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Anlegen mit fundierter Diversifikation

1 Einleitung und Uberblick

In welche Anlagewerte sollte man gemdanB
welcher Aufteilungsregel investieren, um
die Rendite-Risiko-Struktur eines Portfolios

zU optimieren?

Mit dieser zentralen Frage sehen sich Pri-
vatanleger, die durch Uberlegte Streuung
ihr Vermogen bestmoglich aufteilen méch-
ten, in der Praxis konfrontiert. Dieses Diver-
sifikation genannte Konzept beruht auf
dem Uberlegten Kombinieren von Vermo-
genswerten, die einerseits eine attraktive
erwartete Rendite bieten, sich aber ande-
rerseits moglichst unabhdngig oder gar
gegenldaufig voneinander entwickeln. Der
Wert eines solch breit gestreuten Portfolios
unterliegt dann geringen Schwankungen,
ohne dass man dafur auf erwartete Rendi-
ten verzichten muss. Aus diesem Grund
wird Diversifikation haufig als ,,the only free
lunch in investment" bezeichnet. So
unumstritten und ansprechend der Grund-
gedanke hinter dem Diversifikationskon-
zept auch ist — das Problem seiner optima-

len praktischen Umsetzung bleibft.

Um der Losung n&her zu kommen, haben
wir mittels einer empirischen Studie! fur den
Zeitraum von 1973 bis 2007 ein breites

Spekirum an Diversifikationsmethoden un-

1 Vertiefende Erléuterungen zu der Analyse kédnnen
der Arbeit von Jacobs/Mdiller/Weber (2008) entnom-
men werden, an welche wesentliche Passagen die-

ses Artikel angelehnt sind.

tersucht. Die Ergebnisse, die wir in diesem
Artikel vorstellen, sind gute Nachrichten for
Kleinanleger: Erstens liefern komplexe ma-
thematische Opfimierungsmodelle in der
Realitdt keine besseren Resultate als Diver-
sifikationsstrategien, denen auch Privatin-
vestoren problemlos folgen kénnen. Zwei-
tens sind diese mit wenigen, simplen Ver-
haltensweisen erzieloaren Gewinne aus

Rendite-Risiko-Sicht substanziell.

Aus diesem Grund schlagen wir einen ein-
fach und kostengUnstig zu realisierenden

Ansatz zur Vermodgensstreuung vor.

Konkret vergleichen wir die Eignung pro-
minenter Erweiterungen des wissenschaftli-
chen Markowitz (1952)-Modells mit auf
einfachen Investitionsregeln basierenden,
heuristisch motivierten Ans&tzen zur Kons-
fruktion eines ,Weltportfolios”. Darunter
verstehen wir eine moglichst effiziente Auf-
teilung des liquiden Vermdgens auf unter-
schiedliche Regionen sowie verschiedene,
risikobehaftete Anlageklassen (Aktien, Ren-

ten, Rohstoffe).
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2 Rendite-Risiko-Struktur der untersuchten Anlageklassen

Diversifikation und damit die Optimierung
des Rendite-Risiko-Verhdltnisses ist dann

am erfolgreichsten, wenn

1. aftraktive Anlagewerte mit mog-
lichst unabhdngiger Wertentwick-

lung zur VerfiUgung stehen, die

2. moglichst geschickt zu einem Port-

folio zusammengesetzt werden.

Wdahrend wir den zweiten Aspekt im n&ch-
sten Kapitel diskutieren, konzentrieren wir

uns hier auf den ersten Punkt.

Unser Ziel ist die Konstruktion eines még-
lichst breit gestreuten ,Weltportfolios",
welches sich aus Aktien-, Anleihen- und

Rohstoffindizes zusammensetzt.

Dabei berGcksichtigen wir Akfien von Fir-
men aus allen wirtschaftlich bedeutenden
Regionen, um einen mdglichst groBen
Streuungseffekt innerhalb dieser Anlage-
klasse zu erzielen. Studien attestieren solch
einer geographischen Streuung ein héhe-
res Diversifikationspotential als einer alter-
nativen Aufteilung nach Branchen (z.B.
Heston/ Rouwenhorst (1994)).

Anleihen als zweite fraditionelle Anlage-
gattung beziehen wir aufgrund ihrer gerin-
ge Korrelation mit Aktien in unsere Untersu-
chung ein. Marktbreite Rohstoffindizes als
eine fUr Privatanleger relativ neue Anlo-
gemoglichkeit betrachten wir wegen ihres

besonders hohen zusdtzlichen Diversifikati-

onspotentials, welches wir spdter in diesem

Kapitel detaillierter vorstellen.

Aufgrund der Gefahr eines Klumpenrisikos
fUr Privatanleger, die hdaufig bereits Uber
Wohneigentum verfUgen, verzichten wir

auf die BerUcksichtigung von Immobilien.

Bei der Auswahl der Indizes, mit denen wir
die drei Anlageklassen reprasentieren,
orientieren wir uns an den Kriterien Trans-
parenz, Reprdsentativitdt, Investierbarkeit,
Liquiditdt und DatenverfUgbarkeit. Hinrei-
chende Transparenz fordern wir im Hinblick
auf die Offenlegung der Indexzusammen-
setzung sowie -regeln durch den Anbieter.
Weiterhin sollen die Indizes die jeweilige
Anlagekategorie médglichst vollsténdig und
damit bereits diversifiziert abdecken, so
dass sich ein ,Weltportfolio" aus wenigen
Einzelkomponenten zusammensetzen |&sst.
DarUber hinaus sollen passive und kosten-
gUnstige Anlageprodukte existieren, wel-
che die Indizes abbilden und somit die
einfache Umsetzbarkeit unserer Ergebnisse
sicherstellen. Auf Grundlage dieser Anfor-

derungen basiert der

e Akfienanteil unseres ,Weltportfo-
lios* auf den vier Regionenindizes
o MSCI Europa,
o MSCI Nordamerika,
o MSCI Parzifik sowie

o MSCI Schwellenlander.
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e Renfen werden durch den IBOXX
Euro Overall Index représentiert, der
die Renditen von Anleihen unter-
schiedlicher Laufzeiten und Bonita-
ten berucksichtigt.

e Rohstoffe werden schlieBlich durch
den S&P GSCI Commodity Total Re-

turn Index abgebildet.2

Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich
von Februar 1973 bis Dezember 2007.
S&mtliche Renditen werden unter Einbe-
ziehung von Ausschittungen (z.B. Dividen-
den) und auf Euro-Basis berechnet, d.h.
unsere Angaben beziehen sich auf eine
Anlage ohne Absicherung von W&hrungsri-
siken und bilden damit eine fUr Privatinves-

toren realistische Wertentwicklung ab.

