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Einfiihrung

Die vorliegende Arbeit zeigt die Auswirkungen der Einfiihrung des Euro auf die
europdischen Wertpapiermérkte und untersucht, wie sich namhafte Vermégens-
verwalter in Europa in ihrer Asset Allocation, ihrem Investmentansatz, dem Anla-
geprozess und in ihrer geschiftspolitischen Ausrichtung auf diese Anderungen ein-

gestellt haben.

Zunéchst wird untersucht, ob weltweit oder zumindest in Europa eine zunehmende
Integration der Wertpapiermérkte zu beobachten ist, da dies neue Strategien fiir die
Portfoliodiversifikation und den Einsatz neuer Anlageklassen erfordern wiirde.
Uber einen Zeitraum von iiber 25 Jahren (1978-2003) werden die Korrelationen
der Renten- und Aktienmaérkte der EU-Mitgliedslander untereinander und im Ver-
gleich zu den wichtigsten auereuropéischen Landern analysiert. Damit deckt die
Untersuchung die Zeitspanne ab von der frithen Unabhéngigkeit dieser Miarkte 1i-
ber die EU-Vorbereitungsphase mit zunehmender wahrungspolitischer Koordina-
tion bis zur Einfiihrung des Euro in 1999 und weitere fiinf Jahre danach. Aufer-
dem wurden im Jahr 2000 filhrende Vermogensverwalter nach dem Stand ihrer
Vorbereitung und nach den von ihnen vorgenommenen strategischen Anderungen
in ihrem Vermogensverwaltungsgeschift befragt. Wahrend die Schaffung paneu-
ropéischer Portfoliostrukturen schon weit fortgeschritten war, war der Einsatz al-

ternativer Anlagen jedoch noch nicht sehr verbreitet.

Um die Grundlage fiir die Untersuchungen zu legen werden in Kapitel 1 zunichst
die Grundbegriffe der Modernen Portfoliotheorie und der Kapitalmarkteffizienz
erklart. In Kapitel 2 folgen eine Erklarung des Begriffs und der Bedeutung der As-
set Allocation und eine Beschreibung des von vielen Vermogensverwaltern ver-

folgten Investmentprozesses zur Bestimmung einer optimalen Portefeuillestruktur.

Kapitel 3 beschaftigt sich mit der Frage, ob Wertpapiermérkte integriert oder seg-
mentiert sind, und mit dem Stand der bisherigen Forschung. In frithen Untersu-
chungen dominierten Landerfaktoren gegeniiber Branchenfaktoren; die Aktien-
markte waren somit nur wenig integriert. Wie einige Studien zeigen steigen die

Korrelationen vor allem in Zeiten schlechter Konjunktur und in Baissephasen. Die




Diversifikationsmoglichkeiten nehmen also gerade dann ab, wenn sie am meisten
gebraucht wurden. Spétere Studien relativieren die Dominanz der Linderfaktoren
und erkldren sie mit der Dominanz von hoch kapitalisierten, vorwiegend internati-
onal operierenden Unternehmen in den Landerindizes. Neueste Untersuchungen
beobachten eine steigende Bedeutung von Branchenfaktoren zumindest in den

grof3en internationalen Branchen.

Kapitel 4 enthélt meine Untersuchung der Renten- und Aktienmérkte innerhalb der
Européischen Union und im Vergleich zu den Kapitalmérkten der USA, Austra-
lien, GroBbritanniens und Japans fiir den Zeitraum 1978-2003. Vor allem an den
Renten-, aber auch an den Aktienmérkten sind die Korrelationen innerhalb der EU
deutlich gestiegen. Jedoch ist auch global eine Zunahme der Korrelationen zu ver-

zeichnen, vor allem mit Groflbritannien und den USA.

Kapitel 5 behandelt die Moglichkeit der Risikodiversifikation traditioneller Ren-
ten- und Aktienportfolios durch Beimischung nicht traditioneller Anlagen. Neben
altbekannten zur Risikostreuung eingesetzten Anlagen wie Gold, Rohstoffe, Im-
mobilien oder Immobilienaktien werden zunehmend so genannte alternative Anla-
gen wie Private Equity, Managed Futures und Hedge Fonds sowie Inflationsinde-

xierte Anleihen zur Diversifikation eingesetzt.

Kapitel 6 beschéftigt sich mit der Frage, ob und wie verschiedene Anlagestile zur
Risikodiversifikation im Portfolio beitragen kénnen. Die Konzentration auf be-
stimmte Investmentstile wie Value/Growth oder Size reflektiert die Uberzeugung
des Managers, dass der Markt in bestimmten Phasen in Bezug auf die Verwertung
dieses Merkmals Ineffizienzen aufweist und dass durch eine Konzentration auf
diese Stilmerkmale diese Ineffizienzen ausgenutzt und Uberrenditen erzielt werden
konnen. Mehrere Beispiele aus verschiedenen Landern belegen dies. Vor allem in
den USA und in GroBbritannien sind durch Style Diversification Uberrenditen zu
erzielen, aber auch in Kontinentaleuropa werden zunehmend Portfolios mit Erfolg
nach Investmentstil gemanaged. Der Nutzen von Stilrotation ist fiir Europa noch
sehr wenig erforscht und fiir die meisten Vermogensverwalter als Differenzie-

rungsmerkmal erst noch zu entdecken.




Kapitel 7 zeigt, wie die befragten Vermogensverwalter in der Praxis die in dieser
Arbeit aufgezeigten Moglichkeiten zur Risikodiversifikation nutzen. Die im Priva-
te Banking und in der Vermégensverwaltung tétigen Befragten sind meist aktive
Anleger, die nach der Einfiihrung des Euro verstarkt landeriibergreifend tétig ge-
worden sind. Fast alle nutzen heute européische Indizes, einige sind von einer
Léander- auf eine Branchenallokation umgestiegen, wéhrend viele einen Matrixan-
satz bevorzugen. Zudem ist die Mehrzahl der Befragten schon frith grenziiber-
schreitend tétig geworden und dazu meist eine paneuropdische Kooperation einge-

gangen.

Obwohl schon viele Vermdgensverwalter zum Zeitpunkt der Befragung alternative
Anlagen in ihre Asset Allocation einbezogen, ist deren Einsatz noch weit entfernt
von der Bedeutung, die diese nach der Erkenntnis der vorliegenden Arbeit haben
sollte. Auch die befragten Vermdgensverwalter geben an, alternative Anlagen in
Zukunft verstirkt in ihre Asset Allocation mit einbeziehen zu wollen. Aufgrund ih-
rer vergleichsweise geringen Grof3e mit verwalteten Geldern von ca. € 100 Mrd.
bieten sie ihren Kunden meist nicht eigene Produkte an, sondern sind Kooperatio-
nen mit externen Anbietern eingegangen. Obwohl sie ihre ,open architecture’ mit
Erfolg als Marketinginstrument eingesetzt haben, glauben die meisten Vermo-
gensverwalter, dass insgesamt die Universalbanken den Wechsel von einem loka-

len Markt auf einen europdischen Markt besser verkraften werden als die Privat-
banken.




Zusammenfassung
Kapitalmarktintegration in Europa — Konsequenzen fiir Vermdgensverwalter

Iris Uhlmann

Zentrale These der Dissertation ist, dass das Risiko von Aktien- und Anleihen-
Portfolios durch internationale Diversifikation reduziert werden kann, dass sich nun
aber durch die steigende Kapitalmarktintegration in Europa das Diversifikationspoten-
tial durch Landerallokation reduziert hat, weshalb alternative Anlagen und auch

Stilrotation als neue Diversifikationsmdglichkeiten genutzt werden kdnnen und sollten.

Daher werden zunéchst die Korrelationen fiir die Aktien- und Anleihenmérkte von 13
Industrieldndern (wichtigste EU-Lénder, USA, Japan, Australien, Schweiz)
untereinander untersucht und wie sich diese Korrelationen im Zeitraum 1978-2003
entwickelt haben. In diese Untersuchung werden auch alternative Anlageklassen
einbezogen und deren Beitrag zur Diversifikation eines Portfolios aufgezeigt. Einige
frithere Studien hatten gezeigt, dass die Korrelationen an den Aktienmérkten in
Konjunkturabschwiingen und in schlechten Bérsenphasen stark ansteigen. Das
Diversifikationspotential einer Lénderallokation bei traditionellen Anlagen sinkt also

genau dann, wenn die Risikoreduzierung durch Diversifikation besonders wichtig ist.

Es folgt eine ausfiihrliche Beschreibung und Beurteilung dieser alternativen
Anlageklassen und ihres Diversifikationspotentials aufgrund ihrer meist niedrigen
Korrelation zu Aktien und Anleihen. Des Weiteren wird untersucht, ob sich durch eine

Rotation von Investmentstilen eine neue Diversifikationsebene erschliefen l4sst.

Die Arbeit endet mit einer Befragung von Vermdgensverwaltern nach ihrer kiinftigen
Ausrichtung in einem gemeinsamen européischen Kapitalmarkt. Sie bestétigen im
Wesentlichen die Tendenz zu einem Wechsel von einer Lander- zu einer Branchen-
allokation innerhalb Europas, zu einer zunehmenden Differenzierung nach Investment-

stil und zu einer stirkeren Einbeziehung alternativer Anlagen bei Privatkunden.

Gutachter: Prof. Dr. Cai\s::)f Helberger




Abstract

___Capital Market Integration in Europe — Consequences for Asset Managers

Iris Uhlmann

The central thesis of this dissertation is that the benefits of international diversification
- the traditional way of reducing risk in equity and bond portfolios - have dwindled as a
result of increasing capital market integration in Europe, and that alternative assets and

also style rotation can and should be used as new diversification vehicles.

Starting point is the analysis of correlations between the equity and bond markets of 13
industrialized countries (the main EU-countries, USA, Japan, Australia, and
Switzerland) and of their long term trend between 1978 and 2003. In a second step, the
same analysis is done for alternative assets to assess their diversification potential for
equity and bond portfolios. Their contribution to portfolio risk reduction is all the more
important as earlier studies have shown that correlations between equity markets
increase strongly in periods of large negative returns such as recessions and bear
markets. It is precisely when the benefit of international diversification is most needed

that international correlations increase.

Consequently, the dissertation extensively describes and analyzes different alternative
assets and their diversification potential resulting from their usually low correlation
with stocks and bonds. In a next step, the potential benefits of investment style and style

rotation are being researched to assess if these provide a new level of diversification.

The dissertation concludes with a survey among asset managers as to their future
investment policy in a common European capital market. They essentially confirm the
trend towards changing from a country to a sector allocation within Europe, a growing
focus on investment styles and an increased inclusion of alternative assets in private

clients’ portfolios.

Ao

Assessor: Prof. Dr. Christof Helberger
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1. Moder ne Portfoliotheorie

Durch die Einfihrung des Euro ist der zweitgrofdte Finanzmarkt der Welt
entstanden, und nach Wegfall des Wahrungsrisikos verstehen nun sowohl
private als auch institutionelle Anleger den EU-Markt a's ihren Heimat-
markt. Dies sowie die dritte EU-Richtlinie, die es Finanzdienstleistern er-
leichterte, in alen Landern der EU tétig zu werden, fihrte zu einem starken
Anstieg landertbergreifender Engagements. Das Verschmelzen der natiore-
len Mérkte zu einem supranationalen Kapitalmarkt wurde auch durch die
Harmonisierung der Rechnungslegung geférdert, da die haufige Verwen
dung von IAS (International Accounting Standards) und US-GAAP (Gene-
rally Accepted Accounting Principles) in Europa denVergleich von Unter-

nehmen in verschiedenen Landern Europas erheblich vereinfacht.

Aufgabe eines jeden Kapitalmarktes ist eine optimale Allokation des Kapi-
tals und der Ressourcen einer VVolkswirtschaft. Eine grof3ere Transparenz
bringt typischerweise eine effizientere Informationsverarbeitung und eine

verbesserte Ressourcent und Risiko-Allokation mit sich.

Im Folgenden soll zunéachst erklart werden wie sich Kapitalmérkte hinsicht-
lich der Informationsverarbeitung und deren Auswirkung auf die Preisbil-

dung unterscheiden. In der Wissenschaft hat die Frage der |nformationseffi-
zienz des Kapitalmarktes alle anderen Effizienzfragen dominiert. In der Pra-

Xis am meisten beachtet wird das Dreistufenkonzept von Fama (1970) .

1.1. Informationseffizienz der Kapitalméarkte

Ein Markt gilt dann als informationseffizient, wenn samtliche I nformatio-
nen, die den Wert einer Kapitalanlage betreffen, unverziglich in ihrem
Marktpreis verarbeitet werden. Der Marktpreis einer Anlage spiegelt nur
dann korrekt alle bewertungsrelevanten Informationen wider, wenn die

Marktteilnehmer keine systematischen Erwartungsfehler bei der Bewertung

1Fama, E.F. (1970): Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of Finance,
Val. 2, 1970, S. 383-423



des Aktivums begehen. Deshalb sind in alen Markten Europas im Zuge der
Wahrungsunion Mal3nahmen zur Verbesserung der Kapital marktkommuni-

kation getroffen worden.

»Die Verbesserung des Informationsniveaus der Anleger soll das Risiko der falschen Ein-
schétzung der Unternehmenssituation verringern. Dies fihrt zu fairen, nicht durch Informa-
tionsmangel verfalschten Kursen und verhindert erratische, nicht durch Veréanderung der

fundamental en Daten ausgel dste K ursschwankungen....Insgesamt gesehen kann damit in-

vestorengerechte Unternehmenspublizitat zur Senkung der K apital kosten fiihren®2.

Der Marktpreis einer Anlage spiegelt somit die dem jeweiligen Informati-
onsstand entsprechenden zukiinftigen Gewinnerwartungen wider. Wenn je-
doch in den Marktpreisen alle verfligbaren Informationen reflektiert werden,
konnen durch weitere Analyse keine Uberrenditen erzielt werden. Techni-

sche Aktienanalyse bzw. selbst fundamentale Aktienanalyse wéren nutzlos®.

Als Voraussetzung fur eine vollkommene Informationseffizienz gilt, dass al-
le verflgbaren Informationen fir jeden Marktteilnehmer zu Grenzkosten
von Null erhdtlich und nutzbar sind. Fama schwécht diese Bedingung da-
hingehend ab, dass der Aktienkurs sémtliche Informationen bis zu dem
Punkt beinhalten muss, wo der Grenznutzen der Informationsverwertung

gleich den Grenzkosten der |nformationsbeschaffung und Nutzung ist.

Famas , Efficient Market Hypothesis' unterscheidet die schwache, mittel-

strenge und strenge Form der | nformationseffizienz.
1.1.1. Die schwache Form der Informationseffizienz
Ein Markt wird als schwach effizient bezeichnet, wenn sich die Kurse unab-

hangig von der Preishistorie der gehandelten Titel verhaten. Demnach ent-
hélt das Kursbild (Chart) einer Aktie keinerlei verwertbare Informationen.

2 Diehl, U.; Loistl, O.; Rehkugler, H. (1998): Effiziente Kapitalmarktkommunikation, Schiffer-Poeschel, Stutt-
art, 1998, S. 5

gElton, E J.; Gruber, M. J.: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, John Wiley & SonsInc., New

York, USA, S.406 ff.



Die technische Analyse, die auf der Auswertung von Charts basiert, kann

somit in eéinem schwach effizienten Markt keinerlel Uberrenditen erzielen.

Empirische Untersuchungen an hoch organisierten Méarkten wie die von
Fama und Blume (1970) haben diese These bestétigt und gezeigt, das zu-
mindest nach Berticksichtigung von Transaktionskosten eine auf technischer
Analyse wie z.B. Filterregeln basierende Handelsstrategie keinerlei Uber-

rendite brachte.

1.1.2. Die mittelstrenge Form der Infor mationseffizienz

In ihrer mittelstrengen Form besagt Famas Effizienz-Hypothese, dass aktu-
elle Marktpreise nicht nur die Preishistorie, sondern ale offentlich verfiigba
ren Informationen widerspiegeln. Demnach wére es unmadglich, mit dem
Auswerten von Finanzinformationen, z.B. aus Bilanzen, Uberrenditen zu er-
zielen, und Fundamentalanalyse wére somit sinnlos. Lediglich

Insiderinformationen kdnnen zu einer Uberrendite fihren.

Diese These mag in hochorganisierten Méarkten fir Unternehmen mit haufi-
ger Preisnotierung und hoher Marktkapitalisierung gelten, da diese oft von
einer Vielzahl von Anaysten untersucht werden. Allerdings ist zu beobach-
ten, dass in schwach organisierten Méarkten wie Emerging Markets und bei
nur von wenigen Analysten mit Spezialwissen verfolgten kleinen Unter-
nehmen das Erzielen einer Uberrendite durch Fundamental analyse dennoch

maoglich ist.

