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A. Strategische Zielsetzung des Portfolio-
managements: Performance

Wirtschaftliches Handeln erfordert, um operational zu sein, stets ein vorgegebenes Ziel mit
dazugehorigem Zeitbezug. Im Rahmen des Portfoliomanagements ldsst sich die Zielfestle-
gung i.d.R. mit dem Begriff ,,Performance” kennzeichnen. Hinter diesem Begriff verbergen
sich zumindest zwei Komponenten, die eine hinreichende Quantifizierung von Performance
ermdglichen.

Als zentraler Performancebestandteil — und damit zentrales Ziel des Portfoliomanage-
ments — muss in der iberwiegenden Anzahl der Félle die Rendite eines Portfolios angese-
hen werden. Hinzu kommt als zweite Komponente das Risiko eines Portfolios. Die Bedeu-
tung bzw. Wichtigkeit beider Komponenten im Rahmen des vorzugebenden Performance-
ziels hangt vom jeweiligen Investor bzw. dessen Risikoeinstellung ab. Es ist durchaus vor-
stellbar, dass Investoren die Risikokomponente von Portfolios lediglich als Nebenbedin-
gung zur Renditekomponente auffassen. Wie spiter noch zu zeigen sein wird, stehen er-
wartbare Renditen und deren (Markt-)Risiken in einem positiven Austauschverhéltnis zuei-
nander.! Eine simultane Optimierung von Rendite und Risiko ist insbesondere dann gut
moglich, wenn beide Werte dimensionsgleich sind. Insofern ist es im Sinne einer optimalen
Portfoliokonstruktion sachgerecht, Renditen und Risiken auf der Ebene der Zielfestlegung
synchron zu betrachten.

Rendite

Zeit-
horizont

Risiko Liquiditit

Abb. A.1: Magisches Zieldreieck im Portfoliomanagement

Etwas anders sieht es mit der Liquiditdt von Portfolios aus. Auch hier kann die Auffassung
vertreten werden, dass Liquiditdtsaspekte im Rahmen der strategischen Zielfestlegung fiir
ein Portfolio von einiger Bedeutung sind. Aus diesem Grund zahlt die Liquiditit von Port-
folios regelméfig zu den maligebenden Zielen im Portfoliomanagement. Liquiditit kann
definiert werden als jederzeitige Mdglichkeit, sich zu fairen Preisen von einem Portfolio

1 Der positive Zusammenhang zwischen erwartbarer Rendite und deren Risiko kann als eine der
zentralen Aussagen der Kapitalmarkttheorie angesehen werden.
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bzw. einem einzelnen Vermdgensgegenstand (Asset) trennen zu konnen.! Anhand von
Abbildung A.1, die das sog. ,,magische Dreieck bei Kapitalanlagen darstellt, ldsst sich ein
Uberblick iiber die wichtigsten Performanceziele gewinnen.

Investoren werden unter ansonsten gleichen Bedingungen stets ein liquideres Portfolio
einem schwer liquidierbaren Portfolio vorziehen. Gleichwohl erschwert der fehlende theo-
retische Zusammenhang zwischen Liquiditdt und Rendite die Beriicksichtigung des Liqui-
ditdtsaspekts bei der Performanceplanung. Zudem bereitet die Messung von Liquiditit im
Gegensatz zur Rendite und zum Risiko einige Probleme.” Daher bietet es sich an, die Li-
quiditit von Portfolios als Nebenbedingung zu formulieren.’

Wie die vorangegangenen Uberlegungen gezeigt haben, liegt es aus Praktikabilitits-
griinden nahe, Performance als zweidimensionale ZielgroBe anzusehen. Mithin kann Per-
formance als risikoadjustierte Rendite definiert werden.* Soll Performance mathematisch
ausgedriickt werden, dann ergibt sie sich als Anlagerendite dividiert durch das mit der An-
lage verbundene Risiko. Das formale Aussehen dieses standardisierten Ausdrucks konnte
dann z.B.

Anlagerendite
Performance = —————
Anlagerisiko

lauten.

