende.

Der absolute Ausdruck hinter dem ersten K; und dem
Bruchstrich der Gleichung (17), vermindert um eine schlieflen-
de Klammer am Schluss, reprisentiert dabei vereinfacht den fai-
ren Preis des Zertifikates.

Abonnieren statt fotokopieren...

Sollten Sie den folgenden Text auf einer Fotokopie le-
sen, dann misste Sie das eigentlich sehr nachdenklich
stimimen:

Zeitschriftenbeitrige sind von Fachleuten verfasst,
die ihre fachliche Kompetenz und thr berufliches Wis~
sen darin einflieBen lassen.

Es bestreitet sicher niemand, dass Autoren und Ver-
lag fiir diese Wissensvermittlung honoriert werden
missen. Alles andere grenzte an Ausbeutung.

Aber gerade das tut derjenige, der ungenehmigt —
und selbstredend ohne Honorierung — Fotokopien von
urtheberrechtlich geschiitzten Werken anfertigt.

Langfristig entziehen die Raubkopierer damit dem
Verlag und seinen Autoren die wirtschaftliche Basis fiir
die Herausgabe von Fachzeitschriften. Das aber wiirde
dem Wissenstransfer erheblichen Schaden zufiigen.

Zu solchen Ausbeutern aber wollen Sie doch nicht
gehoren.

Deshalb: Abonnieren statt fotokopieren, da-
mit Sie auch morgen noch gut und umfassend
informiert sind.

Thr Asgard Verlag

H Einige speziefle Probleme

Neben den bereits erwihnten Problemen ergeben sich bei die-
sem Ansatz auch einige spezielle Besonderheiten. Sind die Beta
bei einzelnen Akuien sehr groB, dann kann sich die Zusammen-
setzung des Mix erheblich dndern. In Einzelfillen kénnen dann
einige wenige Aktien sehr hohe Anteile (Reprisentanzetlekte)
aufweisen. Dieser Sachverhalt birgt ein betrichtliches Risiko in
sich, wenn die Beta eine hohe Varianz besitzen. Diesem Effekt
kann man letztlich nur durch Festsetzung maximaler Grenzen
der Anteile einzelner Aktien im Mix begegnen. Der Mix ist
dann jedoch nicht mehr optimal im eigentlichen Sinne.

Das Single-Index-Modell in seiner urspriinglichen Form
zeigt wegen der Glittung des Weillen Rauschens bei den Kova-
tianzen schon bessere Ergebnisse als der klassische Portfolican-
satz. Es ist aber wegen der oft bescheidenen Performance trotz-
dem umstritten. Diese Performance ist u.a. durch die erwihnte
geringere Diversifikation auf Grund des Reprisentanzeffektes
und die Varianz®® der Beta (Fabozzi 1977 und 1978; Bauer
1991} bedingt. Elton & Gruber (1995) argumentieren zwar, dass
die Erwartungswerte® sich systembedingt nur bei einer Viel-
zahl von Entscheidungen realisieren. Man konne davon ausge-
hen, dass auf lange Sicht die berechneten Ertrige sich insgesamt

24 rabs« besagt, dass das Vorzeichen unberticksichtigt bleibt.

25 Bei den Ausfithrungen von Bauer, Elton & Gruber, Fabozzi und anderen ist
zu berticksichtigen, dass diese sich nicht auf Dezile von Rangreihen bezie-
hen sondern auf den vollen Umfang der gezogenen Stichproben. Die Er-
gebnisse sind daher — unabhingig von der Problematik der Stichproben-
ziehung als solcher — fiir diesen Ansatz nur bedingt aussagefihig,

26 Die Streuung der Ergebnisse um den Erwartungswert bezieht sich auf eine
ceteris paribus fehlerfreie Stichprobenziehung. In der Regel liegt eine sol-
che nicht vor. Abweichungen vom Erwartungswert kénnen durch Ande-
rungen im gesamten Umfeld (MakroSkonomie, Branche, Betrieb, Verbrau-
cherverhalten etc.) begriindet sein. In solchem Falle heben sich bet lang-
fristiger Betrachtung Abweichungen in der Regel nicht auf.
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einstellten. Fiir den Anleger, bei dem gerade negative Ergeb-
nisse, z.B. wegen der Varianz der Beta, im Versicherungsfall vor-
liegen, 1st diese aus der Stichprobentheorie abgeleitete Auffas-
sung aber wenig trostlich.

