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rechnungen angefallen. In 886 390 Fillen (= 81,7 Prozent) wur-
den die Rentenbezieher iiber die Anderung der aus der Rente
zu zahlenden Krankenversicherungsbeitraige im Wege des
Kontoauszugsverfahrens informiert. In 790302 Fillen ist an die
Rentenbezieher vor der Anwendung des Kontoauszugsverfah-
rens ein entsprechendes Informationsschreiben versandt wor-
den. In den {ibrigen 96 088 Fillen war der Versand eines Infor-
mationsschreibens entbehrlich, weil z.B. der Berechtigte iber
das neue Verfahren schon durch einen Hinweistext in seinem
Rentenbescheid unterrichtet worden war.

Die Rentenversicherungstriger sparen durch das Kontoaus-
zugsverfahren erhebliche Verwaltungs- und Portokosten, da der
einmalige Versand eines Informationsschreibens kostengiinsti-
ger ist als die Erteilung der an dessen Stelle regelmifiig erforder-
lichen Neuberechnungsbescheide. Nach Auskunft der Renten-
versicherungstriger ist das neue Verfahren von den betroffenen
Rentenbeziehern tiberwiegend positiv aufgenommen worden.

Anschrift der Verfasserin:
Hufelandstr. 34, 10407 Berlin

Minderung der Risiken bei Wert-
papieraniagen zur Altersvorsorge mit
marktneutralen Anlagestrategien

Von Hellmut D. Scholtz, Bad Scbernheim

Abstrakt

Die Risiken von Kursschwankungen des Markies auf einen Anlage-
mix, dem das Marktmodell zugrunde liegt, lassen sich mindern, wenn
das Modell um die absolute Marktvariable |R,,| enwveitert wird. Da-
dureh ist es moglich, das in der Literatur enwihnte Ristko eines Knicks
in der Marktindexgleichung eines Portfolios durch einen Optimierungs-
ansatz zu verringern. Wegen des ermdfiigten Risikos sind darauf
SJuflende  Anlagestrategien unter Beriicksichtigung marginaler Ruin-
wahrscheinlichkeiten auch filr die Konzeption von Hebelprodukten
sowie Anlagen in solche Investments fiir die Altersvorsorge interessant,

1. Problemstellung und Aufbau der Abhandlung
1.1. Problemstellung und Losungsméglichkeiten

Bei der Konstruktion eines Portfolios P auf der Grundlage des
Marktmodells mit dem Funktionstyp R, =, + BRy + & wird
mithilfe einfacher linearer Schiitzfunktionen (Regressionsanalyse)
die Rendite der einzelnen im Portfoliomix enthaltenen Aktien i
im historisch beobachteten Zusanunenhang mit der Rendite des
Marktportfolios bestimmt’, Begriindet ist diese Beschrinkung auf
einen Einflussfaktor darin, dass Modelle, die mehrere Einflussgré-
Ben beriicksichtigen, erfalirungsgeril nur einen gréBeren Anteil
weillen Rauschens aufweisen, im Ergebnis aber letztlich nicht
besser abschneiden®. Bei dem oben angefiihrten Funktionstyp
bedeuten R die Rendite eines einzelnen Wertpapiers i, o; die
vom Markt unabhingige Rendite des Papiers, BiR 4 die systema-
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tische Wertpapierrendite mit dem systematischen Risiko By, Ry
die Rendite des Marktportfolios (z.B. des DAX) und g; einen
Zufallstehler. Fiir die durchschnittlichen Renditen ergeben sich
fiir i=1...n die Funktionen R, = o, + B Ry + & sowic fiir ein
Portfolio mit den mit X; gewichteten Anteilen der einzelnen Ak-
tien im Portfolio Ry = TX,R bzw. R, = ap + BpRy + &p.

Zur Beschrinkung des Einflusses des allgemeinen Marktrisikos
auf die Performance eines Aktienportfolios werden in der Litera~
tur diverse Modelle erdrtert, die die Elimination des Portfoliobetas
B, =2X;B; behandeln. Ausgegangen wird dabei von dem linearen
Ansatz des Marktimodells wie er oben aufgezeigt ist. Verschiedene
Untersuchungen zeigen jedoch, dass die Annahme einer Lineari-
tit der Funktion bzw. die Einbezichung nur einer Ausprigung des
fithrenden Einflussfaktors zu falschen Ergebnissen fithre.

So wird die Bedeutung der Nichtlinearitit des Marktmodells
in der Literatur u.a. bei Chan (1988), DeBondt/Thaler (1987),
Rouwenhorst (1998), und Scholtz (2005) im Rahmen von Re-
lative-Stirke-Strategien hervorgehoben®. Als Relative-Stirke-
Strategien gelten dabei solche Anlagestrategien, bei denen die
potenziellen Gewinner- und Verliereraktien auf der Basis ihrer
vergangenen Renditeentwicklung identifiziert werden konnen.
Durch gleichzeitigen Kauf der Aktien von Gewinnern und Vor-
verkauf von Verlierern wird in der Zukunft eine Uberrendite
erzielt. Die vollstindige Neutralisierung der Beta und des durch
die Nichtlinearitit bedingten Knicks in der Funktion des Markt-
modells ist dabei aber nicht vorgesehen. Der Knick kann bei gro-
Ber Marktvolatilitit oder bei einem allgemeinen Kursverfall bei
diesem Ansatz daher zu tibermiBigen Verlusten fithren. Bedingt
ist dies dadurch, dass Gewinneraktien bet allgemeinen Kursstei-
gerungen des Marktes oft ein niedrigeres Beta und bei Kursab-
schwiingen des Marktes ein hoheres Beta aufweisen als die Ver-
liereraktien®. Rowwenhorst setzt sich zwar explizit mit der
Problematik auseinander. Er bietet aber keine Losungsmoglich-
keit fiir das eigentliche Problem des Knicks an. Moskowitz / Grin-
blatt erwihnen zwar, dass sich das Risiko bei Relative-Stirke-
Strategien in Verbindung mit »zero factor risk«-Ansitzen ermiBi-
gen Jisst’. Eine dezidierte Auseinandersetzung mit dem Problem
bleibt in deren Untersuchung jedoch offen.

Aus Grafik 1 ist die Problematik des Knicks zu erkennen.
Die Grafik zeigt das Phinomen des Knicks beispielhaft anhand
der Anderungen der Aktienkurse der Lufthansa-Aktie. Der Be-
rechnung der Kurve liegen die Daten der Kursentwicklungen
von Oktober 2005 bis Juni 2006 zugrunde. Die Darstellung
weist das komparativ-statische Kursverhalten der LH-Aktie
auf der Senkrechten bei Anderungen des DAX-Kurses von
—10 Prozent bis +10 Prozent auf der Waagerechten aus. Auch
Portfolios weisen vergleichbare Funktionen mit Knick auf. Die
Grafik zeigt daher deutlich, dass z.B. fiir die Konzeption eines
Portfolios die alleinige Beschrinkung auf ein Nullsetzen des
Erwartungswertes des Portfoliobetas, wie es bei einigen beta-
neutralen Strategien im Rahmen der Portfolio-Insurance
{iblich ist, in der Regel nicht ausreicht.

1 Eine Regressionsanalyse Idsst sich mit Excel {Extras, Analysefunktionen,
Regressionsanalyse) durchfiibren. Die erforderlichen Zeitrethen findet man
bei Onvista.de und yahoo.de. Vgl. Scholez (2006}, S. 170£.

