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Abstract

Die Arbeit versucht die Effizienz der Portfoliooptimierung nach Markowitz zu iiberpriifen.
Zuerst wird die Geschichte der Portfoliotheorie aufgearbeitet und das von Harry M.
Markowitz entwickelte Modell vorgestellt. Danach werden das Single-Index-Model und das
Capital-Asset-Pricing-Model in den Kontext gebracht. Der Hauptteil der Arbeit ist aber
empirischer Natur. Dabei wird das gleichgewichtete Portfolio gegen nach Markowitz
optimierte Portfolios getestet. Als Risikoma3e werden neben der klassischen Kovarianz einige
robuste Schitzer wie der Minimum Covariance Determinant Estimator, der Nearest-Neighbor
Variance Estimator und der Spearman Rank Correlation Coefficient eingesetzt. Die
Ergebnisse zeigen, dass das gleichgewichtete Portfolio sehr stabile und zufriedenstellende
Ergebnisse erzielt. Die optimierten Portfolios liefern, bis auf eine Ausnahme, oft schlechte
Resultate. Es wirkt manchmal wie eine Form der Lotterie, wie sich die Renditen entwickeln.
Die mit dem Spearman Rank Correlation Coefficient erstellten Portfolios haben mit den
gewihlten Datensitzen annehmbare bis gute Renditeentwicklungen, zumindest verglichen mit

dem gleichgewichteten sowie mit den anderen optimierten Portfolios.
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1. Einleitung

US-Okonom Harry Markowitz hat schon in den 50er Jahren seine Portfoliotheorie formuliert.
Er zeigte Investoren bzw. Anlegern einen Weg, Ertrdge zu erwirtschaften und gleichzeitig das
Risiko zu minimieren. Sein Ausgangspunkt war die Beobachtung, dass die
Werteentwicklungen von unterschiedlichen Anlageobjekten unterschiedliche Ausloser haben
konnen. Dazu zihlen der Konjunkturverlauf, das Zinsniveau, das Wetter und viele weitere
Punkte. Umso weniger die Ausloser miteinander zu tun haben, oder anders ausgedriickt, je
geringer die Korrelation zwischen den einzelnen Anlagen ist, umso niedriger ist die
Wahrscheinlichkeit, dass einzelne Ereignisse den Wert des Portfolios stark dezimieren. (MM,

2010)

Die Idee von Markowitz war revolutiondr. Er hat dafiir im Jahr 1990 den Nobelpreis der
Wirtschaftswissenschaften erhalten. Die Frage ist, ob diese iiber 50 Jahre alte Theorie heute
noch den geforderten wissenschaftlichen Normen entspricht. Es gab in der Vergangenheit
einige Weiterentwicklungen und neue Ansétze zur Portfoliooptimierung. Vor allem die Frage
der Korrelation einzelner Anlageobjekte wird oft hinterfragt. Ist es iiberhaupt zulissig, die
Abhidngigkeit zweier oder mehrerer Objekte immer auf einen linearen Zusammenhang zu

reduzieren? Denn wenn nicht, gibt es vielleicht bessere Mal3e als die klassische Kovarianz.

Im ersten Teil dieser Arbeit werde ich die historische Entwicklung der Portfoliotheorie
erortern. Angefangen bei Markowitz (1952) werde ich auch einige Weiterentwicklungen
prasentieren. Der zweite Teil wird sich mit der Anwendung der Theorien beschéftigen. Ich
werde mich mit der Frage beschiftigen, wie effizient die Portfoliooptimierung nach
Markowitz verglichen mit naiver Diversifikation ist. Mit Hilfe realer Finanzdaten werde ich

verschiedene Portfolios auf ihre Rendite und ihr Risiko untersuchen.



2. Portfoliotheorie

Die Portfoliotheorie beschéftigt sich zum einen mit der Frage der richtigen Kapitalverteilung
bzw. Portfolio-Strukturierung, zum anderen mit der Untersuchung von Investitionsverhalten
an Kapitalmirkten. Schon vor hunderten Jahren haben Investoren von der richtigen
Verteilung des personlichen Besitzes gesprochen. Lange Zeit war die Diversifizierung, das
bedeutet die richtige Streuung des zu investierenden Betrages, nur ein empirisch getesteter
Gedanke. Erst Anfang der 50er Jahre wurde diese Idee von Harry Markowitz quantifiziert.
Einige Jahrzehnte spiter bekam er schlieBlich den Nobelpreis fiir diese Entdeckung. Die
zugrundeliegende Idee beschiftigt sich mit zwei Aspekten, die fiir Investoren die groBte
Bedeutung haben. Dabei soll die erwartete Rendite, der zu erwartende Ertrag, maximiert
werden und das bei moglichst geringem Risiko. Wie man die erwartete Rendite und das
Risiko berechnet, sind die bis heute wohl umstrittensten Themen der Portfoliotheorie. Diese
Arbeit wird keinen Vorschlag fiir die Berechnung des Erwartungswertes der Rendite machen,
aber auf die Problematik der Wahl des richtigen Risikomales eingehen. Hauptsidchlich wird
die Arbeit aber von einem Gedanken getrieben: Wie effizient ist die aktuelle Portfoliotheorie?
Dies ist eine durchaus wesentliche Frage. Gibt es zum komplexen mathematisch
ausgekliigelten Modell eine gleichwertige simple Alternative? Ist es notwendig, mit
Computerprogrammen die richtige Gewichtung des optimalen Portfolios zu berechnen, oder
ist es moglich mit, zum Beispiel, der naiven Diversifizierung dhnliche Ergebnisse zu erzielen?

Diese und noch andere Fragen werden auf den folgenden Seiten behandelt.

2.1. Diversifikation

Was versteht man eigentlich genau unter Diversifikation? Prinzipiell geht es darum, dass
Aktienkurse nicht synchron verlaufen. Natiirlich kann man auch nicht davon sprechen, dass
sie zufillig sind. Es gibt zum Beispiel Zeiten der Krise, wo fast alle Kurse fallen, um sich
(meistens) danach wieder zu erholen. In Abbildung 1 sieht man drei Aktienkurse (blau, griin,
rot). Die schwarze Linie stellt das gleichgewichtete Portfolio dar. Ein Portfolio ist eine
gewichtete Zusammensetzung verschiedener Anlagen, die zusammen ein Investment bilden.
Gleichgewichtet bedeutet in diesem Zusammenhang, dass in alle drei Aktien der gleiche

Anteil investiert wurde. Was man erkennen kann, ist, dass die schwarze Linie von den
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anderen eingebettet wird. Die Schwankungen sind kleiner als bei den einzelnen Aktien. In der
Portfoliotheorie wird angenommen, dass eine Anlage ein groBBeres Risiko hat, je grofer die

Schwankung des Kurses ist.
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Abbildung 1

Erh6ht man nun die Anzahl an Aktien, in die (gleichmiBig) investiert wird, kann man so den
Effekt der Diversifikation erhohen. Grundvoraussetzung ist dabei, dass die Kurse nicht
perfekt korrelieren. Am stirksten ist der Effekt dann, wenn die Korrelation bei null bzw. nahe
bei null ist. Bei einer Korrelation von eins wiirde das Risiko der Investition gleich bleiben.
Bei negativer Korrelation von minus eins wiirden sich die Renditen gegenseitig aufheben.
Somit ist es intuitiv klar, dass der optimale Nutzen der Diversifikation bei moglichst geringer

Korrelation eintritt.

In Abbildung 2 sind neun verschiedene Aktienkurse (alle rot) zu sehen. Die schwarze Linie

stellt wieder das gleichgewichtete Portfolio bzw. naive Portfolio dar.

Es ist schon zu sehen, wie sich die Rendite entwickelt. An jedem Zeitpunkt ist die schwarze
Linie der gleichgewichtete Durchschnitt der anderen neun Aktien. Somit hat man eine
durchaus interessante Renditeentwicklung bei vergleichsweise sehr geringem Risiko, wie man

an der relativ schwachen Kursschwankung erkennen kann.
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Abbildung 2

Selbst wenn eine der Aktien abstiirzen wiirde, hitte das Portfolio, gestiitzt von den anderen

acht, eine annehmbare Rendite.

Es ist jedoch nicht moglich, alle Risiken weg zu diversifizieren. Wie man in Abbildung 2 am
Ende der Zeitreihe gut erkennen kann, gibt es einen Punkt, an dem alle Kurse abstiirzen, was
auch einen Einbruch des naiven Portfolios bewirkt. Solche Kursstiirze stellen ein sogenanntes
systematisches Risiko dar, vor dem niemand gefeit ist. Risikominimierung funktioniert daher
nur soweit es das System zuldsst. Das unsystematische Risiko ist das Risiko der einzelnen
Aktie, das von anderen nicht geteilt wird. Dieses Risiko lisst sich tatsdchlich durch immer
stirkere Diversifikation ginzlich eliminieren. Wenn eine Krise, wie 2007/08 auftritt, wird

man aber auch bei solch einem Portfolio temporére Verluste erleiden.