Um ein GefUhl fUr die Rendite-Risiko-Struktur
der Anlageklassen und damit ihre Eignung
im Rahmen einer ausgewogenen Vermo-
gensallokation zu vermitteln, stellt Tabelle 1
ausgewdhlte Renditeparameter der Indi-

zes auf monatlicher Basis dar.

Die abgetragene mittlere Rendite der An-
lagen im Zeitraum von 1973 bis 2007 er-
mobglicht in einem ersten Schritt eine Ein-
sch&tzung ihrer Erfragskraft. So war eine
Investition in den Rentenindex im langfristi-
gen Mittel deutlich weniger rentabel
(0,57% im Monat) als eine entsprechende
Aktienanlage in jede der Weltregionen (im
Durchschnitt 1,03%). Wirde man eine In-
vestitionsentscheidung ausschlieBlich auf

Basis von aus Vergangenheitsdaten abge-

Tabelle 1: Ausgewdhlte monatliche Renditekennziffern der Indizes von 1973 bis 2007

Anlageklasse / Zeitraum Mittelwert Standardab- Value at Risk Sharpe-Ratio
Anlageregion weichung (95%-Niveau)

Aktien: Regionen

Schwellenléander 88-07 1,45% 7,26% -12,10% 0,145
Europa 73-07 1,12% 4,65% -7,39% 0,142
Nordamerika 73-07 1,04% 5,30% -8,07% 0,110
Pazifikraum 73-07 0,92% 5,91% -8,58% 0,080
Durchschnitt 73-07 1,03% 5,29% -9,04% 0,111
Durchschnitt 88-07 0,96% 5,71% -9,03% 0,101
Sonstige Anlageklassen

Renten 73-07 0,57% 1,12% -1,29% 0.100
Rohstoffe 73-07 1,06% 6,04% -9,09% 0,100

2 Unsere zentralen Ergebnisse bleiben auch bei alter-
nativen Renten- und Rohstoffindizes unverdndert. Wir
ersetzen die Rendite des IBOXX Euro Overall Index mit

der Rendite des REX vor der EuroeinfUhrung.
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leiteten zu erwartenden Renditen treffen,
wdren die Aktienindizes dem Rentenindex

damit eindeutig Uberlegen.

Zieht man jedoch in einem zweiten Schritt
die Standardabweichung der Renditen als
ein MaB fur die durchschnittliche Schwan-
kungsintensitat und damit des Risikos dieser
Ertfrége heran, bietet sich ein volkommen
anderes Bild: Der Rentenindex etwa er-
weist sich historisch betrachtet mit einer
monatlichen Standardabweichung von
1.12% als eine vergleichsweise sichere An-
lage, wdhrend die durch Aktien- und Rohs-
toffindizes generierten Ertrdge weitaus

starker fluktuierten.

Deutlich wird dies nicht nur an ihrer hohen
Standardabweichung von im Durchschnitt
mehr als 5%, sondern auch an ihrem Value
at Risk. Hier gibt dieses alternative Risiko-
mafB an, mit welchen Verlusten ein Anleger
in jedem der schlechtesten 5% der be-
frachteten Monate mindestens konfrontiert
wurde. Ein Anleger, der in den vergange-
nen 20 Jahren etwa ausschlieBlich in die
MSCI Schwellenldnder investierte, sah sich
in 12 der 240 Monate einem monatlichen

Verlust von mehr als 12% gegenuiber.

Konzenftriert man sich nur auf die Risikomao-
Be, waren folglich beispielsweise die aus
Renditesicht eindeutig unterlegenen Ren-

ten Aktien nunmehr zweifelsfrei Gberlegen.

Fazit: Die isolierte Angabe einer Rendite-
oder Risikokennziffer ist fOr die Beurteilung

einer Investition nicht aussagekraftig. Staft-

dessen bendtigt man eine GréBe, die Ren-

dite und Risiko gegeneinander abwdagt.

Eine solche zusammenfassende Kennzahl
ist die in Tabelle 1 ebenfalls dargestellte
Sharpe-Ratio, welche wir aufgrund ihrer
zentralen Rolle in der Finanzwissenschaft in
Kapitel 4 auch zur Leistungsevaluierung der
Aufteilungsstrategien heranziehen. Sie setzt
die durchschnittliche Rendite, welche eine
Anlage Uber den risikolosen Zins hinaus
erzielt, ins Verhdlinis zum Risiko dieser Ren-
dite, ausgedrickt durch ihre Standardab-
weichung. Anschaulich interpretieren 1&sst
sich diese nach ihrem Entwickler und No-
belpreistrdger Wiliam F. Sharpe benannte
GréBe damit als |, Risikopramie, die angibt,
mit welchem Ertrag ein Investor pro Uber-

nommener Risikoeinheit entlohnt wird.

Tabelle 1 macht deutlich, dass die mittle-
ren Sharpe-Ratios der Akfienindizes sowie
des Renten- und Rohstoffindex relativ nah
beieinander liegen. FUr eine ausgewogene
Vermdgensallokation erscheinen alle drei

Anlageklassen somit prinzipiell attraktiv.

