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Die Asset Allocation beschéaftigt sich mit der optimalen Aufteilung von Anlagevermégen
auf verschiedene Assets. Die Anlage ungebundener Vermdgenswerte ist eine Frage, der
ein GroBteil aller Verbraucher und viele Unternehmen gegenlberstehen. Die fur den
Gesamterfolg wichtigste Eigenschaft eines Anlageportfolios ist die Aufteilung der Mittel
auf die groBen Anlageklassen wie Aktien, Anleihen, Bargeld, Immobilien, Rohstoffe oder
Alternative Investments. Grundsatzlich muss kein bewusster EntscheidungsprozeB
zugrunde liegen. Vielmehr ist in der wirtschaftlichen Praxis h&ufig die naive Form der
Allocation anzutreffen, die sich implizit aus der Summe der Kauf- und Verkaufentschei-
dungen des Anlegers ergibt, wobei er eventuell noch versucht, Diversifikationseffekte zu
erzielen. Dies erscheint jedoch angesichts der hohen Bedeutung der Gesamtallocation
far den Anlageerfolg als wenig sinnvolle Vorgehensweise.

Vielmehr sollte die Entscheidung Uber die langfristige Portfoliostruktur am Anfang eines
strukturierten Anlageprozesses stehen. Hierzu sind das anlegerspezifische Ertragsziel
bei gleichzeitiger Risikosensitivitdt sowie eventuelle Restriktionen herauszuarbeiten und
schlieBlich mit den Chancen und Risiken des Kapitalmarktes zu harmonisieren. Zu die-

sem Zweck steht eine Reihe von Modellen zur Verfligung, deren Aufgabe es ist, unter

Zuhilfenahme quantitativer Prozesse ein fir die Préferenzen des Anlegers méglichst

optimales Lésungsportfolio zu generieren. Dabei sollte man sich der modellspezifischen

Arbeitsabldufe und Annahmen bewusst sein, um die Aussagekraft der Ergebnisse ein-

schétzen und vor seinem personlichen Hintergrund bewerten zu kénnen.

Nachfolgend soll die grundsatzliche Problematik bei der Auswahl der zu optimierenden

Parameter beleuchtet und ein méglicher exemplarischer Lésungsansatz vorgestellt wer-

den.

1

Die Autoren weisen darauf hin, dass mit den Darstellungen und Optimierungsbeispielen keine
Anlageempfehlungen verbunden sind.
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£ Gliederung des Investmentprozesses

Eine fundierte Entscheidung erfordert einen mehrstufigen, strukturierten Prozess, in dem
die Zielsetzungen des Anlegers beziiglich seiner Risikoneigung und den Ertragserfor-

dernissen Berlicksichtigung finden miissen. Der Prozess gliedert sich in drei Phasen:

1. Phase 1: Strategische Asset Allocation
2. Phase 2: Taktische Asset Allocation

3. Phase 3: Einzeltitelselektion innerhalb der Assetklassen

Die strategische Asset Allocation steckt die langfristig zu erreichenden Ziele hinsichtlich
Ertrag und Risiko ab, um aus Anlegersicht eine méglichst effiziente Anlagenmischung zu
generieren. lhr kommt innerhalb des Investmentprozesses eine zentrale Stellung zu. Sie
zeichnet fir etwa 80 - 90 % des Anlageergebnisses verantwortlich, dementsprechend

irreversibel schlagen sich die getroffenen Entscheidungen zu Buche.

Die taktische Asset Allocation bezeichnet korrigierende Handelsaktivitaten innerhalb der
in der strategischen Asset Allocation definierten Bandbreiten, um sich verandernden
Marktzustdnden Rechnung zu tragen. In diese Kategorie fallen Hedgingentscheidungen
ebenso wie das kurzfristige Eingehen spekulativer Positionen zur Ausnutzung von Markt-

ineffizienzen.