2.2. Frihe Geschichte

Schon lange bevor sich die Wirtschaftswissenschaft mit dem Thema Portfoliooptimierung
auseinandergesetzt hat, war die Diversifikation von Kapitalanlagen eine gingige Praxis.
Konig Salomo schreibt im Buch Prediger ca. 1000 v. Chr.: ,,Verteile deinen Besitz auf sieben

oder acht Stellen, denn du weifst nicht, welches Ungliick iiber das Land kommen wird."
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(Prediger 11,2). Die {iiber 1500 Jahre alte Regel aus dem babylonischen Talmud sagt: ,, Stets
teile ein Mensch sein Geld in drei Teile: ein Drittel in Grundbesitz, ein Drittel in Waren und
ein Drittel in seiner Hand.“ Es gibt zu dieser Regel keine Erklarung. Auch einige andere

Sprichworter, wie zum Beispiel: ,, Vertraue nicht all deine Waren einem einzigen Schiff an.*

geben Hinweise aufeine lange Tradition von Diversifikation (siche Zhou, 2010, Seite 205).
Selbst William Shakespeare schrieb um 1600 im Kaufmann von Venedig (Akt 1, Szenel):

Glaubt mir, das nicht; ich dank es meinem Gliick:
Mein Vorschuss ist nicht einem Schiff vertraut,
Noch einem Ort; noch hingt mein ganz Vermogen
Am Gliicke dieses gegenwdrtgen Jahrs;

Deswegen macht mein Handel mich nicht traurig.

Nicht nur, dass Shakespeare offensichtlich {iber Diversifikation Bescheid wusste, er verstand

auch auf einer intuitiven Ebene das Prinzip der Kovarianz. (siche Markowitz, 1999, Seite 5)

Eine bis heute noch beliebte Handlungsweise stellt die sogenannte 1/N — Regel oder naive
Diversifikation dar. Dabei wird der gewiinschte Betrag in gleichméBigen Teilen in alle N
Anlageobjekte investiert. Damit die Diversifikation aber grundsdtzlich den gewiinschten
Effekt, nimlich Risikominimierung, erzielt, miissen die verschiedenen Anlageobjekte eine
moglichst schwache Korrelation haben. Das bedeutet, dass die Kursbewegungen der
verschiedenen Anlagen nicht zusammenhdngen bzw. unabhingig voneinander passieren.

Mehr dazu im angewandten Teil der Arbeit.

Im Jahr 1938 verdffentlichte John Burr Williams seine Uberlegung zum Wert einer
Investition. Er stellte fest, dass die zukiinftige Rendite bzw. die Zinsen einer Anleihe
ungewiss sein konnen. Er sagte, dass jedem moglichen Fall eine Wahrscheinlichkeit
zugeordnet werden und der Mittelwert liber diese Werte als Sicherheit angenommen werden
soll. Dariiber hinaus versicherte er dem Leser seines Artikels, dass, wenn man nur in genug
Anlagen investiere, man das Risiko sehr stark reduzieren, wenn nicht sogar eliminieren konne

(sieche Markowitz, 1999, Seite 13).

Im selben Jahr fiihrte Jacob Marschak Indifferenzkurven im Mean-Variance-Raum (siche
Pennacchi, 2013, Seite 43-44) fiir Investitionen ein. Diese Entwicklung wurde spéter vor
allem im CAPM (siehe Kapitel 2.3.2) aufgegriffen und in die Portfoliotheorie implementiert.

Entscheidend war die Idee der Indifferenzkurven deswegen, weil das erste Mal ein
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Zusammenhang zwischen dem Erwartungswert und dem Risiko einer Rendite in Form von
Mittelwert und Varianz hergestellt wurde. Investoren miissen einen Kompromiss zwischen
Renditen und Risiko eingehen. Je mehr Risiko, desto hoher der erwartete Ertrag und
umgekehrt. Der Artikel von Marschak (1938) kann deswegen auch als richtungsweisend fiir
die Entwicklung der Portfoliotheorie gesehen werden, obwohl er sich nicht mit Portfolios

beschéftigt (siche Markowitz, 1999, Seite 12).

Dickson Hammond Leavens schrieb 1945, dass er auf seiner Literaturrecherche beziiglich
Investment bei fast allen Artikeln auf die Diversifikation gestoen sei. Diversifikation schien
in aller Munde zu sein, wobei niemand klar sagen konnte, wieso. Es wurde sehr generell
dariiber gesprochen. Klare Hinweise, warum Diversifikation so begehrt sei, gab es nicht.
Leavens begriindete seine Uberlegungen iiber die Vorteile von Diversifikation durch die
Behauptung, dass Risiken voneinander unabhiingig seien. Er selbst riumte jedoch ein, dass
die Unabhidngigkeit nicht in allen Fillen gegeben sei. Firmen innerhalb einer Industrie konnen
das Risiko, das die ganze Industrie betrifft, nicht kompensieren. Genauso wenig kann man
Faktoren eliminieren, die industrietibergreifend Einfluss nehmen. Leavens verstand also
intuitiv, dass es zwischen verschiedenen Anlageobjekten in einer gewissen Form eine
Kovarianz gibt und dass diese fiir Investments relevant ist. Die Uberlegungen fanden aber

keinen Einzug in seine formalen Berechnungen (sieche Markowitz, 1999, Seite 14).

2.3. Markowitz 1952

Als Harry Markowitz in den frithen 50er Jahren an seiner Dissertation arbeitete, wurde er von

der Arbeit von Williams (siche 2.2) maBlgeblich beeinflusst (siche Markowitz, 1999, Seite 8).

Markowitz wird wegen seiner im Jahre 1952 verdffentlichten Theorie oft auch der Vater der
Portfoliotheorie genannt. Er teilte dabei den Ablauf bei der Wahl des richtigen Portfolios in

zwel Teile.

Im ersten Schritt muss man durch Beobachtungen und Erfahrungen Schitzer fir die
Performance von gegebenen Anlageklassen erstellen. Dieser erste Schritt ist der wohl
schwierigste Teil des Unterfangens. Bis heute sind sich Investoren und Wissenschaftler nicht

einig, wie man ,richtige* Schitzer ermitteln kann. Dieser erste Schritt war nicht Teil der
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ersten Uberlegungen von Markowitz. Er beschriinkte sich auf den zweiten Schritt, der mit
schon gegebenen Schitzern startet und sich nur mit der Wahl der richtigen Gewichtung der
Investition beschiftigt. (Erst spiter kamen auch Uberlegungen zur Berechnung von
Erwartungswert und Varianz der Rendite dazu.) Die Ausgangsiiberlegung war, dass
Investoren die zu erwartende Rendite maximieren wollen und das bei mdglichst geringem
Risiko. Markowitz nahm an, dass die Varianz ein gutes MaB fiir das Risiko einer Anlage sei
und dass Investoren (bei gleicher erwarteter Rendite) Portfolios mit einer niedrigeren Varianz

bevorzugen wiirden (siche Markowitz, 1952, Seite 77).
An dieser Stelle konnen drei Kritikpunkte genannt werden:

e Die Konzentration auf Erwartungswert und Varianz macht insbesondere dann Sinn,
wenn man annimmt, dass die Renditen in einem gewissen Intervall normalverteilt
sind. Die Verteilung der tatsdchlich beobachteten Renditen weicht aber signifikant von

einer Normalverteilung ab, insbesondere fiir kiirzere Zeitintervalle.

e Die Annahme gilt nur fiir risikoaverse Investoren.

e Die Annahme, dass eine hohe Varianz etwas Negatives sein muss, ist nur bedingt
korrekt, da sehr starke Bewegungen nach oben auch eine hohe Varianz zur Folge

haben konnen.

Die nichste Annahme von Markowitz war, dass es ein Portfolio mit einer minimalen Varianz
gibt, die unter normalen Umstdnden nicht null ist. Dieses Portfolio wird Minimum- Varianz-
Portfolio (MVP) genannt. Da das MVP im Normalfall nicht den maximalen Wert fiir die zu
erwartende Rendite angibt, konnen Investoren entscheiden, ob sie in ein Portfolio investieren
wollen, das eine hohere Rendite hat. Das Plus im Erwartungswert miissen sie aber mit einem
hoheren Risiko bezahlen. Diesen mdglichen Trade-off zwischen Erwartungswert und Varianz
kann man funktional beschreiben. Dadurch entsteht die sogenannte Portfoliofrontier oder
Effizienzlinie, auf der sich alle effizienten Portfolios befinden. Ein Portfolio ist dann effizient,
wenn es bei gleichem Risiko einen hoheren Erwartungswert hat oder bei gleicher

Renditeerwartung ein geringeres Risiko.

In Abbildung 3 kann man die Effizienzlinie aller moglichen Portfolios von Coca Cola und
IBM sehen. Die Werte in Klammer stellen die Gewichtung der Investition dar. Die Frage ist

nun, wie man die Effizienzlinie mathematisch darstellen kann.
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Die folgende Herleitung der Effizienzlinie ist aus dem Buch ,Foundations for Financial

Economics® von Huang und Litzenberger entnommen (siche Huang, 1988, Seite 62-69):

Ein Portfolio p, das durch den N-dimensionalen Gewichtsvektor w,, fir N =2 Assets
definiert ist, ist auf der Effizienzlinie (effizientes Portfolio), wenn es die minimale Varianz
unter allen Portfolios mit gleicher erwarteter Rendite hat. Ist V die positiv definite Varianz-
Kovarianz-Matrix des N-dimensionalen Vektors r der Renditen, dann liegt das Portfolio p nur

dann auf der Effizienzlinie, wenn

Var(wir) < Var(w'r)

fiiralle w € RV mit w'1 =1, und EW'r) = E(w)r) = E,

Mit Hilfe dieses quadratischen Programms kann man die Gewichte des Portfolios so wéhlen,

dass bei gegebener erwarteter Rendite die Varianz minimiert wird und die Gewichte des
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Portfolios summiert eins ergeben. Die einzelnen Gewichte, also die Werte von w, miissen

nicht positiv sein. Das bedeutet, dass Leerverkdufe erlaubt sind. Mit Hilfe der Lagrange-

Multiplikatorenregel kann man die optimalen Gewichte w,, des Portfolios p wie folgt

berechnen:

1
; — _wT —wT —wT
min £ =-w Vw+A(E, —w'e) +y(1 —w'1).