2 Vgl Elton/Gruber {1995}, S. 174, 396.

3 Vgl Rouwenhorst {1998), S. 278, 279 (Gleichung in Tabelle V und Ergeb-
nisse) sowie Scholtz (2005a), S. 43. Chan und DeBondt/ Thaler bei Rowwen-
hotst, S. 278, zitiert.

4 Vgl Rowwenhorst (1998), S. 278 f.

5 Vgl Moskowitz / Grinblatt (1999), S, 1251.
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Grafik 1
Anderung des Kursniveaus der LH-Aktie
bei Anderung des Kursniveaus des DAX
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Denn betaneutrale Strategien versuchen, das Kursrisiko von
Portfolios allein durch Neutralisierung des Portfoliobetas B, in
der Funktion Ry = o + BpRyy + &p zu verkleinern. Es wird, z.B.
durch Kauf eines Aktenportfolios und gleichzeitigen Vorverkauf
eines Aktienindexes, erwartet, dass die Portfoliorendite des Mix
dann unabhingiger von Entwicklungen des allgemeinen Wert-
papiermarktes wird. Denn das Risiko der Anlage wiire fiir Bp=0
dann nur von den vom Markt unabhingigen Einflussgrofen ap
und &, bestimmt®. Solches Vorgehen bewirkt jedoch bei Verzicht
auf eine Maximierung der Differenzen zwischen den Kauf- und
Sicherungsinstrumenten ein hoheres Ristko und eine geringere
Rendite als Ansitze, die sich auf die Optimierung eines gesamten
Kaut-/Vorverkaufsportfolios einzelner Aktien stiitzen.

Diesen Weg der Optimierung eines gesamien Kauf-/Vorver-
kaufsportfolios beschreiten u.a. Elton/Gruber (1995)7. Diese ver-
zichten zwar auf die Neutralisierung des Portfoliobetas, optimie-
ren aber auf der Grundlage des Einfaktormodells von Sharpe
(1963) die Anteile der Aktien im Mix dermalen, dass die
geschiitzte Portfoliorendite ein Maximum ergibt. Hierzu wer-
den optimal berechnete Mengen von potenziellen Gewinnerak-
tien gleichzeitig gekauft und von potenziellen Verliereraktien als
Quelle fiir die Finanzierung der Kaufpositionen vorverkauft.
Die Neutralisierung des gesamten Marktrisikos, insbesondere
die Neutralisierung eines ggf. risikoerhShenden Knicks in der
Gleichung des Modells, ist in den erwihnten Ansitzen jedoch
nicht vorgeschen. Die Bedeutung des Ansatzes von Elton/Gru-
ber liegt denn auch besonders in der Begriindung fiir die Ver-
wendung von Einfaktormodellen. So weisen sie auf der Grund-
lage zahireicher empirischer Untersuchungen an verschiedenen
Stellen darauf hin, dass Mehrfaktormodelle trotz der besseren
mathematischen »Anpassunge nur zu grofierem weilen Rau-
schen fiithren, ohne die Performance eines Portfolios — vom Er-
gebnis her gesehen ~ zu verbessern®,

Wegen der im Vergleich zu anderen Ansitzen risikovermin-
derten Renditen sind marktneutrale Portfolioansitze, die den
Einfluss der Marktkomponenten ausschalten, jedoch besonders
fur ristkoaverse Anleger von Bedeutung. Hieraus leitet sich

auch die Forderung nach einer Verbesserung der oben gezeig-
ten Ansitze ab. Sind nun aber diese Renditen fiir den deutschen
Markt tatsichlich relevant? Erwihnenswert scheint insoweit
eine Abhandlung in der Zeitschrift »Die Rentenversicherunge’.
Dort wird im Vergleich verschiedener Gewichtungsalgorith-
men fiir einen Aktienmix gezeigt, dass sich mit optimierten
Strategien auch am deutschen Aktdenmarkt bedeutende Ge-
winne bei vergleichsweise niedrigem Risiko realisieren lassen.

Denn neben der Neutralisierung des systematischen Risikos
By wird erginzend die Differenz zwischen den Renditen der
Gewinner zu denen der Verlierer maximiert. Dies mindert bei
den gezeigten Vergleichen das Risiko und fiihrt zu einem
héheren Endvermdgen im Beobachtungszeitraum?®, Die Ergeb-
nisse des gewihlten Ansatzes unterliegen aber trotz der interes-
santen Resultate ebenfalls ungewollten Einflissen des allgemei-
nen Marktes, die sich zum Teil mit dem Knick im Rechenmodell
beschreiben lassen'’.

Der folgende Ansatz soll nun auf der Grundlage eines bifak-
toriellen Marktmodells fiir Kauf-/Vorverkaufsportfolios den
erwarteten Wert der Ertrige im Verhiltis zur Streuung erhd-
hen. Hierbei wird in der oben gezeigten Funktion des Markt-
modells neben dem Portfoliobeta eine weitere, den Knick
beschreibende Einflussgrofe <y, {Ry,| beriicksichtigt, deren
Wert ebenfalls null zu setzten ist. Ausgegangen wird dabei von
den Uberlegungen zum »zero factor risk« bei Mehrfaktormo-
dellen. Auflerdem werden Ansitze zur Elimination der Erwar-
tungswerte der Entwicklungen verschiedener Faktoren, wie z.B.
von unterschiedlichen Indizes, beriicksichtigt!?,

1.2 Aufbau der Abhandlung

Der Autbau der Abhandlung ist wie folgt, Die Darstellung des
Prinzips einer risikoneutralen Anlagestrategie in Abschnitt 2. ist
neben der Erfiuterung der Annahmen als formale leicht ver-
stindliche Einflihrung in die Grundlagen gedacht. Dieser folgt in
Abschnitt 3. die Erorterung des Optimierungsansatzes im eigent-
lichen Sinne einschliefllich der Kriterien fiir die Aktienauswahl.
Die wesentliche Neuerung, die mathematischen Lésung des
angesprochenen Portfolioproblems, findet sich aus didaktischen
Griinden im Anhang. Ein Beispiel in Abschnitt 4. zeigt darauf
aufbauend die einfache tabellarische Berechnung eines Muster-
portfolios. Anhand der dort gezeigten Tabellen lisst sich das Ver-
stindnis vertiefen und der Rechenansatz des abgeleiteten Opti-
mierungsmodells iiberprisfen. In Abschnitt 5. erfolgt schlieBlich
ein Vergleich mit dem alternativen Ansatz eines betancutralen
Portfolios auf orthogonaler Grundlage der Marktvariablen.
Dabei werden sowohl Grafiken als auch entsprechende t-Tests
zur Beurteilung der Ansiitze herangezogen. Da bei Fremdfinan-
zierung von Anlagen und bei Anlage in Hebelprodukten das
Risiko besonders grof ist, setzt sich der Abschnitt 6. abschlie-
Bend fiir risikoaverse Anleger mit der Problematik des Vermé-
genserhaltes bei Binsatz risikoneutraler Strategien auseinander.

Vel Steiner/Bruns (1996, Seite 330 ., Scholtx (2005a), S. 52.

Vgl. Elton/Gruber (1995, 8. 130-137 und $. 182-193.

Vegl. Elton/Gruber (1995), S. 174, 396,

Vgl Scholiz (2006). L

Vgl Scholtz (2006), S. 168, Abb. 1 und 2 sowie Tab. 4.

Vel Rouwenhorst (1998), S. 278f. — Gleichung mit ¥ fiir Ry >0 und
B~ fiir Ry << 0 sowie Scholtz (2005a), S. 43.