Der letzte Schritt ist die Umsetzung der gewonnenen Erkenntnisse am Markt, die Investi-
tion in Assets. Das Instrumentalspektrum reicht von Einzeltiteln in Form von Aktien,
Anleihen, Gold, usw. bis zu Produkten, die flr sich bereits ein diversifiziertes Portfolio

darstellen (Investmentfonds, Indexzertifikate).

£ Strategische Asset Allocation — Ein Kurzabriss

Die Asset Allocation-Problematik verkdrpert eine der fundamentalen Fragestellungen in
der Finanztheorie. Sie kann als folgende Frage formuliert werden: Welche ist die optima-
le Allocation von Kapital innerhalb eines definierten Anlageuniversums fiir eine gegebe-
ne RisikogréBe? Dabei bleiben Risiko und Optimum undefiniert. Ein erster Schritt gelang
Markowitz mit dem Mean-Variance-Ansatz. Er setzte Risiko mit Varianz gleich, wodurch
er die Efficient Frontier ableiten und eine Maximierung des Ertrags durchfiihren konnte.

Die Erganzung eines risikolosen Assets von Sharpe und Lintner in den 1960er Jahren
fihrte zur Kapitalmarktlinie und dem Capital Asset Pricing Model (CAPM). Unter der

Annahme dieses risikolosen Assets A0 mit der Rendite YO, welche keiner Fluktuation




C'I PLUS |

CONSULT

N G

unterworfen ist, l&sst sich eine Tangente von YO an die Efficient Frontier legen. Dieser
Berlihrungspunkt der Tangente und der Efficient Frontier bezeichnet das Marktportfolio.
Entlang der Tangente, der Kapitalmarktlinie, befinden sich alle Renditen aller effizienten
Portfolios, die durch Zugabe des risikolosen Assets zum Marktportfolio konstruiert wer-

den kdnnen. Mit der Steigung der Kapitalmarktlinie steigen Ertrag und Risiko linear an.

Modern Portfolio Theory

Die Wurzeln der Modern Portfolio Theory finden sich im Portfolio Selection-Modell von
Harry Markowitz, das dieser in den 1950er Jahren entwickelte. Er gelangte zu der grund-
legenden Erkenntnis, dass das Gesamtrisiko eines Portfolios durch die systematische
Verteilung des Vermdgens auf zwei Einzeltiteln geringer ausféllt als die Summe der
beiden Einzeltitelrisiken. Dabei wird das AusmaB der mdglichen Risikoreduktion durch

die Korrelation (Abhangigkeit) der beiden Einzeltitel zueinander determiniert.

Tragt man alle mdglichen Portfolios gemaB ihrer Auspragung in einem Risiko-
Ertragsdiagramm auf, so entsteht eine Punktewolke, deren linker, oberer Rand alle zu-
lassigen, effizienten Portfolios enthélt. Flr jedes dieser Portfolios gilt, dass kein Alterna-
tivportfolio existiert, welches bei gleicher Rendite ein geringeres Risiko oder bei gleichem
Risiko eine héhere Rendite aufweist. Das Portfolio mit dem geringsten Risiko wird als
Minimum-Varianz-Portfolio bezeichnet und entspricht grafisch dem &uBersten, linken

Punkt innerhalb der Efficient Frontier.

Effizienzkurve - unzulassige, zulassige und effiziente
Portfolios
E (R
t ER g Bereich
zul&ssiger
® O Zuléssige, aber
oo nicht effiziente
Minimum- “._,Q" o O Portfolios
Varianz- ..,.
Portfolio effiziente
\ e O O Q¥ ® ® oolios
® (Efficient
1 Q- ® unzulassige
: ROy ® Portfolios
1
|
I »
Minimum- Varianz (o)
Varianz

Man muss der Frage kritisch gegenlbertreten, ob die Varianz tats&chlich das Risiko
angemessen quantifiziert. In erster Linie ist sie ein UnsicherheitsmaB, in diesem Fall fur
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das Erreichen der Zielrendite. Eine positive Korreliertheit mit dem Risiko kann daher in
vielen Féllen vorliegen, muss aber nicht zwingend. Das geflihlte Risiko bezieht sich stark
auf das Nichterreichen der Rendite, weniger auf das Ubertreffen derselben. In der Vari-
anz wird jedoch nicht nach der Auspragung unterschieden, sie misst lediglich die Unsi-
cherheit, die dem Erreichen des Zielwertes anhaftet.