Dabei ist e = E(r). Mit Hilfe der partiellen ersten Ableitungen kann man folgende Losungen

fiir y und A ermitteln:

oL

%szp—Ae—yl =0
oL

$= 1—WpT1=O

oL .

T E[rp] -w,"e=0

Wobei 0 ein N-dimensionaler Nullvektor ist. Da V eine positiv definite Matrix ist, folgt, dass

die ersten Ableitungen ausreichen, um das globale Optimum zu berechnen. Lost man das

Gleichungssystem nach w, erhéilt man:
w,=1V"e) +y(V 1)

Aus E[7] =w, e folgt fiir y und A:

_ B—AE[F)]

YD

_cHgl-a
D

mit

A=e"Vv 11

B=e"V7le

c=1"v 11

D = BC — A?

Setz# man nun in die Gleichung w, =A(V"'e) +y(V™'1)

Parabelgleichung der Effizienzlinie herleiten.
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0*() = 5 (C(El5])° - 24 E[5;] + B).

In Abbildung 4 wird die Parabel grafisch dargestellt.

ELT]

Abbildung 4

Die Effizienzlinie beginnt dabei beim Punkt mvp (Minimum-Varianz-Portfolio) und folgt
dann, nach oben hin, dem Verlauf der Parabel. Unmittelbar aus der Definition folgt, dass der

untere Teil der Parabel die ineffizienten Portfolios darstellt.

Auf diese Art und Weise schaffte es Markowitz mit Hilfe der Erwartungswerte und der
Varianzen bzw. Kovarianzen einen funktionalen Zusammenhang der effizienten Portfolios zu
beschreiben. Bis heute wird diese Methode noch in verschiedenen Variationen verwendet. Die
Unterschiede finden sich vor allem in der Berechnung des Erwartungswerts und der Varianz

der Rendite.

Zu erwihnen ist noch, dass Markowitz die Schitzer fir erwartete Rendite, Varianz und
Kovarianz mit Hilfe von historischen Daten berechnet hat. Es ist nicht von vornherein klar, ob
diese Vorgehensweise sinnvoll ist, insbesondere in Bezug auf die erwartete Rendite. Die

Wahl des Zeitfensters spielt dabei jedenfalls eine entscheidende Rolle.
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2.4. Weiterentwicklungen der Portfoliotheorie

Seit 1952 setzten sich viele namhafte Wissenschaftler wie Tobin (1958), Hicks (1962), Sharpe
(1964), etc., mit dem Thema Portfoliotheorie und Portfoliooptimierung auseinander.
Markowitz (1959) selbst schrieb von Problemen mit seinem urspriinglichen Artikel und hat
sich das restliche Jahrhundert noch mit diesem Thema beschiftigt (Markowitz 1987, 2010). In

diesem Unterkapitel werden einige Erweiterungen des Modells von 1952 erortert.

24.1. Robuste Schatzer

Wie in Kapitel 2.3 erwédhnt, war fir Markowitz die Varianz ein geeignetes Mal}, um das
Risiko eines Portfolios zu beschreiben. Im Optimierungsprozess soll das Risiko des Portfolios
minimiert werden. Dazu ist es notwendig die Kovarianzen zwischen den einzelnen Assets zu
kennen. Es gibt mehrere Moglichkeiten, wie zeitgleiche Bewegungen miteinander verglichen
werden konnen. Die klassische Kovarianz liefert bei ,unauffilligen Zeitreihen
aussagekriftige Werte. Wenn es aber grofle Ausreiler gibt, kann das Ergebnis verzerrt
werden. Bei der Portfoliooptimierung ist aber bei der Berechnung der Korrelation dulerste
Genauigkeit gefordert, da kleine Abweichungen vom Ergebnis einen groBen Einfluss auf die
Wahl des richtigen Portfolios haben kdnnen. Deswegen werden in diesem Unterkapitel einige
robuste Alternativen zur Berechnung der Korrelation bzw. Kovarianz aufgezeigt. Im

angewandten Teil werden die Schitzer auch auf ihre Tauglichkeit beirealen Daten liberpriift.

In Abbildung 5 (siche Verboven, 2003, Seite 439) kann man den Bereich der klassischen
Kovarianz sehen, der 100% der Datenpunkte zur Berechnung verwendet. Der robuste
Schiatzer Minimum Covariance Determinant Estimator (MCD) berechnet die Kovarianz mit
einem gewissen Prozentsatz der Daten. In diesem Fall sind es 97,5%. Der MCD erlaubt eine
kleine Toleranz, um die Kovarianz-Struktur der Mehrheit der Daten zu beschreiben. Mit Hilfe
dieser Methode konnen unerwiinschte Ausreier eliminiert werden. (siche Rousseeuw, 2004,

Seite 294).

Der MCD-Schitzer ist nur dann eine gute Wahl, wenn es sehr wenige Ausreier in den Daten
gibt. Der Nearest-Neighbor Variance Estimator (NNVE) wurde fir Daten mit vielen
Ausreiflern gemacht. Der NNVE hat aulerdem den Vorteil bei Daten, die nicht normalverteilt

sind, bessere Ergebnisse als vergleichbare Alternativen wie der populire Minimum Volume
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Ellipsoid Estimator (MVE) zu liefern (siche Wang 2002, Seite 1001). Finanzdaten sind, wie

allgemein bekannt ist, nicht normalverteilt.
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Abbildung 5

Ein dritter Schidtzer ist der Spearman Rank Correlation Coefficient (Spearman). Der
klassische Korrelationskoeffizient, der iiber die Kovarianz berechnet wird, liefert nur dann
giiltige Werte, wenn die Daten normalverteilt sind. Falls das nicht der Fall ist, kann man auf
andere Schitzer ausweichen, um aussagekréftigere Ergebnisse zu bekommen. Der Spearman-
Schétzer wird als so eine Alternative angesehen. Der Spearman-Schétzer gibt an, wie gut man
die Beziechung zwischen zwei Variablen durch eine monotone Funktion beschreiben kann

(siche Szmidt, 2010).
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2.4.2.  Single-Index-Model

Ein weiteres Problem des Modells von Markowitz ist die riesige Anzahl von Inputfaktoren,
die bendtigt werden, um ein Ergebnis zu bekommen. Beim urspriinglichen Modell werden
(N+N+N(N-1))/2 Inputfaktoren benodtigt. Bei 50 Anlageobjekten hétte man zum Beispiel
folgende Werte:

e 50 erwartete Renditen
e 50 Varianzen

e 1225 Kovarianzen

Das ist eine betrichtliche Menge. So gab es Uberlegungen, wie man die Anzahl der
bendtigten Eingaben verringern konne. Ein Ergebnis ist das Single-Index-Model, das
verglichen mit dem Markowitz-Modell einen sehr niedrigen Datenbedarf hat. Die prinzipielle
Idee hinter dem Modell ist die Annahme, dass man die Einfliisse auf die Rendite eines
Anlageobjekts in zwei Teile teilen kann. Ein systematischer Faktor, der durch den
Erwartungswert und die Varianz der Rendite des Marktes dargestellt wird, und ein

firmenspezifischer Faktor, der marktunabhidngig ist.

Das Ziel des Single-Index-Models ist es, nur einen Einflussfaktor zu haben, durch den

Rendite und Risiko berechnet werden konnen.

Zu Beginn wird jede Rendite einer Anlage in Beziehung zum Markt gestellt. Als Représentant

fiir den Markt kann zum Beispiel ein Index gewéhlt werden.

Das Modell fiir die Rendite der Anlage r; besteht dabei aus drei Teilen (siehe Leydold, 2006,
Seite 35):

e Einkonstanter Drift a;

e FEine gemeinsame Komponente mit dem Marktindex f;7;,, wobei 1;,die Rendite des

Marktes bezeichnet

e FEin zufilliger Teil ¢;, der mit dem Markt unkorreliert ist. ¢; hat Erwartungswert

E[e;] = 0 und Varianz Varl[e;] = e,
Die Rendite kann nun durch folgende Gleichung dargestellt werden:
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ri=a;+Biny + €

Mit Hilfe des linearen Regressionsmodells und historischer Daten konnen Schitzer fiir

a;, f;,€; und ermittelt werden.

Mit Hilfe dieser Koeffizienten kann man nun folgenden Zusammenhang festhalten. Abhingig

von der erwarteten Rendite u,, des Marktes kann man die erwartete Rendite der Anlage nun

wie folgt beschreiben:

Wi = o+ By

Die Varianz bzw. das Risiko der Anlage wird, abhingig von der Varianz des Marktes o2,

und der Varianz des zufilligen Anteils e;?, durch folgende Gleichung dargestellt:

ot = Biog + e}

Nun kann aus diesen Bestandteilen ein Portfolio gebildet werden. Die erwartete
Portfoliorendite u,, und deren Varianz O'Zp sind:

.up = ap + Bp:uM

N 2

2 _ p2..2 i=1€i
O'p = ,3 0" M +T
mit  a, =YL, wa, By = Xiza Wi Uy =E[r,] und N = #Anlagen.