12 Vgl Chen (1983}, S. 13931414, Berry/Burmeister/McElroy (1988), §. 29—
42, und Burseister/McElroy (1988), S. 721-733.
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2. Das Prinzip einer marktneutralen Anlagestrategie

Ziel der folgenden Arbeit ist die Konzeption einer marktneu-
tralen Strategie im eigentlichen Sinne, die auch den Einfluss
des o.2. Knicks auf die Performance eines Portfolios eliminiert.

Es wird im Folgenden angenommen, dass die zahlreichen
empirischen Ergebnisse positiver Performance der Relative-
Stirke-Strategien Giiltigkeit besitzen. Das heifit, es wird davon
ausgegangen, dass eine Optimierung eines Aktienmix auf der
Basis des Marktmodells fir die Vergangenheit ex post zu einer
statistisch  signifikanten positiven Differenz der tatsichlich
erzielten Renditen zwischen den Teilportfolios der Gewinner
und Verlierer fithrt™. Vorausgesetzt ist dabei neben der Ineffi-
zienz des Marktes ein Optimicrungsmodell, das auf der Grund-
lage des Marktmodells den Einfluss des systematischen Risikos
8y und von v, verringert.

Weitere Komponenten des optimierten Ansatzes sind die auf
autoregressiven Modellen fuBlende Wahl der Referenzzeitriume
fiir Datenauswahl und die Halteperioden fiir den Aktienmix,
die Methodik der Auswahl der Aktien sowie eine streuungsmi-
nimale Renditemaximierung mithilfe der Diskriminanzanalyse.
Dieses systematische Vorgehen kann aus dem Blickwinkel der
Effizienzhypothese einen Informationsvorsprung bzw. eine Art
Insiderposition sichern. Damit wiren voriibergehend tibernor-
male Gewinne im Vergleich zu anderen Marktteilnehmern mit
geringerem Informationsstand méglich'.,

Auf diesen Grundlagen sei ausgehend vom Funktionstyp
des Marktmodells die mittlere Rendite einer Gewinneraktie
R, die Rendite einer Verliereraktie sei R,'®. Die mittere
Rendite eines Marktindexes, z.B. des DAX, sei R, Die
Varianzen seien fiir ;, Ry und &, entsprechend Vyg, Vav
und V. Fiir Ry} sei die Varianz nach einer orthogonalen
Transformation in die Variable Ay, dann V,, und die Varianz
der mitteren Rendite Ry des Portfolios sei V,, Durch die
Transformation von |Ry| wird in dem unten abgeleiteten
Zweifaktormodell die Abhingigkeit bzw. die Kovarianz der
beiden Variablen R, und Ay rechnerisch null'®.

Aus dem Markemodell ergibe sich fiir die mittlere Rendite
einer Gewinneraktie GG'7

Rg=oag+BcRy+éeg E(gs)=0 (1)

Die Zufallskomponenten &g habe den angenommenen Er-
wartungswert O mit der Varianz der Zufallskomponenten
VeG = E(SG)z‘

Fiir eine Verliereraktie V ergibt sich eine analoge Gleichung
der mittleren Rendite

Ry =ay+ByRy +sy E(€y)=0 (2
mit der Varianz der Zufallskomponenten V,y = E(gy)? = V.

Bezieht man den Knick YAy, wie in Fufinote 15 detailliert
dargelegt, in die Gleichung (2) mit ein, dann folge fiir die
Gewinner und Verlierer'®
Ro=ag+ BoRu+YohAu+ &g E(ec) =0 (3)

und
Ry=oay+ByRy + Ay + ey E(ey)=0 (4)

Im Fall eines Kaufes der Gewinneraktie G und Vorverkaufes
der Verliereraktie V ergibt sich die Rendite des Portfolios aus

Rp= Ro-Ry 5)
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bzw. nach Einsetzen der obigen Funktionen (3) und (4)
Ry =ag-ay+BeRy—BvRy+ YoAu—YAu +&c—8y ©)
bzw. iPzaP+BPKM +’YPKM+SP ﬁ.if_ﬁp=z}(iii, i=1...n

Sind die B und v fliir Gewinner und Verlierer in ihrer
Summe in (6) jeweils null, dann folgt fiir den Einfluss der
Marktvariablen R (B —By) = 0 und damit

Rp=ag—ay Bs=Bv=0,v:~vw=0 (7)

mit der Varianz V.

Im Folgenden sei angenommen, dass die Indizes G und V
Jjeweils Reprisentanten eines Teilportfolios der Gewinner, aus
G=1.. k Akten, bzw. eines Teilportfolios der Verlierer, mit
V=k+1...n Aktien seien mit Rp =R ~Ry fiir K= IXR,,
i=1...k und Ry = IXR,, i=k+1...n, und dem jeweiligen
wertmiBigen Anteil X; der Gewinner- und Xy der Verlierer-
aktien. Beide Teilportfolios weisen gesonderte nebeneinander
liegende Verteilungen auf, deren Mittelwerte voneinander eine
Differenz R, aufweisen.

3. Die Optimierung des marktneutralen Portfollos
3.1 Der formale Ansatz des Modells

Zur Minderung des Ruisikos sollen die Breite bzw. Streuung der
Verteilungen der beiden Teilportfolios der Gewinner und Ver-
lierer und die sich iiberschneidenden Flichen der Verteilungen
miniiniert werden. Gleichzeitig ist der Abstand R~ Ry dieser
beiden Verteilungen der Gleichung (5) zu maximieren. Hier-
durch wird erreicht, dass die Teilportfolios der Gewinner
wegen der Streuung mit geringerer Wahrscheinlichkeit ex post
fallweise zu »Verliererportfolios« und die Teilportfolios der Ver-
lierer mit geringerer Wahrscheinlichkeit zu »Gewinnerportfo-
lios« werden.

Durch Elimination von R, Gleichung (8a), vermindert
sich das Risiko weiterhin. Denn der Einfluss latenter Ten-
denzen der Ertragsentwicklung bei gleichen Bewegungsrich-
tungen wird damit gleichzeitig beseitigt. Dabei ist zu beachten,
dass definitorisch die Portfolicanteile Xy, in der Gleichung (82)
negativ sind. Zusitzlich soll die Summe der absoluten Portfolio-
anteile der einzelnen Aktien, mit X, fiir die Gewinneraktien
und X, fir die Verliereraktien, im Portfolio 1 bzw. 100 Prozent
ergeben (Gleichung (8b)).

13 Hierbei wird unterstellt, dass dic Berechnungen zu den besten linear
unverfilschten Schitzungen fiihren.

14 Vgl wa. Fama (1970). S. 383-417. Er unterscheidet unter den gegebenen
Annahmen drei unterschiedlich strenge Formen der Informationsetfizienz;
Poddig {1999), S. 80 und S. 95, stelle alle bisherigen, umfangreichen Stu-
dien zur Effizienz angesichts mdglicher nichtlinearer Renditegenerations-
prozesse jedoch infrage.

15 Hier wird angenommen, dass die Parameter auf der Grundlage der Vergan-
genheitsdaten berechnet werden. Diese Werte werden dann als beste linear
unverfilschte Schitzung fiir die Zukunft interpretiert.

16 Die Variable [Ry| wird in die Residuen der Funktion
[Ry| =a+BRy+& mit der Bezeichnung Ay = (|| —a-BRy-2)
transformiert. Diese Transformation erleichtert die Berechnungen, da die
Kovarianzen zwischen Ay und Ry, definitorisch null sind. Mit einer ein-
fachen Regressionsanalyse lisst sich der Parameter B fiir BRy, berech-
nen. Es ergibt sich dann fir die Marktindexgleichung jeder i. Akte:
Ri= o+ BRy +%(|Ry| e~ BRy~e) + g mit Ay = (.. ).