Die bisherigen Ausfithrungen bezogen sich durchweg auf Portfolios. Bekanntermaf3en
handelt es sich bei Portfolios um die unter Optimierungsgesichtspunkten vorgenommene
Aggregation einzelner Assets. Es ist in diesem Zusammenhang wichtig zu erwihnen, dass
Portfolios hinsichtlich ihrer Performanceprofile regelmaBig nicht die Summe der einzelnen
in ihnen enthaltenen Werte darstellen. Insofern muss zwischen der Portfolioebene und der
Ebene der einzelnen Assets getrennt werden.

Die folgenden Abschnitte werden die benannten Performancekomponenten in der gebo-
tenen Detailliertheit beschreiben. Dabei steht neben der Darstellung geeigneter Quantifizie-
rungsverfahren im Rendite- und Risikobereich die Bestimmung operationaler Ziele fiir
Portfolios im Vordergrund. Neben den einzelnen Zielkomponenten des Portfoliomanage-

1 Damit wird in diesem Zusammenhang unter Liquiditdt im Grunde die Liquidierbarkeit des Portfo-
lios als Teil der Liquiditét i.w.S. verstanden. Vgl. zu dieser Diskussion Schmidt-von Rhein (1998),
S. 41 und S. 46ff. Als MaBgrof3e fiir die Liquiditét eignet sich neben absoluten Umsatzzahlen ins-
besondere die Geld-Brief-Spanne. Auch der sog. Market Impact, der die Kursverdnderung infolge
einer Order beschreibt, ist ein Indikator fiir die Marktliquiditit von Wertpapieren. Zum Market
Impact vgl. auch Bauch/Meyer-Bullerdiek (2000), S. 1438. Fiir die Deutsche Borse AG wurde das
sog. Xetra LiqudititsmaBl (XLM) entwickelt. Mit dieser Kennzahl wird ein innovatives Konzept
zur Liquiditétserfassung im elektronischen Orderbuchhandel auf der Basis impliziter Transakti-
onskosten bereitgestellt. Dabei erfolgt die Erfassung des Liquiditdtsangebots im offenen Xetra
Limit Orderbuch durch die Market Impact Kosten. Vgl. Gomber/Schweickert (2002), S. 485ft.,
Deutsche Birse (2013d) sowie Krogmann (2011), S. 371t.

2 Vgl. Amihud/Mendelson (1991), S. 235ff.

3 Neben diesen Anlegerzielen konnen auch noch die Kriterien Verwaltbarkeit, kleine Stiickelung,
Mitsprache, Prestige und Spekulation als Anforderungen an Eigenschaften von Anlagen genannt
werden. Vgl. Schmidt-von Rhein (1998), S. 39ff.

4 Vgl. Zimmermann (1991), S. 164.
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ments muss zusitzlich der Marktbezug definiert werden. Die Verbindung zwischen Portfo-
liomanagementzielen und Marktmdglichkeiten stellt die Wahl der Benchmark dar.

I. Marktabhingige Performance-Komponenten

An Finanzmarkten wird iiber die origindre Hohe von Renditen und Risiken ausschlielich
durch den Marktprozess entschieden. Der Markt bestimmt folglich das Renditeniveau eines
bestimmten Zeitabschnitts ebenso wie das Risikoniveau. Da zumindest an den groen und
wichtigen Finanzmirkten der Welt (z.B. Mirkte der G7-Staaten) weitgehend polypolisti-
sche Anbieter- und Nachfragerstrukturen vorherrschend sind, kénnen einzelne Marktteil-
nehmer de facto durch Transaktionen das Marktpreisniveau nicht signifikant beeinflussen,
zumal wenn der Betrachtungszeitraum ein strategischer ist.'

In welcher Hohe Kapitalmirkte allerdings Renditen und Risiken bieten, hiangt nicht
unwesentlich von der inhaltlichen Festlegung und methodischen Messung beider Grofien
durch den Investor ab. Daher werden im Folgenden die wichtigsten Grundlagen der Rendi-
te- und Risikomessung kurz dargestellt.