Die Volatilitdt der Portfoliorendite apz lasst sich in zwei Teile zerlegen. Zum einen gibt es das
systematische Risiko ﬁza,f,, das nicht ,weg-diversifiziert“ werden kann und das
diversifizierbare Risiko, das mit dem zufilligen Anteil €; verbunden ist. Der zweite Teil wird

immer kleiner, je groer die Anzahl der Anlagen ist.

Wenn alle a;, ; und e?; berechnet sind, kann man nun entweder einen fixen Wert fiir die
erwartete Rendite wihlen und unter dieser Bedingung das Risiko minimieren oder man

maximiert den erwarteten Ertrag unter gegebenem Risiko.

Die benotigten Inputfaktoren sind vergleichsweise niedrig. Bei 50 Anlageobjekten hitte man

in diesem Fall:
e |Markt Rendite

e | Varianz der Marktrendite
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e S0«
e 50p8
e 50 Varianzen

In Summe wiren dass 152 Daten, was eine starke Reduktion verglichen mit dem

urspriinglichen Modell bedeutet.

2.4.3. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Das Capital Asset Pricing Model wurde von Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin
(1966) entwickelt und basiert auf einer hypothetischen Welt, die durch die folgenden sechs
Punkte definiert wird:

[S—

. Investoren sind risikoavers und maximieren den erwarteten Nutzen ihres Vermogens.

2. Investoren sind Preisnehmer und haben homogene Erwartungen ibber die erwarteten

Renditen der Assets, die normalverteilt sind.

3. Es gibt ein risikoloses Asset, in das Anleger zu einem bestimmten Zinssatz unlimitiert

investieren oder das sie zu denselben Bedingungen leihen konnen.

4. Alle verfligbaren Assets konnen ohne Einschrdnkung ge- und verkauft werden und

sind vollstindig teilbar, wobei die Anzahl der Assets fixiert ist.
5. Information ist kostenlos und allen Investoren simultan verfiigbar.

6. Es gibt keine Steuern, Regulierungen oder Einschrinkungen auf Leerverkdufe am

Markt.

Angetriecben von Markowitz (1959) entwickelten sie ein Modell, das den Kompromiss
zwischen Rendite und Risiko beschreiben sollte (sieche Shih, 2013, S.2).

Ein wesentlicher Punkt dabei war das im Punkt 3 genannte risikolose Asset. Zusammen mit
der Effizienzlinie von Markowitz entwickelte sich ein neuer Gedanke. Was passiert, wenn
man ein Portfolio aus einer Linearkombination eines effizienten Portfolios und des risikolosen

Assets erstellt? Abbildung 6 beschreibt das Szenario.
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Asset 1, Asset 2 (risikobehaftete Anlageobjekte) und das risikolose Asset sind gegeben. In
welches dieser Assets wird ein Investor sein ganzes Vermdgen investieren? Mit der
Rationalititsannahme kann man Asset 1 von vornherein ausschlieBen. Ob ein Investor sich fiir
das risikolose Asset oder Asset 2 entscheidet, hingt von seiner Risikotoleranz ab. Unter den
oben gemachten Annahmen ist es mdglich einen Teil in Asset 2 und einen Teil in das
risikolose Asset zu investieren. Die dadurch entstehenden Mdglichkeiten der
Portfoliozusammenstellung sind auf der roten Linie in Abbildung 6 dargestellt. Wie man
erkennen kann, liegt der grofte Teil dieser Strecke unterhalb der Effizienzlinie und stellt
somit kein optimales Investment dar. Wahlt man statt Asset 2 aber ein anderes Portfolio auf
der Effizienzlinie, verindert sich damit auch die Wahl der Portfolios, die durch

Linearkombination entstehen. Die rote Linie wird dabei immer weiter nach oben geschoben,
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bis man beim sogenannten Tangentenportfolio T angelangt ist. Tangentenportfolio heift es
deswegen, weil die Linie dann eine Tangente der Effizienzlinie ist. Die Steigung dieser Linie

wird auch als Sharpe-Ratio bezeichnet und berechnet sich durch folgende Gleichung:
Sharpe Ratio = (ET — T'f)/O'T.

Die erwartete Rendite des Tangentenportfolios minus des risikolosen Zinssatzes dividiert

durch das Risiko des Tangentenportfolios wird als Sharpe Ratio bezeichnet.

Die Linie, die durch das risikolose Asset und das Tangentenportfolio geht, heift
Kapitalmarklinie. Die dadurch entstehenden Portfolios liegen alle tiber der Effizienzlinie und

sind somit bessere Investmentoptionen (siehe Perold, 2004, S.1-12).

Im Capital Asset Pricing Model geht man davon aus, dass alle Investoren in ein Portfolio mit
denselben Gewichten wie das Tangentenportfolio investieren. Das Tangentenportfolio hat in
diesem Fall folgende Gewichte: 0.45 von Asset 1 und 0.55 von Asset 2. Abhéngig von ihrer
Risikoaversion verdndert sich nur der Anteil, den sie in das Portfolio bzw. das risikolose
Asset investieren. Sie bewegen sich, naiv gesprochen, auf der Kapitalmarktlinie und,
abhidngig von ihrer Indifferenzkurve, investieren an dem Punkt, wo sie den grofften Nutzen
haben. Alle Investoren halten in derselben relativen Proportion Anteile am riskanten Portfolio.
Da im CAPM von einem Marktgleichgewicht ausgegangen wird, folgt, dass das
Tangentenportfolio gleichzeitig das Marktportfolio M sein muss (siehe Perold, 2004, S.13-
14).

Um den Sharpe Ratio zu erhohen, kann man neue Assets in das Portfolio aufnehmen. Man
muss nur darauf Acht geben, dass der Sharpe Ratio auch tatsdchlich groer wird. Dabei ist es

notwendig das neue Asset mit dem Marktportfolio zu vergleichen.

Ist ein Asset a mit dem Markt unkorreliert, dann muss folgende Bedingung erfiillt sein, wenn

der Sharpe Ratio sich erhohen soll:
Ea - T'f > 0.

Wenn man ein Asset gegeben hat, das perfekt mit dem Markt korreliert, dann gilt folgender

Zusammenhang:

E, =1 = a+ B (Ey —1%).
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Der Faktor £ ist als der Quotient aus der Kovarianz des Assets a zum Marktportfolio M und
der Varianz des Marktportfolios definiert:

_ Cov(ny,1,)

a 2
Op

Eingesetzt erhdlt man:

OO,
M

daraus folgt

Eazrr_ o Eu=Tp)

Oq Oy

Den groBiten Sharpe Ratio erhdlt man daher fir a = 0. Daraus folgt, wenn der Markt im

Gleichgewicht ist, ist die erwartete Rendite eines Portfolios p durch folgende Formel gegeben:

Diese Formel war es, die Sharpe, Lintner und Mossin erfolgreich gesucht haben. Es geht, wie
bei Markowitz, um die Beziehung zwischen erwarteter Rendite und Risiko, die das Verhalten
der Investoren beschreiben soll. Wenn die Formel des CAPM nicht stimmt, dann kénnen
Investoren den Markt iibertreffen. In anderen Worten, sie konnen einen hoheren Sharpe Ratio
erzielen. Wenn geniigend Investoren das machen, wird der Markt aber wieder in ein

Gleichgewicht kommen, wo das CAPM gilt.

Bis heute gibt es viele Debatten iiber das CAPM (Johnstone, 2013; Smith, 2013).

2.5. Kritik

Richard Michaud (2008) stellte fest, dass das gleichgewichtete Portfolio oft einen besseren
Rendite/Risiko-Wert aufweist als das optimale Portfolio aus der Theorie von Markowitz. Ein
Jahr spiter testete Levy (2009) die naive Diversifikation gegen die Markowitz-Regel
DeMiguel (2009) verglich gleichgewichtete Portfolios mit sdmtlichen Erweiterungen des
Markowitz-Modells. So fand man heraus, dass die naive Diversifikation nicht nur oft bessere

Ergebnisse liefert, sondern auch, dass man mit Portfolios nach Markowitz sogar gelegentlich
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Verluste relativ zur Startinvestition gemacht hétte. Das flihrt zu der Frage, wie niitzlich die

vorher untersuchten Theorien tatsdchlich sind. (siche Zhou, 2010, S.205)

Ein weiterer Kritikpunkt ist die Wahl des RisikomaBes. Markowitz nahm an, dass die
klassische Kovarianz ein geeignetes Werkzeug zur Bestimmung des Risikos sei. Wie in
Kapitel 2.4.1 dargestellt gibt es die Moglichkeit die Kovarianz dahingehend zu modifizieren
oder besser gesagt robustifizieren, damit die Werte auch dem tatsdchlichen korrelierten
Verlauf der Zeitreihen entsprechen. Einzelne Ausreiler konnen sonst die Werte stark
beeinflussen und die Ergebnisse so verfilschen. Es sind jedoch nicht nur Ausreier, die
Schwierigkeiten machen. Der Grundgedanke hinter der Kovarianz ist, dass man den linearen
Zusammenhang zweier Zufallsvariablen beschreiben méchte. Was aber, wenn ein linearer
Zusammenhang nicht gegeben ist? Wenn die Verteilung der Punkte nicht dem Muster
entspricht, wie es sein miisste, um die Kovarianz einzusetzen? Abbildung 7 zeigt zwei
mogliche Félle. Im linken Bild siecht man die Verteilung zweier Variablen, bei denen der

Korrelationskoeffizient als geeignetes Mittel erscheint, um die Abhédngigkeit zu beschreiben.