17 Vgl Steiner/Bruns (1996), S. 30 1.

18 Die Art der Darstellung ist hier und im Folgenden wegen der Anschaulich-
keit an Scholtz (20054), S. 181, angelehnt.
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Es ergibt sich schlieBlich fiir R = R~Ry, folgender An-

satz!?:

Maximiere R //Vp! ; k 8

mit den Nebenbedingungen: :

Elimination der Marktkomponenten:

3XBe+2XyBy =0 G=1..k V=k+1...n {8a)
2Xe¥e +2Xyyy =0

Summe der absoluten Portfolicanteile = 1:

X+ 3] Xyl =1 G=1..k V=k+1...n (8b)

Nichtnegativb edingungv flir
EGZ XG >0
Ry Xy <0

Im Anhang ist die mathematische Losung dieses Modells

wiedergegeben. Es stellt sich nun im Folgenden die Frage, wel-
che Aktien in ein zu berechnendes Portfolio aufzunehmen sind.

G=1..k V=k+1...n (8

3.2 Die Aktienauswahl

Von den vielen Abhandlungen zur Auswahl von Wertpapieren
hat der Verfasser flir die unten aufgefithrten Vergleiche ver-
schiedene PerformancemaBe untersucht®. Dabei zeigte sich,
dass das Treynor-MaB} der Zielsetzung der Optinderung, nim-
lich der Maximierung der Differenzen der Driften «; nach
Gleichung (7), besonders entgegenkommt®.

Das Treynor-Mal wird auch in der Literatur fiir die bei den
Momentumstrategien ibliche Rangreihenbildung der Aktien-
performance hervorgehoben®. Dieses MaB (R;-R)/B,, bei
dem R die risikolose Rendite am kurzfristigen Kapitalmarkt
bedeutet, verringert beim Vergleich der Entwicklung der Ak-
tienkurse untereinander deren Abhingigkeit von der Rendite~
entwicklung des Aktienindexes Ry;. Ein Blick in die Gleichun-
gen (3) und (4) zeigt, dass praktisch nur der Quotient aus
(&, +v,Ap) und B, als Sortiermerkmal iibrig bleibt. Der Aus-
druck <A, hat weiterhin bei einem orthogonalen Ansatz den
Erwartungswert 0, Die Marktkomponente R, spielt als Kons-
tante bel der Sortierung dann keine Rolle mehr. Auch die
Rangreihenbildung anhand R/B, je Aktie i fithrt dazu, dass
Gewinneraktien mit geringerer Abhiingigkeit der Kursentwick-
lungen vom Markt eine gréBere Chance haben, als Gewinner
bzw. Verlierer fiir das Portfolio ausgewihlt zu werden als die
tbrigen Aktien. Da auch die o durch B; geteilt werden, ist
auflerdem das Risiko hoher Markrausschlige und damit ein
moéglicherweise unbekannter Einfluss der Marktkomponenten
auf die Aktiendrift, das &, zusitzlich vermindert. Das erliuterte
Treynor-Mall wurde fiir die unten aufgefiihrten Vergleiche zu-
grunde gelegt. Das Finden geeigneterer Auswahlparameter
bleibt fiir die Zukunft dadurch nicht ausgeschlossen.

4. Beispiel einer tabellarischen Berechnung

Aus Griinden der Diversifikation des unsystematischen Risikos
wird empfohlen, moglichst viele Aktien in das Portfolic aufzu-
nehmen®. Aus Anschaulichkeitsgriinden beschrinkt sich das
aufgeflihrte Beispiel in Tabellel nur auf je drei von insgesamt
30 untersuchten Aktien: das obere Dezi, drei vermutliche
Gewinneraktien, sowie das untere Dezi, drei vermutliche Ver-
liereraktien, die nach der Héhe der Relation R,/B; sortiert
sind. Aus der letzten Spalte der Tabelle 2 ist dies zu ersehen.

Die Tabellen spiegeln die im Anhang gezeigten Gleichungen
{16) bis (19) wider.

In der Tabelle 1 finden sich die Ausgangsdaten und die
Ergebnisse. Bei den mit G an erster Stelle bezeichneten Aktien
handelt es sich um die voraussichtlichen Gewinner und bei den
mit V bezeichneten um die prospektiven Verlierer, Die Uber-
schriften sprechen fiir sich. Die optimalen Anteile der einzel-
nen Aktien im Portfolio sind in der Spalte »Opt X« zu finden.
Auf die Spalte der X, mit den Vorzeichen wurde hier verzich-
tet. Denn die Kiufe und Vorverkiufe sind auch aus den Vorzei-
chen der Folgespalte §,X; zu ersehen. Aus den Summen der
beiden letzten Spalten ist zu erkennen, dass die Summen der
Anteile multipliziert mit den B, und den <y, fir den Erwartungs-
wert Ry XX;B; und Ay SXry; jeweils O ergeben. Insoweit ist das
Ziel der Portfolicoptimierung ex ante errcicht. Da alle pros-
pektiven Gewinner ein positives X; und alle Verlierer ein nega-
tives X; aufweisen, ist auch die Bedingung (8c) erfiille*,

Tabelle 1 Kauf-/Verkaufsportfolio mit (3 und -y des Portfolios = 0

Aktie Ry B Yi Vo jabs (W) Opt X, | BX ¥X
Gl 20,381 0,4873|-0,09490' 6,57 2,84224] 0,14478| 0,0705]-0,01370
G2 20,93 0,8693] 0,0876013,36] 3,70381| 0,18866| 0,1640] 0,016533
G3 17,34} 0.8517|~0,04210] 3,021 3886131 0,19795 0,1686| —0,00830
Vi -1,430| 1,1770,  0,06060 2,33| 5,01716) 0,255561-0,3008| - 0,01550
V2 |-0,082] 0,6275|-0,10580) 2,54| 1,03418) 0,05268|-0,0331! 0,00557
V3 | -3,280; 0,4321|-0,09640] 1,44 3,14839| 0,16037 |- 0,0693| 0,01546
Summen 19,6319 i [ 0

Durch Rundungen sind die Summen der letzten Spalten hier ungleich 0

Die Tabelle 2 zeigt schliefllich die Zwischenergebnisse fiir
die Berechnung der optimalen Gewichtungen der Aktien. Die
fiir deren Berechnung erforderlichen Summen sind gesondert
aufgefiihrt. Durch Einsetzen dieser Summen im Anhang in die
Gleichungen {17) und (18) erhilt man dort und in der Tabelle 2
die C; und C, und mit den Gleichungen (16) und (19) schliefi-
lich die optimalen Ergebnisse der Tabelle 1. Die Spalte Ri/f3; in
Tabelle 2, die das Sortierkriterium anzeigt, ist nur nachrichtlich
wiedergegeben.

19 Vgl. Linder (1964), S. 238-246; Elton/Gruber (1995), S. 981.

20 Vgl beziiglich anderer PerformancemaBe u.a. Artzrer et al. (1999}, Bac-
mann/Scholz  (2003), Bernardo/Ledoit (2000), Brooks/Kat {2002), Burke
1994, Favre/Galeano (2002}, Gregoriou/Gueyie (2003}, Kestner (1996}, Mah-
davi (2004), McFall (2003), Shadwick/Kearing (2002}, Sharma (2004), Sor-
tino/van der Meer (1991), Sortino et al. (1999), Young (1991).