1. Renditen

RenditegrofBen lassen sich unterscheiden beziiglich inhaltlicher und methodischer Charakte-
ristika. Um eine inhaltliche Bestimmung der vom Investor als mal3geblich angesehenen
RenditegroBen zu bewerkstelligen, miissen die Zielsetzung des Anlegers und seine spezifi-
schen Anlagebedingungen bekannt sein. Ob z.B. eine Vor- oder eine Nachsteuerrendite als
richtige ZielgroBe im Rahmen der Performanceerzielung angemessen ist, hingt von den
steuerlichen Gegebenheiten des Investors ab.

Das methodische Vorgehen der Renditeberechnung folgt hiufig aus inhaltlichen Uber-
legungen. Fragestellungen der Berechnungsmethodik betreffen die Art und Weise, wie
Renditen errechnet und vergleichbar gemacht werden. Einige Optionen fiir Renditefrage-
stellungen sind exemplarisch in Abbildung A.2 dargestellt.

Renditen
I
| |
Inhaltlich Methodisch
- Brutto- versus Nettorenditen - stetig versus diskret
- Vor- versus Nachsteuerrenditen - arithmetisch versus geometrisch
- aktive versus Benchmarkrenditen - periodenspezifisch versus annualisiert
- zeit- versus wertgewichtete Renditen

Abb. A.2: Exemplarische Unterscheidung von Renditen

1 Als strategisch werden im Folgenden Zeitperioden definiert, die ldnger als ein Jahr dauern. Auf
Fragen der Zeitdauer von Investmententscheidungen wird in Abschnitt [.4. dieses Kapitels einge-
gangen.
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Grundsitzlich bezeichnet man mit dem Begriff Rendite das auf einen bestimmten Zeitraum
bezogene und in Prozent ausgedriickte Verhiltnis eines Endwerts zu einem Anfangswert.
Bezieht sich das Verhiltnis genau auf ein Jahr, dann spricht man von annualisierter Rendi-
te. Die Rendite fiir die gesamte betrachtete Periode kann als Total Return bezeichnet wer-
den. Hierbei wird der Kurs eines Wertpapiers zum Ende der betrachteten Periode zuziiglich
zwischenzeitlicher Zahlungen (wie z.B. Dividendenausschiittungen) auf das eingesetzte
Kapital bezogen. Formal ergibt sich fiir die Rendite einer Wertpapieranlage:

Kt+1 _Kt +Zt,t+1 _ Kt+1 +Zt,t+1 1

Irotal = =
otal K . K .
mit
rrow = Total-Rendite (Rendite fiir die gesamte Periode),
K, = Kurs des Wertpapiers zum Zeitpunkt t (Anfangszeitpunkt)
K1 = Kurs des Wertpapiers zum Zeitpunkt t+1 und
Ziy1 = Riickflusszahlungen aus dem Wertpapier fiir die Zeit von t bis t+1

(z.B. Aktiendividende).

Hierbei wird allerdings unterstellt, dass saimtliche Zahlungen erst am Ende der Halteperiode
anfallen und entsprechende Zinseszinseffekte nicht beriicksichtigt werden. Dies kann bei
langeren Zeitraumen zu verzerrten Ergebnissen fithren. Infolgedessen sind in diesen Fillen
andere Verfahren der Renditeberechnung heranzuziehen, die zwischenzeitliche Zahlungen
bzw. Kapitalfliisse beriicksichtigen und im Rahmen der Performanceanalyse noch vorzu-
stellen sind.

Fiir eine Aktie gelten beispiclsweise die folgenden Werte:

t = 31.12.2014, K, = 200, Dividende=10 (fallt annahmegemal erst am Ende
t+1 = 31.12.2015, K., = 245, der Betrachtungsperiode in t an).

Daraus ergibt sich eine Rendite fiir das Jahr 2015 von 27,5%:

245+10
TTotal, 2015 = 2—(;:) -1=0,275=27,5%

Die Rendite eines Portfolios wird allgemein in der folgenden Weise bestimmt:

n
rPFt = zxi ' rit
i=1

mit

x; = Gewichtung des Wertpapiers i am Periodenbeginn.
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Fiir die Asset Allocation ist insbesondere die erwartete Rendite von Interesse, die ausge-
driickt werden kann als

E(Km )+ E(Zt,t+1 ) 1

E(rTotal ) = E (K t )

Die erwarteten Renditen kdnnen beispielsweise auch als gewichtete Summe verschiedener
Ertragsszenarien prognostiziert werden:

E(t)=1,-P+1,-Py+.cco.1, - P, > P =1 P >0
i=1

mit

P, = Szenariowahrscheinlichkeiten.