Entscheidend fUr die Frage, inwieweit
durch ihre geschickte Kombination die
Sharpe-Ratio erhdht werden kann, ist die
wechselseitige Abhdngigkeit der jeweilli-
gen Renditen. Mathematisch erfasst wird
diese durch die in Abbildung 1 verdeutlich-
te Korrelationsstruktur. Dort wird unter-
schieden zwischen der Entwicklung der
einzelnen Akfienregionen relativ. zum

Durchschnitt der jeweils anderen Regionen
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(Grafik 1Ta) und der Entwicklung von Ren-
ten und Rohstoffen relativ zum gesamten
Aktienmarkt (Grafik 1b). Die Korrelationen
werden dabei auf Basis der jeweils letzten

60 Monatsrenditen berechnet.

Abbildung 1a offenbart eine nahezu steti-
ge Zunahme der Korrelationen in Richtung
eines Gleichlaufs internationaler Aktien-
markte seit Beginn der 1980er-Jahre. Eine
Risikominderung durch weltweite Streuung
der Aktienanlagen scheint daher nur bis zu

einem gewissen Grad maglich zu sein.

Dagegen lasst sich in Abbildung 1b keine
Zunahme der ohnehin geringen Korrelatio-
nen zwischen den Anlageklassen entneh-
men. Die Rohstoff- und Rentenindizes

scheinen durch ihre in weiten Teilen unab-

ha&ngige Entwicklung vom Weltaktienmarkt
daher besonders geeignet, das Gesamtri-

siko eines ,,Weltportfolios" zu minimieren.

Fazit: Diversifikationsvorteile sind mit unse-
ren Indizes prinzipiell realisierbar. Die Frage
nach ihrer méglichst gewinnbringenden

Aufteilung bleibt zundchst unbeantwortet.

Hier konkurrieren zwei grundsatzliche An-
sGfze zur Portfoliostrukturierung miteinan-
der. Auf der einen Seite existieren Erweite-
rungen des wissenschaftlichen Markowitz
(1952)-Modells. Auf der anderen Seite ist
der Einsafz einfacher Heuristiken denkbar,
die durch Umsetzungsprobleme dieser Op-
timierungsalgorithmen in der Praxis moti-
viert sind. Das folgende Kapitel stellt Vertre-

ter beider Richtungen detaillierter vor.
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3 Ansatze zur Poritfoliostrukturierung

Markowitz Verfahren

In wissenschaftlichen Studien zum Diversifi-
kationsnutzen durch Streuung in internatio-
nale Akfienwerte oder — haufig isoliert be-
frachtet — durch zusétzliche Investitionen in
andere Anlageklassen wird fast ausschlieB-
lich der Markowitz-Ansatz (1952) herange-
zogen. Auch die in der Praxis angewende-
ten Verfahren basieren vielfach auf die-
sem Algorithmus. In dem relativ komplexen
mathematischen Optimierungsmodell kén-
nen sich Investoren auf Grundlage ihrer
Risikopraferenzen aus dem Gesamtuniver-
sum riskanter Wertpapiere das bestmogli-
che Portfolio zusammenstellen. Aus dem
Optimierungsprozess ergibt sich eine Men-
ge an Portfolios, die sich in einem (Rendite,
Risiko)-Koordinatensystem als so genannte

Effizienzlinie darstellen |Gsst.

In der Modellwelt sind die damit ermittel-
ten Portfolios aus Rendite-Risiko-Sicht kons-
fruktionsbedingt optimal. Das zentrale
Problem in der Realitét ist jedoch, dass die
notwendigen EingabegréBen - erwartete
Renditen, Varianzen und Korrelationen -
als bekannt vorausgesetzt werden. In der
Praxis sind diese Parameter jedoch unbe-
kannt und mussen, typischerweise auf Basis
historischer Ausprdgungen, prognostiziert
werden. Wie Abbildung 1 verdeutlicht,
schwanken aber etwa Korrelationen im

Zeitablauf betrachtlich. Ahnliches gilt for

erwartete Renditen: Wie etwa ist der er-
wartete Ertrag eines Wertpapiers mit nega-
tiven Renditen in der Vergangenheit einzu-

schatzen?

Bei den erforderlichen Prognosen kann es
zu Schaftzfehlern kommen, die der Optimie-
rungsalgorithmus in seiner grundlegenden
Form komplett ignoriert. So versucht er
selbst geringfUgige Unterschiede zwischen
den Wertpapieren auszunutzen und emp-
fiehlt dadurch extreme Portfoliozusammen-
setzungen mit hohen positiven oder nega-
tiven Gewichten in wenigen Werten. De-
Miguel et al. (2008) veranschaulichen die-
se Problematik im Zwei-Wertpapier-Fall:
Weisen zwei Wertpapiere A und B die glei-
che erwartete Rendite und Varianz von 8%
bzw. 20% p.a. auf, und liegt die Korrelation
der Renditen bei 0.99, ergeben sich ge-
maBk der Markowitz-Optimierung intuitiv
verstandliche Portfoliogewichte von jeweils
50%. Wird jedoch die Rendite von B — fal-
schlicherweise — um nur einen Prozent-
punkt zu hoch auf 9 % geschatzt, betragen
die empfohlenen Anteile -535% fUr A und
635% fUr Wertpapier B (vgl. Tabelle 2).3

3 Ein Anleger wirde sich dazu im entsprechenden
Umfang Wertpapier A leihen und auf dem Markt
verkaufen. Die damit erzielten Erlése wirde er — ne-
ben seinem eigentlichen Investitionskapital — fir den
Erwerb von Wertpapier B nutzen. Bei Aufldésen seines
Portfolios mUsste er A zum dann gUltigen Marktpreis

wieder zurGckkaufen.
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Tabelle 2: lllustration der Schatzproble-

me bei der Markowitz-Optimierung

(E=Erwartungswert) Modellwelt Realitat
(wahre, bekannte | (unbekannte, ge-
Werte) schétzte Werte)
Wertpapier A B A B
E( Rendite) 8% 8% 8% 9%
E( Varianz) 20% 20% 20% 20%
E( Korrelation) 0,99 0,99
~

Optimierungsprozess

Markowitz-

Gewichte 50% | 50% |-535% | 635%

Fazit: Die theoretische Opfimalitdt mathe-
matischer Ansé&tze kann in der Realitat
Zunichte gemacht werden. Méchte man
gehaltvolle Aussagen Uber ihre Praxistaug-
lichkeit treffen, muss man die bendtigten
GroBen prognostizieren und anschlieBend
die Leistungsfahigkeit der empfohlenen

Gewichtung Uberprifen.