Vgl. zur Auswahl der Aktien bei Momentumstrategien u.a. Jegadeesh /Tit-
man (1993}, Rouwenhorst (1998, 1999), Moskowntz / Grinblatt (1999), Hong/
Lim /Stein {2000).

21 Vgl hierzu auch die Ergebnisse bei Scholtz (2005b), S. 205, wo das hier

ausgewihlte Mal} eine wesentlich bessere Performance aufweise als das bei

Rowwenhorst verwandte, Der Anstieg der Aktenkurse der Vergangenheit als

alleinige Grundlage fiir die Einschirzung der zuktnftigen Kursentwicklung

einer Akte weist bei Scholtz, Tabelle 2, das schlechteste Ergebnis auf.

Vgl Treynor (1965), S. 63-75; Elton/Gruber (1995}, S. 182, S. 467; von Stei-

ner/Bruns (1996), S. 508 relativiere,

23 Vgl ua. fur kusmiBig unabhingige Aktien Elton/Gruber (1995), S. 591,
Rouwenhorst (1998}, S. 269f. geht von oberen und unteren Dezilen der
nach der Performance sortierten Aktien aus. Verschiedene eigene Untersu-
chungen zeigen, dass sich die Performance durch eher geringe Anzahlen
von Aktien verbessert. Dies kénnte durch die hohere Signifikanz der Per-
formance der ausgesuchten Titel vom Marktmittel begriindet sein.

24 Die Vorzeichen sind wie o.a. aus den Vorzeichen der Spalte X, zu ersehen.
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Tabelle 2 Zwischenergebnisse und Parameter des optimierten
Portfolios
Aktie | BAV. | vV | Bw/V. | BEAV, | vE/v, | /B,

Gl 0,036143 | 0,00137 | —0,0070 1,5116 | ~0,2944 0,3053
G2 0,224906 | 0,00228 0,0227 5,4150 04,5457 0,2474
G3 0,240196 | 0,00059 | —-0,0119 | 48902 | -0,2417 | 0,2003
V1 0,594562 | 0,(10158 0,0306 | -0,7224 | ~0,0372 | -0,0794
\74 0,155022 | 0,00441 | —-0,0261 | —0,0203 | 0,0034 | —0,28%0
V3 0,129660 | 0,00645 | ~0,0289 | -0,9842 | 0,2196 | -0,3035

Summen | 1,380489 | 0,01668 | —0,0207 | 10,0900 | 0,1954

C, =21,18013
C, =7,626583
V,; enthilt den Multiplikator 10 000. Die Anteile X, dndern sich dadurch niche,

Von 1.000 Euro sind danach 144,78 Euro in Aktie G1,
188,66 Euro in Aktie G2 und 197,95 Euro in Aktie G3 zum
jeweils geltenden Kurs zu investieren. Fiir 255,56 Euro sind
Aktien der Position V1, fiir 52,68 Euro der Position V2 und fiir
160,37 Euro der Position V3 zum jeweiligen Kurs vorzuverkau-
fen.

Bei regelmiBiger Berechnung und Umschicheung der opti-
malen Portfolios lisst sich auf einfache Weise das Ziel der
ertragreichen Anlagesicherung realisieren. Die Parameter hier-
fiir kénnen je nach Datenlage einfach berechnet oder z.T. aus
dem Internet entnommen werden. Im Vergleich zu Losungen
mit der Simplexmethode oder mithilfe von Lagrangemultipli-
katoren ist der Rechenaufwand erheblich vermindert®®. Damit
eignet sich der Ansatz auch zur Analyse und Optimierung sehr
umfangreicher Datenbestinde.

5. Betaneutrales Portfolio versus marktneutrales Portfolio

Es stelle sich die Frage, ob das Ziel der Optimierung mit gerin-
gerem Aufwand ebenfalls erreicht wird. Im Folgenden werden
daher die Ergebnisse eciner betaneutralen Portfoliostrategie
denen einer marktneutralen Strategie gegeniibergestellt. Auf
einen Vergleich mit dem Ansatz von Rouwenhorst (1998) wurde
verzichtet. Proberechnungen fiir die gleichen wie hier ver-
wandten Referenzperioden haben gezeigt, dass der t-Test fur
dic dort dargestellte Strategie unter Berlicksichtigung der B;*
und der ;" nicht von 0 verschieden ist.

Beide hier erdrterten Strategien gehen von einem orthogo-
nalen Ansatz fiir die Variablen Ry, und Ay aus. Hierbei ist
durch die Orthogonalitit bereits eine gewisse Unabhingigkeit
der Kursentwicklung des Portfolios von dem Ausdruck y,Ay,
der den Einfluss des Knicks reprisentiert, auch bei der betaneu-
tralen Strategie zu vermuten. Die Strategien unterscheiden sich
demnach lediglich dadurch, dass fuir die betaneutrale Portfolio-
strategic allein der Ausdruck Ry EX,B; null wird®. Die {ibrigen
Datengrundlagen, insbesondere die Residualvarianzen V., nach
Gleichung (11}, und die Sortierreihenfolge zur Aktienauswahl
bleiben gleich.

Als Vorausschitzung der zukiinftigen Renditen und Halte-
dauern dienten jeweils autoregressiv berechnete optimale Ent-
wicklungen der Zeitreihen der Vergangenheit”, Deren tatsich-
lich folgende Entwicklung der Kurse jeder Aktie diente dann
auflerhalb der jeweiligen Stichproben zur Ermittlung der Ex-
post-Renditen. In der Grafik 2 und 3 sind sie visualisiert.

Das Beispiel beschrinkt sich wegen der Heteroskedazitit
der Parameter auf insgesamt 14 aufeinander folgende Stichpro-
ben mit einem Abstand von je 21 Tagen fiir eine Haltedauer
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von je 42 Tagen je Stichprobe. Dies fiihrt, dhnlich wie bei Roy-
wenhorst (1998), zu je zur Hilfte sich lberlappenden Halte-
perioden. Die Berechnung der Parameter $;, v, V., K| stiitzte
sich auf die jeweils vorhergehenden 193 Bérsentage. Die ex
post-Renditen fiir je 42 Handelstage sind in der Grafik wegen
der Uberlappung von je 21 Tagen halbiert. Da das Beispiel als
Anregung fiir weitere empirische Untersuchungen gedacht ist,
wurde auf die Einbeziehung lingerer Zeitreihen in den Test
abgesehen®. Fin weiterer Grund fir den Verzicht auf die Ein-
beziehung lingerer Zeitrethen liegt in dem Einfluss des techno-
logischen Fortschritts im Informationsbereich. Dieser fuhrt zu
einer ubiquitiren Verfligbarkeit entscheidungsrelevanter Daten,
die das Anlegerverhalten und die Marktentwicklung in den
letzten Jahren merklich beeinflussten. Damit sind langere Zeit-
horizonte fiir das Ziehen der Stichproben zurzeit nur unter
Vorbehalten verwendbar.

Grafik 2

Kursentwicklung eines marktneutralen
Portfolios Uber 14 Perioden 2005/2006
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Die Tests der Tabellen 3 und 4 zeigen den Vergleich der
Ergebnisse der Ex-post-Renditen und Varianzen der Renditen
der ausgewihlten Aktien®. Sie priifen, ob die Renditen als Dif-
ferenz zwischen den Kursentwicklungen der Gewinner zu den
Kursentwicklungen der Verlierer auch aufBlerhalb der Daten-
stichprobe von 0 abweichen™. Mit einem Wert von t= 2,287
in der Tabelle 3 flir das 5-Prozent-Niveau kann der Ansatz fiir
das marktmeutrale Portfolio als gut gesichert angeschen werden.