“Among the risks (in Emerging markets) not related to ordinary fluctuationsin security
markets over time are ...the risk that the investor does not understand the laws, ...the risk
of misinterpreting accounting information, ...practical issues such as custody and clear-

ing..." *

Selbst wenn der Anleger diese Risiken erkennt und sie durch Beschaffung

der notwendigen Informationen verringern kann, fiihren die hohen Kosten

4 Barry, C.B.; Peavy, JW.; Rodriguez, M. (1997): Emerging Stock Markets: Risk, Return and Performance, The
Research Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, USA, 1997, S. 71



der Informationsbeschaffung zu einer zumindest partiellen Ineffizienz dieser
Maérkte.

1.1.3. Die strenge Form der Infor mationseffizienz

Die strenge Form der Effizienz-Hypothese besagt, dass aktuelle Kurse alle
relevanten Informationen enthalten. Lediglich die dem Risiko des Invest-
ments entsprechende Gleichgewichtsrendite wird vom Markt entlohnt.
Demnach wére eine systematische Uberrendite mit keiner Analysemethode,

janicht einmal mit dem Ausnutzen von Insider-Informationen, zu erzielen.

Allgemein wird anerkannt, dass auf den Kapitalmérkten keine strenge I n-
formationseffizienz herrscht, was erklart, warum wichtige Unternehmers-
entscheidungen oft schon im Vorfeld zu Kursbewegungen und erhéhtem
Umsatz fiuhren. Damit sind durch das Ausnutzen von nichtdffentlichen In-
formationen (Insiderinformationen) Uberrenditen zu erzielen. Dass diese
Form der Informationseffizienz allgemein bestritten wird, ist aus den Be-
strebungen der Regulierungsbehdrden der meisten Lénder erkennbar, das

Handeln aufgrund von Insider-1nformationen zu verbieten.

Famas Effizienzhypothesen sind nach wie vor Gegenstand heif3er Diskussi-
onen. Wahrend Michael Jensen, ein fihrender Finanzokonom, noch 1978

meinte, dass

,the efficient market hypothesis is the best-established fact in all of social sdence*®,

muss diese Aussage heute relativiert werden vor dem Hintergrund der schar-
fen Kritik von Edgar Peters (1991), der Aktienmérkte als chaotisch im Sinne
der Chaos- Theorie bezeichnet, und von Robert A. Haugen, der die Finanz-
maérkte als , over-reactive and inefficient” bezeichnet, sowie der neuesten

Erkenntnisse aus der , Behaviora Finance' 8.

® pike, R.; Neale, B.: Corporate Finance and Investment, 3" edition, Prentice Hall, Europe, 1999, S. 47-48
® Haugen, A.: The New Finance, The Case Against Efficient Markets, Prentice Hall New Jersey, USA, 1995



1.2. Portfolio Selection

Ahnlich, wie ein Kapitalmarkt eine optimale Allokation des Kapitals und
der Ressourcen einer Volkswirtschaft ermoglichen sollte, wollen die Ent-
scheidungsmodelle der Modernen Portfoliotheorie (im Folgenden MPT)
dem Anleger ermdglichen sein Anlagekapital in optimaler Weise auf eine
Mischung von Anlageobjekten aufzuteilen. Sie gelten daher als Methoden
zur Umsetzung der Asset Allocation in der Portfoliorealisierungsphase.

Durch die Portfoliobildung soll ein Risiko vermieden werden bei gleichzei-
tiger Redlisierung eines Ertrags. Zur Operationalisierung dieser Zielsetzung
sind somit Risiko und Ertrag zu konkretisieren, und das Portfolio ist dahin
gehend zu bilden, dass entweder bei gegebenem Risiko der Ertrag maxi-
miert oder bei vorgegebenem Ertrag das Risiko minimiert wird. Diese Uber-

legung fuhrt zu dem Begriff der effizienten Portfolios’.

Das bei weitem bekannteste Modell ist das der Portfolio Selection nach
Markowitz/Tobin. Jedoch gibt es auch zwei bekannte Modellvarianten, das
Single Index Modell (Sharpe) und das Multi Index Modell (Cohen/Pogue),
die vielfach verwendet werden. Eine der wesentlichen Annahmen dieser
Portfolio-Selektions-Modelle ist die Risikoaversion des Anlegers. Nur wenn
der Anleger konkurrierende Anlegerziele hat, stellt sich das Problem einer
Portfoliobildung. Verfolgt der Anleger z.B. nur das Renditeziel, lasst sich
das Anlageproblem durch die ausschliefdliche Anlage indas Asset mit der
hochsten erwarteten Rendite einfach |6sen. Die risikoscheuen Kapitalanle-
ger suchen aber nach der Theorie der Wertpapier-Mischung (Portfolio Se-
lection Theory) das Depot oder Portfolio, das bei einer verlangten Mindest-

rendite en minimales Risiko aufweist.

Vor dem Hintergrund konkurrierender Anlegerziele ist eine Portfoliobildung

sinnvoll, da durch die Mischung verschiedener Assets oder Assetklassen ein

" Loistl, O.: Theorie optimaler Wertpapierportfolios, in: Kapitalmarkttheorie, 3. Auflage, Oldenbourg, Miinchen
- Wien, 1994, S. 200



Teil des Risikos in einem Portfolio vernichtet werden kann. Dieser Effekt
einer Risikostreuung oder Risikodiversifikation wurde schon friih beobach-
tet, jedoch fehlte es an Ansdtzen zu einer quantitativen Messung von Risiko.
Erst Anfang der 50er Jahre setzte sich die Idee durch, ein zuktnftiges, unsi-
cheres Ereignis a's stochastische Zufallsvariable zu betrachten und Risiko

damit quantitativ beschreiben zu kénnen®.

Die Anwendung dieser Sichtweise auf das K gpitalanlageproblem fuhrte zur
Betrachtung einer erwarteten Rendite al's stochastischer Zufallsvariable und
war die Voraussetzung fur eine Risikoquantifizierung und damit Berech-
nung des Risikodiversifikationseffektes. Stochastisch meint in diesem Zu-
sammenhang, dass der Anleger die unsichere Rendite durch mehrere, alter-
nativ eintretende Renditemdglichkeiten beschreiben kann und fir jede mog-
liche Rendite eine gewisse Wahrscheinlichkeit ihres Auftretens angeben
kann. Hangen Renditen verschiedener Anlageobjekte voneinander ab, han
delt es sich um stochastisch abhangige Zufallsvariablen. Diese drei Merk-

male,

die Betrachtung von Renditen als stochastischen Zufallsvariablen,
die stochastische Abhangigkeit von Renditen und

das Sicherheitsstreben a's zweites priméares Anlegerziel neben der Ren
dite

fuhrte Markowitz in ener detaillierten Portfoliotheorie zusammen, weshalb

er heute a's Begriinder der Modernen Portfoliotheorie gilt®.

1.3. Rendite und Risiko im Investmentprozess

Der Investmentprozess versteht sich a's derjenige Prozess in der Kunde-
Bank-Beziehung, in dem das Wertpapiervermdgen des Kunden auf Basis

individueller Ziele und Vorgaben mittels des Know-Hows der Bank syste-

8 2.B. Roy, Econometrica, 1952
® Markowitz, H.: Portfolio Selection, Journal of Finance, 1956



matisch in ein strukturiertes Portfolio tberfiihrt wird™®. Als wesentlichste
Anlageziele privater, aber auch institutioneller Anleger werden in der Lite-
ratur Rentabilitét, Sicherheit und Liquidierbarkeit' sowie teils auch die
Verwaltbarkeit'? einer K apitalanlage genannt. Die beiden zentralen, jedoch
konkurrierenden Ziele ,Rendite’ und ,Risiko’ werden Uber die Risikonut-
zenfunktion zu einander in Beziehung gesetzt, wobei die Krimmung der Ri-
sikonutzenfunktion anzeigt, um wie vid die erzielbare Rendite wachsen
muss, um einen Anstieg des Risikos in eéinem bestimmten Aufmass zu kom-

pensieren’=.

Zur Operationalisierung werden Risikofahigkeit und Risikobereitschaft des
Kunden durch vordefinierte Risikoprofile abgebildet, die Rendite wird meist
als Nettoperiodenrendite nach Steuern und Transaktionskosten, in Inlands-
wahrung* und — im Mehrperiodenfall — al's geometrisches Mittel von Ein
fachrenditen definiert, wahrend das Risiko Uber statistische Parameter wie

Varianz und Standardabweichung erfasst wird.

1.3.1. Die Renditeber echnung im Ein- und M ehr periodenfall

Die zukinftige Rendite eines Wertpapiersi ist eine Zufallsvariable, die wir
mit r; bezeichnen (i =1, 2, ..., n). Sieist definiert durch

__ KursamEnde des Zeitraums + Div. - KursamAnfang des Zeitraums
' Kursam Anfang des Zeitraums

10 straka, M .: Betreuungsformen und I nvestmentprozess in der Vermogensanlage, in: Vermdgensverwaltung
2001, Frankfurter Allgemeine Buch, 2001

1 Kaiser, R W. : Individual Investors; Sharpe, W. F.: Asset Allocation, in: Maginn, J. L.; Tuttle, D. L.: Manag-
ing Investment Portfolios, Warren, Gorham & Lamont, USA, 1983; Pike, R.; Neale, B.: Corporate Finance and
Investments, Prentice Hall, Europe, 19999, S. 231 ff.

12 schmidt-von Rhein, A.: Die Moderne Portfoliotheorie im praktischen Wertpapiermanagement, Uhlenbruch-
Verlag, 1996, S. 159ff.

13 Rehkugler, H.: Grundlagen des Portfoliomanagements, in: Handbuch Portfoliomanagement, Uhlenbruch Ver-
lag, Bad Soden/Ts., 1998, S. 8

14 Um sich in der Analyse globaler Portfolios auf das lokale Marktrisiko zu konzentrieren, werden Wahrungs-
tiberschussrenditen und lokale Uberschussrenditen separiert. Im Rahmen eines Currency Overlay wird die mit
dem Eingehen eines aktiven Wahrungsrisikos verbundene Risikopramie jedoch zur Renditegenerierung benutzt.
(s. dazu z.B. Acar, E.; Lequeux, P.: Pursuing the Debate on Active Currency Management, The Journal of Alter-
native Investments, Spring 2001 ; Dijkman, B.B. : Currency Overlay — die Uberlegene Methode?, Die Bank,
4/97). Das gesamte Portfoliorisiko besteht somit aus lokalem Marktrisiko, Wahrungsrisiko und der Kovarianz
dieser beiden Risikoquellen.



Bei festverzindichen Wertpapieren tritt an Stelle der Dividende die Zinsgut-
schrift fir die Periode. Da der Kurs am Ende des Zeitraums nicht bekannt
ist, muss r; meist aus historischen Datengeschétzt werden. Diese Schétzung

hei(3 Erwartungswert der Rendite E (r;).

Um die erwarteten Renditen verschiedener Anlageobjekte zu vergleichen,
muss fur jedes Anlageobjekt eine mittlere, erwartete Rendite errechnet wer-
den. Statistisch handelt es sich um einen Lageparameter oder ein Mal3 der
zentralen Tendenz m das Zentrum einer Wahrscheinlichkeitsverteilung ist.
Dadie Verteilung bei Wertpapierrenditen nur einen Erwartungswert haben
kann, ermoglicht seine Verwendung dem Anleger eine eindeutige Bewer-

tung der Renditeverteilung.

Der Erwartungswert E(r; ) berechnet sich als Summe der wahrscheinlich-
keitsgewichteten, zuklnftig alternativ moglichen Renditen eines Anlageob-
jekts:

E(ri)= & rxP(r,) =ruX P(ry) + ra X P(r2)...+ ry X P(rp) mit

E(r; ) = Erwartungswert von r;
P(r;) = Eintrittswahrscheinlichkeit von Umweltzustand i
ri= geschétzte Rendite von Anlageobjekt unter i

n = Anzahl moglicher Umweltzusténde i

Im Mehrperiodenfall werden Einperiodenrenditen aufeinander folgender
Bewertungsperioden zu einer Gesamtrendite verkniipft, aus der wiederum
Durchschnittsrenditen berechnet werden kénnen. Die Berechnung mehrpe-
riodenbasierter Renditen baut auf einfachen Renditen reintach Oder stetigen
Renditen rgetig auf. Wahrend reintach der oben al's Erwartungswert bezeichne-
ten Rendite entspricht, handelt es sich bei rgeig um die logarithmierte Rendi-

te unter der Annahme stetiger Verzinsung.



Vorteil der stetigen Renditen ist, dass sie eher einer Normalverteilung fol-
gen und daher fur statistische Verfahren und Modelle wie die der Kapital-
markttheorien geeignet sind®. Eine haufig praktizierte Vorgehersweise ist
daher die Transformation der einfachen Renditen in stetige Renditen durch
Logarithmierung, um so eine bessere Approximation der Normalverteilung
zu erreichen'®. Begriindet wird dies vor allem mit der grundsétzlich positi-
ven Schiefe der Renditeverteilung von Anlageobjekten: Wahrend auf der
linken Seite die Renditeverteilung durch die Untergrenze r = - 100 %, nam-
lich den Totalverlust des Anlagekapitals, begrenzt ist, fehlt eine Obergrenze.
Ein weiteres Beispiel offensichtlich asymmetrischer Renditeerwartungen
sind Optionen, wenn deren Restlaufzeit mit der Periodendauer der Portfo-
liooptimierung Ubereinstimmt. In einigen Fallen mag daher die Annahme

einer Normalverteilung nicht gerechtfertigt sein.

Als welterer, methodischer Einwand gegen die Annahme approximativ
Normalverteilter Renditen wird auch der leptokurtische (steilgipflige) Che-
rakter Renditebeeinflussender Informationen genannt. Wenn neue Informa-
tionen entweder as wichtig bzw. unwichtig klassifiziert werden kénnen,
fuhrt dies tendenziell zu entsprechend grof3en resp. sehr kleinen Kursande-
rungen, was einen leptokurtischen Verlauf der Renditewahrscheinlichkeits-
verteilung nahe legt.

Dennoch ist die Annahme Normalverteilter Renditen in der Praxis der Asset
Allocation insofern kein Problem, als empirische Untersuchungen histori-

scher Renditen tendenziell auf approximativ Normalverteilte Aktienrenditen
bei mindestens monatlichen Renditezeitrdumen hinweisen. Bei kirzeren In-
tervallen scheinen Aktienrenditen dagegen leptokurtischen Charakter zu he-

ben17

15 Sschmidt-von Rhein, A.: Die Moderne Portfoliotheorie im praktischen Wertpapiermanagement, Uhlenbruch-
Verlag, 1996, S. 138

16 Die Vorstellung stetiger Renditen erfolgt hier im Hinblick auf die spateren Portfoliomodelle.

17 Zur Frage, ob die Annahme einer Normalverteilung empirisch haltbar ist und ob die Schiefe von Anlagerendi-
tenrelevant ist, s.a. Martin, G.; Sporgin, R..: Skewnessin Asset Returns: Does it Matter? The Journal of Alterna-
tive Investments, Herbst 1998, S. 66-75.



1.3.2. Zur Definition des Riskos

In Anlageentscheidungen ist der wichtigste Zusammenhang der zwischen
der erwarteten Rendite und dem Risiko, dass diese Rendite nicht oder nicht
in erwarteter Hohe eintrifft. In der Statistik wird der Risikobegriff meist
zweidimensional definiert: Die Quantitatsdimension berticksichtigt Art und
Umfang potentieller Abweichungen wahrend die Intensitétsdimension
zeigt, wie grof3 die Gefahr ist, dass tatsachlich eine Abweichung hinzuneh
men ist. Da die zentrale Zielgrofie der Kapitalanlage die Rentabilitét ist, sol-

len die Quantifizierungen am Beispiel des Renditerisikos erfolgen.

Ex ante bezieht sich das Renditerisiko auf eine Renditewahrscheinlichkeits-
verteilung. Je nach zugrunde liegendem Risikoverstandnis wird ein be-
stimmter Teil der Renditewahrscheinlichkeitsverteilung als risikobehaftet

betrachtet und flief3 damit in die Risikoberechnung ein.

In der Regel sind im Falle von Kapitalmarktrisiken grundsétzlich zwel Risi-

koverstandnisse relevant:

Im ersten Fall entspricht das Renditerisiko dem Schwankungsrisiko um
einen gewunschten Renditewert, wie sie durch Varianz und Standardabwei-

chung dargestellt werden.

Alternativ kann Risiko auch als Ausfallrisiko aufgefasst werden, wenn
das Risiko in der Unterschreitung einer geforderten Mindestrendite besteht.

Andere Risikoverstdndnisse wie z.B. das Verfehlen der maximalen Rendite,
ein Sonderfall des Unterschreitens einer geforderten Mindestrendite, sind

fur den Kapitalmarkt nicht relevant.