Da das klassische Markowitz-Modell in der
Praxis aufgrund der inhdrenten Schdatz-
problematik héaufig zu Portfolioinstabilitat,
mangelnder Diversifikation und schlechten
Ergebnissen fuhrt4, wurden in der wissen-
schaftlichen Diskussion zahlreiche Erweite-
rungen vorgeschlagen, die sich grob in

drei Kategorien einteilen lassen:
e Portfoliobeschrénkungen,
e Bayes-Verfahren sowie der

¢  Minimum-Varianz-Ansatz.

4 Auch in unserer Analyse liefert der klassische Mar-
kowitz-Ansatz derartige Ergebnisse, so dass wir auf

eine separate Darstellung verzichten.

Portfoliobeschrénkungen verhindern nega-
five und damit auch extrem positive Port-
foliogewichte und erzwingen somit einen
gewissen Grad an Diversifikation. DarUber
hinaus sind in der Praxis gerade solche
Nicht-Negativitatsbedingungen haufig Ub-
lich, um gesetzlichen Vorgaben etwa im

Fondsmanagement zu genugen.

Bayes-Verfahren korrigieren die geschdtz-
ten Eingabeparameter bewusst mehr oder
weniger stark in Richtung eines Durch-
schniftswertes. Durch Anpassung an eine
solche globale GroBe werden extreme

Gewichtungen unwahrscheinlicher.

Im Rahmen der Minimum-Varianz-Strategie
als drittem méglichen Ldsungsansatz wird
das Portfolio mit der geringsten geschatz-
ten Varianz gewdahlt. Dieser Ansatz verzich-
tet auf die BerGcksichtigung der erwarte-
ten Renditen, da deren Sch&tzung beson-
ders fehleranfdllig ist. Die Leistungsfahigkeit
des Minimum-Varianz-Ansatzes, insbeson-
dere in Kombination mit Portfoliobeschrén-
kungen, wurde in mehreren empirischen
Studien herausgestellt (z.B. Gerke et al.
(2005), Jagannathan/Ma (2003)).

Um unser ,Weltportfolio¥ aus Rendite-
Risiko-Sicht moglichst optimal zu gestalten,
wdhlen wir die vielversprechendsten Erwei-
terungen des Markowitz-Ansatzes aus. Auf
Grundlage der bestehenden Erkenntnisse
in der Literatur verwenden wir daher den
traditionellen Markowitz Ansatz mit Leer-

verkaufsbeschrénkung sowie die Minimum-
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Varianz-Strategie mit und ohne Leerver-
kaufsbeschrankungen, um unsere Indizes

miteinander zu kombinieren.

Aufgrund der Schétzrisiken ist eine generel-
le Uberlegenheit dieser Verfahren gege-
nGber simpleren, auch von Privatanlegern
leicht umsetfzbaren Strategien jedoch kei-
neswegs zwingend gegeben. Daher stellen
wir nun alternative, heuristisch motivierte

Ans&tze vor.
Heuristische Strategien

Im Folgenden unterscheiden wir zwischen
denkbaren Aufteilungen bei einer aus-
schlieBlichen Investition in internationale
Aktienmarkte und einer Anlage in Akfien,

Renten sowie Rohstoffe.

Hier stellt sich zun&chst die Frage: Wie las-
sen sich unsere Aktienindizes so kombinie-
ren, dass sie das Unternehmensuniversum
so gut wie méglich widerspiegelng Unter
den plausiblen Denkansdtzen greifen wir

hier die zwei wohl prominentesten heraus:

e Eine Gewichtung auf Basis des ge-
samten Marktpreises aller aktienno-
tierten Firmen in einer Region

(Marktwertgewichtung) sowie

e eine Orientierung am Anteil einer
Region am globalen Bruttoinlands-

produkt (BIP- Gewichtung).

Hinfer dem Marktkapitalisierungskonzept
steht die Auffassung, das Gewicht einer
Region in einem ,Weltportfolio" solle ihre

Bedeutung am weltweiten Aktienmarkt

représentieren. Dieser Gedanke liegt auch
dem Aufbau der meisten nationalen sowie
IGnderUbergreifenden Indizes zu Grunde.
Einer der Vorteile eines solchen Aufbaus
liegt in den &uBerst niedrigen Rebalancie-
rungskosten, da sich die Anteile schwan-
kender Vermogenswerte selbstandig an-
passen: Steigt ein Wertpapier etwa Uber-
proportional stark, représentiert sein neuer,
hoéherer Anteil exakt seinen gestiegenen
Einfluss auf die Entwicklung des Weltak-

fienmarktes.

Gleichwohl bestehen auch einige Beden-
ken gegenUber einem solchen Konzept.
Beispielsweise verdeutlicht Abbildung 2a
fUr ein derart konstruiertes Portfolio aus den
MSCI Indizes die exponierte Stellung einzel-
ner Regionen in bestimmten ZeitrGumen.
Zwischen 1998 und 2007 etwa betrug der
Anteil Nordamerikas im Mittel gut 45%. Da
die MSCI Indizes ihrerseits ebenfalls nach
dem Prinzip der Marktkapitalisierung auf-
gebaut sind, wurde das globale Portfolio in
diesem Zeifraum von den gréBten US-
amerikanischen Firmen dominiert. Die vor-
ausgehende Dekade dagegen war we-
sentlich von dem H&hepunkt der Hausse
und der anschlieBenden Baisse des japani-
schen Aktfienmarktes geprdgt. Dement-
sprechend betrug der Anteil des von Ja-
pan in dieser Zeit dominierten Pazifikraums
am globalen Aktienportfolio 1989 gut 52%,
um dann bis 1998 auf circa 15% zu fallen.
Dieser drastische RUckgang ist auf die weit

unterdurchschnittliche Entwicklung japani-
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scher Werte relativ zum Weltmarkt zurGck-
zufUhren. Die prozyklische Gewichtung des
Marktkapitalisierungskonzepts wird daran
deutlich.