25 So sind z.B. bei Berechnungen mit einem Rechner bei der Tabelle 2 nur
die Summen und die Variablen C, und C, erforderlich. Die {ibrigen Zah~
len sind temporire Zwischenergebnisse.

26 Zur Berechnung eines betaneutralen Anlagemix vgl. im Anhang 2.

27 Vgl Rouwenhorst (1998}, S. 270, sowie Scholtz (2005a), S. 130.

28  Der Verfasser verwendet {iber Jahre vergleichbare Ansitze mit iiberwiegend
positiven Ergebnissen. Gestiitzt werden diese dariiber hinaus durch die
Ergebnisse zahlreicher Untersuchungen zu Relative-Stirke-Strategien und
zur Portfolio-Insurance.

29 Die ausgewiesenen Renditen sind fiir die Grafiken zu halbieren, um die
Uberlappung der Stichproben zu beseitigen. Dadurch ist eine Darstellung
mit Wiederanlagen der Erlse moglich.

30 Vgl Riiger (1985), S. 259-265. Die Werte der Tabellen wurden mit MS-
Excel, Version 2000, berechnet.
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Tabelle 3 Zweistichprobentest bei unabhingigen Varianzen fiir
marktneutrale Portfolios

Gewinner | Verlierer
Mittelwerte der Renditen diber je 42 Tage 3721 0,7878
Varianz 13,948 59,0872
Beobachtungen 14 14
Hypothetische Differenz der Mittelwerte 0
Freiheitsgrade (df) 25
t-Statistik 22879
P (T 1) einseitig 0,015457
Kritischer t-Wert bei einseitigem t-Test 1,708

In Grafik 3 ist die Kumsentwicklung fur eine betaneutrale
Strategie fiir die gleichen Perioden wie flir Grafik 2 dargestellt.
Subjektiv gesehen scheint die Performance giinstiger zu sein.
Denn das Endergebnis ist fast win zehn Prozentpunkte besser.

Grafik 3

Kursentwicklung eines betaneutralen
Portfolios tber 14 Perioden 2005/2006
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Die Tabelle 4 weist jedoch hohere Varianzen auf, und der t-
Test hat — obwohl ebenfalls signifikant — mit t=1,81 ecinen
geringfligig niedrigeren Wert als die marktneutrale Portfoliostra-
tegie. Die Berechnungen sind einfacher als flir die marktneutrale
Strategie. Der Vergleich der Varianzen und der Mittelwerte der
Renditen macht jedoch deutlich, dass die Zielsetzung der Opti-

|
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mierungsgleichung durch den markineutralen Ansatz ex post
deutlich besser erreicht wird. Aus den Werten der t-Statistik,
denen das Verhaltnis von Rendite und der Streuung zugrunde
liegt, ist dies zu erkennen®!. Unterzieht man die Ergebnisse der
beiden Strategien einem t-Test, dann ist der Unterschied zwi-
schen beiden Strategieansitzen mit t = 0,49 jedoch nicht signifi-
kant.

Tabelle 4 Zweistichprobentest bei unabhiingigen Varianzen fiir
betaneutrale Portfolios

Gewinner Vierlierer
Mittelwerte der Renditen iiber je 42 Tage 6,332 2,219
Varianz 51,169 20,69%
Beobachtungen 14 14
Hypothetische Differenz der Mittelwerte 0
Freiheitsgrade (df) 22
t-Statistik 1,815
P(T 1) cinseitig 0,0415
Kritischer t-Wert bei emseitigerm t-Test 1,717

Wegen der vermutlich besseren Performance bestanden im
Untersuchungszeitraum angesichts der nachgewiesenen Signifi-
kanz trotzdem keine Bedenken, den einfacheren Strategieansatz
auf der Grundlage der optimierten Betaneutralitit zu verfolgen.
Hierbei ist jedoch zu sehen, dass im Untersuchungszeitraum
ein Gberwiegend positiver Trend vorherrschte. Dieser hat den
einfacheren Ansatz der betaneutralen Strategie, die mogliche
Abwirtsbewegungen der Kurse systembedingt einheitlich wie
mogliche Aufwirtsbewegungen beriicksichtigt, sicherlich be-
vorzugt. Ein Blick auf die zeitgleiche tatsichliche Kursentwick-
lung des DAX 30 fiir das Jahr 2005/2006 im Vergleich mit den
Grafiken 2 und 3 zeigt, dass beide Strategieansitze trotz der Ex~
ante-Elimination des Markteinflusses in den Perioden 5, 9 und
14 ebenfalls gewisse zuriickhaltende Kursentwicklungen auf-
weisen. Allerdings fallen diese wesentlich moderater aus als
beim Marktindex selbst. Die Charakteristiken der Kursverliufe
beider Strategien sind sehr dhnlich. Die Frage bleibt jedoch,
wie weit im besagten Untersuchungszeitraum Unterschiede
hinsichtlich des Vermogenserhaltes aus dem Blickwinkel risiko-
averser Anleger bestehen. Dieser Gesichtspunkt ist besonders
bei Investments in Hebelprodukte interessant.

6. Analyse der Wahrscheinlichkeit des Yermigenserhalts als
Grundlage fiir die Entscheidung bei Investments in Hebel-
produkte

Bei Annahme eines Zufallsweges mit Drift gibt die marginale
Ruinwahrscheinlichkeit an, wie viele aller moglichen Pfade
prozentual die Grenze eines durchschnittlichen Verlustes unter-
halb des Ausgangsvermdgens berithren oder unterschreiten®,
Daher Hisst sich mithilfe einer solchen Analyse das Risiko er-
mitteln, dass der Vermogensentwicklung gef. trotz positiver

31 Die Gesamtrendite einer 42-Tage-Periode ergibt sich aus der Differenz der
Kauf- und Vorverkaufsrenditen.

32 Die marginale Ruinwahrscheinlichkeit L berechnet sich durch Iteration
von L =pL™"V+q fiir L < 1. Mit p = Gewinnwahrscheinlichkeit, g = 1 ~p,
m = Verhiltnis der Gewinnrate zu Schrumpfungsrate. Vgl u.a. Feller
(1968), S. 344, 367 Ziffer 7., S. 496 Ziffer 7., sowie insbesondere Scholtz
(20054}, S. 91-93.
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Erwartungswerte der Rentabilitit eine latente Schrumpfungs-
tendenz innewohnt. Fiir die beiden dargestellten Strategien der
Marktneutralitit und Betaneutralitit sind die berechneten Para-
meter in der Tabelle 5 aufgefiihrt.

Tabelle 5 Analyse der Schrumpfungstendenz

Strategie p% Pt I(b) marg. Ruin%
Marktoeutral 78,57 53,6 50,8 21,60
Betancutral 85,70 53,8 42,3 14,33

p% ist die Anzahl der Gewinne im Verhiltnis zu allen mog-
lichen Fillen. p., ist die kritische Wahrscheinlichkeit bzw. die
Kennzahl fiir die mindestens erforderliche Anzahl der Gewinn-
fille pro 100 Geschiftsfille. Ist p kleiner als p, dann ist die mar-
ginale Uberlebenswahrscheinlichkeit kleiner als die marginale
Ruinwahrscheinlichkeit. Das bedeutet, dass dann — ggf. nur
voriibergehend — mit einer hoheren Vermégensschrumpfung
als mit einem Vermogenswachstum zu rechnen ist. Im konkre-
ten Falle liegen die Gewinnwahrscheinlichkeiten p deutich
iiber dieser kritischen Wahrscheinlichkeit p,,.