10



1.3.3. Statistische Momente als Risikopar ameter

Zweiseitige Momente

Allgemein messen statistische Momente die beidseitige, gewichtete Abwei-
chung um einen beliebigen Bezugswert t der Wahrscheinlichkeitsverteilung.
Die Moderne Portfoliotheorie wahlit als Bezugswert t den Renditeerwar-
tungswert m Die Abweichung von diesem Bezugswert kann auf verschiede-

ne Welse dargestellt werden:

Mittlere Abweichung (M 1)
die mittlere absolute Abweichung (mean absolute deviation, mad) wird er-
rechnet durch die Messung der Absolutabstéande positiver und negativer
Abweichungen zum Mittelwert m Dabei werden grof3e Abweichungen und
kleine Abweichungen gleich bewertet, wohingegen bei Momenten héherer
Ordnung kleine Abweichungen zunehmend geringer und grol3e Abweichun-
gen zunehmend stérker beriicksichtigt werden. Okonomisch driickt dies eine

wachsende Abneigung gegentiber grofieren Risiken aus.

Varianz (M)
Im Gegensatz zu M1 nimmt die Varianz durch die Quadrierung keine Sal-
dierung positiver und negativer Renditeabstande vor. Die positive Wurzel
der Varianz ist die Standardabweichung. Ihr Vortell gegentiber der Varianz
ist die direkte Vergleichbarkeit mit der Zufallsgrofie, da beide in der glei-
chen Dimension gemessen werden. Varianz und Standardabweichung sind
die seit Jahrzehnten bel weitem Ublichsten Risikomalie in Investmenttheorie

und -praxis.

Schiefe und Woélbung (M 3, My)
Sowohl Schiefe (Skewness) a's auch Wolbung (Curtosis) messen den Grad
der Abweichung von einer Normalverteilung. Dabel misst die Schiefe den

Grad der Asymmetrie einer Verteilung (und ist folglich fur alle symmetri-

11



schen Verteilungen = 0), wahrend die Wolbung die Gipflichkeit einer Ver-
teilung gegenitiber der Normalverteilung misst. Im Vergleich zur Varianz
verstarkt sie als Moment vierter Ordnung die unterschiedliche Bewertung
grof3er und kleiner Abweichungen.

Einseitige Momente

Einseitige, ausfallorientierte Momente (Lower Partial Moments, LPM) sind
im Investmentbereich in den letzten Jahren zunehmend in den Blickpunkt
geriickt. Im Unterschied zu den zweiseitigen Momenten werden hier nur
digenigen Renditen berlicksichtigt, die unter der Mindestrendite liegen.

Dieses Risikoverstandnis kommt dem privaten Anleger sehr entgegen.

Ausfallwahr scheinlichkeit (L PM o)
Die Ausfallwahrscheinlichkeit (shortfall probability) ist die kumulierte
Wahrscheinlichkeit, eine geringere Rendite als die Mindestrendite t zu rea
liseren. Ebenso wie die Abweichungswahrscheinlichkeit Mg ist Sie als Mo-
ment vom Grade 0 als alleiniges Risikomal3 jedoch ungeeignet, weshalb sie
in den letzten Jahren nur als ergdnzendes Risikomal? zur Varianz verwendet

wurde.

Mittleres Ausfallrisiko (LPM ;)
Das mittlere Ausfallrisiko (expected shortfall) misst die zu erwartende nega-

tive Abweichung von t.

Semivarianz (LPM )
Die Semivarianz oder Ausfalvarianz (semi variance, downside variance)
misst den zu erwartenden, quadrierten Verlust unterhalb von t. Analog zur
Standardabweichung ist die Semistandardabweichung (semi deviation,
downside deviation) die positive Wurzel der Semivarianz. Diese halbseitig

gemessene Varianz wurde nicht nur von Markowitz, sondern auch von eini-
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gen Kapitalmarktuntersuchungen (siehe Kapitel 3) als Risikomal? verwen-
det.

Ausfallschiefe und Ausfallwoélbung (LPM 3, LPM 4)
Im Gegensatz zu Schiefe und Wolbung messen Ausfallschiefe (semi skew-
ness und downside skewness) und Ausfallwolbung (semi curtosis, downside
curtosis) nur die Abweichungen unterhalb des Bezugswerts. Die Ausfall-
schiefe misst hier daher nicht die Asymmetrie der Verteilung, sondern er-
hoht gegentiber der Semivarianz die Bewertung grof3er, negativer Abwei-

chungenvont.

Dain der Modernen Portfoliotheorie grundsétzlich risikoaverse Anleger un
terstellt werden, haben von alen genannten Risikomal3en die Varianz bzw.
Standardabweichung und die Semivarianz den Vortell, dass sie aufgrund der
Quadrierung grof3e Abweichungen stérker bewerten als kleinere. Dies spie-
gelt die grundsétzliche Risikoabneigung der Anleger wider. Gleichzeitig
sind Varianz und Semivarianz relativ unempfindlich gegeniber Datenals-
reif3ern bei empirischen Renditeuntersuchungen. Dies sowie die leichte An-
wendbarkeit von Varianz und Semivarianz erkléren, weshab gerade diese
zwel Riskomal3e und ihre Quadratwurzel, die Standardabweichung und die
Semistandardabweichung, in der Investmenttheorie und Praxis die grofite
Bedeutung haben.

Neuere Untersuchungen warnen jedoch, dass

Ldie traditionelle (m's)-Optimierung nicht bedenkenlos auf ausfallorientierte Anleger Gber-
tragen werden kann. Als Faustregel kann gelten, dass die A pproximation umso schlechter
wird, a) je gréRer die Schiefein den Renditeverteilungen ist, b) jerisikoaverser der Anleger
ist, und c) je mehr die von ihm geforderte Mindestrendite von der mittleren Assetrendite

abweicht* .1

18 Schmidt-von Rhein, A. : Portfoliooptimierung mit der Ausfallvarianz, in: Handbuch Portfoliomanagement,
Uhlenbruch-Verlag, Bad Soden/Ts., 1998, S. 623
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1.4. Risikodiversifikationim Rahmen der MPT

Unter der Annahme, dass Renditen eine Normalverteilung aufweisen, kann
die Standardabweichung als Mal3 des absoluten Risikos in der Modernen
Portfoliotheorie verwandt werden. Die Standardabweichung einer Populati-
on ist die Quadratwurzel ihrer Varianz. Markowitz gelang es, den Risikodi-
versifikationseffekt statistisch zu begriinden und mittels Varianzen und Ko-
varianzen zu quantifizieren. Er bildete das Rentabilitéts- und Sicherheitsziel
im Portfoliokontext durch die ersten beiden Momente der Renditewalr-
scheinlichkeitsverteilung ab. Der Erwartungswert mstellt den Renditepara
meter, die Varianz s? bzw. die Standardabweichung s den Risikoparameter

dar. Damit kann jedes Portfolio im Rendite/Risikokontext beurteilt werden.

Die Rendite des Portfolios Rs ist die Summe der mit ihren Antellen gewich-

teten Einzelrenditen der Wertpapiere:

n

Ro= 4 Rw,

i=1

Wenn die erwartete Rendite einer Anlage durch eine Wahrscheinlichkeits-
verteilung beschrieben werden kann, kann auch die erwartete Rendite eines
Portfolios durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung beschrieben werden.
Der Erwartungswert der Portfolio-Rendite ist der gewichtete Durchschnitt
der Summe der jeweiligen erwarteten Wertpapierrenditen

E(R) = & E(R)w = & mw,

i=1 i=1

Dagegen ist das Risiko im Portfolio wesentlich komplizierter zu errechnen,
dadie Renditen der einzelnen Anlagen im Portfolio nicht synchron sind.
Das Portfoliorisiko setzt sich daher nicht nur additiv aus den Einzelvarian-

zen der im Portfolio enthaltenen Wertpapiere zusammen, sondern es enthalt
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zusétzlich einen Kovarianzterm, der die Abhangigkeit der Wertpapierrendi-

ten voneinander widerspiegelt.

Somit kann die Varianz eines Portfolios errechnet werden mit der folgenden

Formel, in der W das Gewicht der einzelnen Anlage im Portfolio ist:

$p=W2xs?+[1- W] 2x s +2W (1 - W) x Covj

Die Kovarianz Cov;j der beiden Wertpapiere i und j spiegelt den Zusam+
menhang der Renditeentwicklung der Wertpapiere i und j wider. Gegenlau-
fige Abweichungen der Renditen zweier Wertpapiere fihren zu einer nega-
tiven Kovarianz, gleichlaufige zu einer positiven. Eine Kovarianz von 0
wirde bedeuten, dass es keine Abhéangigkeit zwischen den Wertpapierrendi-

ten gibt.

1.4.1. Kovarianz und Korrédationskoeffizient

Die Kovarianz gibt an, inwiefern sich Wertpapierrenditen gleichgerichtet,
unabhangig oder entgegengesetzt voneinander entwickeln, und ist definiert
as:

COVij = TijSiSj

Etwas umgestellt gibt die obige Formel fur die Kovarianz den Korrelatiors-

koeffizienten Rho an, mit dem die Kovarianz standardisiert wird.

_ Cov;
SiS;j
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Alternativ kann der Korrel ationskoeffizient errechnet werden aus dem Koef-
fizienten der Determination (Coefficient of Determination) R. Der Deter-
minationskoeffizient misst, wie gut eine Regressionsgleichung die gegebene
Wertpapierabhangigkeit beschreibt. Der Determinationskoeffizient wird de-
finiert als der Prozentsatz der Gesamtabweichung von Y, die durch die Reg-
ressionsgleichung erkléart wird. Man erhdlt ihn, indem man die erklarte Ab-

weichung in'Y durch die Gesamtabweichung teilt:

Determinationskoeffizient R = €rklarte Abweichung
Gesamtabweichung

Der Korrelationskoeffizient ist die Quadratwurzel des Determinationskoef-
fizienten. Als Quadratwurzel kann der Korrelationskoeffizient entweder po-
sitiv oder negativ sein. Kovarianz und Korrelationskoeffizient messen das
Mal3 der Abhangigkeit von Variablen; im Investmentbereich messen sie da-

her den Gleichlauf von Wertpapierrenditen.

Waéhrend die Kovarianz ein absolutes Mal3 fir den Zusammenhang ist, gibt
der Korrelationskoeffizient rho die relative Stérke des Zusammenhangs an.
Er kann zwischen -1 < = rho < = +1 schwanken Da der Korrelationskoeffi-
zient die auf das Intervall [-1, +1] normierte Abhangigkeit zweier Wertpa

piere misst, ermdglicht er die Vergleichbarkeit beliebiger rho.

1.4.2. Der praktische Nutzen der MPT

Leider sind Korrel ationskoeffizienten von —1 bei Wertpapierrenditen so gut
wie nicht zu finden. Umgekehrt gibt es alerdings auch nicht viele Wertpa-
piere, die einen exakten Gleichlauf aufweisen und somit einen Korrelations-

koeffizienten von +1. Dies wirde keine Risikoreduzierung bewirken
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In der Redlitét liegt der Korrelationskoeffizient fir die meisten Anlagearten
zwischen 0 und 1, negative Korrelationen sind in der Praxis sehr selten. Das
Gesamtrisiko in einem Wertpapierportfolio kann somit durch eine geschick-
te Wertpapi ermischung teillweise reduziert werden Diese Risikoreduzierung

durch Portfoliokonstruktion wird Diversifikation genannt.

Damit ist eine isolierte Betrachtung des Risikos bei Wertpapieren, wie sie
vor Markowitz noch vorherrschte, im Portfoliozusammenhang nicht ange-
bracht. Statt in Listen Anlagen nach héherem oder weniger hohem Risiko zu
kategorisieren, wie dies unter der Prudent Man Rule noch gang und gébe
war®®, sind fiir das Portfoliorisiko nun nicht nur die Einzelrisiken der Wert-
papiere, sondern ebenso ihre Korrelationen untereinander relevant. Ein as
Einzelanlage besonders riskantes Anlageobjekt (hohe Standardabwel chung)
wird bei traditioneller Betrachtung von vornherein aus den Anlageliberle-
gungen ausgeschlossen, nun jedoch im Portfoliokontext betrachtet und viel-
leicht deshalb ins Portfolio mit eingebaut, weil es bei niedrigen Korrelatio-

nen in hohem Mal%e risikodiversifizierend wirken kann.

Im Ublichen Fall nicht vollstandig positiv korrelierter Wertpapierrenditen
lasst sich eine Risikodiversifikation schon durch eine naive Diversifikation
erzielen d.h. durch eine willkdrliche Mischung von Wertpapieren ohne Op-
timierung durch gezieltes Ausnutzen der Varianz und Kovarianz. In der
Praxis wird jedoch aus der Menge moglicher Portfolios unter Berlicksichti-
gung von erwarteter Rendite, Varianz und Kovarianz die Teilmenge von
Portfolios herausgefiltert, die durch keine gunstigere Rendite/Risiko-

K ombination Uberboten werden konnen.

Wenn es nicht moglich ist, durch Beimischung weiterer Anlagen eine hdhe-
re erwartete Rendite zu erzielen, ohne eine hohere Standardabweichung in

Kauf zu nehmen oder wenn es nicht méglich ist, eine geringere Standard-

19 Ambachtsheer, K. P., Maginn, J.L., Vawter, J.: Determination of Portfolio Policies: Institutional Investors, in:
Maginn, John. L.; Tuttle, Donald L.: Managing Investment Portfolios, Warren, Gorham & Lamont, USA, 1983,
S. 453
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abweichung zu erreichen, ohne eine geringere erwartete Rendite in Kauf zu
nehmen, sprechen wir von einem effizienten Portefeuille. Alle effizienten
Portfolios liegenin der folgenden Grafik auf der Begrenzungslinie der

Menge zulassiger Portfolios, der so genannten Effizienzkurve oder Efficient

Frontier.
Effizienzkurve nach Markowitz
Nutzen der Diversifikation
Effizienzlinie
Rest der
T R
Rendite
D

Risiko

Eine Effizienzkurve ist die Summe aller moglichen Portfoliozusammenset-
zungen, die eine vorgegebene Portfoliorendite zu der geringstmoglichen Vo-
latilitét erzeugt. Um eine Portfoliooptimierung durchzufihren, missen drei

Vorentscheidungen getroffen werden:

Es sind die verfugbaren Einzelanlagen auszuwahlen.
Fur jede Einzelanlage missen die entscheidungsrelevanten Rendite-
und Risikoparameter bestimmt werden.

Es sind die relevanten Anlagerestriktionen zu formulieren.

Ein Erwartungswert/V arianz-Optimierungsalgorithmus wird zur Bestim-
mung der effizienten Portfolios verwendet und benétigt als Inputvariablen
die erwarteten Renditen und die Varianz/Kovarianz-Matrizen, d.h. die Vari-

anzen und die Korrelation der Renditen der einzelnen Anlageinstrumente.
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Das Minimum-Varianz-Portfolio ist das Portfolio, das unter allen méglichen

Portfolios die geringste Volatilitét der Ertrége aufwelst.

Alle anderen moglichen Portfolios sind ineffizient und werden in der weite-
ren Entscheidungsfindung nicht mehr berticksichtigt. Die Effizienzkurve
wird zum Ursprung hin durch das MinimumVarianz-Portfolio begrenzt.
Wenn Leerverkdufe unzulassig sind, wird die Effizienzkurve am oberen En
de durch das Maximal e Ertragsportfolio begrenzt, wohingegen es bei unbe-
grenzten L eerverkaufsmoglichkeiten keine obere Begrenzung gibt. Neben
bedingungen, d.h. Einschrankungen, die die Menge zulassiger Portfolios
verkleinern, fihren in der Regel zu einer Verschiebung der Effizienzkurve
nach rechts unten. Bel gegebenem Anlageuniversum, Nebenbedingungen
und L eerverkaufsmoglichkeiten erfolgt somit die Bestimmung der Effi-
zienzkurve fir alle Anleger in gleicher Weise, wohingegen die Auswahl des
optimalen Portfolios von der individuellen Risikonutzenfunktion des Anle-

gers abhangig ist.

Fur die Konstruktion des anlegerspezifischen effizienten Portfolios wird zu-
néchst das Anlageuniversum abgegrenzt, dann werdenfir die Wertpapiere
dasmund s ihrer Renditewahrscheinlichkeitsverteilung und die Kovarian
zen bestimmt. Dann wird das Spektrum der in Frage kommenden Portfolios
festgelegt, fur alle diese Portfolios werden mund s ihrer Renditewalr-
scheinlichkeitsverteilung bestimmt und die anlegerindividuelle Nutzenfunk-

tion festgelegt. Dann erfolgt die Portfoliooptimierung in zwei Schritten:

1. Schritt: Bestimmung m s - effizienter Portfolios

Zunéchst werden aus allen Anlagemdglichkeiten mit Hilfe des ni's - Prinzips
digjenigen Portfolios gefiltert, die durch keine glinstigere Rendite/ Risiko-
kombinationen Uberboten werden kénnen Das Ergebnis dieser Vorauswahl
ist die Menge effizienter Portfolios in Form einer Effizienzkurve. Existiert

eineriskofreie Anlage mit R , schlief3 sich ein zusétzlicher Teilschritt an,

19



der unter nochmaliger Anwendung des (m's) Prinzips zu einer Ef-

fizienzgeraden fuhrt.