< - <

N o)
on O -

(& :

| £

< < |

i |

4 2 0 2 4 4 2 0 2 4
X1 Y1
Abbildung 7

Im rechten Bild wire das Ergebnis nicht optimal, da die Korrelation nach unten um einiges
stiarker ist als nach oben. Hier kommt wieder die Frage des geeigneten Risikomal3es ins Spiel.
Wann ist starke Korrelation fiir das Portfolio schlecht? Je stirker die Korrelation nach unten

ist, umso groBer ist auch das Risiko eines Verlustes. Wenn zwei Assets nach oben stark
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korrelieren, ist das fiir den Investor erfreulich. Deswegen kann man davon ausgehen, dass der
Korrelationskoeffizient aus dem Datensatz des rechten Bildes aus Abbildung 7 kein gutes
Risikomal3 darstellt. Daher miisste man hier andere Ansdtze probieren. Zwei Mdoglichkeiten

sind ,Copulas‘ und , Value at Risk*.

In Abbildung 8 sind die Verteilungen von verschiedenen Copula-Funktionen abgebildet.
Vergleicht man das rechte Bild aus Abbildung 7 mit den Verteilungen aus Abbildung 8, sieht
man, dass die Clayton Copula die Struktur der Punkte sehr gut beschreibt. Mit Hilfe der

Randverteilungen der Copula Funktion konnte man daher die Korrelation gut beschreiben.
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Abbildung 8

Bei der Value at Risk Methode wird von normalverteilten Daten ausgegangen. Die Ausgabe

ist eine Wahrscheinlichkeit fiir einen gegebenen Verlust. Die Methode erscheint deswegen
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sinnvoll, da das Risiko nur auf den Verlust reduziert wird. Dass Finanzdaten nicht

normalverteilt sind, ist ein Kritikpunkt fir den Einsatz des Value at Risk.
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3. Angewandte Portfoliooptimierung

In diesem Kapitel wird es um die Frage gehen, inwieweit sich die Portfoliooptimierung nach
Markowitz bzw. robuste Methoden in der Realitdt bewdhren. Es gibt zu vielen Themen viele
theoretische Uberlegungen. Die Wissenschaft gibt sich jedoch (meist) nicht mit Uberlegungen
zufrieden, sondern stellt den Anspruch mit Hilfe von Versuchen die Aussagekraft der
Theorien zu bekriftigen. In den folgenden Unterkapiteln wird dieser Versuch unternommen.
Dabei wird vor allem die Performance des naiven Portfolios im Vergleich mit (robusten)
optimierten Portfolios nach Markowitz im Vordergrund stehen. Abhingig von den
Testergebnissen wird am Ende eine Zufallsmethode gewédhlt, die die Notwendigkeit der
Portfoliotheorie in Bezug auf angewandte Portfoliooptimierung hinterfragen soll. Dabei wird
das optimale Investment gewlirfelt und mit der naiven Diversifikation und somit auch mit
nach Markowitz optimierten Portfolios verglichen. Sollten gewiirfelte Portfolios @hnliche
Ergebnisse wie optimierte Portfolios liefern, lieBen sich moderne Methoden der

Portfoliooptimierung zumindest hinterfragen.

3.1. Methoden

Im Kapitel 2 wurden - neben der frithen Geschichte der Portfoliotheorie - einige Modelle zur
Portfoliooptimierung prisentiert. Einige dieser Gedanken werden nun aufgegriffen und
empirisch tiberpriift. Zuerst wird die Markowitz-Optimierung mit der klassischen Kovarianz
gegen die naive Diversifikation getestet. Danach wird das Risikomal3 durch robuste Schitzer
ersetzt. Mit Hilfe des sogenannten ,Rolling Portfolios® wird die Effizienz im Verhdltnis zum

gleichgewichteten Portfolio iiberpriift.

Bei einem Rolling Portfolio ist es notwendig mit einer gewissen Information zu starten. Man
wahlt ein bestimmtes (verfiigbares) Intervall eines Datensatzes, um damit ein optimiertes
Portfolio zu berechnen. Nun investiert man einen fiktiven Betrag, wie zum Beispiel 1€, und
lasst die Investition bis zum nichsten verfligbaren Zeitpunkt laufen. Am Ende der Periode
berechnet man, wie groll das neue Guthaben ist, verkauft alles, aktualisiert den Datensatz,
berechnet mit Hilfe der aktualisierten Daten das neue optimale Portfolio und investiert den
Gesamtbetrag, der sich aus dem Startkapital plus des erwirtschafteten Ertrages/Verlustes

zusammensetzt. Wichtig dabei ist, dass sich das Zeitfenster der verfiigbaren Daten, zur
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Berechnung des neuen Portfolios, nicht d&ndert. Abbildung 9 veranschaulicht das Prinzip

grafisch.
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Abbildung 9

Der Pseudo-Code fiir die Programmierung kann noch etwas mehr Aufschluss geben:

X < Einlesen der Zeitreihe
n < Lange der Zeitreihe
PF[0]=0 < Initialisiere das Portfolio mit Startwert 0
history < Lange des Zeitfensters, um optimales Portfolio (OP) zu berechnen
for (1= history+1 bisn)
{
data < fixiertes Intervall, das nach “rechts wandert*
OP < Funktion, um optimales Portfolio zu berechnen
W < Berechne den Vektor der Portfoliogewichte

PF[i] < PF[i-1] + Ertrag der aktuellen Periode ### Der Wert des Portfolios zum
Zeitpunkt 1 ergibt sich aus dem Wert der letzten Periode plus
dem Ertrag der aktuellen Periode. ###
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Der wichtigste Teil ist die Funktion, die das optimale Portfolio berechnet. An dieser Stelle
werden, abhingig vom Modell bzw. der Konfiguration, verschiedene Funktionen eingesetzt,

die dann mit dem naiven Portfolio verglichen werden.

Eine Randnotiz: Die Annahme, dass es keine Transaktionskosten beim Kauf und Verkauf
gibt, ist notwendig, damit die Strategie nicht im Bankrott endet. Die Methode ist daher
grundsitzlich kein gutes Investmenttool, eignet sich aber, um ein Modell auf seine

Tauglichkeit/Effizienz zu tiberpriifen.

3.2. Daten

Die Wahl der Daten ist ein wichtiges Kriterium. Wie man Datensitze finden kann, die

aussagekriftige Ergebnisse liefern, hingt von mehreren Faktoren ab.

Im Finanzbereich werden erst seit wenigen Jahrzehnten Aufzeichnungen gemacht. Hinzu
kommt, dass viele Firmen, Produkte und Indizes erst vor wenigen Jahren gegriindet bzw.
entwickelt wurden. Somit ist die zeitliche Verfiigbarkeit eine ungewisse Sache. Man kann
nicht wahllos Unternehmen oder Indizes auswihlen, da man sonst in der Gefahr steht, nur

sehr kurze Zeitintervalle zur Verfligung zu haben oder aber auch unvollstindige Daten.

Ein zweiter entscheidender Punkt ist die Abhingigkeit einzelner Anlageobjekte zueinander.
Es liegt auf der Hand, dass die Wahl von Kellogg’s, Kraft Foods und Nestlé¢ keine gute Wahl
beziiglich der in Kapitel 2.1 angesprochenen Diversifikation darstellt. Die Minimierung des
Risikos eines Portfolios beginnt bei der Wahl der richtigen Anlageobjekte. Umso
unabhdngiger die Firmen/Indizes/etc. voneinander sind, umso groBer ist die

Wahrscheinlichkeit eines starken Effekts durch Diversifikation.

Aufgrund dieser Uberlegungen wurde bei der Wahl der Daten vor allem auf zwei Punkte
geachtet. Zum einen war die zeitliche Verfligbarkeit ein wichtiges Kriterium, zum anderen
sollten die Assets weitestgehend unabhdngig voneinander sein. Es wurden zwei Portfolios mit
je neun Assets erstellt. Das erste Portfolio besteht nur aus Indizes und ist im Zeitraum von
1997 bis 2013 verfiigbar. Das zweite Portfolio wurde aus Unternehmen zusammengestellt,
wobei der Zeitrahmen von 1962 bis 2013 deutlich gréBer ist. In Tabelle 1 sind die Assets

beider Portfolios zu finden:
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Indizes Unternehmen

NASDAQ Bank (*"IXBK) Alcoa Inc. (AA)

NASDAQ Biotechnology (*NBI) The Boeing Company (BA)

NASDAQ Insurance (*"IXIS) Caterpillar Inc. (CAT)

NASDAQ Telecommunications ("IXUT)  E. 1. duPont de Nemours and Company (DD)
NASDAQ Transportation (*"IXTR) The Walt Disney Company (DIS)

AMEX Gold Bugs Index (*"HUI) General Electric Company (GE)

AMEX Oil Index (*XOI) Hewlett-Packard Company (HPQ)

AMEX Pharmaceutical Index (*"DRG) Int. Business Machines Corporation (IBM)
PHLX Semiconductor (*SOX) The Coca-Cola Company (KO)

Tabelle 1

Verwendet wurden jeweils Monatsdaten. Bei den Indizes ist es moglich ein Zeitintervall von
200 Monaten zu verwenden, bei den Unternehmen sind es 615 Monate. Fiir die Berechnung
der Portfolios ist es vor allem wichtig das Intervall zu bestimmen, mit dem jeweils das
optimale Portfolio berechnet wird. Abhdngig von dieser Variable konnen die Ergebnisse stark

variieren.