I(b) ist jenes Vielfache des gleichzeitig anzulegenden Ver-
mogens, bei dem bei Befolgung der jeweiligen Strategie gerade
die marginale Ruinwahrscheinlichkeit der marginalen Uberle-
benswahrscheinlichkeit entspriche. Sie gibt somit auch an, ob
bei der betreffenden Strategie nur Teile des Vermégens angelegt
werden diirfen, wenn eine zu grofle Schrumpfung voriiberge-
hend vermieden werden soll. Im vorliegenden Fall ist I(b) je-
weils gréBer als 1. Das heifit, dass die Strategie — bei Annahme
gleicher zu riskierender optimaler Prozentsitze vom Anlageka-
pital — sogar eine Kreditaufnahme zulisst”. Im vorliegenden
Fall hat diese Aussage insbesondere flir den Einsatz von Hebel-
produkten Bedeutung,.

Wenn auch die Kennzahl I(b) fiir die betaneutrale Strategie
hier kleiner ist als bei der marktneutralen Strategie, so sprechen
die tibrigen Parameter bei der Verwendung von Hebelproduk-
ten bei trendmifig ansteigenden Verlauten des Marktes eher flir
die optimierte betaneutrale Strategie. Denn bei dieser Strategie
ist fiir den Untersuchungszeitraum die Gewinnwahrscheinlich-
keit und auch das Verhiltmis p/p,, hoher und die marginale
Ruinwahrscheinlichkeit ist geringer als bei der marktneutralen
Strategie.

Die Ergebnisse zeigen, dass die betaneutrale Strategie und
die marktneutrale Strategie flir den Einsatz von Derivaten ge-
eignet sind. Hierfiir sind bei der marktneutralen Strategie die
Gewichte W, der Gleichung (16) vor Anwendung der Glei-
chung (19) durch die absoluten Werte des Leveragefaktors £} zu
dividieren. Gleiches gilt hinsichtlich der Gleichungen (19} und
(20) fiir die betaneutrale Strategie. Weitere Einzelheiten hierzu
finden sich in der Literatur®.

Fiir die Anwendung der dargestellten Strategien mit Betri-
gen groferen Umfangs sollten noch Zeitreihen mit héheren
Kursausschligen vorab empirisch untersucht werden.

7. Zusammenfassung

Mit einem orthogonalen Ansatz wird der Erwartungswert eines
Knicks in der um ein absolutes Glied vp|Ry| erweiterten
Marktindexgleichung R = o; + B Ry +v,|Ry| + & flir einen
Anlagemix P ecliminiert. Der Vergleich einer betaneutralen
Strategic mit einer voll marktneutralen Strategie im Untersu-
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chungszeitraum zeigt bei lberwiegend trendférmigem Kurs-
verlauf des Marktindexes keine Uberlegenheit der Performance
des marktneutralen Ansatzes. Allerdings weist der t-Test aus,
dass die Zielgleichung durch den markwmeutralen Ansatz besser
erfullt wird. Dies ist insbesondere bei hoherer Volatilitit des
Marktes von Bedeutung. Wegen der durch den Ansatz vermin-
derten Streuung der Kursschwankungen eines Portfolios eignen
sich die erdrterten Strategien auch fiir Hebelprodukte. Die be-
rechneten marginalen Ruinwahrscheinlichkeiten lassen sogar
Kreditaufnahmen gréfieren Umfangs zur Realisierung gehebel-
ter Renditen zu.
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Anhang

1. Mathematische Ableitung des optimalen Anlagemix
fiir Marktneutralitat

Mithilfe der Diskriminanzanalyse lassen sich optimale Anteile
X, der einzelnen Aktien i=1...n im Portfolio bestimmen®,
Dabei sind die Indizes i= 1...n bei R, Ry zusammenfassend fiir
die Indizes G=1..k und V=k+1...n verwandt. Fir die
Varianzen Vg und Vyund die Kovarianzen der R gelten fiir die
Indizes die gleichen entsprechenden Indizes i=1.. .n. Es erge-
ben sich zum Beispiel fiir V; dann V; und fir die Kovarianzen
V; usf. Aus der Trennformel kann man dann die optimalen
Anteile der einzelnen Aktien i im Portfolio entnehmen.

Die Trennformel der Diskriminanzanalyse zur Trennung
der Teilportfolios lautet®

KP=KG—KV=2WiDi i=1...n (9)

mit den Differenzen D;=R;~(BRy+vAy). Wegen Glei-
chung (7) kann vereinfachend D, = R gesetzt werden. Zur Ver-
einfachung der Ableitung ist hier weiterhin fiir die Ermittlung
der X, der Gleichung (8a) eine Zwischengréfie fur die Gewich-
tung W, 1=1...n, eingefihrt. Deren absolute Summe iiber
alle 1 ist ungleich 1. Mit der unten gezeigten Gleichung (19)
werden die Gewichte der X, der einzelnen Aktien im Portfolio
dann auf der Basis der W, ermittelt, so dass die Anteile X zu-
sammen 100 Prozent ergeben™.

Fiir die Varianzen V,, Residualvarianzen V,; und Kovarian-
zen V;; ergibt sich®

V= Vit BV + 47 Van i=1...n (10)
Ve =Vi=BVu—7"Vau i=1...n (11)
Vi = BiBVm+ ¥1¥Vam L,j=1...n (12

Hierbei ergibt sich Gleichung (11) als Umformung von
Gleichung (10). Nach partieller Differentiation des Ausdrucks
Rp=W R;-W R, nach der Gewichtung W;=3IW,
i=1..k und W, =2W, i=k+1...n, der einzelnen Aktien i
im Portfolio, folgt fiir n Aktien mit den gesuchten Gewich-
tungsfaktoren W, auf der Grundlage der Gleichungen (8) und
(9) das simultane Gleichungssystem

R =WV, + WV, +.. .+ WV,

Ro=W \V + WV, + .+ W V,, (13)

R,=W V, + WV, +...+ WV,

Setzt man fiir die Varianzen V,, Residualvarianzen V,; und
Kovarianzen V; die Gleichungen (10) und (12) in die Glei-
chungen von (13} ein, dann erhilt man

R =W BB Vu+ Wy Vau+ WV .+ WBB Vi + Wy Vax
(14)
in = WnﬁanVM + Wn‘YnYnVAM + W‘:B:xBlvM + lenylvAM +..F Wn V;’ﬂ

Die beiden ersten Spalten in (14) rechts des Gleichheitszei-
chens und die anschlieBenden kursiv gedruckten Varianzen auf
der Diagonalen reprisentieren dabei einen Teil der aufgespalte-
nen jeweiligen Varianzen V) in die Residualvarianzen V,; und
die Erginzung B2V, bzw. BB,V sowie ¥2Van bzw. ¥¥;Vass
die anteiligen Varianzen der Marktkomponenten. Der zusam-
menfassende Ausdruck B;VyIWiB, und yVauE Wy, fiir i,
j=1...n kommt in jeder Gleichung von (14) vor. Setzt man
den ersten Ausdruck gleich B;C; und den zweiten Ausdruck
v,C,, dann erhilt man nach Umformung das simultane Glei-
chungssystem®

R-BC-vC, =WV,

und nach weiterer Umformung die Gewichtung W, der einzel-
nen Aktien im Portfolio

i=1...n (15)

W= Ri-BCi-vCy/Vy i=1...n (16)

Die Werte der Konstanten C, und C, berechnen sich wie
folgt. Da die Vorverkiufe sich nach Aufldsung des Gleichungs-
systems (16) durch ein negatives Gewicht W, von den Kiufen
unterscheiden, kann durch Muldplikation jeder i-ten Glei-
chung in (16) mit B; und Nullsetzung der Summe aller W,
des gesamten Gleichungssystems die Nebenbedingung erreicht
werden, dass TW,; fiir i = 1. . .n ebenfalls null wird. In gleicher
Weise kann man fiir den Ausdruck TWyy, fiir 1= 1. . .n verfah-
ren, sodass EWpy,; gleich null wird. D.h. alle Gleichungen des
Gleichungssystems (16) sind fiir alle B; und gesondert fiir alle vy,
zu summieren. Die jeweiligen Summen der rechten Seite der
beiden auf diese Art erzeugten zwei Gleichungen des Glei-
chungssystems sind dann nach C; bzw. C, aufzulésen. Unter

35 Vgl Linder {1964). S. 238-246, der dort ein Trennverfahren beschreibt,
wie es hier vergleichbar fiir die Maximierung der Differenzen angewandt
wird.