2. Schritt: Bestimmung des optimalen Portfolios

Im zweiten Schritt wendet der Anleger das Bernoulli- Nutzenmaxi-
mierungsprinzip an und wahlt aus den effizienten Portfolios das fir ihn in-
dividuel1?° noch nutzenmaximale Portfolio. Grundgedanke des Bernoulli-
Prinzips ist die individuelle Definition einer Risikonutzenfunktion, auf de-
ren Grundlage fir jede Entscheldungsalternative der erwartete Nutzen aus
einem oder mehreren risikobehafteten Entscheidungskriterien bestimmt und
als beste Alternative digjenige gewahlt wird, die den erwarteten Nutzen me-

ximiert?L,

1.4.3. Grenzen der Risikodiver sifikation

Bei einer zunehmenden Zahl von Wertpapieren im Portfolio stellt sich re-
turgemal3 ein abnehmender Grenznutzen der Risikodiversifikation ein. Das
unsystematische Risiko wird zwar immer weiter, wenn auch in immer ge-
ringerem Mal3, reduziert, aber das Portfoliorisiko sp ndhert sich bel zuneh
mender Zahl von Anlagen immer mehr dem Marktrisiko s v, und dieses sys-
tematische Risiko kann nicht weiter reduziert werden. Das systematische
Risko ist das Marktrisiko, dem alle Aktien unterliegen und das durch Di-

versifikation nicht weiter eiminiert werden kann.

Das, Portfolio Selection-Modell’ von Markowitz ist in der Praxis nur mit
grolRem Rechenaufwand zu bewdltigen, da fur alle moglichen Anlagendie
erwarteten Renditen und die Varianzen der Renditen geschétzt werden mis-

sen. Fur ein Portefeuille mit n Anlagen sind dies (n? - n)/2 Berechnungen,

20 pike, Richard; Neale, Bill: ‘If we know the extent of his or her risk aversion...we can specify the best portfo-
lio’, Corporate Finance and Investments, Prentice Hall, Europe, 1999, S. 268

21 schmidt-von Rhein, Andreas: Die Moderne Portfoliotheorie im praktischen W ertpapiermanagement, Uhlen-
bruch-Verlag, 1996, S. 256
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also fir ein Portefeuille mit 50 Wertpapieren schon 1225 Berechnungen,
was vor dem Computerzeitalter fur die Praxis eine nahezu untberwindliche

Hurde war bei der praktischen Umsetzung seines Modells.

Risikoreduzierung durch Diversifikation

Gesamtrisiko

/

Unsystematisches Risiko

Marktrisiko l

Sw™m Systematisches
Ri@ko Zahl der Aktienim
Portfolio

Deshalb schlug Sharpe 1963 a's Ldsung dieses Problems in seinem Single-
Index-Modell vor, anstelle der Kovarianzen zwischen den einzelnen Aktien
die Korrelationen der einzelnen Aktien mit dem Markt zu betrachten, wobei
der Markt durch einen Aktienindex reprasentiert wird. Der Zusammenhang
zwischen der Rendite einer Aktie oder eines Portfolios und einem algemei-
nen Marktfaktor wird als linear angenommen, sodass sich das so genannte
Market-Modell #? oder auch Single-Index-Modell wie folgt definieren |4sst:

t=aj +bj Rw+er  wobei
Rt = Rendite der Aktie j in Periode t
Rut = Rendite des Aktienindexes in Periode t
aj; = eine aktienspezifische Konstante

(§ = Sensitivitét der Aktiej in Bezug auf die Rendite des Aktienindexes Ryt

ep = die StorgrofRe der Aktie j in Periode t

22 Peters, Hans-Walter (1987): Kapitalmarkttheorie und Aktienmarktanalyse, Peter Lang, Frankfurt/Main, Bd.
796, S. 17
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Die Modellannahmen des Single Index Modells unterscheiden sich vom
Portfolio Selection- Grundmodell nur in der Annahme einer bestimmten
Form der Dateninpugenerierung. Die Zahl der erforderlichen Inputdaten
sowie der Berechnungsaufwand sind deutlich reduziert, da zur Schéatzung
der Kovarianzen statt der n (n-1)/2 direkten Kovarianzschatizungen im Port-
folio Selection- Modell (fir die Aktien des S& P-500-1ndex wéren dies
124.750 Schétzunger?®) nur noch n b; -Schétzungen und die Marktvarianz
sm? bendtigt werder??.

1.5. Das Capital Asset Pricing M odell

Das Modell der Portfolio Selection von Markowitz ist ein Modell zur indi-
viduellen Portfolioauswahl. Spétere Kapitalmarktmodelle wie die von Shar-
pe (1964), Mossin (1966) und Lintner (1965) sind dagegen Modelle zur
Bewertung von Wertpapieren. Das bekannteste dieser Art von Modellen ist
das Capital Asset Pricing Modell von Tobin (1958), das ein Gleichgewicht
auf dem Aktienmarkt unterstellt. Alle Aktienkurse sind Gleichgewichtsprei-
se, und der Aktienmarkt ist das effiziente Portfolio. Die jeweilige Risikopré
ferenz des Anlegers wird berticksichtigt durch eine individuelle Mischung
dieses Gesamtportfolios mit einer risikolosen Anlage. Die Trennung der
Wahl eines optimalen, risikobehafteten Portfolios von der anlegerindividu-
ellen Risikopréferenz wird als das Separations- Theorem von Tobin bezeich-
net.

1.5.1. Effizienzlinienbestimmung mit Rg

Existiert gemald Modellannahme eine risikofreie Anlage, der einheitliche, ri-

sikofreie Zins Re, kann das optimale, risikobehaftete Portfolio aus einer ge-

2 Frantzmann, Hans-Jorg: Der Risikobegriff im Investmentmanagement, in: Handbuch Portfoliomanagement,
Uhlenbruch Verlag, Bad Soden/Ts., 1998, S. 394

24 schmidt-von Rhein, Andreas: Die Moderne Portfoliotheorie im praktischen Wertpapiermanagement, Uhlen-
bruch-Verlag, 1996, S. 276
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gebenen Effizienzkurve anlegerunabhangig bestimmt werder?>. Wenn der
Anleger dierisikofreie Anlage mit anderen risikobehafteten Anlagen kom-
biniert, erhoht er die erwartete Rendite im Portfolio, ohne zusétzliches Risi-

ko aufzunehmen.

Nach Ermittlung der Effizienzkurve kann der Anleger jetzt eine beliebige
Kombination aus der risikofreien Anlage R= und eines bestimmten risikobe-
hafteten, effizienten Portfolios M tétigen. Das Portfolio M ist das Portfolio,
das alle risikobehafteten Anlagen im Verhaltnis ihrer Marktgewichtung ert-
halt und das im Rendite/Risiko-Kontext das effiziente Portfolio ist. Es liegt
auf der Capital Market Line am Tangential punkt zur Effizienzkurve.

Die neue Effizienzlinie verlauft von R= Uber den Tangentialpunkt der Effi-
zienzkurve in M. Die auf der Kapitalanlage-Linie (Capital Asset Line) be-
findlichen Portfolios X und Y bieten beide eine im Vergleich zu Portfolio M
ungunstigere Rendite-Risiko-Relation

Das Capital Asset Pricing Modell

K apital-
/markt-

Linie

Kapital-
Anlage
Linie

Erwartete
Rendite
ER)

Effizienz-
kurve |

RFC

o o C o))
X M Y P
Quelle nach Tobin/Sharpe

5 Die Existenz einer risikofreien Anlage kann in einer unsicheren Welt mit Recht bezweifelt werden, jedoch
werden in der Praxis US-Treasury-Bills alsrisikofreie Anlagen betrachtet, da sie mit ihrer kurzen Laufzeit so gut
wiekein Zinsrisiko bieten und zudem das Schuldnerrisiko, d.h. das Risiko einer Insolvenz der Vereinigten Staa-
ten von Amerika, wohl als gering einzustufen ist.
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Mit Hilfe von Indifferenzkurven lasst sich nach dem Bernoulli-Nutzen
Maximierungsprinzip im m s Diagramm zeigen, dass ein risikoaverser An-
leger immer das im Tangential punkt der maximal erreichbaren Indifferenz-
kurve mit der Effizienzkurve liegende optimale Portfolio M wahlen wird. Je

nach Risikoaversionsgrad wird der Anleger dieses Marktportfolio M in

mehr oder weniger hoher Gewichtung mit der risikofreien Anlage mischen
(Separationstheorem). In jedem Fall wird das optimale Portfolio jedoch auf
der Kapitalmarktlinie liegen.

Die Gleichung flr die Kapitalmarktlinie ist

E(Rv)-Rr
ER)=Re+ ——  *sp
SMm
mit
COV pm

Sp~=
SMm

Wenn wir letztere Formel in die Gleichung fir die Kapitalmarkt-Linie ein
setzen:

E(Rv)-Rr
E(R) =R+ —— *covpm

S2\

kommen wir zur allgemeinen Form des Capital Asset Pricing Modells. Da-

bei ist der folgende Term das relevante Risikomal3:

COV pm

S2\
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Dieses Risikomal3 misst die Sensitivitét des Portfolios gegentiber dem Markt
und wird Beta genannt. In gleicher Weise kénnen wir die Senditivitét einer
Aktie (S) zum Markt, das Beta der Aktie, in die Gleichung fur die Kapital-
marktlinie (Capital Market Line) einsetzen, um die Wertpapiermarktlinie
(Security Market Line) zu bekommen:

Rs=Rr+ (Rv - Re) bs

Die erwartete Rendite einer Aktie setzt sich somit zusammen aus der risiko-
frelen Rendite R-= und der erwarteten Risikopramie am Aktienmarkt
(E(Rm)— Re), die adjustiert wird um die Sensitivitdt der Aktie b. Aktien mit
einem Beta von weniger as 1 kdnnen a's defensiv gelten, wahrend Aktien

mit einem Beta Uber 1 volatiler sind als der Markt.

1.5.2. Ermittlung von Betain der Praxis

Durch eine Regression der prozentualen Kursschwankungen einer Aktie mit
den entsprechenden prozentualen Kursschwankungen eines Marktindex
kann man das Beta einer Aktie auf einfache Art schétzen. Das Ergebnisist
die Wertpapiermarktlinie oder Security Market Line (SML), wobei der In-
terzept R der Wert der erwarteten Aktienrendite Rsist, wenn diese nicht

mit der erwarteten Marktrendite Ry korreliert und b gleich Null ist.

Bel einer solchen Regression der historischen Renditen einer Aktie mit den
historischen Renditen des Marktes ist das geschétzte Beta abhangig von den
in die Regressionsgleichung eingesetzten Daten. Da die Regressionsanalyse
normalerweise keine vollstandige Erklarung liefert, misst der Stérterme
(Standard Error of Estimate) das Mal3, in dem die Performance der Aktie
nicht durch die Regressionsgleichung erklart werden kann. Diesist ein Mal3
fur das spezifische Risiko der Aktie, wahrend das Beta das systematische
Risiko der Aktie misst.

25



Rs=Re + (RM - RF) bs+e

Die Rendite einer Aktie (Rs) besteht daher aus einer spezifischen oder un
systematischen Rendite Alpha und der durch den Aktienmarkt insgesamt
erwirtschafteten systematischen Rendite. Da das aus der Einzigartigkeit ei-
ner Anlage resultierende unsystematische Risiko durch Diversifikation eli-
miniert werden kann, wird der Marktanleger nur fir systematisches Risiko
kompensiert, fir Risiken, die ale Unternehmen betreffen, wie z.B. dlge-

meine Konjunkturschwankungen

1.6. Renditekomponenten und ihre Einflussfaktoren

Am Anfang einer jeden Zerlegung in Renditekomponenten steht die Sepa-
rierung von Wahrungsrendite und Uberschussrendite in lokaler Wahrung.
Zur Identifizierung verschiedener Einflussfaktoren kann die lokale Uber-

schussrendite einer Aktie in verschiedene Komponenten zerlegt werden wie:

lokale Marktrendite, d. h. die Sensitivitdt einer Anlage zu dem lokalen

Markt, wie sie durch b gemessen wird

Branchenrendite — die aktive Rendite al's Ergebnis der Zugehorigkeit zu

ener Branche

Common Faktor Renditen — diese Renditen hangen von gemeinsamen
Faktoren ab, wie Unternehmensgrof3e, Dividendenrendite oder Volatili-
tét

Die spezifische Rendite, die flr jede Aktie einzigartig ist

Zwischen diesen Renditekomponenten bestehen selbst Abhangigkeiten die

bei einer einfachen Addition der Komponenten unbeachtet blieben. Diese
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Abhangigkeiten missen z.B. bei einer Separierung dieser Komponenten,
wie es bei der Bildung von Faktorportfolios geschieht, berlicksichtigt wer-

den.

Wie wir gesehen haben versucht das Single Index Modell von Sharpe die
stochastischen Abhangigkeiten der Renditen im Wesentlichen Uber die Ent-
wicklung eines gemeinsamen Einflussfaktors zu beschreiben. Dieser Faktor
ist grundsétzlich frel wahlbar, jedoch sollte er ale Einflisse moglichst adé
quat widerspiegeln. Da al's Haupteinflussfaktor der zugrunde liegende Markt
der betrachteten Anlageobjekte gesehen werden kann, wird meist eine
Marktindexrendite verwendet, wonach die redlisierte Rendite eines Wertpa-

piers j wie folgt dargestellt werden kann:

=aj+bjxn+eg

Das Single Index Modell differenziert damit ebenso zwischen systemati-
schen (bj v ) und unsystematischen (a; und ;) Komponenten, die sich jeder
Zeit trennen und quantifizieren lassen. Damit Ubernimmt in einem breit di-
versifizierten Portfolio, in dem das unsystematische Portfoliorisiko weitge-
hend beseitigt worden ist, der Betafaktor die zentrale Rolle in der Risiko-
steuerung. In Abhangigkeit der erwarteten Marktentwicklung kann bei einer
gunstigen Erwartung ein Portfolio mit hohem Beta gebildet werden, bei ne-

gativer Markterwartung mit niedrigem Beta.

Empirisch ist die alleinige Abhangigkeit von einem Faktor jedoch nicht zu
belegen?®; im Gegenteil, Aktienrenditen scheinen von mehr als nur einem
Faktor abzuhangen. Das Single Index Modell setzt voraus, dass e nur nicht
systematisch erklarbare Renditeanteile enthélt, und damit zur Beschreibung
systematischer Rerditeabhangigkeiten ein Einflussfaktor ausreicht. Mdgli-
cherweise werden dann jedoch existierende, systematische Abhéngigkeiten

%6 peters, Hans-Walter (1987): Kapitalmarkttheorie und Aktienmarktanalyse, Peter Lang, Frankfurt/Main, Bd.
796, S. 76

27



von anderen Faktoren falschlicherweise ; zugerechnet. Sie kdnnen nur

durch Einfuhrung weiterer Faktoren aufgedeckt werden, was zur Entwick-

lung von Multifaktormodellen fihrte.

1.7. Multi Index Modelle

Empirische Untersuchungen in den siebziger Jahrer?” zeigten, dass die
Residuen des Sharpe’ schen Single Index Modells oft statistisch signifi-
kant untereinander korreliert sind. Neben dem Index gibt es aso noch

weitere, verschiedene Wertpapiergruppen (z.B. alle Aktien einer Bran-
che) beeinflussende, allgemeine Faktoren, die nicht durch den Marktin-

dex erfasst werden konnen.

Durch die Hinzunahme weiterer systematischer Einflussfaktoren nehmen
die Multi Index Modelle eine mittlere Position ein zwischen dem Single
Index Modell und dem Portfolio Selection Grundmodell. Sie bauen wie
das Single Index Modell auf der Annahme eines linearen Renditegenerie-
rungsprozesses auf, lassen aber Art und Anzahl systematischer Einfluss-
faktorenoffen. Formal wird die realisierte Rendite r; eines Wertpapiers
dann beschrieben als

rj:aj+bj1X|1+bj2X|2+bj3X|3._+ban|n+eJ' mit

r; = realisierte Rendite von Wertpapier

a; = erwartete, wertpapierspezifische Rendite

bj = Sengitivitét von r auf Index k (b- Faktoren)
Ik =Indexk (k=1...n)

€ = unerwartete, wertpapierspezifische Rendite (Storterm)

27 7.B. Rosenberg, B.: Extra-market components of covariance in security returns, in: Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 9, 1974, No. 2, S. 263-274



Meist werden nach Connor (1995) drel Typen von Faktormodellen unter-
schieder?®;

Typ 1 benutzt beobachtbare makrookonomische Variablen wie Wacls-
tumsraten, den Konjunkturzyklus, die Inflationsrate, Zinssétze,

Zinsspreads €c.

Typ 2 benutzt auf unternehmensspezifische fundamentale Faktoren wie
Branche, UnternehmensgrofRe (= Marktkapitalisierung), Dividendenrendi-
te, Book-to-Market-Ratio, Kurs-Gewinn-Verhdtnis etc.

Typ 3 sind statistische Faktormodelle, die — meist unter Einfluss der Fak-
torenanalyse — Einflussgréfien extrahieren.