Nicht zuletzt motiviert durch die [T-Blase
Ende der 1990er Jahre und dem einherge-
henden massiven Einfluss hochkapitalisier-
ter IT-Wachstumsfirmen auf weltweite Ak-
tienindizes nahm die Kritik an diesem tradi-

tionellen Gewichtungskonzept zu (z.B.

Arnoft (2005)): Ein auf Marktpreisen aufset-
zender Index gewichtet tempordr Uber-
bewertete Firmen systematisch zu hoch
und zeitweise unterbewertete Unterneh-
men konstruktionsbedingt zu niedrig. Aus-
sichtsreich scheint daher eine Gewich-
tungsmethode, die weniger schwankungs-
und stimmungsanfdllig ist und dadurch
den Unternehmenswert im Mittel besser

widerspiegelt.
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Als derartige Alternative werden in der
jingeren Literatur insbesondere auf real-
wirtschaftlichen Faktoren basierende Ge-
wichtungen vorgeschlagen. Der Transfer
dieses Fundamentalgedankens auf unser
aus den vier MSCI Regionenindizes zu-
sammengesetztes Portfolio ist umkompli-
ziert: Es bietet sich eine Gewichtung auf
Basis des relativen Anteils am Weltbruttoin-

landsprodukt an.

Die in Abbildung 2b illustrierte BIP-Gewich-
tung hat gegentber dem Marktkapitalisie-
rungsansatz tatséchlich ein wesentlich sta-
bileres und weniger von einzelnen Kompo-
nenten dominiertes Bild der Portfoliostruktur
zur Folge. Besonders deutlich wird dies im
direkten Vergleich mit den oben diskutier-
ten Beispielen. Der BIP-Anteil des Pazifik-
raums etwa lag im Zeitraum von 1989 bis
1998 zwischen 15% und 20%. Ein solch anti-
zyklischer Ansatz hétte folglich den Anteil
Japans zu Beginn der dortigen Baisse weit
niedriger angesetzt und deren rendite-

schddlichen Einfluss deutlich verringert.

Hat man sich fUr eine Gewichtung des
Aktienuniversums entschieden, stellt sich in
einem zweiten Schritt die Frage: Welchen
Renten- und Rohstoffanteil sollte ein ,,Welt-
portfolio” aufweisene Hier greifen wir auf
eine Literaturauswertung und Ansdtze aus
der Finanzpraxis zurGck. Hinsichtlich des zu
favorisierenden  Aktien/Renten-Verhdaltnis-
ses analysieren wir die als besonders robust

angesehenen Konsensempfehlungen von

Finanzexperten (z.B. Arshanapalli et al

(2001), Canner et al. (1997)). Hieraus I&sst
sich ein zeitstabiler Aktien-Anleihen-Quo-
tient von circa 60 zu 40 ableiten. Studien,
die sich explizit mit Rohstoffen als Anlage-
objekt befassen (z.B. Erb/Harvey (2006),
Kommer (2007)), lassen fUr Anleger, die
60% ihres Vermdgens in Aktien investieren,
einen Rohstoffanteil in der GroBenordnung

von 15% praktikabel erscheinen.

Fazit: Letztlich handelt es sich bei der so
ermittelten fixen Aufteilung von Akfien,
Renten und Rohstoffen im Verhdlinis
60/25/15 um aus der Gesamtheit der Lite-

ratur abgeleitete Schatzwerte.

Diese sind keinesfalls das Ergebnis einer
rGckblickenden Optimierung. Wir haben
die Sensitivitat der Strategie in nicht berich-
teten Untfersuchungen umfassend getes-
tet. Auch wenn man die 60/25/15-Auf-
teilung deutlich variiert, sind die zentralen
Ergebnisse robust. Offensichtlich ist eine
keinen starken Schwankungen unterwor-
fene und zugleich nicht zu einseitige Auf-
teilung auf die unterschiedlichen Anlage-
klassen bereits wesentlicher Treiber von

Diversifikationsgewinnen.

Wie gut die heuristischen Strategien im
Vergleich mit mathematischen Optimie-
rungsmodellen nun tatséchlich abschnei-

den, ist Bestandteil des ndchsten Kapitels.
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4 Empirische Analyse

Datengrundlage fur die Untersuchung des
Zeitraumes von Februar 1973 bis Dezember
2007 sind die in Teil 2 aufgefUhrten Indizes.
FUr die Markowitz-Modelle haben wir die
bendtigten EingabegréBen (Renditen, Va-
rianzen, Korrelationen) jeweils auf Basis der
letzten 60 Monate geschatzt. Zum 1. Feb-
ruar eines jeden Jahres wurden dann so-
wohl fUr die Optimierungsansatze als auch
fUr unsere heuristischen Strategien Portfo-
lios konstruiert, deren Zusammensetzung in
den ndchsten 12 Monaten unverdndert
blieb. Die jeweilige durchschnittiche mo-
natliche Sharpe-Ratio dient dabei zur Mes-
sung der Leistungsfahigkeit der Verfahren
in diesem Zeitraum. Danach haben wir
neue Schdatzwerte fUr die Markowitz-
Ansdtze generiert bzw. den aktualisierten
Anteil der Regionen am Weltaktienmarkt

sowie dem Weltbruttoinlandsprodukt ermit-

telt. Die Gewichte der Portfolios wurden
entsprechend angepasst und der Evalua-

tionsprozess wiederholt.

Das AusmaB dieser einmal j&hrlich stattfin-
denden Umschichtung hangt von der je-
weiligen Strategie ab. Um die damit ver-
bundenen unterschiedlichen Transaktions-
kosten zu berlcksichtigen, haben wir die
Sharpe Ratio auch nach Handelskosten
berechnet. Hierzu gehen wir vereinfa-
chend von einer einheitlichen und niedrig
angesetzten Geld/Brief-Spanne in Hbhe

von 0,4% aus.