Liegen mehrperiodische Betrachtungszeitrdume zugrunde, so ist eine Berechnungsannahme
beziiglich des Anfalls von Zinseszinsen auf zwischenzeitlich aufgelaufene Gewinne bzw.
Zahlungen zu beriicksichtigen. Sollen keine Zinseszinsen beriicksichtigt werden, dann
bietet sich die Verwendung einer arithmetischen Renditeberechnung an. Hierbei wird davon
ausgegangen, dass jahrlich eine Entnahme der Gewinne erfolgt. Die geometrische Methode
zur Renditeberechnung eignet sich dann, wenn unterstellt wird, dass zwischenzeitlich ge-
leistete Zahlungen bzw. aufgelaufene Gewinne wieder verzinslich angelegt werden.! Die
hiermit verbundene Vergleichbarkeit von Renditen hat dazu gefiihrt, dass in der Portfolio-
managementpraxis zumeist geometrische Renditen berechnet werden.

Ebenfalls in den Bereich der Methodik fillt die Frage, ob bei Renditeanalysen stetige
oder diskrete Renditen verwendet werden sollen. Stetige Renditen lassen sich durch die
Logarithmierung diskreter Renditen berechnen. Sie bergen bei komparativen Léngsschnitt-
analysen den Vorteil, dass gleiche absolute Abweichungen auch gleiche prozentuale Folgen
aufweisen. Mit anderen Worten: Steigt z.B. der Kurs einer Anleihe in einem Jahr von € 100
auf € 105 und fallt er im néachsten Jahr wieder zuriick auf € 100, dann sind die Renditen bei
Verwendung logarithmierter Werte gleich.

Die Addition der beiden stetigen Einzelrenditen fithrt zu dem fiir die absolute Wertent-
wicklung richtigen Resultat von Null:

022 110190 _ 4 879016% — 4,879016% = 0
100 105

Im Vergleich dazu betragen die diskreten Renditen in diesem Beispiel 5% bzw.
—4,761905%.

Hinzu kommt, dass stetige Renditen eher normalverteilt sind, da sie nicht auf —100%
begrenzt sind, wie das bei diskreten Renditen der Fall ist.

1 Vgl. Steiner/Bruns/Stockl (2012), S. 49ft.
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Neben methodischen Berechnungsfragen miissen im Rahmen der Bestimmung von Rendi-
ten auch inhaltliche Bestandteile gekliart werden. Es ist beispielsweise zweckmaBig, in
nominale und reale Renditen zu unterscheiden. Wiahrend hierbei der Einfluss der Inflation
beriicksichtigt wird, verweist das Begriffspaar netto und brutto auf weitere Renditebestand-
teile wie etwa Transaktionskosten. Ebenfalls angebracht ist die Differenzierung in Vor- und
Nachsteuerrenditen. Oftmals ist fiir die Berechnung von Nachsteuerrenditen allerdings die
Bekanntheit des Steuersatzes des Investors Voraussetzung.

Fiir die Anlagegattung Aktien stellen sich spezielle Fragen beziiglich der Festlegung
einer anzustrebenden Rendite. Auf der Grundlage des Marktmodells der Kapitalmarkttheo-
rie lassen sich unterschiedliche Renditedefinitionen entwickeln, die fiir Optimierungsfrage-
stellungen von Bedeutung sind.! Zumeist bezichen die Definitionen einen Kapitalmarktin-
dex als Vergleichsindex — hier zunichst Benchmark genannt — ein.? Dem Investor stellt sich
in diesem Zusammenhang die Frage nach dem fiir Portfoliomanagementzwecke anzustre-
benden Renditebestandteil. Zu unterscheiden sind hierbei Portfoliorenditen, Uberschuss-
renditen, aktive Renditen, Residualrenditen, Timingrenditen und auflergewdhnliche Rendi-
ten. Fiir den spéter noch zu erérternden Investmentstil besitzt das vorgegebene Renditeziel
maBgebliche Implikationen.