Das hier abgeleitete Modell stellt zwar eine ertragreichere
Version als das Single-Index-Modell dar. Die erlduterten Risi-
ken werden jedoch nur gemildert.

Der Verfasser dieser Zeilen sieht dariiber hinaus aber noch
eine weitere Problematik. Die Untersuchungen von Rouwen-
horst (1998) und auch eigene Untersuchungen®’ zeigen, dass
die Gleichung (2) in vielen Fillen bessere Ergebnisse bringt,
wenn sie wie folgt lautet:

Ri:ai+BiRm+'Yille+€i. i=1...m (18)

Durch den absoluten Term 7; | Ry, | kann dann dem Fall Rech-
nung getragen werden, wenn die Funktion bei den Aktienren-
diten der ausgewihlten Dezile einen Knick aufweist. So zeigen
die Gewinner mit einem negativen ¥, | R, | bei Hausse eine
geringere Steigerung der Zuwichse als die Verlierer, die bei
vergleichbaren J; ein positives ¥ | Ry, | haben. Bei Baisse zei-
gen die Gewinner wegen des negativen ¥, | Ry, | oft einen gro-
Beren Abfall. Bei hoher Voladlitit des Marktes kénnen sich da-
durch dic systembedingten Ausgleichseffekte zur Risikominde-
rung moglicherweise nicht auswirken. Das Risiko wiirde viel-
mehr in einigen Fillen durch den Vorverkauf der Verlierer ver-
starkt. Bei Berticksichtigung der Gamma bei der Konstruktion
des Portfolios lisst sich dieser Effekt mildern oder gar eliminie-
ren. Der Verfasser hat hierfiir einen speziellen Algorithmus ent-
wickelt.

Zusammenfassung

Durch Minimierung der Varianzen und Kovarianzen auf der
Grundlage einer Diskriminanzanalyse wird das Risiko von
Portfolios zur Anlage von Geldern flir die Alterssicherung bei
gleichzeitiger Maximierung des relativen Ertrages minimiert.
Hierzu trigt auch die aufgezeigte Elimination des Erwartungs-
wertes des allgemeinen Marktrisikos bei. Der fiir solche Ergeb-
nisse optimale Anlagemix ldsst sich in einer einfachen Tabelle
problemlos berechnen. Daneben werden Algorithmen fiir die
Berechnung der Varianzen, Kovarianzen sowie den Hebel von
Zertifikaten aufgezeigt.

Summary

Low volatility for old age pensions is especially important. The
possibility to minimize volatility, while maximizing returns, is
the use of an optimized momentum portfolio. Minimizing the
portfolio’s variance and selling short against the box for an ex-
pected zero market risk can optirnize the results of such a stra-
tegy. The computation of an optimum portfolio is quite simple.
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27 Vgl u.a. zur Betaproblematik des Weiteren auch Fabozzi 1978, Elton &
Gruber 1995, 8. 146 6., 294 1. Der Verfasser dieser Zeilen konnte in Stich-
proben mit einer Diskriminanzanalyse eine klare Trennung der Gewinner
und Verlicrer zeigen, wenn die Parameter Alplia, Beta und insbesondere
Gamma in die Berechnungen einbezogen wurden. Dabei zeigten die Er-
gebnisse in einigen Fillen fiir die Gamma zwar nur eine schwache Signifi-
kanz. Aber in den gesamten Stichproben waren die negativen Alpha mit
positiven Gamma und positive Alpha mit negativen Gamma signifikant
vergesellschaftet. Zu priifen wire, ob sich hier Portfolioumschichtungen
grdBerer Investoren niederschlagen. Der Autor konnte solche Effekte in
friiheren Berechnungen nachweisen. Jedenfalls scheinen weitere Untersu-
chungen hierzu erforderlich.