FOr den Fall einer Streuung des Anlage-
vermbdgens Uber die Anlageklassen Aktien,
Renten und Rohstoffe vergleichen wir die
Leistungsfahigkeit der Markowitz-Verfahren
mit der von drei mdglichen Heuristiken.

Zwei Heuristiken basieren auf einer Investi-

Tabelle 3: Leistungsféhigkeit unterschiedlicher Ans&tze zur Portfoliostrukturierung

Markowitz Optimierungsansatze Heuristiken

Max SR Min Var MaKap \ BIP \ Je1/3
Leerverkaufs-Beschrankung Ja Ja Nein / / /
Teil A: Monatliche Renditeverteilung vor Kosten
Mittelwert in % 0,93% 0,65% 0,62% 0,93% 0,99% 0,94%
Standardabweichung in % 3,73% 1,10% 1,13% 3,11% 3,13% 2,86%
Sharpe Ratio 0,127 0,170 0,147 0,150 0,169 0,168
Teil B: Jahrlicher Kapitalumschlag und resultierende monatliche Sharpe Ratio nach Kosten
mittlerer Kapitalumschlag in % 49,17% 7,34% 13,71% 9,97% 12,85% 12,17%
Sharpe Ratio nach Kosten 0,123 0,168 0,143 0,149 0,168 0,166
Teil C: Monatliche Sharpe Ratio fiir unterschiedliche Zeitraume
01.02.1973-31.01.1988 0,179 0,185 0,170 0,185 0,184 0,179
01.02.1988 - 31.12.2007 0,072 0,154 0,119 0,121 0,156 0,156
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tion in Akfien, Renten und Rohstoffe im
durch unsere Literaturauswertung motivier-
ten Verhdltnis 60/25/15. Im Aktienbereich
unterscheiden sich diese Strategien do-
nach, ob eine Marktkapitalisierungsge-
wichtung oder BIP-Gewichtung der Regio-
nenindizes vorgenommen wird. Die dritte
Heuristik basiert auf einer naiven Gleich-
gewichtungs-Strategie (jeweils 1/3) Uber
die Anlageklassen mit BIP-Gewichtung im
Aktienanteil. Hiermit 1Gsst sich exemplarisch
verdeutlichen, dass ein breites Spektrum

simpler Ansatze zu guten Resultaten fohrt.

Mehrere Ergebnisse der in Tabelle 3 dar-
gestellten Auswertung vor und nach Kos-

ten sind bemerkenswert:

1. Nahezu alle Strategien erzielen hé-
here Sharpe-Ratios als die bereits
stark gestreuten Einzelindizes (vgl.
Tabelle 1). Offensichtlich bringt ihre
bloBe ZusammenfUhrung bereits

Diversifikationspotential mit sich.

2. Die mathematischen Optimierungs-
ansatze liefert keine besseren Resul-
tate als die simplen Aufteilungsre-
geln. Statfistische Untersuchungen
zeigen, dass kein Markowitz-Ansatz
irgendeiner der heuristischen Me-

thoden signifikant Gberlegen ist.

Woran liegt dieses Uberraschende Ergeb-
nis2 Im Falle des klassischen Markowitz-
Ansafz mit Leerverkaufsbeschrénkungen ist
dies auf die mangelnde Stabilitat seines

extremen Trendfolgecharakters zurGckzu-

fOhren. Dieser hat eine deutliche Uberge-
wichtung des Pazifikraumes in der ersten
Periode sowie der Schwellenl&nder in der
zweiten Periode zur Folge. Im Falle des Mi-
nimum-Varianz-Ansatzes werden Renten
aufgrund ihrer geringen Schwankung sehr
stark gewichtet, die stark fluktuierenden,
aber ertragreichen Schwellenlénder und

Rohstoffe hingegen vernachldssigt.

Nach Abzug von Transakfionskosten, wel-
che fUr die Markowitz-Ansatze in der Ten-
denz hoher ausfallen, liefern der Minimum-
Varianz-Ansatz mit Leerverkaufsbeschrén-
kungen und das 60/25/15-Portfolio mit BIP-
Gewichtung im Aktienanteil gemeinsam
mit 0,168 die hochste Sharpe-Ratio. Aus Teil
c von Tabelle 3 wird deutlich, dass die letz-
tere Methode zudem besonders konstante
Ergebnisse Uber die beiden groBen Teilzeit-

rdume erzielt. Hierbei gilt auBerdem:

3. Die fundamentale BIP-Gewichtung
schlagt den fraditionellen Marktka-
pitalisierungsansatz statistisch  auf

dem 5% Signifikanzniveau.

Die zentralen Ergebnisse - mangelnde
Dominanz der Markowitz-Erweiterungen
sowie Uberlegenheit des BIP-Konzepts —
bleiben auch dann bestehen, wenn man
die Eignung der Verfahren ausschlieBlich
fUr eine internationale Streuung im Aktien-
bereich (ohne Hinzunahme von Renten

und Rohstoffen) untersucht.
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Die aus der Literatur abgeleitete und aus-
fOhrlich getestete 60/25/15-Allokation mit
BIP-Gewichtung im Aktienanteil ist offen-
sichtlich eine fUr Privatanleger geeignete
Strategie. Wir bezeichnen diese Vermd-
gensaufteilung deshalb im Folgenden als

den ,Weltportfolio“-Ansatz.

Aber wie gut ist dieses Konzept wirklich?e

Um dies zu illustrieren, prasentiert Tabelle 4
einen Vergleich zwischen Renditekennzif-
fern des ,,Weltportfolios* und der populérer
Standardindizes. Dargestellt ist hier auch
die so genannte Return Gap, mit der Er-
triige zweier Anlagemaoglichkeiten mit un-
terschiedlichem Risiko vergleichbar ge-

macht werden kdnnen.