Die Uberschussrendite eines Portfolios (rpr,) als Differenz zwischen der Portfoliorendite

und dem risikolosen Zinssatz (ry) kann unter Verwendung des Single-Index-Modells defi-
niert werden als

Tpp, = Olpp + Bpp Iy

wobei hier von der noch zu beriicksichtigenden Residualrendite abgesehen wird. Mit Opr
wird die von der Uberschussrendite des Marktindex (rm;) unabhingige Portfoliotiberschuss-
rendite und mit Bpg, - 1, die vom Marktindex abhéngige Portfolioiiberschussrendite be-
zeichnet, die sich wiederum aus den beiden Komponenten Portfoliosensitivitéit in Bezug auf
den Marktindex (Bpr) und Uberschussrendite des Marktindex zusammensetzt.

Grundlegend wird mit dem Begriff ,,Uberschussrendite* die Differenz zwischen der
Gesamtrendite und einem risikolosen Zinssatz (r;) bezeichnet. Uberschussrenditen konnen
als Risikoprdamien interpretiert werden, da nur der iiber den risikolosen Zinssatz hinausge-
hende Teil der Rendite eine Entschadigung fiir das eingegangene Risiko darstellt:

Ipp, =Ipp —1If

Die im Weiteren zu definierenden Renditen beziehen sich hier jeweils auf Uberschussrendi-
ten, kdnnen aber auch auf absolute Renditen iibertragen werden.

Mit dem Begriff ,,aktive Rendite® (rpr,) wird derjenige Renditeanteil der Uberschuss-
rendite des Portfolios bezeichnet, der iiber die Uberschussrendite einer festgelegten
Benchmark (rgy,) hinausgeht:

I'pr, =Tpr, ~IBMm,

1 Eine Darstellung der portfolio- und kapitalmarkttheoretischen Modelle einschlielich des Single-
Index-Modells findet sich in Kapitel B.I.

2 Theoretisch angemessen ist die Verwendung des sog. ,,Marktportfolios®, das die Summe samtli-
cher risikobehafteter Vermdgenstitel umfasst.
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Unter (owpp) wird hierbei die von der Uberschussrendite der Benchmark (rBm,) unabhéngige
Portfoliotliberschussrendite verstanden:

Opp = TIpg, —Bpp Tpy,

Wie im Rahmen der Unterscheidung von Timing und Selektion als unterschiedliche In-
vestmentstile noch zu zeigen sein wird, 14sst sich die Portfolio-Uberschussrendite wie folgt
aufteilen, wobei Renditebeitrige aus Timing-Aktivititen identifiziert werden konnen:'

Ipp, =Olpp + (B pp _1)'r}3Mﬁ + (Bpp _1)'ArBMﬁ +1Ipy, > Ipym, =Ipm, T ARy,

Re nditebeitrag aus Re nditebeitrag aus
passivem Markt—Timing  aktivem Markt—Timin g

mit

Bpr = Sensitivitét eines Portfolios in bezug auf die kurzfristige Abweichung der
Benchmark-Uberschussrendite von ihrem langfristigen Durchschnittswert,

rgy, = langfristige bzw. durchschnittliche Benchmark-Uberschussrendite und

Argy, = kurzfristige Abweichung vom langfristigen Durchschnitt der rpy .

Waihrend beim passivem Markt-Timing das Beta nicht in Abhdngigkeit von der kiinftigen
Markteinschétzung festgelegt wird, erfolgt dagegen beim aktiven Markt-Timing die Festle-
gung des Portfoliobetas in Abhdngigkeit von der Einschdtzung des Portfoliomanagers im
Hinblick auf die kurzfristige Abweichung der Benchmark-Uberschussrendite von der lang-
fristigen, durchschnittlichen Benchmark-Uberschussrendite.