In Abbildung 10 findet man die Renditen der einzelnen Indizes iiber den verfligbaren

Zeitraum. Die Reihenfolge ist mit Tabelle 1 ident:
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Abbildung 10

Eine erste Analyse zeigt, dass alle Indizes iiber die gesamte Zeitperiode betrachtet positiven
Ertrag gebracht haben. Auch die Finanzkrise im Jahr 2007/08 ist sehr stark ausgeprégt, wie im
letzten Viertel zu erkennen ist. Nur im zweiten Bild (*"NBI) hat der Kurs in diesem Jahr kaum
nachgegeben. Die grofBten Verluste findet man bei folgenden Indizes: “"IXBK (1.), “"IXTR
(5.), "DRG (8.) und “"SOX (9.). Man kann schon im Vorfeld sagen, dass auch im optimalen
Portfolio an dieser Stelle ein Einbruch zu erwarten ist, da es sich in diesem Fall um ein
systematisches Risiko handelt und der Verlust daher mit diesen Daten auch nicht durch
Diversifikation verringert werden kann. Interessant ist auch der FEinbruch des
Telekommunikationsindex "IXUT um die Jahrtausendwende. Das Platzen der Dotcom-Blase
hatte einen grofen Einfluss auf diesen Sektor. Auch die Pharmaindustrie ("DRG) musste am

Ende des 20. Jahrhunderts kriftige EinbuBen verkraften. Schuld war, neben einer Vielzahl an
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auslaufenden Patenten, vor allem der Mangel an Verkaufsschlagern bei Medikamenten (siche

Spiegel2002).

In Abbildung 11 sind die Renditen der Unternehmen dargestellt. Auch hier wurde die
Reihenfolge aus Tabelle 1 eingehalten:
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Abbildung 11

Auch beiden Unternehmen ist Krise 2007/08 nicht spurlos voriiber gegangen. Man kann am
Ende des Zeitintervalls sehr gut die oft sehr tiefen Einbriiche erkennen. Trotzdem haben auch
alle Unternehmen tiber die Zeit grole Kursgewinne erzielt. Aufgrund dieser Bilder kann man

fir die Portfolios hohe Renditen erwarten.
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3.3. Ergebnisse

Die im Folgenden gezeigten Bilder wurden mit dem Programm R produziert. Die
Berechnungen rund um das nach Markowitz optimierte Portfolio wurden hauptsdchlich mit
dem Paket ,,fPortfolio* durchgefiihrt. Ein besonderer Dank geht an dieser Stelle an das Team
von Rmetrics und insbesondere an Diethelm Wiirtz fiir die aufwendige Gestaltung des

Paketes, das sie fiir Forschungszwecke kostenlos zur Verfiigung gestellt haben.

Fiir die Interpretation der Bilder ist es notwendig einige Details der Konfiguration zu kennen.
Man muss als Nebenbedingung festlegen, ob Leerverkdufe erlaubt sind oder nicht. Weiter ist
es notwendig einen sogenannten Target Return zu definieren, zu dem dann ein Portfolio mit
moglichst niedrigem Risiko berechnet wird. Mit Hilfe des Rolling Portfolios kann man
danach die Entwicklung dieser Portfolios iiber eine gewisse Zeitperiode betrachten. Wenn
Leerverkédufe nicht erlaubt sind, ist man bei der Wahl der Target Returns etwas eingeschrankt,
da man pro Periode nicht mehr Ertrag erwirtschaften kann, als das Asset mit der hochsten
Rendite. Somit ist zwar der Spielraum etwas eingeschrinkt, man hat aber dafiir eine natiirliche
Grenze fiir das Risiko. Die farbliche Einteilung der Portfolios orientiert sich an den
verwendeten Target Returns. Umso dunkler die Farbe ist, umso hoher ist der Target Return,

wobeidie schwarze Linie immer das gleichgewichtete Portfolio darstellt.

3.3.1. Klassische Kovarianz

In diesem Kapitel wird die klassische Kovarianz immer als Risikomall verwendet.

Zuerst wird das Portfolio mit den Indizes getestet. Das erste Bild wird ohne Leerverkdufe
berechnet. In Abbildung 12 sieht man, wie sich die Portfolios von 2000 bis 2013 entwickelt
haben. Die ersten 3,5 Jahre (42 Monate) werden verwendet, um das erste optimale Portfolio
zu berechnen. Man kann erkennen, dass sich alle Portfolios in den ersten Jahren dhnlich
entwickeln. Bei der Krise 2007 gehen die Werte stark nach unten. Nach der Krise erholen sich

die Kurse aber wieder.
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Abbildung 12

In Abbildung 13 sind die relativen Unterschiede im Bezug zum naiven Portfolio dargestellt.
Hitte man in eines der drei Portfolios mit dem hochsten Target Return investiert, hitte man
verglichen mit dem naiven Portfolio am Ende der Zeitperiode deutlichen Gewinn gemacht.
Das braune, blaue und rote Portfolio liefern in den ersten Jahren eine konstant bessere
Rendite. Erst als die Krise sich ndhert, verlieren die Portfolios an Wert in Bezug zum
gleichgewichteten Portfolio. Nach der Krise geht es wieder bergauf. Der Trend zeigt, wie zu
Beginn des Berechnungsintervalls, nach oben. Beim griinen und orangen Portfolio fallt auf,
dass diese sich nach der Krise nicht mehr bzw. kaum erholen. Das griine Portfolio hat den

geringsten Target Return und hat unter Umstinden deswegen Performanceprobleme.
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Abbildung 13
In Abbildung 14 sind die gleichen Daten und Target Returns nur mit Leeverkdufen
dargestellt. Auffallig im Vergleich zum Bild ohne Leerverkdufe ist die kompakte Entwicklung
der optimierten Portfolios. Das Minimum-Varianz-Portfolio (MVP) erholt sich nach der Krise

schlechter, sonst liegen die effizienten Portfolios eng beisammen.
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Abbildung 14
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Abbildung 15 zeigt die relativen Renditen im Verhiltnis zum naiven Portfolio. Uber die
ersten 80 Monate liefern die optimierten Portfolios einen hdheren Gewinn als das

gleichgewichtete Portfolio.

Wie bei den Ergebnissen ohne Leeverkdufe dndert sich das Bild aber, wenn es auf die Krise
zugeht. Erst nach der Krise erholen sich die Kurse wieder. Auch das MVP entwickelt sich
dhnlich mit bzw. ohne Leerverkdufe. Eine mogliche Interpretation wurde im Kapitel 2.1
angesprochen. Dadurch, dass Risiko im Markowitz-Modell mit Kursschwankungen
gleichzusetzen ist, wird beim MVP die Schwankung so gut es geht minimiert. Das
systematische Risiko kann nicht bzw. kaum abgefangen werden. Wenn es nach einer Krise
wieder steil bergauf geht, wird aber dieser Aufstieg durch die Optimierung gehemmt. Dieser
Effekt wird vor allem beim MVP deutlich sichtbar. Ob es beim anderen Datensatz zu einem

dhnlichen Ergebnis kommt bleibt abzuwarten.
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Abbildung 15

Festhalten kann man, dass die Optimierung mit Leerverkdufen bei diesen Daten kompaktere
Ergebnisse liefert als bei der Berechnung ohne Leerverkdufe. Die Renditen schwanken,
verglichen mit dem naiven Portfolio, im Intervall von -40% bis 40%, wie man in Abbildung
15 erkennen kann. Keines der Portfolios hebt sich von der Masse ab. Interessant ist, dass das

griine Portfolio, das den kleinsten Target Return hat, in den ersten 80 Monaten die besten
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Ergebnisse liefert. Nach der Krise dndert sich aber das Bild. Die Optimierung funktioniert bei
diesem Datensatz, solange es keine Systemkrise gibt.

In Abbildung 16 ist nun der Datensatz der Unternehmen zu sehen. Abgebildet sind sechs
Portfolios mit den gleichen Target Returns wie bei den Indizes. Auch bei der Berechnung des
optimalen Portfolios wurde das gleiche Intervall, nimlich 42 Monate, gewihlt. Das
Zeitintervall von 615 Monaten verspricht jedoch mehr Aussagekraft zumindest was

langfristige Investments betriftt.

Interessant fiir diese Arbeit ist, dass das naive Portfolio am Ende den grof3ten Return liefert.
Die Frage, ob naive Diversifikation eine Alternative zu Methoden der Portfoliotheorie
darstellt, wirde sich nach diesem Bild nicht verneinen lassen. Was aber mehr zum
Nachdenken anregen sollte ist die Performance der optimalen Portfolios. Nur der griine Graf
bleibt bis ins Jahr 2013 in der Ndhe des gleichgewichteten Portfolios. Das ist vor allem
deswegen interessant, weil das griine Portfolio den niedrigsten Target Return hat. Eine
mogliche Interpretation ist, dass die Monatsdaten der Unternehmen nicht so viel Return

erwirtschaften konnten und somit das Risiko bei hohen Target Returns sehr stark gestiegen
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Das blaue Portfolio rutscht sogar unter das Startinvestment, was nach iiber 50 Jahren einen
Wertverlust in Bezug zur Ausgangsinvestition bedeutet. Es ist also nicht von vornherein klar,
ob ein Portfolio, das mit der Markowitz-Methode berechnet wurde, ein verniinftiges Ergebnis

uber die Zeit liefern kann.
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Abbildung 17

In Abbildung 17 wird der enorme Kursverlust relativ zum naiven Portfolio sichtbar. Die
Optimierung liefert in den ersten 20 Jahren in manchen Féllen leicht bessere Ergebnisse.
Danach brechen die Kurse aber ein. Das MVP verliert von Beginn an deutlich an Wert in
Relation zum naiven Portfolio. Es gibt somit, wie bei den Indizes auch zu erkennen war, keine
Investmentempfehlung. Abbildung 18 zeigt dieselben Daten mit Leerverkdufen. Auch hier
ldsst sich in den ersten Jahren nicht viel zu den Ergebnissen sagen. Ab Monat 300, was fiir die
spaten 80er Jahre steht, stagnieren die optimierten Portfolios und verlieren oft liber die Zeit
sogar an Wert. Das braune und orange Portfolio schlieBen in etwa am Nullpunkt. Das
bedeutet, dass anfingliche 100€ nach mehr als 50 Jahren eine Rendite von 0%-10%
abgeworfen hitten. Das ist mit dem momentanen Zinsniveau eines Girokontos vergleichbar.