Tabelle 4: Vergleich populdrer Aktienindizes mit dem ,Weltportfolio” (monatliche Werte)

Anlageklasse/ Zeitraum Sharpe Ratio
Anlageregion

Aktien: MSCI Landerindizes

MSCI Deutschland 73-07 0,124
MSCI Frankreich 73-07 0,122
MSCI Italien 73-07 0,081
MSCI GroRbritannien 73-07 0,113
MSCI USA 73-07 0,105
MSCI Kanada 73-07 0,098
MSCl Japan 73-07 0,069
Durchschnitt 73-07 0,102
Durchschnitt 88-07 0,098
Aktien: Populdre Ldnderindizes

DAX 30 73-07 0,100
Dow Jones 30 88-07 0,100
S&P 500 88-07 0,120
FTSE 100 88-07 0,116
CAC 40 88-07 0,135
Aktien: MSCI Regionenindizes

MSCI Schwellenldnder 88-07 0,145
MSCI Europa 73-07 0,142
MSCI Nordamerika 73-07 0,110
MSCI Pazifikraum 73-07 0,078
Durchschnitt 73-07 0,110
Durchschnitt 88-07 0,101
Glo. Aktienindex gemaR BIP  73-07 0,143
Glo. Aktienindex gemiR BIP.  88-07 0,133
Weltportfolio 73-07 0,169
Weltportfolio 88-07 0,158

Value at Risk Return Gap Return Gap
(% pro Monat) (% pro Monat)

ggl. BIP- ggl. “Welt-

Aktien portfolio”
-7,48% 0,07 0,13
-8,68% 0,08 0,14
-10,19% 0,30 0,29
-8,75% 0,15 0,19
-8,26% 0,18 0,21
-8,22% 0,21 0,22
-9,04% 0,34 0,31
-8,66% 0,19 0,21
-8,50% 0,17 0,19
-8,26% 0,19 0,21
-7,50% -0,01 0,07
-7,50% 0,06 0,12
-6,99% 0,05 0,11
-8,33% -0,04 0,05
-12,10% -0,06 0,04
-7,39% 0,00 0,09
-8,07% 0,16 0,19
-8,58% 0,30 0,28
-9,04% 0,10 0,15
-9,03% 0,16 0,19
-7,21% . 0,09
-7,90% . 0,08

-4,03%
-4,56%
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Dazu werden die Indizes so lange mit dem
risikolosen Zins kombiniert, bis ihre histori-
sche Standardabweichung der des ,Welt-
portfolios” (bzw. der eines BIP-gewichteten
Weltaktienportfolios als zusatzlichem Ver-
gleichsmaBstab) entspricht. Die resultie-
renden risikoadjustierfen Renditen kdnnen
so direkt miteinander verglichen werden.

erwirtschaftet

Das ,Weltportfolio*

ge-
genUber allen Indizes ein teilweise deutli-
ches Leistungsplus, welches zwischen 0,04
und 0,31 Prozentpunkten pro Monat liegt.
GegenUber dem risikoadjustierten DAX 30
wird beispielsweise ein Mehrwert in Hohe
von 0,21% pro Monat (oder gut 2,5% im
Jahr) erzielt. Die Uberlegenheit des BIP-
gewichteten Weltaktienportfolios gegenus-
ber Standardindizes zeigt sich zwar in der
Mehrzahl der Fdlle, allerdings nicht durch-
gdngig. Dieses Ergebnis und der deutlich
niedrigere Value at Risk des ,Weltportfo-
lios* verdeutlichen erneut den Nutzen von

Renten und Rohstoffen im Rahmen einer

moglichst effizienten Anlagestrategie.

Eine Interpretation von Abbildung 3 fohrt
ebenfalls zu dieser Erkenntnis. Hier ist die
Entwicklung einer anfénglichen Investition
in H6he von 100 Euro in das ,Weltportfolio*
nach Abzug von Transaktionskosten und
einer gleichhohen Investition in den DAX
30, den MSCI World bzw. das BIP-
gewichtete Aktfienportfolio, jeweils kombi-
niert mit der risikofreien Anlage, abgetra-
gen. Durch die Mischung der Aktienportfo-
lios mit der risikofreien Anlage wird analog
zur Berechnung der Refurn Gap eine zum
wWeltportfolio” dquivalente Risikostruktur

erreicht.

Der Vergleich der risikoadjustierten Indizes
illustriert erstens die Leistungsfahigkeit einer
international diversifizierten Akfienposition,
zweitens den zusatzlichen Nutzen des BIP-
Konzepts und drittens den darUber hinaus
gehenden Gewinn durch eine Allokation

Uber mehrere Anlageklassen hinweg.

Abbildung 3: Simulierte Entwicklung ausgewdahlter Anlagestrategien mit dquivalentem Risiko
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5 Zusammenfassung

Unsere wichtigsten Ergebnisse lassen sich

wie folgt zusammenfassen:

1. In einem globalen Aktfienportfolio
liefert eine realwirtschaftliche Ge-
wichtung signifikant bessere Ergeb-
nisse als der traditionelle Marktkapi-

talisierungsansatz.

2. Eine Diversifikation Uber verschie-
dene Anlageklassen - wir betrach-
ten neben Aktien auch Renten und
Rohstoffe - erweist sich prinzipiell als

vorteilhaft.

3. Wissenschaftliche Optimierungsmo-
delle erzielen nach Transaktionskos-
ten bei keiner dieser beiden Diversi-
fikationsformen bessere Resultate

als plausible heuristische Strategien.

Welche Schlussfolgerungen lassen sich aus

diesen Erkenntnissen ableiten?

Auf Basis unserer Ergebnisse kann fur Pri-
vatanleger eine Aufteilung des risikobehaf-
teten Anlagekapitals auf Aktien, Renten
und Rohstoffe im Verhdltnis von 60/25/15
als Richtwert dienen, wobei die geogra-
phische Streuung im Aktienbereich am
relativen Bruttoinlandsprodukt der Regio-
nen ausgerichtet sein sollte. Der Ansatz ist
einfach zu realisieren, fUhrt zu einem gerin-
gen Kapitalumschlag und damit einherge-

hend niedrigen Transaktionskosten. Unter

realen Bedingungen konnte er eine hohe

Leistungsfahigkeit nachweisen.