SchlieBlich ldsst sich unter dem Begriff der ,,aulergewdhnlichen Rendite® (rpr) die

Summe aus Portfolio-Alpha und Renditebeitrag aus aktivem Markt-Timing definieren:
tpp, = Opp +(Bpp —1)- Argy,

Der zu wihlende Investmentstil des Portfoliomanagers muss in Abhéngigkeit der vorgege-
benen inhaltlichen Renditeziele festgelegt werden. Um z.B. eine systematische Timingren-
dite zu erzielen, miissen Verfahren des Markt-Timings eingesetzt werden. Wird eine syste-
matische Timingrendite hingegen nicht angestrebt, dann sollten Timingverfahren im Rah-
men des Portfoliomanagements nicht zur Anwendung kommen.

Wie die vorangegangenen Ausfiihrungen gezeigt haben, bedarf die Festlegung von
Renditezielen im Prozess der strategischen Performanceplanung fiir Portfolios einiger Sorg-
falt. Investoren miissen sich daher stets fragen, welche inhaltlichen und methodischen Cha-
rakteristika die zu erzielenden Renditen aufweisen sollen. Aus der Renditefestlegung folgt
dann i.d.R. das marktspezifische Vorgehen im Rahmen des Portfoliomanagementprozesses.

1 Vgl. Ebertz/Scherer (2002), S. 187.
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2. Risiken

Die sachgerechte Bestimmung des Anlagerisikos im Rahmen der Zielfestlegung bei Portfo-
lios z&hlt zu den neuralgischen Bereichen des Portfoliomanagements. Grundsétzlich wird
Risiko nach den Komponenten Unsicherheit und Ungewissheit unterschieden. Wahrend
Ungewissheit einen Zustand der Nichtbeschreibbarkeit zukiinftiger Ausprigungen von
Renditen bezeichnet, lassen sich beim Vorliegen von Unsicherheit zumindest Wahrschein-
lichkeiten fiir das Eintreten bestimmter zukiinftiger Renditeauspriagungen angeben. Letzte-
rer Begriff von Risiko liegt den im Weiteren darzustellenden Risikomaflen zugrunde. Fest-
zuhalten bleibt aber, dass fiir das Portfoliomanagement nur die in der Zukunft liegenden
Gefahren ein Risiko darstellen, da auf vergangene, d.h. bereits eingetretene Risiken nicht
mehr im Sinne einer Vermeidung bzw. Abmilderung reagiert werden kann.

Risiko kann im Detail auf vielfiltige Arten definiert und gemessen werden. Die Mehr-
zahl der bekannten Risikomaf3e ist quantitativer Natur, wiewohl seit der Finanzkrise 2007ff.
eine verstarkte Skepsis gegeniiber den rein Kurs- und Vergangenheits-orientierten Risiko-
Kennzahlen festzustellen ist. Diese neuerliche Skepsis betrifft auch die Mathematisierung
des Risikobegriffs im Allgemeinen. Dem unabweisbaren Vorteil der Mess- und Vergleich-
barkeit durch Mathematisierung steht die Gefahr einer Scheinsicherheit und der Auslassung
nicht quantifizierbarer Zukunftsgefahren gegeniiber. Backtesting-Verfahren etwa ndhren
die Illusion, auf jedwede zukiinftige Risikosituation vorbereitet zu sein.

In der Portfoliomanagementpraxis existieren fiir bestimmte Risiken auch qualitative
Risikokategorien, z.B. in Form von Ratingsymbolen bei der Bonitidtsbewertung von Anlei-
heschuldnern. Auflergewdhnliche Risiken konnen sowohl einzelne Wertpapiere als auch
einen Gesamtmarkt betreffen. Wéhrend etwa die Energiewende in Deutschland vorwiegend
die dortigen Energieversorger betrifft, fiihrte der Atomunfall von Fukushima zu einem
Gesamtmarkteinbruch. Man bezeichnet derartige Risiken als ,,Event Risks®“. Ein Beispiel
fiir ein Event Risk ist der Ausfall eines Schuldners im Anleihebereich (,,Default Risk*).