Wenige, wenn nicht keine Investoren, wiren heute bereit in so ein Produkt zu investieren.
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Abbildung 18

Abbildung 19 verdeutlicht erneut diese Annahmen. Ab den spéten 1980er Jahren oder bei
Zeitpunkt 300 hat das naive Portfolio die hochste Rendite. Nicht nur die Rendite, sondern
auch die Kursschwankungen und somit das Risiko sind niedriger als bei den anderen

Portfolios.

Vergleicht man die Ergebnisse der Indizes mit den Unternehmen, so kommen zwei
verschiedene Seiten der Markowitzoptimierung ans Licht. Bei manchen Datensidtzen und in
speziellen Phasen eines Investments liefert die Berechnung tatséchlich bessere Ergebnisse.
Allerdings kann genauso das Gegenteil der Fall sein. Fundierte Schliisse kann man eigentlich
nicht ziechen, denn es sieht sehr stark nach einer Form der Lotterie aus. Kapitel 3.3.4 wird sich
mit zufilligen Portfolios auseinandersetzen. Die Ergebnisse dort werden etwas mehr
Aufschluss iber die Methoden der Portfoliotheorie geben. Vielleicht ist die naive
Diversifikation eine sehr gute Methode, um sicheres und erfolgreiches Investment zu
betitigen. Wenn allerdings auch gewiirfelte Portfolios gleiche Ergebnisse liefern, ist die

heutige Portfoliotheorie tatséchlich zu hinterfragen.
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3.3.2. Robuste Schatzer fiir Kovarianz

Im Kapitel 2.4.1 werden drei robuste Schitzer fir das Risiko vorgestellt. Die folgenden
Abbildungen geben die Ergebnisse der Tests wieder, die mit diesen Schitzern gemacht
wurden. Gegeneinander getestet werden jeweils die klassische Kovarianz, der Nearest-
Neighbor Variance Estimator (NNVE), der Spearman Rank Correlation Coefficient
(Spearman), der Minimum Covariance Determinant Estimator (MCD) und die naive
Diversifikation. Im Kapitel 3.3.1 wird die klassische Kovarianz mit verschiedenen Target
Returns getestet. Hier wird der Target Return fixiert und stattdessen werden die Risikomal3e
variiert. Die Bilder sollen Aufschluss geben, ob andere Risikomalle zuverlissigere Ergebnisse
liefern konnen. Die Performance der optimierten Portfolios aus Kapitel 3.3.1 hat noch grof3es
Entwicklungspotenzial. Gleich wie zuvor ist auch hier ein Intervall von 42 Monaten

angenommen worden, um die optimalen Portfolios zu berechnen.

Farbe Robuster Schdtzer
Schwarz Naive
o Braun Cow
o~ T Blau MCD
Rot Spearman
Gran NNVE
u
2
= _|]
—
w |
[
= _]
L]

0] 50 100 150 200

Abbildung 20

Abbildung 20 zeigt die Entwicklung der Portfolios mit einem Target Return von 1,0% ohne
Leerverkdufe. Betrachtet man den ganzen Zeitraum, so befindet sich der Graf der klassischen

Kovarianz die meiste Zeit unter den Linien der robusten Portfolios. Auch Abbildung 21
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bestirkt diese Aussage. Festzuhalten ist, dass die Returns der optimierten Portfolios deutlich

tiber dem des naiven liegen.
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Abbildung 21

Die fallende Tendenz vor der Krise 2007/08 ist aber auch in diesem Bild zu erkennen. Die
robusten Portfolios haben einen fast identen Verlauf und liefern dhnliche Ergebnisse. Es gibt

keine AusreiBer oder besondere Merkmale.
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Bezieht man nun Leerverkdufe mit ein, verdndern sich die Grafen. Abbildung 22 spiegelt die
Ergebnisse wider. Die rote Linie, die dem Spearman Rank Correlation Coefficient zuzuordnen

ist, macht hier den stirksten Eindruck.
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Abbildung 22
Auch Abbildung 23 bestitigt das. Am Ende liegt zwar das NNVE Portfolio voran, allerdings

hat dieses verglichen mit dem roten Grafen ein deutlich hoheres Risiko in Form von

Kursschwankungen.
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Das MCD und das Spearman Portfolio haben mit und ohne Leerverkdufe annehmbare
Ergebnisse erzielt. Es bleibt abzuwarten, wie sich diese beiden Portfolios im zweiten
Datensatz entwickeln werden. Zur Erinnerung: Die Markowitzoptimierung hat bei den Indizes

mit der klassischen Kovarianz durchaus auch annehmbare Ergebnisse geliefert.

Farbe Robuster Schiitzer
Schwarz MNaive
= _| Braun Cowv
o = Eip,
Slau VICD
Rot Spearman
Gran NNVE
uw |
L]
[en]
o~ ,“.'ﬁ\
w h f"f

05
_?:-r.

0 100 200 300 400 500 600

Abbildung 24

In Abbildung 24 sind Portfolios, die mit dem Datensatz der Unternehmen berechnet wurden,
abgebildet. Der Target Return ist bei 1% pro Monat, wobei Leerverkdufe vorerst nicht erlaubt
sind. Die Laufzeit der Anlagen betrdgt in diesem Fall etwa 50 Jahre. Das ist eine sehr lange
Zeit in einem oft schnelllebigen Geschdft. Auf den ersten Blick sieht man, dass nur zwei
Portfolios den Anspriichen von Investoren geniigen. Das braune, blaue und griine Portfolio
liefern iiber ein halbes Jahrhundert eine Rendite zwischen 0% und 30%, ein inakzeptables
Ergebnis. Auffillig dabei ist, dass es ein Ereignis zu geben scheint, bei dem alle optimierten
Portfolios in etwa den gleichen Kurssturz haben. Der Zeitpunkt bei 450 Monaten ist die
Jahrtausendwende. Deswegen kann man davon ausgehen, dass der enorme Verlust auf die
Dotcom-Blase zuriickzufiihren ist. Was bedeutet das, wenn man sieht, wie sich das naive
Portfolio fast unverindert weiter nach oben schraubt? Es ist kaum zu bezweifeln, dass das

naive Portfolio ein geringeres Risiko aufweist als die optimierten Portfolios.
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Abbildung 25

Bei der Optimierung werden groflere Anteile in die Portfolios mit hoherer Rendite investiert
als in Portfolios mit niedrigem Ertrag. Somit wird der Effekt der Diversifikation kleiner und
bewirkt groflere Kursschwankungen. Diese werden vor allem in Zeiten der Krise schlagend,
wo das Konzept Diversifikation offensichtlich gute Ergebnisse liefert. Abbildung 25 macht
zusitzlich deutlich, dass nur das Portfolio, das mit dem Spearman Schétzer berechnet wurde,
vergleichbare bzw. zum Teil sogar deutlich bessere Ergebnisse liefert. Vor allem in den ersten
15 Jahren macht das rote Portfolio beeindruckende Renditezuwdchse im Vergleich zu den
anderen. Bis zur Krise um die Jahrtausendwende bleibt der Vorsprung bei ca. 50% bis 100%.
Trotzdem hat am Ende das naive Portfolio den hochsten Ertrag. Es ist interessant, wie sich
eine Methode, die Jahrtausende alt ist, im Vergleich mit modernen Methoden bewéhrt. Schon
an dieser Stelle ldsst sich sagen, dass die naive Diversifikation zumindest eine ernst zu

nehmende Alternative verglichen mit der Markowitz-Methode ist.