Nachteil der letzteren Modelle ist, dass die auf rein statistischem Wege
gefundenen Faktoren oft 6konomisch schwierig zu interpretieren sind.
Dabei ist die Identifizierung und empirische Validierung der Faktoren
von grofRer praktischer Relevanz. Nach einer Untersuchung von Barra®®
liegt die Prognosegiite, gemessen in R2*°, bei Makromodellen bei 11%,
bei Fundamentalfaktormodellen bei 43% und bei Statistischen Modellen
bel 39%.

In der Regel arbeiten Multi Index Modelle mit drei bis finf wesentlichen
Faktoren, doch die Zahl kann stark variieren. So arbeitet Salomon Smith

Barney in ihrem Anfang 1999 eingefiihrten ERAM (European Risk Attri-
bute Model) mit insgesamt 13 Faktoren, die in finf Kategorien fallen —

28 Rehkugler, Heinz: Grundlagen des Portfoliomanagements, in: Handbuch Portfoliomanagement, Uhlenbruch
Verlag, Bad Soden/Ts., 1998, S. 11-12; Frantzmann, Hans-Jorg: Der Risikobegriff im Investmentmanagement,
in: Handbuch Portfoliomanagement, Uhlenbruch Verlag, Bad Soden/Ts., 1998, S. 395-396

29 Barra, Newsletter, Summer 1996, S. 3 ff.

0 (s.2.2.1)
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local economic (= country-specific), regional ecoromic, global, market
and industry®Z.

1.8. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Den normativen Single und Multi Index Modellen entsprechen auf de-
skriptiver Ebene das CAPM und die APT. Beide Modelle kommen zu ei-
ner linearen Bewertungsgleichung, die eine Beziehung herstellt zwischen
der erwarteten Rendite eines Wertpapiers oder Portfolios auf der einen
Seite und seiner Sensitivitét gegentiber einem oder mehreren Marktfakto-

ren und den Risikopramien fir diese Faktoren auf der anderen Seite.

Die von Ross 1976 entwickelte Arbitrage Pricing Theory (APT) bildet
das deskriptive Gegenstiick zu den Multi Index Modellen®?. Sie entspricht
in ihrer formalen Struktur der Gleichung eines Multifaktormodells und
untersucht Uber die Analyse multipler Regressionen die spezifische Ab-
hangigkeit von Aktienrenditen gegentiber allgemeinen Faktoren wie Lan
derfaktoren, Branchenfaktoren, Konjunktur und Inflation oder allgemei-
nen Attributen wie Grof3e, Dividendenrendite oder Volatilitét. Die Rendi-
tegleichung der APT stellt nur einen Modellrahmen in Form eines multi-
variaten, linearen Renditegenerierungsprozesses dar. Art und Anzahl der
unabhangigen Variablen missen erst im konkreten Anwendungsfall em-

pirisch spezifiziert werden.

Eine normative Verwendung der APT wére nur dann sinnvoll, wenn ale
Anleger die APT in gleicher Weise spezifizieren wirden und ihre Anla-
geentscheidungen danach ausrichten. Die APT ist jedoch kein Entschei-
dungsmodell zur Kapitalanlage, sondern versucht nur, reale Renditegere-

rierungsprozesse zu erklaren.

31 Hartmann, Stefan; Burns, Patrick; Siokos, Stavros; Sorenson, Eric; Miller, Keith: Introduction to the European
Risk Attribute Model, Salomon Smith Barney, London/New York, January 11, 1999
%2 Ross, S.A.: The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic Theory, Vol. 13, 1976, S.

341-360
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Wahrend normative Modelle wie das Grundmodell der Portfolio Selec-
tion nach Markowitz (1956) und Tobin (1958), das Single Index Modell
nach Sharpe (1963) und die Multi Index Modelle nach Cohen/Pogue
(1967) dem Kapitalanleger bei der optimalen Kapitalanlage unter unsi-
cheren Erwartungen eine Entscheidungshilfe bieten, versuchen deskripti-
ve Modelle wie das Capital Asset Pricing Model (CAPM) von Sharpe
(1964) und die Arbitrage Pricing Theory (APT) von Ross (1976) die
Preishildungsprozesse an realen Kapitalmérkten zu erkléren. Sie zeichnen
sich traditionell durch die Definition eines Gle chgewichtszustands am
Kapitalmarkt aus, der unter bestimmten Markt- und V erhal tensannahmen
angestrebt wird. Dabei geht die APT mit ihren Annahmen von einem we-
niger restriktiven Ansatz aus als das CAPM.

Fur die APT gelten folgende Annahmen:

gentigend grofe Anzahl von Aktien am Aktienmarkt,
fur alle Aktien existiert ein geringes, aber positives Angebot,

Anleger haben homogene Erwartungen und keine subjektiven Pr&

ferenzen fur bestimmte Aktien,

es existiert keine Méglichkeit zur Arbitrage (,Law of One Price’).

Das CAPM geht von folgenden Annahmen aus:

Alle Anleger haben homogene Erwartungen

Alle Anleger haben einen identischen Zeithorizont.

Alle Anleger streben ausschliefdlich nach Renditemaximierung (Ent-
scheidungskriterium ist der Erwartungswert der Rendite m) und Risi-
kominimierung (Risiko als Renditeschwankung oder als durch
schnittlich zu erwartende Renditeabweichung s bzw. s). Beide sind

tatsachlich zu bestimmen.
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Der Anleger ist Nutzenmaximierer nach dem Bernoulliprinzip und
entscheidet nach einer individuell festzulegenden Risikonutzenfunk-
tion.

Die Kapitalmérkte befinden sich im Gleichgewicht.

Die Informationsbeschaffung und -verarbeitung ist fir ale Markt-
teilnehmer kostenlos und sofort verfugbar.

Steuern, Transaktionskosten oder andere Markteintrittsbarrieren e-
xistieren nicht.

Leerverkaufe sind maglich.

Wertpapiere sind unbegrenzt teilbar.

Zum einheitlichen, risikofreien Zins R- ist eine Kapitalanlage oder

Kreditaufnahme jeder Zeit unbeschrankt mdglich.

Nur unter diesen Voraussetzungen halten alle Anleger das gleiche Wert-
papierportfolio, und ihrer Riskoaversion wird Rechnung getragen durch
den Umfang der Zumischung der risikofreien Anlage. Die Menge aller ef-
fizienten Portfolios liegt auf der Kapitalmarktlinie, und die Steigung der
Kapitalmarktlinie zeigt die Risikoprémie an, die der Anleger fur das von

ihm Ubernommene systematische Risiko erwarten kann.

Die Existenz einer risikofreien Anlage, der identische Zeithorizont und
die Gleichsetzung des Marktportfolios mit einem breiten Index in der
Praxis sind die wesentlichen Griinde, weshalb die Validité des CAPM
vielfach bezweifelt wird. Fama und French fanden die Faktoren Unter-
nehmensgrofie und Kurs/Buchwert aussagekréaftiger al's das Beta, und

Roll kritisierte, dass das CAPM nicht mit Marktportfolio-Surrogaten ge-
testet werden kann®3. Aber auch die Validitét der APT ist nicht eindeutig
erwiesen und die Uberlegenheit von Multi Index Modellen stark abhéngig
von den gewahlten Faktoren.

3 Fama, E.F., French, K.R.: The Cross-Section of Expected Stock Returns, Journal of Finance, June 1992
Roll, R.: A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests, Journal of Financial Economics, March 1977

32



,What surprises most students is the ability of simple modelssuch asthe single index
model ... to outperform more complex models in many tests. Although complex models
better describe the historical correlation, they often contain more noise than information
with respect to prediction. Thereis still alot of work to be done before conplicated

models consistently outperform simpler ones.’3*

1.9. Verwendung von Multi Faktor Modellen in der Praxis

Dennoch haben Multi Faktor Modelle in den letzten Jahren einen enor-
men Aufschwung erlebt, weil sich mit ihnen auf der anlagepolitischen
Seite die betaorientierte Portfoliosteuerung verfeinern lésst. Auch so ge-
nannte Faktorportfolios sind moglich, die hinsichtlich eines Faktors hoch
sensitiv sind, gegentiber den anderen Faktoren oder Indices jedoch mog-
lich niedrige Betawerte aufweisen. So konnen bei der begriindeten An-
nahme, dass nicht alle Anleger homogene Erwartungen hegen oder aus
anderen Griinden kein Kapitalmarktgleichgewicht herrscht, bel parallel
gemanagten Portfolios, die jewells bezliglich eines anderen Faktors hoch
sensitiv sind, Anlagegelder aus den Faktorportfolios mit unginstiger In-
dexprognose in die Portfolios mit besserer Indexprognose umgeschichtet

werden

In den Kapiteln 4, 6, 7 und 8 wird gezeigt, wie anhand von Multi Faktor
Modellen Erkenntnisse gewonnen werden kénnen Uber die Einflussfakto-

ren auf die Preishbildung an den Wertpapiermarkten.

Schliefdlich eignen sich Multi Index Modelle zur Beschreibung von Ren-
ditegenerierungsprozessen fir verschiedenartige, auch gering korrelierte
Asset Klassen. Daher finden Multi Index Modelle Verwendung bei Anla
gen in verschiedenen Teilmérkten oder Anlageformen wie Aktien, Renten

und Private Equity.

34 Elton, E J.; Gruber, M. J.: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, John Wiley & Sons Inc., New

York, USA, S.174
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2. Asset Allocation und I nvestmentprozess

Die Asset Allocation nimmt eine zentrale Stellung in der Vermégensverwal-
tung ein, da sie anerkanntermal3en die wichtigste Anlageertscheidung im

Rahmen des Investmentprozesses ist. So postulierte William Sharpe 1991

JItisgenerally agreed by theoreticians and practitioners alike that the asset all ocation deci-

sion is by far the most important one made by an investor.”*®

Wahrend unter Portfoliomanagement die Gesamtheit aller Aufgaben ver-
standen werden kann, die im Zusammenhang mit einer Kapital anlageent-
scheidung zu |6sen und durchzufiihren sind, beschrénkt sich die Asset Allo-
cation auf den zentralen Bestandteil: die Planung der Portfoliostrukturen.
Diese Aufteilung des Anlagekapitals auf die gegebenen Anlageméglichkei-
ten (Assetklassen) bestimmt nach Meinung der meisten Experten das Anla-

geergebnis im Zeitablauf zu mehr as 80 %.

Eine erste Untersuchung zu diesem Thema lieferten Brinson, Hood und
Beebower 1986, in der sie zum Ergebnis kamen, dass die Asset Allocation
fur 93,6% der Varianz der vierteljahrlichen Renditen verantwortlich war.
Eine spétere Studie von Brinson et a (1991)3’ kam zu einem shnlichen B-
gebnis (91,5%). Neuere Studien beantworten die Fragestellung differenzier-
ter, so die Studie von Ibbotson und Kaplan aus dem Jahr 2000°8:

»Our analysis showsthat asset allocation explains about 90% of the variability of afund's

returns over time but it explains only about 40% of the variation of returnsamong funds.”

Auch Jahnke™® befasst sich in zwei Studien mit der Bedeutung der Asset Al-

location fur die Performance eines Portfolios. Er schlussfolgert in seiner

3 Sharpe, W. F. (1991): in Maginn, J. L./Tuttle, D. L., Managing Investment Portfolios— A Dynamic Process,
Boston/New York 1991, Seiten 7/1-7/71.

3¢ Brinson, G.; Hood, R.; Beebower, G.: Determinants of Portfolio Performance, Financial Analysts Journal,
July/August 1986

37 Brinson, G.; Singer, B.; Beebower, G.: Determinants of Portfolio Performance 11, An Update, Financial Ana-
lysts Journal, May/June 1991

% |bbotson R.G.; Kaplan, P.D.: Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90 or 100 Percent of Performance?,
Financial Analysts Journal, January/February 2000, S. 32

39 Jahnke, W. : The Asset Allocation Hoax, Financial Design White Paper, Vol. 1, Nr. 2, February 1997, S. 2
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Studie aus dem Jahr 2000, in der er vier fiktive Anleger mit gleichem Anla-
gehorizont und gleicher Asset Allokation (100% Aktienfonds) untersucht,
die ihr Portfolio unterschiedlich aktiv managen:

» Therationale for engaging in active management is that skillful active investment man-
agement will result in higher returns,...In the absence of skill at active asset allocation and
security selection, the practice of active management generally costs investors much more

than 10% of the returns produced by the asset classes in which they invest...” 4°

Neuere Studien wie die von Statman*! sind daher der Meinung, dass neben
der strategischen zumindest auch die taktische Asset Allocation fir den

grofden Teil des Anlageergebnisses verantwortlich zeichnet.

2.1. Asset Allocation und I nvestmentpr ozess — eine Abgrenzung

Asset Allocation wird in der Literatur unterschiedlich definiert*2. Hier wird
sie verstanden al's die moglichst effiziente Aufteilung des Vermbgens auf
verschiedene Assetklassen. Sie ist das Ergebnis des Investment- oder Port-
foliomanagementprozesses, dessen Kern die Entscheidungsfindung beziig-
lich einer konkreten Portfoliostruktur ist*® und der unterscheidbar ist nach

Planung, Realisierung und Kontrolle dieser Anlageentscheidung*”.

In der Planungsphase werden ale vorbereitenden Mal3nahmen zur Kapital-
anlageentscheidung getroffen. Dazu gehoren die Definition der Anlegerpra
ferenzen, die Ausarbeitung eines Anlagekonzeptes, die Praferenzen und Re-
striktionen des Portfoliomanagers (hausinterne Anlagerichtlinien, gesetzli-
che Vorschriften oder auch das vorhandene Fachwissen) und die Finanzare-

lyse, die auf den analysierten anlagerel evanten Umweltbedingungen basie-

40 Jahnke, W. : The Importance of Asset Allocation, The Journal of Investing, Spring 2000, S. 63

41 Statman, M.: How important is asset allocation?, Journal of Asset Management, VVol. 2, 2, 2001, S. 128-135

42 Attention might first be paid to the whole puzzle of semantics. One of the problems in reviewing the concepts
of Asset Allocation isthat the same terms are often used for different concepts’. Arnott/Fabozzi, 1988, Seite 4.

43 5o unterscheidet die Allianz Asset Management GmbH in ihrem globalen Investmentprozess die Phasen: Ent-
scheidungsvorbereitung, Entschei dungsfindung, Entscheidungsimplementierung. Quelle: Riess, M.; Frank, U.:
Investmentprozess und -organisation eines grof3en Asset Managers, in: Vermdgensverwaltung 2001, Frankfurter
Allgemeine Buch, 2001

44 Schmidt-von Rhein, A.: Die Moderne Portfoliotheorie im praktischen Wertpapiermanagement, Unlenbruch,
Germany, 1996
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rende Finanzprognosen abgibt, die ihrerseits wieder die Anlegerpréferenzen

und das Anlagekonzept beeinflussen.

In der Phase der Portfoliorealisierung missen zundchst ale Ergebnisse der
Anleger-, Finanz- und Vermdgensverwaltungsanalyse zusammengef Uihrt
werden, um eine Portfoliostruktur zu planen, eine Anlagepolitik zu formu

lieren und schlieldich beides in die Praxis umzusetzen.

In der Kontrollphase wird dann durch die Performancemessung der durch
die Anlageentscheidung erzielte Anlageerfolg gemessen und mittels einer
Performance-Attributionsanalyse festgestellt, welche Erfolgsbeitrdge gezidt
auf bestimmte Erfolgsguellen wie z.B. die Fahigkeiten des Portfoliomare-

gers zurtickgeftihrt werden konnen.

Grundmodell des Portfolio M anagement-Pr ozesses

Planung Realisierung Kontrolle

Anlegeranalyse <

Anleger === Anlage
préferenzen konzept \

v

Portfolio-
realisierung

Performancemessung

‘ I
Portfoliobildung
. Vermégens- Anleger-

verwaltungsanalyse vorgaben,
vermigensverwatungs- | == — redlisierte =% Performance

und portfoliomanagerspe Anlagedaten
zifische Préferenzen Portfolio Revision

4

Finanzanalyse

Anlage

relevante Finanz /

Umwelt- daten <

bedingungen Prognosen

Quelle: Schmidt -von Rhein, Die Moderne Portfoliotheorie im praktischen Wertpapiermanagement, S. 14

Die Anlegeranalyse, der eigentliche zentrale Baustein des Portfolio-
managementprozesses, wurde lange Zeit in der Investmentpraxis vernach
lassigt. Erst in den letzten Jahren wurden die Inhalte einer anleger- und ob-
jektgerechten Beratung fur Wertpapi erdi enstlel stungsunternehmen auch ge-
setzlich verbindlich definiert (wiein § 31 des Wertpapierhandel sgesetzes).