Wenn auch in der Portfoliomanagementpraxis quantitative Risikomessungen dominie-
ren, so ist doch auf die unbedingte Notwendigkeit qualitativer Risikobeurteilungen hinzu-
weisen. Denn quantitative Risikokennzahlen werden stets auf der Basis von Vergangen-
heitsrealisationen gebildet und basieren iiberwiegend auf Kurszeitreihen. Kurse sind jedoch
stets nur ein Abbild des tatsdchlichen Anlagegegenstandes, z.B. eines Unternehmens. Ein
ausschliefliches Schlussfolgern vom Kurs auf das Unternehmen wird einer ganzheitlichen
Risikobetrachtung nicht gerecht. Zudem ist die Vergangenheit oftmals nicht hinreichend
indikativ fiir die Zukunft, obwohl Risikomalle tendenziell stabiler sind als Renditekennzah-
len. Am Platzen der amerikanischen Immobilienblase in den Jahren 2007-2008 ldsst sich
dieses Phidnomen gut beobachten. Gerade im Bereich nicht marktbezogener Risiken sind
qualitative und damit subjektive Beurteilungen erforderlich. Zur Beurteilung des zukiinfti-
gen Risikos von Aktien muss beispielsweise ein ganzer Katalog von nicht quantifizierbaren
Fragen beantwortet werden. Dies schliet z.B. die Qualitdt des Managements und die Kon-
kurrenzsituation des betreffenden Unternehmens ebenso ein wie die zukiinftigen Sensitivi-
titen des Unternehmens in Bezug auf gesamtwirtschaftliche Verdnderungen.

Die Entwicklung quantitativer RisikomaBle und -kennzahlen basiert im Kern auf der
Verbreitung der sog. ,,Modern Portfolio Theory” in der Portfoliomanagementpraxis. In
dieser Interpretation umfasst die ,,Modern Portfolio Theory* auch die Kapitalmarkttheorie.
Eine der Zentralaussagen der Kapitalmarkttheorie besagt, dass zwischen der Rendite und
dem Risiko einer Anlage ein positiver Zusammenhang erwartet werden kann. Anlagefor-
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men, deren positive Vergangenheitsentwicklung relativ hohe zukiinftige Renditen erwarten
lassen, tragen dem gemal auch ein relativ hohes Risiko. Diese Aussage wird in der Portfo-
liomanagementpraxis mittlerweile nicht mehr allgemein akzeptiert. Antizyklische Anlage-
strategien und Value-Stile basieren auf einer gegenteiligen Annahme. Gleichwohl tendieren
Anleger bei der Zielformulierung fiir ihr Portfolio oftmals dazu, eine maximale Rendite bei
minimalem Risiko anzugeben. Die Beachtung des 6konomischen Prinzips jedoch legt nahe,
dass entweder die erwartete Rendite bei einem im Voraus festgelegten Risikoniveau maxi-
miert wird oder dass fiir ein geplantes Renditeniveau das Risiko minimiert wird.

Wie in Abbildung A.3 dargestellt ist, lassen sich die quantitativen/statistischen Risiko-
malle bzw. -definitionen in vier Kategorien einteilen. Die Diskussionen um die Angemes-
senheit von Risikomaflen bei bestimmten Anlageinstrumenten bzw. -situationen dauern in
Wissenschaft und Praxis noch an. Alle genannten Arten der Risikomessung besitzen Vor-
und Nachteile. In den folgenden Abschnitten werden die verschiedenen Risikomale be-
schrieben.

Risikobegriffe und -maf3e
| : |
Gesamtrisiko Downside Hohere Momente Gesamte Wahr-
Risiko der Wahrschein- scheinlichkeits-
lichkeitsverteilung verteilung
- Varianz - Semivarianz - Schiefe (Skewness) - Stochastische
- Volatilitat - LPM-MaBle - Wolbung (Kurtosis) Dominanz
- Mean-Gini- - Ausfallwahr-
Koeffizient scheinlichkeit
- Value at Risk
- Cond. VaR
- Modified VaR
- Maximum
Drawdown
Portfolio- bzw. Marktrisiko
Titelspezi-
fisches Risiko
- Residual- - Betafaktor
volatilitat - Duration
- Tracking Error - Konvexitit