Die Frage ist nun, wie sich die Portfolios verhalten, wenn Leerverkdufe erlaubt sind. Aufder

ndchsten Seite findet man die Ergebnisse in Abbildung 26.
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Abbildung 26

Auch hier liefert der Spearman Schitzer die stirksten Ergebnisse verglichen mit den anderen
optimierten Portfolios. Dieses Mal iibertrifft das Spearman Portfolio sogar das naive Portfolio.
Abbildung 27 veranschaulicht auerdem, wie schwach die Ergebnisse der anderen Schitzer
sind. Von Beginn an nimmt die Rendite relativ zum naiven Portfolio ab und endet, im Fall des

NNVE, sogar bei einem Wert von -100% nach ca. 50 Jahren Investment.
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Abbildung 27
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Aufgrund des groflen Verlustes bei der Dotcom-Blase und der Vermutung, dass die Gewichte
einzelner Anlagen sehr hoch waren, wird an dieser Stelle noch ein weiteres Bild mit
verdnderten Target Returns verwendet. Da das Portfolio mit dem Datensatz der Unternehmen
aus Kapitel 3.3.1 mit Target Return 0,5% pro Monat das beste (optimierte) Ergebnis geliefert
hat, wird dieser Target Return nun auch hier eingesetzt und getestet. Der Farbcode fiir die

Portfolios bleibt der Gleiche, wie bei Abbildung 26.
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Abbildung 28

Abbildung 28 stellt die Ergebnisse ohne Leerverkdufe dar. Bis auf das Spearman Portfolio
entwickeln sich die Renditen der anderen Portfolios sehr dhnlich. Abbildung 29 macht
deutlich, dass es tiber die 50 Jahre nur kleine und kurzfristige Abweichungen zwischen den
einzelnen Berechnungen gibt. Der rote Graf hebt sich aber deutlich von den anderen ab. Das
Spearman Portfolio erzielt, wie schon in den anderen Versuchen, einen wesentlich hoheren
Ertrag, als die Portfolios der andern Schidtzer. Auch der Ertrag des naiven Portfolios wird in
diesem Fall weit iibertroffen. Ein Plus von 100% bis 150% tiber 50 Jahre ist ein

hervorragendes Ergebnis.

In Abbildung 29 ist auch zu erkennen, dass die optimierten Portfolios um die
Jahrtausendwende in Relation zum naiven Portfolio sehr stark steigen. Das ist insofern

interessant, als es bei der Berechnung mit 1% Target Return genau umgekehrt war. Der
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niedrige Target Return hat es moglich gemacht die Kursverluste durch eine bessere Wahl der

Gewichte zu kompensieren.
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Abbildung 29

Abbildung 30 zeigt die Ergebnisse mit Leerverkdufen. Das Spearman Portfolio dominiert
auch hier alle anderen Investitionen. Auffallend dabei ist die immer groer werdende Liicke

zwischen demroten und den anderen Grafen.

0 100 200 300 400 200 600

Abbildung 30
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Die Rendite des Spearman Portfolios betrdgt ca. 450% nach 50 Jahren. Das Portfolio, das mit
dem NNVE Schitzer berechnet wurde, liefert am Ende der Zeitperiode einen Ertrag zwischen

0% und 50%.

Man kann festhalten, dass die Ergebnisse der robusten RisikomaBle, mit Ausnahme des
Spearman Schéitzers, nicht besser als die des naiven Portfolios sind. Tatsdchlich hat man tiber
50 Jahre eine deutlich stabilere Aussicht, wenn man in das gleichgewichtete Portfolio

investieren wirde.
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Abbildung 31

Abbildung 31 zeigt zum Abschluss aber noch einmal die wesentlich stirkere Entwicklung des
Portfolios, das mit dem Spearman Schitzer berechnet wurde. Die Markowitz-Methode hat in
diesen Tests also am Ende doch noch etwas Unterstiitzung bekommen. Die Ergebnisse des
Spearman Schitzers heben sich so deutlich und regelméifig von den anderen ab, dass es sich

nicht um eine zufillige Erscheinung handeln kann.
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3.3.3. Zufillige Portfolios

Dass eine gewisse Form der Streuung der Investments sinnvoll ist, kann schon aus Kapitel 2.1
abgeleitet werden. Portfoliooptimierung dreht sich aber mehr um die richtige Gewichtung in
mehrere Anlageobjekte. Deswegen wird in diesem Kapitel auf die Frage eingegangen,

inwieweit es iiberhaupt eine Rolle spielt, wie man seine Investition verteilt.

Um die Frage zu beantworten, wurde der Ansatz des Rolling Portfolios verwendet. Statt aber
von Zeitpunkt zu Zeitpunkt das optimale Portfolio zu berechnen, wurde in diesem Fall einfach

gewlirfelt, wie die Gewichte zu verteilen sind.

Es gibt neun Assets, in die investiert werden kann. Daher wurde fiir jedes Asset ein Wiirfel
geworfen, der einen Wert zwischen 0 und 900 annehmen kann. Jedes Einzelergebnis wurde
durch die Summe der gewiirfelten Augen dividiert, womit garantiert ist, dass die Summe der

Gewichte genau 1 oder 100% ist.
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Pro Versuch wurden fiinf zufillige Portfolios aufgezeichnet und zum Vergleich das naive
Portfolio, das durch den schwarzen Grafen zu erkennen ist. Abbildung 32 enthilt vier Bilder,
die fiir vier hintereinander durchgefiihrte Versuche stehen und mit dem Datensatz der Indizes
erstellt wurden. Links oben sieht man, dass das blaue Portfolio weit iiber den anderen liegt,
das griine dagegen deutlich darunter. Das Bild rechts oben hat kaum Ausreier. Analysiert
man alle vier Bilder, so kann man sagen, dass die Entwicklung in (fast) allen Fillen dhnlich
wie beim naiven Portfolio ist. Vergleicht man die Ergebnisse mit Abbildung 12 (S.30) sieht

man, dass es kaum einen Unterschied zu den optimierten Portfolios gibt.
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Abbildung 33

Abbildung 33 zeigt denselben Versuch nur mit dem Datensatz der Unternehmen. Auch hier

kann man keine Ausreifler erkennen. Bei 20 gewiirfelten Portfolios haben drei ein deutlich
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besseres Ergebnis als das naive Portfolio. In den anderen Féllen ist die Entwicklung nahezu
ident. Zu sehen sind auch keine groBen Kurseinbriiche, wie bei den optimierten Portfolios.
Durch die sich stindig dndernden Gewichte ist der Effekt der Diversifikation auch hier
erkennbar. Offensichtlich ist es iiber eine Eingere Zeitperiode wichtiger eine breite Streuung
im Investment zu haben, als auf eine hohe Rendite abzuzielen. Das Risiko ist bei zufilligen

bzw. bei gleichgewichteten Portfolios definitiv niedriger als bei optimierten Portfolios.

3.4. Kritik

Um die Bilder zu produzieren, die in dieser Arbeit dargestellt sind, musste eine Auswahl der
Konfiguration gemacht werden. Es ist nie moglich jedes Szenario mit jeder Setupvariation
durchzuspielen und am Ende noch in einer Arbeit festzuhalten. Es liegt in der Natur der
Sache, dass in dieser Arbeit nur ein kleiner Ausschnitt der Mo glichkeiten préasentiert wurde.
Es wurde das Intervall von 42 Monaten gewahlt, um die optimalen Portfolios zu berechnen.
Andere Intervalle wiirden andere Ergebnisse liefern. Dasselbe gilt auch fir die Target
Returns, sowie fiir die Auswahl der robusten Schiatzer und der Datensdtze. An diesen Punkten

lieBe sich die Arbeit noch verdndern bzw. die Aussage liberpriifen.
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4. Fazit

Nachdem man diese Arbeit gelesen und die Testergebnisse gesehen hat, kann man auf die
Frage: ,,Wie ineffizient ist die naive Diversifikation verglichen mit (robusten) Methoden der
Portfoliooptimierung nach Markowitz?* nur antworten, dass die naive Diversifikation eine
gleichwertige Alternative zu den (von mir) getesteten Methoden darstellt. Die von Michaud
(2008), Levy (2009) und DeMiguel (2009) getroffenen Aussagen iiber das gleichgewichtete

Portfolio wurden bei meinen Tests bestitigt.

Die Idee von Markowitz ist dennoch nicht zu verwerfen, birgt sie ja eine Logik in sich, die
man nicht von der Hand weisen kann. Man minimiere das Risiko bei gegebener Rendite oder
man maximiere die Rendite bei gegebenem Risiko. Die Frage ist nur, wie welches Risikomal3
man an dieser Stelle heranzieht. In Kapitel 2.5 habe ich zwei Alternativen zur Kovarianz bzw.
robusten Schidtzern der Kovarianz genannt. Copulas und Value at Risk konnen die Probleme
vielleicht beheben. Vor allem nachdem die Ergebnisse mit dem Spearman Schitzer als
deutliches Lebenszeichen der Portfoliooptimierung nach Markowitz gedeutet werden konnen.
Interessant ist, dass der Spearman Schitzer hauptsdchlich fiir nicht normalverteilte Daten
entwickelt wurde. Der Hauptkritikpunkt an der Theorie von Markowitz ist ja, dass
Finanzdaten nicht normalverteilt seien und Kovarianz somit nicht die richtigen Ergebnisse
liefern konne. Der Spearman Schitzer bekréftigt auf der einen Seite diese Kritik, liefert aber
eine Losung dafiir. Somit kann man festhalten, dass die Idee von Markowitz durchaus richtig
ist, die Frage nach der Berechnung der Rendite und des Risikos aber noch hinreichend geklart

werden muss.

Die Hauptaussage dieser Arbeit ist jedoch, dass Diversifikation iiber lingere Zeit stabile und
robuste Ergebnisse liefert. Die Kursschwankungen sind verhdltnisméfig gering und der Ertrag
ist bei allen Versuchen in einem fiir Investoren verniinftigen Rahmen. Dass die Ergebnisse bei
den gewiirfelten Portfolios dhnlich wie beim Gleichgewichteten waren, ist eigentlich nicht
verwunderlich. Durch die hohe Anzahl an neu gewiirfelten Portfolios ndhern sich die
mittleren Gewichte pro Anlageobjekt 1/N an. Umso mehr Zeitperioden man hétte, umso néher

wiren die Ergebnisse am naiven Portfolio.
Ich schlieBe mit einem Zitat von Harry M. Markowitz:

,, Diversifikation ist an der Borse das Einzige, was umsonst ist.”
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