36 Vgl Linder (1964), S. 240,

37 Vgl Linder (1964), 5. 241 und 246.

38 Vgl Elton/Gruber (1995), S. 1761

39 Zu den Einzelheiten des Gleichungssystems sei auf Linder, 2.2.0., und
Elon/ Gruber, 2.3.0., verwiesen.
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der Voraussetzung, dass die Nenner ungleich null sind, folgt fiir
C1 und C2

C i=1...n (17}
1 B2
X
: R R ZBivi/ Ve
ZI\'I‘“ EEVT Eﬁ?/vci .
C, = T Ay 1=1...n (18)
ET/; T IRV

- Da die absoluten Anteile X, aller Aktien zusammen 1 bzw.
100 Prozent ergeben sollen, ist ’

X, = W/3|W,| i=1...n (19)

Mit den Gleichungen (16) bis (19) sind die Anteile X, aller
Aktien im optimalen Portfolio bestimmt. Negative Werte von
X, sind dabei Anteile bzw. Betriige von vorzuverkaufenden Ak-
tien. Ist der Ausdruck (R;,—B,C;—v.C,) flir Verlierer grofler als
O oder fiir Gewinner kleiner als 0, dann ist dieses Investment
aus den Gleichungen zu entfernen und eine erncute Berech-
nung mit einer anderen geeignet erscheinenden Aktie durchzu-

fithren*’.

2. Bestimmung eines betaneutralen Portfolios

Da bei einem orthogonalen Ansatz der Erwartungswert von Ay,
null ist, Hegt es nahe, sich fiir einen betaneutralen Ansatz auf
orthogonaler Grundlage fiir die Varianzen zu entscheiden. Die
Residualvarianz nach Gleichung (11) ist V=V, ~B V-
¥Vam. Unter Einbezichung des Ansatzes von Scholtz (2005a),
ergibt sich fiir die Berechnung des Portfolios dann*'

W= (R;~BO)/Vy 1i=1...n (20
mit
C=3BR/V./3B/V, i=1..n 1)

Die Berechnung der Anteile X jeder Aktie i erfolgt dann
anschlieBend auf der Basis von Gleichung (19).

Da es bei der Portfoliokonzeption wegen der Heteroskeda-
zitit der Parameter {iblich ist, diese Parameter gesondert zu
schitzen, wurden fiir die obigen empirische Beispiele die Para-
meter B, v;, V,; und R ebenfalls gesondert geschitzt, Die Per-
formance verbessert sich dadurch*. Fiir den Fall, dass in den
Gleichungen die risikolosen Zinsen Ry beriicksichtigt werden
sollen, sind die Variablen R durch R,~R; fir i=1...n zu
ersetzen. Hier wurden die Zinsen aus Vereinfachungsgriinden
weggclassen.

Anschrift des Verfassers:
Soonwaldstr. 13, 55566 Bad Sobernheim
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Zum Zeitgeschehen

Zum Zeitgeschehen _

Meldungen aus der Sozialversicherung

Zusammengestellt von Dr. jur. Dieter Leopold

Politiker steflen Rentnern fiir 2008 mehr Altersruhegeld in
Aussicht

Nach Jahren der »Diirre« soll auch fiir die 20 Millionen Rent-
nerinnen und Renter in Deutschland in Zukunft etwas mehr
abfallen: Mit 1,5 Prozent Aufschlag sei im nichsten Jahr zu
rechnen, preschte das Institur fiir Weltwirtschaft in Kiel vor.
Und auch Politiker wie die Ministerprisidenten von Hessen
und Rheinland-Pfalz, Roland Koch und Kurr Beck, stellten
den Rentnern zum 1. Juli 2008 eine »anstindige Rentenanpas-
sung« bzw. eine »splirbare« RentenerhShung in Aussicht. Doch
die Politik kann die Renten nicht nach Gutdiinken einfrieren
oder anheben. Eine Anpassung oder Nichtanpassung ergibt
sich aus einer komplizierten mathematischen Formel, welche
die Entwicklung der Renten an die der Nettolohne kniipft.
Diese Formel enthilt auch noch die von der rot-griinen Bun-
desregierung eingefiigten Abschlagsfaktoren. Sie sorgen dafiir,
dass sich Steigerungen der Tarifeinkommen nicht eins zu eins
bei den Renten niederschlagen. Negativ in der Berechnung
schldgt sich auch die sozialabgabenfreie Entgeltumwandlung
nieder: Je mehr Arbeitnehmer Teile ihres Einkommens frei von
Sozialabgaben in die betriebliche Altersvorsorge umwandeln,
desto mehr Einnahmen entzieht dies der gesetzlichen Renten-
versicherung. Positiv zu Buche schligt hingegen die steigende
Beschiftigung, weil sie das Verhilinis von Rentnern und Bei-
tragszahlern giinstig beeinflusst.

Der Arzneimittelmarkt ist in Bewegung geraten

Seit 1. April 2007 konnen die derzeit 238 noch bestehenden
gesetzlichen Krankenkassen mit einzelnen Pharmafirmen einen
Nachlass fiir Medikamente aushandeln, vor allem bei den
Nachahmerprodukten, den »Generika«. Anders als frither kon-
nen sich die Apotheker nicht mehr so leicht wehren, solche
Medikamente abzugeben; denn sie sind verpflichtet, die preis-
glnstigsten Arzneimitte] abzugeben und kénnen sich nur noch
ausnahmsweise dagegen sperren. Dass manche Patienten nicht
sofort ihre Pillen erhalten, hingt mit dem Vorgehen einzelner
Krankenkassen und den Besonderheiten der Branche zusam-
men. Insgesamt haben sich derzeit etwa 170 Krankenkassen mit
mehr als 50 Herstellern iiber Rabatte verstindigt. So mussten
AOK-Patienten bisher bei Generika vier Millionen Euro weni-
ger zuzahlen. Zudem sanken die Arzneimittelausgaben um
rund 30 Millionen Euro. Fiir dieses Jahr wird insgesamt ein
dreistelliger Millionenbetrag erwartet, der eingespart werden
konnte. Fir die Zukunft peilen die Ortskrankenkassen ein Ein-
sparvolumen von einer Milliarde Euro jihrlich an.

40 Die Parameter B;, v; und V,; sind vor Anwendung der Gleichungen (17)
bis (19) mit einer orthogonalen Regressionsanalyse vorab zu berechnen.
Vgl auch oben Fn. 12 sowie Scholtz (20052), S. 18, 27-29.

41 Scholtz (2005a), S. 24, Gleichungen (3.8) und (3.9).

42 Vgl u.a. Elten/Gruber (1995}, S. 146 ff., Bollerslev et al. (1992), 8. 5-59.