Individuelle Abweichungen in der Gewich-
tung der einzelnen Assetklassen haben nur
geringfUgige Auswirkungen, sofern sie wei-
terhin mit einer ausgewogenen Mischung
der Anlagekategorien eingehergehen.
Sichergestellt werden sollte diese durch
regelmdBige Anpassung der Gewichte.
SchlieBlich sollte die Implementierung eines
wWeltportfolios” unserer Analyse folgend
durchgdngig mit kostenginstig investierbar
und bereits breit gestreuten Indizes durch-

gefGhrt werden.

Wer diese einfachen Vorschldge beherzigt,
kann damit nicht nur zahlreiche systemati-
sche Anlagefehlers vermeiden, mit denen
Privatinvestoren regelmdaBig ihre Ertrge
schmdlern, sondern auch die Rendi-
te/Risiko-Struktur seines Portfolios substanzi-

ell verbessern.

5 Beispielhaft genannt seien hier das Halten von we-
nigen Einzeltiteln mit geringem Diversifikationspotenti-
al und damit unndtig hohem Risiko (z.B. Ku-
mar/Goetzmmann (2008)), Ubermd&Biges, kostenverur-
sachendes Handeln (z.B. Barber/Odean (2000),
Odean (1999)) sowie der trigerische Glaube an den
Wert aktiven Fondsmanagements (z.B. Carhart
(1997). Malkiel (2003)). Weber et al. (2007) bieten
einen leicht versténdiichen Uberblick Gber neuere

Forschungsergebnisse auf diesem Gebiet.
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Wir Uber uns

Die neue Forschungsrichtung des Behavio-
ral Finance greift Erkenntnisse aus der Psy-
chologie auf, um das Anlegerverhalten
und andere Phdnomene in den Kapital-
markten zu erkldren. Die Behavioral Finan-

ce Group hat es sich neben ihrer For-

schung zur Aufgabe gemacht, diese neu-

Unser Team besteht aus Mitarbeitern des
Lehrstuhls fir ABWL, Finanzwirtschaft insbe-
sondere Bankbetriebslehre und des Insti-
tute of Banking and Finance an der Uni-
versitdt Mannheim und freut sich auf eine

Zusammenarbeit.

en Ergebnisse in die Praxis zu fragen und
dadurch eine fUr beide Seiten fruchtbare
Zusammenarbeit anzustoBen. Dabei sollen
insbesondere die Implikationen und Chan-
cen fUr die Praxis, die sich aus diesen For-
schungsergebnissen ergeben, herausgear-

beitet und betont werden.

Unsere Postanschrift:
Behavioral Finance Group
Mannheim
Universitdt Mannheim
Lehrstuhl fUr Bankbetriebslehre
L5.2
68131 Mannheim

Heiko Jacolbs Sebastian MUller

Bei Fragen wenden Sie sich bitte an das
Sekretariat unter der Rufnummer 0621/181-
1532. AuBerdem finden Sie uns im Internet
unter folgender Adresse:

http://www.behavioral-finance.de
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Veroffentlichungen

Bisher sind in der Reihe ,Forschung fir die Praxis"“ folgende Bdnde erschienen:

Band O:

Band 1:

Band 2:

Band 3:

Band 4:

Band 5:

Band é:

Band 7:

Band 8:

Band 9:

Behavioral Finance
Idee und Uberblick

M. Weber & Behavioral Finance Group

Aktienhandel und Behavioral Finance
Reichtum durch Momentum und Zyklen!
D. Schiereck, M. Weber

Overconfidence
Schatzen Anleger inre Kenntnisse falsch ein?
A. Laschke, M. Weber

Der Dispositionseffekt
Vom merkwUrdigen Charme der Verlierer

F. Vossmann, M. Weber

Risikowahrnehmung
Wie Anleger unsichere Renditen einschétzen

N. Siebenmorgen, M. Weber

Eins plus eins ist mehr als zwei
Die Bedeutung von Splitting-Effekten fUr die Finanzmdarkte

T. Langer, M. Weber

Der Winner's Curse
Gewonnen und doch verloren!
E. B. Kramer, M. Weber

Uber- und Unterreaktion von Finanzanalysten

G. Loffler, M. Weber

Momentum-Investment

Ertrdge aus dem Kauf von Gewinnern und dem Verkauf von Verlierern

H. Zuchel, M. Weber

Bleibe im Lande und rentiere dich klaglich:
Der Home Bias
D. Schiereck, M. Weber
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Band 10:

Band 11:

Band 12:

Band 13:

Band 14:

Band 15:

Band 16:

Band 17:

Das Equity Premium Puzzle
Lasst sich mit Aktien in Zukunft ,,zu viel* Geld verdienen?
A. Klos, M. Weber

Reich mit Value-Strategien?
Uberblick Uber empirische Ergebnisse und die Erklérung des Anlageerfolgs
M. Glaser, M. Weber

Rationales und irrationales Herdenverhalten
Sind Schafe kluger?
M. Noth, M. Weber

Der Cost-Average-Effekt
Mehr Rendite mit System?@

T. Langer, M. Weber

Auktionen
Zu viel oder zu wenig geboten?
V. Grimm, U. Schmidt, M. Weber

Das Anlageverhalten von Discount-Broker-Kunden
M. Glaser, M. Weber

Investition in Small und Mid Caps: Size- oder Diversifkationseffekte
S. Borgsen, M. Glaser, M. Weber

Anlegen mit fundierter Diversifikation
Auf der Suche nach dem bestmdglichen ,,Weltportfolio*
H. Jacobs, S. Muller, M. Weber

Weitere Bande sind in Vorbereitung. Ein Band kostet 15 Euro. Bestellungen sind méglich

im Internet (http://www.behavioral-finance.de) oder unter unten stehender Adresse. Auf

Wunsch schicken wir Innen regelmdaBig die neu erscheinenden B&nde zu.
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