Aus den Anlegerpréferenzen wie Rentabilitét, Sicherheit und Liquiditét wird
ein Anlagekonzept mit einer anlegerspezifischen, in sich widerspruchsfreien

Anleitung zur Kapitalanlage formuliert. In einem Investment Policy State-
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ment genannten Anlagekonzept wird die Anlagephilosophie des Anlegers
festgehalten sowie seine konkret umzusetzenden Anlegerpréferenzen, die
sich wiederum grob nach Anlegerzielen, Bedingungen zur Portfoliostruktu-

rierung und Regelungen zum Ablauf des Portfoliomanagements unterschei-

den lassen.
Strukturierung des Anlagekonzeptes
Anlagekonzept

Konkretisierung: Anlagephilosophie konkret umzusetzende
(Grundhaltungen, Anlagepr &ferenzen
Anlagerichtlinien)

Funktion: Anleger- Portfolio- Anlage-
zZiele gestaltuna politik
Wirkungsgrad: strategischi taktisch

Quelle: Schmidt-von Rhein, Die Moderne Portfoliotheorie im praktischen Wertpapiermanagement, S. 19

Aus der Unterscheidung nach dem Wirkungsgrad folgt die Trennung von
Préferenzen nach Bedeutungsebenen (strategisch, taktisch).

,Ublicherweise meint der Begriff strategisch die weitreichende zeitliche und inhaltliche

Bedeutung der unter seinem Namen getroffenen Entscheidungen’ .*°

Die konkret umzusetzenden Anlegerpraferenzen dienen a's Vorgabe fur die
Portfoliorealisierung durch den Portfoliomanager und als Grundlage fur die
spétere Bewertung der tatsachlich realisierten Anlagepolitik in der Perfor-
mancemessung. Daher wird meist als operativer Vergleichsmaldstab ein an
legerspezifisches Benchmarkportfolio (kurz Benchmark) aus dem Anlage-
konzept abgeleitet, das in seiner Portfoliostruktur die wesentlichen Anleger-
préferenzen abbildet. Zur Operationalisierung werden in der Verméogers-
verwaltung der meisten Banken so genannte Musterdepots erstellt, die as
Grundmuster einer Anlagepolitik fur verschiedene standardisierte Anleger-

45 Steiner/Bruns, 1994, Seite 76
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typen dienen. So unterscheidet z.B. das Private Banking der Deutsche Bank
im Mandatsgeschaft finf Basisstrategien'®.

2.2. Strategische und taktische Asset Allocation

Auf der strategischen Zerlegungsebene wird das Portfolio in verschiedene
zentrale Anlageobjekte mit gemeinsamen Merkmalen, im folgenden As-
setklassen, unterteilt. Bei einem nationalen Portfolio mag dies eine Auftei-
lung nach Aktien, Renten, liquiden Mitteln, Optionen etc. sein, bel einem
internationalen Portfolio zusétzlich eine Aufteilung nach Anlageregionen,
Landern und Wahrungen.

Waéhrend der Wert einer globalen Asset Allocation unbestritten ist, divergie-
ren die Meinungen bei der Frage, ob Wahrungen zu Diversifikationszwe-

cken bei der strategischen Asset Allocation beriicksichtigt werden sollten.*’

Wahrend bei der strategischen Asset Allocation somit meist eine Zerlegung
der Assetklassen nach Anlageformen, Anlageldndern und Anlagew&hrungen
vorgenommen wird, folgt auf der taktischen Ebene dagegen die nachrangige
Zerlegung bis hin zu den einzelnen Anlagetiteln. Bei der taktischen Asset
Allocation wird das Portfolio innerhalb der gegebenen Assetklassen nach
Marktsektoren oder Faktoren wie z.B. Branchen, Laufzeiten, Bonitéten oder
der Marktkapitalisierung strukturiert. Derart gebildete Portfolios werden
zum Tell auch Faktorportfolios genannt.

46 Straka, M .: Betreuungsformen und Investmentprozess in der Vermdgensanlage, in: Vermogensverwaltung
2001, Frankfurter Allgemeine Buch, 2001

47 Esist eine Binsenweisheit, dass Wahrungen als eigene , Asset Class' zu betrachten sind: Ihre niedrige Korre-
lation mit traditionellen Anlagekategorien rechtfertigt diese Einschédtzung,... Iminstitutionellen Asset Manage-
ment wird deshalb wie selbstverstandlich mit Currency Overlay gearbeitet, also die Anlagekategorie Wahrung in
der strategischen Asset Allocation oder bei einer Bottomup-Strategie am Ende des Allokationsprozesses in der
Aufteilung des Exposures auf verschiedene grof3e und liquide Wahrungen bewusst wahrgenommen und struktu-
riert.” (aus: Loistl, O.; Petrag, R. (2000) Was sind Assetklassen? Asset Management Standards, DVFA, Drei-
eich, 2000). Dagegen vertritt Bruno Solnik die Meinung: “ The size of global capital markets, the potential for
risk reduction and enhanced risk-adjusted performance, and the true nature of currency risk make a compelling
case for global asset allocation. Strategic currency allocation, although theoretically appealing, is difficult to
implement; tactical currency allocation, however, offers clients the possibility of improved risk-adjusted re-
turns.” (aus: Solnik, B. (1996): Global Asset Allocation and Currency Management, Global Portfolio Manage-
ment, Association for Investment Management and Research, USA, 1996, S. 58)
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Die Aufteilung auf die konkret im Portfolio enthaltenen Wertpapiere der

rangniedersten Assetklassen wird auch Security Selection oder Auswahl der
Anlagetitel (Assets) genannt.

Strukturierung der Portfoliorealisierung

Vorgehensweise: Strukturierung:

Strategische
Asset Allocation

Taktische
Asset Allocation

Security Selection

Market Timing

A\ zentr%ﬁ\ﬂxssetkla&en

rangniedere Assetklassen
(weitere Zwischen-
stufen mdglich)

MNNNMN A

Anlagetitel

Nt/

Bestimmung der
Kauf -/V erkaufszeitpunkte

Quelle: nach A. Schmidtvon Rhein

Die so festgel egte Portfoliostruktur wird durch entsprechende Kauf- und
Verkaufstransaktionen in ein reales Portfolio umgesetzt. Das Market Ti-

ming, d.h. die Bestimmung guinstiger Handel szeitpunkte mit niedrigen

Kaufkursen und hohen Verkaufskursen, ist dagegen nicht mehr Teil der As-

set Allocation. Mit dem Market Timing geht der Portfoliomanagementpro-

zessvon der Planungs- zur Realisierungsphase tiber.*®

2.3. Verschiedene Vor gehensweisen bei der Portfoliokonstruktion

Die Anlagepolitik bestimmt, wie Portfoliobildung und Revision konkret

umgesetzt werden. Sie wird meist vom Anleger vorgeschrieben, kann je-

doch auch vom Investmentstil des Portfoliomanagers beeinflusst werden. In

der Regel wird die Auswahl des Portfoliomanagers vom Anleger nach dem

von ihm gewinschten Investmentstil getroffen (s. Kapitel 6). Der Inved-

8 \/or allem in der deutschsprachigen Literatur findet sich ein weitergehendes Verstandnis von Asset Allocation,
welches auch die Security Selection umfasst (s. Straka, M., ebda. S. 25). Dagegen dominiert in der anglo-
amerikanischen Literatur diehier verwendete Definition von Asset Allocation als Aufteilung eines Anlagever-

mogens auf verschiedene Assetklassen.
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mentstil kann unterschieden werden nach der Art der Vorgehensweise bel

der Portfoliostrukturierung:

2.3.1. Top Down

Hier wird die Asset Allocation von oben nach unten durchgeftihrt, also von
der strategischen Asset Allocation hin zur Security Selection. Die Umset-
zung der Vorgaben des Anlagekonzeptes hat Vorrang vor den finanzanalyti-
schen Ergebnissen auf den rangniederen Stufen, und das Timing wird

schlieflich nur noch von marktspezifischen Uberlegungen bestimmt.

2.3.2. Bottom Up

Hier ist der Ausgangspunkt die Security Selection, die in Verbindung mit
der Optimierung des Market Timings aus den Ergebnissen der Finanzanaly-
se die Kauf- oder Verkaufentscheidung fur einzelne Anlagetitel bestimmt.
Damit ergibt sich die Auswahl und Gewichtung der Assetklassen vorrangig
durch die aktuellen Erkenntnisse der Finanzanalyse beziiglich einzelner An-
lagetitel. Eine Orientierung an den im Anlagekonzept festgehaltenen Bedin-
gungen ergibt sich oft nur insofern, als eine Verletzung der Anlagerichtli-

nien vermieden wird.

2.3.3. Kombiniertes Top Down/Bottom Up-Vorgehen

Diesein der Praxis ubliche Vorgehensweise kombiniert z.B. detaillierte und
verbindliche Bedingungen zur Portfoliogestaltung und eine anlegerspezifi-
sche Benchmark mit der in Abhéngigkeit finanzanalytischer Ergebnisse er-
folgten Kauf- oder Verkaufsentscheidung fir einzelne Titel. Je nach Bedin
gungen am Kapitalmarkt dominiert das Top Down- oder das Bottom Up-
Verfahren.

Des Weiteren wird der Investmentstil eines Portfoliomanagers unterschie-
den nach dem Grad seines Handlungsspielraums innerhalb der V orgaben der
Benchmark. Hier lassen sich drei Arten von Anlagestrategien unterscheiden:
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Aktiv, Passiv und Semiaktiv. Aufgrund ihrer hohen Bedeutung in der Praxis
wird in Kapitel 2.5. detaillierter auf diese Investmentstile elngegangen.

2.4. Portfoliorevision, Perfor mancemessung und -attribution

Ist somit im Prozess der Portfoliorealisierung durch die erstmalige Allokati-
on des frel verfugbaren Anlagekapitals ein Portfolio gebildet worden, muss
dieses Portfolio in regelmaliigen Abstanden tberpriift und ggf. umgeschich
tet werden. Diese Portfoliorevision genannte Hauptaufgabe des Portfolio-

managements - nach der Portfoliobildung — umfasst

das Portfoliomonitoring, d.h. die standige Uberpriifung des Portfolios
hinsichtlich der aktuellen Anlagebedingungen,

das Rebalancing, d.h. die Wiederherstellung der urspriinglichen Portfo-

liostruktur durch konkrete Umschichtungstransaktionen, und

das Upgrading, die Anpassung der Portfoliostruktur an veranderte Anla-

gebedingungen.

So mogen neue Informationen wie z.B. die Anderung von Anlegerzielen
und -préferenzen oder die verénderten Kapital marktbedingungen und Fi-
nanzdatenprognosen eine Umschichtung im Portfolio notwendig machen.
Im Gegensatz zum Upgrading, das das Portfolio langfristig andert, werden
beim Rebalancing Umschichtungen nur vorgenommen, um die urspringli-

chen Antellsgewichte der Wertpapiere im Portfolio wiederherzustellen.

Am Ende des Portfoliomanagementprozesses steht die Performance-
messung, die den relativen Anlageerfolg der Kapitalanlagen Uberpriift. Seit
einigen Jahren wird der Performancemessung wachsende Bedeutung beige-
messen, und es steht heute ein breites Spektrum an Messmethoden zur

Verflgung.
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Um dem Anleger einen Anhaltspunkt zu bieten bei der Wahl der verschie-
denen Moglichkeiten der Performanceprasentation geben Fachverbande wie
das globale CFAIngtitute (vormals Association for Investment Management
and Researchoder AIMR) oder die Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse
und Asset Management (DVFA) seit einigen Jahren Richtlinien heraus fur
die Performancemessung (AIMR-PPS, DVFA-PPS, GIPS). |hr Zid ist es,
ein gesichertes Messergebnis im Sinne einer objektiven Information fur den
Anleger zu liefern und eine laufende Kontrolle des Anlageerfolgs zu ge-
wahrleisten sowie die Leistungsfahigkeit von Portfoliomanagern zu beurtei-

len und Entlohnungssysteme danach auszurichten.

Ublich ist ein Performancevergleich des gemanagten |st-Portfolios mit dem
Benchmark-Portfolio. Bel eéinem aktiv gemanagten Portfolio wird ein Per-
formanceunterschied al's aktiver Performancebeitrag gewertet. Bei einer pas-
siven Anlagepolitik wird dagegen eine Abweichung von der bewertungsre-

levanten Benchmark (Tracking Error) negativ beurteilt.

In der Performanceattribution wird zudem die aktive Performance in die
Performancebeitrage zerlegt, die bestimmten Erfolgsgquellen wie Market

Timing oder Security Selection zugeordnet werden konnen.

Performanceattribution bei ver schiedenen Anlagestrategien

Passiv Traditionell Aktiv Market Neutral
Tracking Error
Alpha
o Alpha
eta Beta
Tracking Error

Quelle: Quaestor Investment Management
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Am Beispiel der Aktiv-, Passiv- und Market Neutral- Strategien wird in der
obigen Grafik verdeutlicht, welche Faktoren jeweils den grofdten Perfor-
mancebeitrag bei diesen drel grundlegenden Anlagestrategien liefern.

2.5. Aktives und Passives M anagement

Nachdem der Anleger in einem ersten Schritt seine Praferenzen, seinen
Zeithorizont und etwaige Restriktionen festgelegt hat, wird die zweite wich
tige Entscheidung des Anlegers sin, ob er diein der strategischen Asset Al-
location festgel egten Vermogensteile aktiv oder passiv managen |asst.

Passives Management baut auf der Uberzeugung auf, dass die Kapitalmarkte
hoch effizient sind. Dagegen glaubt aktives Management, durch fundamen-
tale oder gar technische Beurteilungen Fehlbewertungen aufgrund von

M arktineffizienzen erkennen und nutzen und so Uberrenditen erzielen zu

kdnnen.

Aufgrund der zunehmenden Effizienz der Kapitalmérkte wird es fur Fonds-
manager immer schwieriger, durch aktives Portfoliomanagement einen zu-
sétzlichen Ertrag zu erzielen. Zwar existieren auf den Kapitalmarkten | neffi-
Zienzen, jedoch sind diese haufig so gering, dass sie nur schwer erkannt und
ausgenutzt werden konnen. Damit kommt den Kosten einer Transaktion
immer gréfere Bedeutung zu. Zudem werden passive Anlageprodukte in der
Regel zu gunstigeren Konditionen angeboten als aktiv gemanagte Invest-

mentfonds, was die stark steigende Beliebtheit von Indexprodukten erklért.

Beim Indexing sind die Benchmark und damit das Anlageziel klar definiert.
Es besteht darin, die Wertentwicklung des gewahlten Index so genau wie
maglich abzubilden®®. Dabei handelt es sich um eine rein passive Anlage-
strategie, bel der die Abweichung zum Index bzw. das relative Risiko mini-
miert wird. Diese Transparenz ist ein weiterer Grund fur die Popularitét von

Indexfonds.

% Groffmann, T.; Weber, G.: Indexfonds — Konstruktion und Marktentwicklung, Die Bank, 9/98



Obwohl die Aufgabe klar definiert ist, ist die Umsetzung nicht immer ein-
fach, da Indexanderungen zeitgleich und kostenneutral im Portfolio nachge-
bildet werden miisser®. Dabei miissen Indexfonds zur Deckung mdglicher
Anteilsscheinrtickgaben Liquiditdt vorhalten, und auch die ausgeschitteten
Dividenden erfordern ein aktives Liquiditétsmanagement, wahrend Divi-
denden bei Performanceindizes rechnerisch sofort in den Index einflief3en.
Einfacher ist die Nachbildung von Kursindizes, die sich ausschliefdich aus

den Preisen der Indextitel zusammensetzen.

Um die Wertentwicklung des Index méglichst genau nachzubilden, muss
das Portfolio die gleichen charakteristischen Merkmale aufweisen wie der
gewdhlte Index. Dies gilt besonders fur wichtige Einflussfaktoren wie Un
ternehmensgrofe und Branchengewichtung®. Daher eignet sich nicht jeder
Index als Benchmark fur einen Fonds. Neben den allgemeinen Indexanfor-
derungen wie Représentativitéat, Marktnahe, Investierbarkeit, Verfligbarkeit
und Vergleichbarkeit sind fur einen Indexfonds zudem eine hohe Liquiditét
aller Indexwerte, die Existenz Borsengehandelter Indexderivate und eine fir
Benchmarkzwecke geeignete Indexberechnung erforderlich®. Der Einsatz
von Derivaten ist auch auf der Titelebene unverzichtbar, da die Vorschriften
des K apitalanlagegesetzes eine vollsténdige Abbildung des Indexes (Full

Replication) oft nicht moglich machen.

Vor dhnlichen Problem steht auch der aktive Manager, von dem der Anleger
erwartet, dass er die Benchmark , schlagt’. Meist Ubertrifft aber die Index-
Performance die des aktiv gemanagten Fonds, zumal in steigenden Markten.
Diesist nicht weiter verwunderlich, da die Indexperformance ohne Transsk-
tionskosten und ohne Managementkosten berechnet wird. Auch muss der
Fonds ausreichend Liquiditét bereithalten, um jederzeit Anteile zurlickkau-
fen zu konnen. Anleger geben Fondsanteile in grofRerem Umfang oft in fal-
lenden Mérkten zurtick, und die Liquidité muss dann durch Aktienverkéufe

zu sinkenden Kursen beschafft werden.