Abb. A.3: Alternative Risikobegriffe und -mafie



10 A. Strategische Zielsetzung des Portfoliomanagements: Performance

a. Volatilitit

Das in der Investmentwelt am weitesten verbreitete Risikomal} ist die Volatilitit, die auf
dem statistischen Konzept der Varianz basiert und inhaltlich der annualisierten Stan-
dardabweichung entspricht. Die Varianz misst als Streuungsmal} der Statistik die quadrier-
ten Abweichungen zwischen den einzelnen Merkmalsauspriagungen einer Verteilung und
dem Verteilungsmittelwert. Durch Ziehen der Quadratwurzel aus der Varianz erhdlt man
die Standardabweichung, die gegeniiber der Varianz den Vorteil der Dimensionsgleichheit
mit dem Verteilungsmittelwert aufweist. Die Verwendung der Volatilitdt als Risikomal3 im
Portfoliomanagement beruht damit auf einer Risikodefinition, der zufolge Risiko das Ab-
weichen von erwarteten bzw. geplanten Renditen darstellt. Derartige Abweichungen kon-
nen positiv wie negativ ausfallen. Da unter Risiko im allgemeinen Sprachgebrauch bzw.
intuitiv hdufig nur eine negative Abweichung vom Zielwert verstanden wird, wird die Vola-
tilitit als RisikomaB mitunter kontrovers diskutiert."

Dichtefunktion fy (z)
I downside risk ‘ upside risk
04 |-
0,3 Erwartete DAX-
| Standardabwei-
- chung 15%
0,2 |-
i Erwartete
I DAX-
0.1 L Rendite
- 10%
L L PR R R I N N P P ! L —

-35% —20% -5% 10% 25% 40% 55%
68,27%
95,45%
99,74%

Abb. A.4: Dichtefunktion der Standardnormalverteilung

Anhand von Abbildung A.4 ist zu erkennen, wie die Volatilitdt eines Assets zu interpretie-
ren ist. Der dargestellte glockenférmige Kurvenverlauf entspricht einer Normalverteilung
(Gauf3’sche Glockenkurve).

Zunichst ist den Angaben zu entnehmen, dass Volatilititen i.d.R. in Prozentwerten
angegeben werden. Ein Volatilititswert von 15% p.a. fiir den DAX bedeutet bei einer un-
terstellten Renditeerwartung von 10% p.a., dass die Rendite des DAX in etwa 2 von 3 Jah-

1 Zu den verschiedenen Arten der Volatilititsbestimmung vgl. Mayhew (1995), S. 8ff.
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ren (Wahrscheinlichkeit ca. 68%) in einem Korridor zwischen —5% p.a. und 25% p.a. liegt,
oder — anders ausgedriickt — dass mit ca. 68% Wahrscheinlichkeit erwartet wird, dass fiir
das folgende Jahr die Rendite zwischen —5% und 25% liegen wird. Gleichzeitig bedeuten
diese Werte, dass mit ca. 95% Wahrscheinlichkeit eine Rendite zwischen —20% (10% — 2 -
15%) und 40% (10% + 2 - 15%) fiir das kommende Jahr erwartet wird."

Um die historische Volatilitit eines Assets, z.B. eines Wertpapiers zu berechnen, muss
zundchst der Mittelwert der realisierten Renditen ermittelt werden. Dies kann auf die fol-
gende Weise erfolgen:

1 n
h=— ; ;
Anschliefend ergibt sich die Varianz als quadrierte Differenz aus den realisierten Einzel-

renditen und deren oben berechnetem Mittelwert zu

n

1
ol =— > (1 -’
n i

Liegen nur wenige beobachtete Renditen vor, dann bietet sich der folgende Ausdruck zur
Varianzberechnung an:

1 n
o’ =— > (W)’
n-tig

Durch Zichen der Quadratwurzel gemall dem Term erhélt man die Standardabweichung:

_uf _)?
m—ném )

mit

I = Renditerealisationen in der Periode i,
o’ = Varianz der Renditen,

9 = Standardabweichung der Renditen,
u = Renditemittelwert und

n = Anzahl der Beobachtungen.

Das nachfolgende Beispiel zeigt die Berechnungsweise auf. So liegen die Renditen von
zwei verschiedenen Anlagen aus den vergangenen sieben Monaten vor:

1 Berechnungsbeispiele zur Volatilitdt und anderen Risikomaflen finden sich bei Steiner/Bruns/
Stockl (2012), S. 55ff.