Ein zweiter Kritikpunkt ist die unterstellte Risikofreiheit einer Anlage, welche von keinem
Asset, vor allem auf lange Sicht, erflllt wird. Alle Anlageformen, die als risikolos betrach-
tet werden, unterliegen zumindest einem der folgenden Risiken: Inflationsrisiko, Zinsrisi-

ko oder Wahrungsrisiko.

Effizienzkurve mit Kapitalmarktlinie
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£ Anforderungen an ein Modell in der Praxis

In der Praxis stellen Asset Allocation Modelle das einzig geeignete Instrument zur sys-
tematischen und konsistenten Lésung der Allokationsproblematik dar. Somit bestimmt
die Tauglichkeit des verwendeten Modells zu einem Gutteil Uber die Gite des Lésungs-

vorschlags.

Die essentiellste Anforderung stellt die Plausibilitit des zugrunde liegenden Konzepts
dar. Es sollte keinen Zweifel an der wirtschaftlichen Sinnhaftigkeit zulassen. Transparenz
ist sicherlich als eine entscheidende Qualitét eines praxistauglichen Modells anzufihren.
Die Nachvollziehbarkeit bei jedem einzelnen Berechnungsschritt sollte gewahrleisten,
dass fragwurdige oder offensichtlich falsche Ldsungen schnell erkannt und behoben
werden kénnen. Zudem liefern Zwischenergebnisse wichtige Erkenntnisse, die nur durch

Offenlegung der entscheidenden Rechenschritte nutzbar sind.
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Es besteht eine Reihe an Kriterien, die die Systemwartung und das Handling im Alige-
meinen betreffen; so ware ein hoher Grad an Automatisierung bei Routinewartungen
winschenswert, um an dieser Stelle Fehlerquellen von vornherein ausschlieBen zu

kdnnen.

Das Modell sollte sich als hinreichend flexibel erweisen, Restriktionen vonseiten des
Anlegers auf einfache Art als Nebenbedingung in den Optimierungsprozess integrieren

zu koénnen. Dies betrifft beispielsweise auch das Leerverkaufsverbot.

Bei der Exemplarischen Optimierung wurden 6 Assets gewahlt, die durch marktlbliche

Indizes reprasentiert werden:

. Europaische Aktien

. Europaische Anleihen

. Nordamerikanische Aktien

. Nordamerikanische Anleihen
. Japanische Aktien

. Anleihen pazifischer Raum

Die Optimierung wurde mit folgenden Restriktionen durchgefuhrt:

. Kein Leeverkauf
. Maximal 100 % Investition pro Asset
. Vollinvestition des optimierten Portfolios

Folgende Zielportfolios sollen ermittelt werden:

. Minimum-Varianz-Portfolio
. Marktportfolio
. Maximum-Return-Portfolio

Nachfolgend werden die Auswertungen der Optimierungen abgebildet. Als Quelldaten
der auf Excel basierenden Berechnungen wurden tagliche Schlusskurse aus dem Markt-
dateninformationssystem Bloomberg eines Zeitraumes von knapp 10 Jahren herangezo-

gen.
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Optimierung nach minimalem Risiko