%0 | arsen, G.A.; Resnick, B.: Empirical Insights on Indexing, The Journal of Portfolio Management, Fall 1998

®1 Collins, P.J.: Monitoring Passively Managed Mutual Funds, The Journal of Investing, Winter 1999

°2 Heda, K.; Heine, K.; Oltmanns, E.: Indexfonds als Instrument der Kapitalanlage zur Altersvorsorge, Die Akti-
engesellschaft, 3/2001, S. 109 ff.
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2.6. Passives Management bei Anleihen und Aktien

Es gibt deutlich mehr Indexfonds bei Aktien als bel Anleihen, obwohl An-
lethen nach wie vor die grofdte und wichtigste Anlageklasse in Kontinental-
europa sind. Die geringe Verbreitung von Indexing in den Rentenmérkten
ist auf die verglichen mit Aktien geringere Standardisierung von Anleihen
zurtickzufihren. Wahrend bei einer Kapitalerhohung immer wieder nur die
gleiche Aktie ausgegeben wird und sich die Zusammensetzung des Portfoli-
0s somit nicht unbedingt andert, wirde sich die Zusammensetzung eines
Rentenindexes und damit auch eines passiv verwalteten Rentenportfolios
laufend &ndern durch die Ausgabe neuer, mit anderen Merkmalen ausgestat-
teter Anleihen. Da die Anbieter von Rentenindizes jedoch im Rahmen des
Mdglichen eine groftmagliche Konstanz ihrer Zusammensetzung anstreben,

ist Indexing eingeschrankt auch im Rentenbereich méglich®®.

Trotz der technischen Schwierigkeiten beim Indexing von Rentenfonds

sprechen drei Argumente dafur:

Risiko: Ahnlich wie bei Aktien bestimmt auch bei Anleihen der An-
leger im Rahmen des K apital anlageprozesses die Strategische Asset Alloca
tion. Wenn der Anleger aktive Fondsmanager mit der Taktischen Asset Al-
location beauftragt, verandert er das Rendite/Risikoprofil um das zusétzliche
aktive Fondsmanagerrisiko. Dieses eingegangene aktive Risiko eignet sich
jedoch eher fir Anlagen mit hoher Volatilitdt wie Aktien as fir Anlagen
mit niedriger Volatilitdt wie Renten.

Rendite: Auch bel Renten kénnen aktiv gemanagte Fonds den Index
haufig nicht schlagen, vor allem nicht nach Kosten und tber einen langeren
Zeitraum hinweg. NatUrlich kann ein breit gefachertes Rentenportfolio, das
neben Staatsanleihen auch Unternehmensanleihen oder High Yield Bonds

enthdt, einen Staatsanlelhenindex schlagen, jedoch ware fir ein solches

%3 John, O.: Eignen sich Indexfonds fiir Anleihen?, Versicherungswirtschaft Heft 2/2001
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Portfolio ein anderer, dhnlicher Vergleichsmalistab zu wahlen wie z.B. der

Lehman Brothers Rentenindex.

Kosten: Um mit einem kostengunstigen Indexfonds gleichziehen zu
konnen, muss ein aktiver Fondsmanager einen Renditevorsprung in Hohe
der Kostendifferenz erwirtschaften. Da die Kosten in Relation zu der erwar-
teten Gesamtrendite in dieser Assetklasse relativ hoch sind, ist es fur den ak-
tiven Rentenmanager noch schwieriger, eine Outperformance zu generieren

als fur den Aktienmanager.

Dieser Kostennachteil aktiv gemanagter Rentenfonds wird bestétigt durch
eine Untersuchung von William Reichenstein® fiir den Zeitraum 1994-1998.
Er kategorisierte Rentenfonds nach der Morningstar Systematik nach Port-
folioduration (kurz, mittel, lang) und Qualitdt (hoch, mittel, niedrig) und
fand eine starke negative Korrelation zwischen der Kostenquote und der
Rendite von Rentenfonds gleicher Ausrichtung. Mit einem Anstiegswinkel
der Regressionsgeraden von minus 1 wirkte jede Kostenerhdhung sichin
vollem Umfang und unmittelbare negativ auf die Rendite aus®. Fiir den ge-
samten 5-Jahres-Zeitraum lag das Ergebnis der kostengiinstigen Fonds ko
sistent Uber dem der Fonds mit hoheren Gebtihren, was der Autor als Be-

weis fur die Effizienz der Rentenméarkte wertet.

Im Gegensatz zu Renten haben sich bei Aktien Indexfonds®® zu einem ech-
ten Konkurrenzprodukt fir aktiv gemanagte Fonds entwickelt. Die Halfte al-
ler in den Vereinigten Staaten verkaufter Fonds sind heute Indexfonds, und
der Vanguard S& P 500 Indexfonds ist inzwischen der gréfdte Fonds der
WEelt. Hier bezahlt der Anleger eine Managementgebihr von lediglich 0,18
% sowie keinen Ausgabeaufschlag. In Deutschland und Europa liegen die
Gebihren fir Indexfonds deutlich hoher, was zum Teil auch ihre geringere
Akzeptanz erklart. Allerdings kommt mit dem Auftreten grof3er audléndi-
scher Anbieter wie State Street Global Bewegung in die deutsche Gebuhren-

>4 Reichenstein, William (1999): Bond Fund Returns and Expenses: A Study of Bond Market Efficiency, Journal
of Investing, Vol. 8, Nr. 4, Winter 1999, S. 8-16

% Ein ahnliches Ergebnis fur Style-Aktienfonds ist in der Untersuchung von Bogle in Kapitel 6 zu finden.

56 Diekmann, M.: Viel Erfolg mit wenig Aufwand, Der Fonds, 5/2000
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landschaft. Auf3erdem gibt es seit April 2000 eine Alternative zu den her-

kémmlichen Indexfonds, die so genannten Exchange Traded Funds (ETFs).

2.6.1. Exchange Traded Funds

Im Gegensatz zu Indexfonds werden die so genannten ,, Exchange Traded
Funds® (xtf oder ETF) wahrend der Bérsenzeiten kontinuierlich gehandelt.
Sie sind eine Kombination von Investmentfonds und Indexzertifikat und las-

sen sich am leichtesten mit dem Wort | ndexaktien beschreiben.

Exchange Traded Funds weisen eine Reihe typischer Merkmale auf:

Sie sind Kassamarktprodukte und Inhaberaktien, die fortlaufend und
ohne jegliche Restriktionen gehandelt werden kénnen. Die beim
Kauf und Verkauf anfallenden Ordergebtihren gleichen denen beim
Aktienkauf.

Sie ermdglichen es, einen gesamten Index im Rahmen einer einzigen

Transaktion zu kaufen oder zu verkaufen.

Sie sind wirtschaftlich glnstiger als Investmentfonds, da sie ohne
Ausgabeaufschlége gehandelt werden. Fur die Verwaltung der Ex-
change Traded Funds zahlt der Anleger in der Regel 0,5 % des Vo-

lumens und damit weniger als bei Indexfonds.

Sie verursachen meist keine oder nur eine minimale Steuerbel astung.

Sie weisen einen geringeren Tracking Error auf als Indexfonds, da

sie nicht den Beschrankungen des Kapitalanlagegesetzes unterliegen.

Angesichts ihres geringen Anteilswerts (z.B. 1/100 des Indexwertes in der
jeweiligen Wahrung) bieten die ETFs auch Kleinanlegern eine einfache
Moglichkeit, mit geringem Tracking Error ein diversifiziertes Aktienportfo-

lio mit unterschiedlichem Zeithorizont aufzubauen.
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Aufgrund der vielen Vorteile, die ETF s gegentiber Indexfonds bieten, dir f-
te ihr Anteil in den néchsten Jahren deutlich steigen. Seit dem Markteintritt
der Exchange Traded Funds in den USA im Jahr 1993 haben Anleger ca.
US$ 50 Mrd. in die verschiedenen Indexaktien investiert. Der auf den S& P
500 Composite Index basierende Standard & Poor‘s Depository Receipts
(SPDR) ETF hat mittlerweile einen téglichen Handel sumsatz von Uber US-$
1 Mrd. Zusammen mit anderen ETFs wie dem auf dem Dow Jones Industri-
al Average basierenden ,Diamond' oder dem auf dem Nasdaq 100 basieren-
den ,QQQ" hat sich die Marktkapitalisierung der amerikanischen ETFs auf
Uber US-$ 40 Mrd. erhoht.

In Europa stecken ETFs noch in den Kinderschuher®’. Im April 2000 brach-
te Merrill Lynch den ersten européischen ETF an den Markt, den auf dem
Dow Jones Stoxx 50 und dem Dow Jones Euro Stoxx 50 basierenden Listed
Diversified Return Securities (LDRS). In Deutschland litt der Markt fur
ETFs zudem an der zunéchst unklaren steuerlichen Situation. Dennoch hat
sich der Markt fir ETF s nun auch hier gut entwickelt. Dasin ETF s ange-
legte Volumen erhd hte sich von 0,4 Mrd Euro im Jahre 2000 auf 16,4 Mrd
Euro in 2004, und im ersten Quartal 2005 betrug es 18,4 Mrd Euro®®. Das
XTF-Segment der Deutschen Borse bietet heute mit 63 Indexfonds die grofé-
te Anzahl an ETFs unter allen Borsen Europas. Das durchschnittliche no-
natliche Handelsvolumen in XTF auf Xetra betragt rund 2,8 Mrd. Euro und
damit mehr als 50 Prozent des gesamten européi schen Handelsvolumensin
borsennotierten Indexfonds. Aktuell wurde im Februar 2005 ein Umsatzre-
kord von € 4,89 Mrd. erzielt™,

Die XTF Exchange Traded Funds weist Parallelen zum Neuen Markt auf, da
die ETF s Uber die elektronische Plattform Xetra gehandelt werden und die
Handel sparameter (fortlaufender Handel, Auktionen, Mindesthandel sgréfie
von 1 Aktie und mindestens zwel Designated Sponsors) dhnlich sind. Die
Liquiditdt eines ETFs wird auch mal3geblich vom zugrunde liegenden Index

" Hamich, L.: Europa— Premiere fiir borsengehandelte Indexfonds, Die Bank, 6/2000
%8 Borsen-Indexfonds feiern Durchbruch’, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 12. April 2005, S. 27
%9 www.deutsche-boerse.com Pressemitteilung vom 11. M&rz 2005
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bestimmt. Die Stoxx Indizes sind nicht nur die fihrenden Indizes im européd
ischen Raum (s. Kapitel 7) geworden, sie sind auch Basis fur sehr erfolgrei-
che Derivate. Da tber 90 % der auf dem Stoxx 50 und dem Euro Stoxx 50
basierenden Derivate an der Eurex gehandelt werden, ist Arbitrage zwischen
den ETFs und den jeweiligen Derivaten leicht moglich. Deshalb eignen sich
diese Indexprodukte besonders gut fir LDRS oder andere ETF's. Da der Er-
folg von Indexprodukten von der Qualitét der Indexnachbildung und damit
der Transparenz der Indizes abhangig ist, ist die Wahl des richtigen Index
von entscheidender Bedeutung.

2.6.2. Indexzertifikate

Eine weitere Alternative zu Indexfonds sind die Indexzertifikate. Indexzerti-
fikate bieten die M6glichkeit, an der Wertentwicklung bestimmter Finanz-
objekte zu partizipieren, ohne diese selbst erwerben zu missen. Wahrend
beim Investmentfonds der Anleger Anteile an den Anlageobjekten erwirbt,
erhdlt er bel Indexzertifikaten Schuldverschreibungen, deren Wertentwick-
lung an einen Index wie etwa den DAX gekoppelt ist. Je nach Emittent kann
ein Indexzertifikat eine beschrankte Liquiditét aufweisen und fir grof3e An

lagebetrage daher nicht geeignet sein.

Die Abbildung von Kursindizes durch Indexzertifikate ist in der Regel
leichter als die von Performanceindizes. Bei Indexzertifikaten, die Perfor-
mancei ndizes abbilden, mag der Anleger an alen Werténderungen wie
Kurssteigerungen oder Dividendenausschiittungen vollstéandig teilnehmen,
oft jedoch werden die Dividenden von den Emittenten der Indexzertifikate
vereinnahmt. In jedem Fall buf3t der Zertifikatsinhaber jedoch die Korper-
schaftsteuergutschrift auf die Dividende ein, die in Deutschland immerhin
etwa ein Drittel der Bruttodividende betragt. Aul3erdem wird die Gewinn-

entwicklung bei vielen Zertifikaten durch eine Obergrenze der Partizipation

(Cap) begrenzt.

Neben Zertifikaten, die zu einem bestimmten, in den Vertragsbedingungen
festgelegten Termin falig werden, gibt es mittlerweile auch immer haufiger
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Endloszertifikate. Bei Zertifikaten mit begrenzter Laufzeit besteht das Risi-
ko, dass sie gerade in einer Periode genereller Marktschwéche auslaufen
und der zugrunde liegende Index am Ende der Laufzeit niedriger ist as zu
Beginn, sodass der Anleger einen Verlust realisieren muss. Dieses Risiko
besteht nicht bei Zertifikaten ohne feste Laufzeit, aber mit Kindigungs-
moglichkeit. Damit werden Endloszertifikate auf anerkannte Aktienindizes
selbst fur den konservativen Anleger interessant. Fir ihn mag auch ein Zer-
tifikat mit garantiertem Rickzahlungsbetrag (Lower Certificate) geeignet
sein; jedoch sind die hieraus erzielten Ertrage steuerpflichtig.

Die Ertrége aus Indexzertifikaten sind fur den deutschen Privatanleger in der
Regel nach 12 Monaten steuerfrei, wenn weder die Riickzahlung des K api-
talvermogens noch ein Entgelt firr die Uberlassung des K apitalvermdgens
zur Nutzung zugesagt wurde. Da der Anleger den Zertifikatsgewinn erst im
Zeitpunkt der Realisierung, d.h. bel Riickgabe oder Veraul3erung des Zerti-
fikats, versteuert, kann er diesen nach Ablauf der Spekulationsfrist von ei-

nem Jahr steuerfrel vereinnahmen.

Das Borsenlisting der Indexzertifikate vermeidet ebenso wie bei den XTFs
Transaktionskosten, die durch Desinvestition der Anlageobjekte bel Riick-
gabe der Zertifikate bzw. Fondsanteile entstehen wirden. Ein Kostenvorteil
ergibt sich bei Indexzertifikaten haufig dadurch, dass sowohl laufende Ver-
waltungsgebiihren als auch Ausgabeaufschlage niedriger ausfallen als beim
Erwerb von Anteilsscheinen inlandischer und ausléndischer Investment-
fonds. Zudem unterliegen Indexzertifikate nicht den Restriktionen des Kapi-
talanlagegesetzes, weshab sie beim Einsatz von Derivaten zur Absicherung
der Rickzahlungsverpflichtung und zur Erzielung eventueller Zusatzertrage
einen betréchtlichen Spielraum haben. Im Falle eines Zertifikats muss sich
die emittierende Bank lediglich an die allgemeinen bankrechtlichen Vor-

schriften fur Eigenkapital, Solvenz und Risikostreuung halten.

Neben den Zertifikaten auf Aktienindizes werden zunehmend auch Hedge-
fonds Zertifikate sowie Zertifikate auf Private Equity Indizes aufgelegt.
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2.7. Semiaktive Asset Allocation mit WEBS

Je nach Grad der vermuteten Informationseffizienz (s. 1.2.) und ihrer Nutz
barkeit wird sich ein Anleger oder ein Portfoliomanager fir eine aktive oder
passive Anlagepolitik entscheiden. Allerdings ist es durchaus Ublich, dass
der Portfoliomanager fur jede Assetklasse eine unterschiedliche Anlagepoli-
tik wahlt, da er moglicherweise die Informationseffizienz der verschiedenen
Assetklassen und deren Nutzbarkeit unterschiedlich einschétzt. So mag er
z.B. fur die Assetklasse deutsche Aktien seine Fachkenntnisse und Fahigkei-
ten hoch einschézen und den deutschen Aktienmarkt als informationsi neffi-
zient einstufen und hier somit eine aktive Anlagepolitik verfolgen, wahrend
er fUr einen Emerging Markets Fonds aufgrund mangelnder Fachkenntnisse

eine passive Anlagestrategie wahlen mag.

Dadie Asset Allocation als die fur die Performance wichtigste Entschei-
dung gilt, erscheint es durchaus sinnvoll, Indexprodukte fir die Asset Allo-
cation innerhalb eines Landes oder einer Region zu verwenden, die Uberre-
gionale Asset Allocation jedoch individuell vorzunehmen. Da sich globale
oder zumindest geographisch breit gestreute Indexfonds hierfir nicht eig-
nen, hat die American Stock Exchange im April 1996 eine Gruppe von
Wertpapieren aufgelegt namens World Equity Benchmark Shares (WEBS).