MIN MAX Endwert Ertrag Volatilitit Sharpe Ratio Maximalverlust
Anleihen Europa 48,13% 0,00% 100%| 175,93] 6,22% 3,06% 1,28 -5,47%
Anleihen Nordamerika 0,88% 0,00% 100%| 177,11] 6,29% 4,78% 0,84 -6,85%
Anleihen Japan 44,95% 0,00% 100%| 132,09 3,02% 3,14% 0,23 -6,53%
MSCI Europe 2,97% 0,00% 100%| 179,38 6,44% 18,60% 0,22 -58,37%
MSCI North America Loc. 0,00% 0,00% 100%| 189,44 7,06% 17,45% 0,27 -51,11%
MSCI Pacific 3,07% 0,00% 100%, 78,56] -2,54% 16,12% -0,30 -50,95%
Minimum Varianz PF 100,00%) 150,98] 4,50%| 2,21%]| 0,99] -3,68%]|
Betrachtungsdauer 9,36 .
Risikofreier Zins 230% BAnleihen Europa
Startdatum Beobachtungen 01.01.1996
Enddatum Beobachtungen 13.05.2005 @ Anleihen Nordamerika
Positive Monate 83,00

OAnleihen Japan

OMSCI Europe

BMSCI North America Loc.

BMSCI Pacific

Optimierung nach maximaler Sharpe Ratio® — das Marktportfolio

Gewichtung MIN MAX Endwert Ertrag Volatilitdit Sharpe Ratio Maximalverlust
Anleihen Europa 89,81% 0,00% 100%| 175,93| 6,22% 3,06% 1,28 -5,47%
Anleihen Nordamerika 2,26% 0,00% 100%| 177,11] 6,29% 4,78% 0,84 -6,85%
Anleihen Japan 0,95% 0,00% 100%| 132,09] 3,02% 3,14% 0,23 -6,53%
MSCI Europe 5,06% 0,00% 100%| 179,38| 6,44% 18,60% 0,22 -58,37%|
MSCI North America Loc. 1,92% 0,00% 100%| 189,44| 7,06% 17,45% 0,27 -51,11%
MSCI Pacific 0,00% 0,00% 100%, 78,56( -2,54% 16,12% -0,30 -50,95%|
Marktportfolio 100,00%] [175,90] 6,22%]  2,81%] 1,39] -5,36%)
Betrachtungsdauer 9,36 i
Risikofreier Zins 2.30% B Anleihen Europa
Startdatum Beobachtungen 01.01.1996
Enddatum Beobachtungen 13.05.2005 @ Anleihen Nordamerika
Positive Monate 85,00

OAnleihen Japan

OMSCI Europe

BMSCI North America Loc.

B MSCI Pacific

2

Uberschussrendite zu Gesamtrisiko (Volatilitat) - definiert ist.

MaB zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Anlage, welches durch die Beziehung - erzielte
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Optimierung nach maximalem Ertrag

Gewichtung MIN MAX Endwert Ertrag Volatilitdit Sharpe Ratio Maximalverlust
Anleihen Europa 0,00% 0,00% 100%| 175,93| 6,22% 3,06% 1,28 -5,47%
Anleihen Nordamerika 0,00% 0,00% 100%| 177,11] 6,29% 4,78% 0,84 -6,85%
Anleihen Japan 0,00% 0,00% 100%| 132,09] 3,02% 3,14% 0,23 -6,53%
MSCI Europe 0,00% 0,00% 100%| 179,38| 6,44% 18,60% 0,22 -58,37%
MSCI North America Loc. 100,00% 0,00% 100%| 189,44| 7,06% 17,45% 0,27 -51,11%
MSCI Pacific 0,00% 0,00% 100%, 78,56| -2,54% 16,12% -0,30 -50,95%|
Maximales Ertrags- PF 100,00%] [189,44] 7,06%] 17,35%] 0,27] -51,11%)|
Betrachtungsdauer 9,36 i
Risikofreier Zins 2.30% B Anleihen Europa
Startdatum Beobachtungen 01.01.1996
Enddatum Beobachtungen 13.05.2005 B Anleihen Nordamerika
Positive Monate 68,00

OAnleihen Japan

OMSCI Europe

BMSCI North America Loc.

B MSCI Pacific

Lage der optimalen Portfolios im Risiko-Ertragsdiagramm
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