WEBS sind bdrsennotierte, passiv gemanagte Open End Indexfonds, diein
Aktien eines einzigen Landes investieren. Dabel investieren sie nicht in jede
einzelne Aktie, sondern mittels eines Portfoliooptimierungsansatzes wahlen
sie eine Reihe von Aktien aus, die es ihnen ermdglichen, den zugrunde lie-
genden MSCI Index nachzubilden und gleichzeitig die Transaktionskosten

gering zu halten.

Da es sich um offene Fonds handelt, bewegen sich die Preise der WEBS
sehr dicht an ihren Buchwerten. Damit unterscheiden sie sich deutlich von
aktiv gemanagten geschlossenen Landerfonds, die sich weit von ihrem
Buchwert entfernen konnen. Da den WEBS die mit der Marktkapitalisie-
rung gewichteten Landerindizes von Morgan Stanley Capital Internationa
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(MSCI) zugrunde liegen, sind sie im Vergleich zu geschlossenen Fonds ten-
denziell mehr in Large Caps investiert. Zudem kdnnen sie auch intraday ge-
handelt werden, und alle Arten von Orders, die fur Aktien méglich sind,
kénnen auch fur WEBS abgegeben werden. Im Vergleich zu geschlossenen
Investmentfonds haben sie in der Regel einen geringeren Handel sumsatz
und grofRere Handel sflexibilitét als geschlossene Fonds. WEBS sind auf der
Ebene der internationalen Asset Allocation das, was Exchange Traded
Funds wie SPDRs oder LDRS auf der natioralen Ebene sind.

Nach Ansicht von Khorana et a.%° sind WEBS eine neue Alternative fir in-
ternationale Investoren, da sie eine vergleichbare Performance wie ge-

schlossene Landerfonds aufweisen und den Index ebenso genau nachbilden.

Inwieweit diese Aussage auch fur Europa zutrifft, ist m. E. noch nicht unter-
sucht worden, daes ETF s erst seit einigen Jahren gibt und europaische
,WEBS' noch nicht existieren. WEBS oder dhnliche Produkte wéren vor
dem Hintergrund der zunehmenden Integration der européischen Kapital-
maérkte jedoch insofern hilfreich, als sie es europa schen Vermdgensverwal-

tern erlauben wirden, eine semiaktive Asset Allocation anzubieten.

Die Uberregionale Asset Allocation, die fir die Performance wichtigste Ent-
scheidung, wirde aktiv vorgenommen werden konnen, wahrend die Alloka
tion in den einzelnen Regionen passiv erfolgen konnte. Zwar ist dies auch
heute schon mdglich durch den Einsatz von Indexfonds, die den jeweiligen
nationalen Markt abdecken. Allerdings mag der Einsatz von Indexfonds
verschiedener Anbieter zu Inkonsistenzen fiihren, wenn diese verschiedene
Replizierungstechniken verwenden. Zudem, und dies ist der wichtigere
Einwand, verwassert ein solches Vorgehen das Argument der K ostenvortei-
le durch passives Management, da die rein passive Abbildung eines Weltin-
dex billiger ist a's die semiaktive Asset Allocation. Allerdings kann eine
solche rein passive Vorgehensweise nicht die individuellen Anlegerpréafe-
renzen und Restriktionen beriicksichtigen, wie dies ein semiaktiver Ansatz

koénnte. Daher mag eine individuelle Asset Allocation, die zur Abbildung

€0 K horana, Nelling E.; Trester, J.: (1998): The Emergence of Country Index Funds, The Journal of Portfolio
Management, Sommer 1998, S79-84
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von Landern oder Regionen WEBS verwendet, ein neuer, kostengtinstiger
Weg sein, den Anforderungen eines auf die Person des Anlegers zugeschnit-

tenen Mandats gerecht zu werden.

Nachdem wir den Asset Allocation Prozess in allen seinen Phasen beleuch
tet haben, wollen wir nun die Frage klaren, inwieweit die Einfuhrung der
gemeinsamen Wahrung den Asset Allocation Prozess gedndert hat oder
noch &ndern wird. Vor alem ist zu kldren, wie sich die traditionellen As-
setklassen heute zueinander verhalten und ob die traditionelle Vorgehens-
weise, nach der bei Aktien wie bei Renten eine Diversifikation nach Lan-
dern vorgenommen wurde, heute noch sinnvall ist. Zudem mag in dem ver-
anderten Umfeld eine Hinzunahme neuer Assetklassen zu Diversifikations-

zwecken notwendig sein.
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3. Sind Wertpapiermérkteintegriert oder segmentiert? - Stand der bis-

herigen Forschung

Aktienwerden von vier verschiedenen Arten von Faktoren beeinflusst:

Allgemeine Faktoren, die alle Aktien beeinflussen.

Branchenspezifische Faktoren, die alle Aktien einer bestimmten Branche

beeinflussen,

L andesspezifische Faktoren, die alle Aktien eines bestimmten Landes
beeinflussen,

Unternehmensspezifische Faktoren, die nur individuelle Unternehmen
beeinflussen.

Mit Hilfe von Faktormodellen kann die Bedeutung der einzelnen Faktoren
isoliert, untersucht und verglichen werden. Damit ist es moglich, Kapital-
maérkte nach dem Grad ihrer Integration zu filtern. Die Identifizierung der
am stérksten segmentierten und am stérkten integrierten Mérkte und Bran
chen ist fur einen weltweit operierenden Anleger eine wertvolle Information

bei seiner Portfoliokonstruktion.

Sind die verschiedenen Aktien oder auch Rentenmérkte der Welt stark seg
mentiert und ist ihre Korrelation untereinander niedrig, erfolgt die Diversifi-
kation im Portfolio am wirkungsvollsten Uber eine Landerallokation, da fur
einen segmentierten Markt globale Faktoren von untergeordneter Bedeutung
sind. Da die Aktienrenditen in einem segmentierten Markt hauptsachlich
durch nationale Faktoren wie Konjunktur, Inflation, Zinsen etc. bestimmt
werden, mussen in ihm die Landerfaktoren dominieren und branchenspezifi-
sche Faktoren von untergeordneter Bedeutung sein. Dagegen spielen in ei-
nem stark integrierten Markt die globalen und branchenspezifischen Fakto-
ren fUr die Aktieneine grof3ere Rolle als die landesspezifischen Faktoren.



Es gibt eine Reithe von Griinden, weshalb Korrelationen zwischen den

Wertpapiermérkten verschiedener Lander zumeist niedrig sind:

Erstens préferieren vide Anleger inlandische Anlagen gegentiber auslandi-
schen Anlagen, da sie hier eher einen Informationsvorsprung haben konnen.
Daher haben historisch gesehen Investoren inlandische Anlagen in ihren
Portfolios immer stark Ubergewichtet, statt ein diversifiziertes Portfolio zu
halten, dass das Gewicht globaler Kapitalméarkte widerspiegelt. Dieser sys-
tematisch beobachtbare und in der Behavioral Finance benutzte ,domestic
bias' oder ,home asset preference effect®® fiihrt zu einer stérkeren Segmen

tierung der Wertpapiermérkte, als dies nach Markowitz der Fall sein dirfte.

Zweitens wirken sich wirtschaftliche Schocks unterschiedlich auf die Unter-
nehmen in den jewelligen Landern aus. Diese Schocks mdgen regional be-
grenzt sein, wie z.B. eine Naturkatastrophe, sie mogen auf ein spezielles
Hoheitsgebiet beschrankt sein, wie z.B. eine fiskal politische Mal3nahme,
oder nationale Markte mogen unterschiedlich auf globale Schocks reagieren,
da die verschiedenen Marktteilnehmer unterschiedlich starken Einfluss he-
ben. Diese Unterschiede in der Verarbeitung von Wirtschaftskrisen lassen

auch die Schockwirkung auf die Aktienrenditen unterschiedlich ausfallen.

Drittens unterscheiden sich die jeweiligen Landerindizes in ihrer Branchen
komposition, da diese historisch gewachsene, landesspezifische Wettbe-
werbsvor- bzw. -nachteile widerspiegeln. So enthdlt z.B. der schwedische
Index mehr Unternehmen der Schwerindustrie, wahrend der Schweizer In-
dex mehr Banken enthdlt. Da Schwerindustrie und Banken eine niedrige
Korrelation zueinander aufweisen, sind auchder schwedische L &nderindex
und der Schweizer Landerindex nur gering miteinander korreliert. Hierauf

wird in Kapitel 3.5. ndher eingegangen.

Im Zuge der zunehmenden Globalisierung werden die Grenzen zwischen
Landern durchlassiger, was sich in einer Zunahme der Handel sstréme und

dementsprechend der grenziiberschreitenden Kapital bewegungen nieder-

®1 Goldberg, J.; von Nitzsch, R. (2000): Behavioral Finance, FinanzBuch Verlag Minchen, 2000, S. 147
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schlagt. Wenn diese Globalisierung zu einer stérkeren Integration lokaler
Mérkte und damit auch lokaler Kapitalméarkte fuhrt, musste eine Analyse
der internationalen Rentent und Aktienmérkte Uber einen langen Zeitraum

einen Hinweis geben auf steigende Korrelationen zwischen diesen Markten.

Daher wollen wir zunéchst die Forschungsergebnisse® betrachten, diesich
mit der Frage beschéftigen, wie stark die Kapitalmérkte untereinander korre-
liert sind und wie sich diese Korrelationen im Zeitablauf entwickelt haben.
Danach analysieren wir Studien, die zu erkléren versuchen, ob die Stérke
der Korrelation von wirtschaftlichen Faktoren wie Zinsen oder Konjunktur
abhangt und/oder von der jeweiligen Borsenphase und ob globale oder nati-

onale Faktoren ausschlaggebend sind fur die Entwicklung der Aktien

3.1. Niedrige, jedoch tendenziell steigende Korrelationen

Die Frage, inwieweit der grundsétzlich nicht angezweifelte Nutzen der in
ternationalen Diversifikation durch steigende Korrelationen zwischen den
Wertpapiermérkten einzelner Lander reduziert wird, beschéftigt Bruno Sol-
nik seit vielen Jahren. So untersuchten Odier und Solnik®® in einer Studie
aus dem Jahre 1993 die Volatilitét eines Portfolios Uber den Zeitraum 1971-
1990, um die Vorteile einer Diversifikation nach Landern herauszufinden.
Sie kamen zu dem Schluss, dass es keinen klaren Trend steigender Korrela-

tionen in den Finanzmérkten weltweit gab.

Noch umfassender war die Studie von Solnik, Boucrele und Le Fur® aus
dem Jahre 1996. Sie deckte von alen Studien, die sich mit den Korrelatio-
nen zwischen Kapitalmérkten befassen, den bisher langsten Zeitraum (1958
bis 1995) ab. Solnik, Bouwcrelle und Le Fur wollten im Wesentlichen zwei
Fragen beartworten:

62 Eine tabellarische Zusammenfassung aller in diesem Kapitel behandelten Korrelationsstudien istim Anhang S.
XXXIV-XXXVII zu finden.
& Odier, P.; Solnik, B. (1993): Lessons for International Asset Allocation, Financial Analysts Journal,

March/April 1993

6 Solnik, B.; Boucrelle, C.; Le Fur, Y. (1996) : International Market Correlation and Volatility, Financial Ana-
lysts Journal, September/October 1996
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Has the growth in international capital flows and market integration raised the
general level of correlation in the past 30 years?

Is correlation increasing in periods of high market volatility?

Solnik et a. untersuchten mit Hilfe eines Single-Index-Modells monatliche
Renditen fur Aktien Uber den Zeitraum Dezember 1958 bis November 1995
und monatliche Renditen fir Anleihen tber den Zeitraum Dezember 1959
bis November 1995. Zudem wurden wochentliche Aktiert und Anleiheren-
diten fir den Zeitraum 1982 bis 1995 untersucht. Die Korrelationen und
Standardabwei chungen wurden als rollierende Durchschnitte aus den Daten
der vorausgegangenen 36 Monate berechnet, d.h. der erste Datensatz aus
Dezember 1958 erscheint als erste Korrelation im Dezember 1961. Stan-
dardabweichungen wurden annualisiert, d.h. ein Wert von 0,16 bedeutet e-
ne jahrliche Volatilité von 16 %.

Korrelation und Volatilitat von Aktien und Anleihen 1958-1995

Aktien Renten
Lander monatl. [ monatl. | wochentl. | monatl. | monatl. | Wochentl.
(Us-$) (lokale (lokale Us9 (lokale (lokale
Wahrung) | Wéahrung) Wahrung) | Wéhrung)
Korrelationen
Deutschland/ 0,346 0,359 0,298 0,241 0,288 0,257
USA
Frankreich/ 0,371 0,386 0,327 0,172 0,184 0,359
USA
Groforitannien/ 0,446 0,482 0,417 0,223 0,239 0,328
USA
Schweiz/USA 0,467 0,539 0,369 0,120 0,186 0,075
Japan/USA 0,235 0,278 0,297 0,161 0,197 0,230
EAFE($)/USA 0,473 0,473 0,435 NA NA NA
Frankreich/ 0,517 0,459 0,444 0,518 0,213 0,615
Deutschland
Volatilitat
Deutschland 0,194 0,170 0,166 0,117 0,058 0,035
Frankreich 0,213 0,195 0,167 0,102 0,049 0,049
GrofYbritannien 0,214 0,192 0,156 0,139 0,083 0,063
Schweiz 0,191 0,168 0,140 0,102 0,027 0,044
Japan 0,205 0,173 0,172 0,109 0,050 0,40
EAFE ($) 0,150 0,150 0,120 NA NA NA
USA 0,142 0,142 0,134 0,060 0,060 0,044

NA = nicht angegeben
Der Zeitraum Dezember 1958 bis 1995 betrifft monatliche Aktienrenditen, Dezember 1959 bis November 1995
monatliche Anleiherenditen, und 1982-1995 wochentliche Aktien- und Anleiherenditen

Quelle: Solnik, Boucrelle, LeFur, Financia Analysts Journal Sept/Oct 1996, S. 18

Fir den gesamten Zeitraum von 35 Jahren waren die Durchschnittswerte der
Korrelationen fur alle Marktpaare sehr niedrig und rangierten, fir monatli-
che Renditen in lokaler Wéhrung, bel Aktien von 0,278 fur das Paar Ja-
pan/USA bis zu 0,482 fir das Paar Grof3britannien/lUSA und bei Renten von
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0,184 fir das Paar Frankreich/USA bis zu 0,288 fir das Paar Deutsch-
land/USA. Die Durchschnittskorrelation zwischen ausléndischen Mérkten
und dem US-Markt betrug etwa 0,4 fiir Aktien und 0,2 firr Renten®. Gemes-
sen an diesen langfristigen Durchschnittskorrel ationen waren fast alle Mark-

te eher segmentiert.
3.1.1. Aktien

Um den Einfluss der Globalisierung auf die Aktienmérkte zu untersuchen
im Hinblick auf ihre hierdurch méglicherweise zunehmende Integration
wurde die Entwicklung der rollierenden Durchschnitte der Korrelatioren im
Zeitablauf betrachtet. In diesem langen Zeitraum von 35 Jahren schwarkten
die Korrelationen zwischen den Aktienmérktensehr stark, weshalb ein sta-
biler Trend nicht bei allen Marktpaaren zu erkennen ist.®

Die Korrelationen zwischen dem US-amerikanischen Aktienmarkt und dem
der Schweiz und Japan stiegen tendenziell leicht an, wahrend sie mit
Deutschland und Frankreich ohne eindeutigen Trend stark schwankten. So
erreichte die Korrelation mit Frankreich schon 1962 ihren Hohepunkt bei
0,65 und fiel bis nahezu Null im Zeitraum 1965-1967; um bis 1973/1974
wieder auf alte Hohe zu klettern. Dagegen entwickelte sich die Korrelation
mit Japan eher gegenlaufig. Einzig bei der Korrelation zwischen den USA
und GrofJritannien ist in diesem 35-Jahres-Zeitraum ein stabiler Trend stei-
gender Korrelationen zu sehen, und seit den achtziger Jahren ist der briti-
sche Markt mit dem US-amerikanischen Markt deutlich hoher korreliert als
jeder andere Markt in Europa. Dies lasst sich zum einen durch die Deregu-
lierung und Offnung der britischen Wirtschaft erklaren, die durch Lady

Thatcher initiiert wurde. Die Offnung britischer Unternehmen gegenliber

® ehda, S. 18

66 AuRerdem spielt auch der Anfangszeitpunkt der Untersuchung eine Rolle. So war der Zeitraum der spéten
50er bis friihen 60er Jahrefir alle Markte geprégt von niedrigen Korrelationen mit dem US-amerikanischen
Kapitalmarkt. Ein Vergleich mit Mitte der 90er Jahre, als hohe Korrelationen mit den USA vorherrschten, hétte
einen klaren Trend steigender Korrelationen aufgezeigt. Allerdings wére die Schlussfolgerung weniger deutlich
ausgefallen, wenn die Analyse erst Mitte der 60er Jahre angefangen hétte, als die Korrelationen insgesamt merk-
lich héher waren. So war die Korrelation zwischen dem deutschen und dem US-amerikanischen Markt im Jahre
1960 sehr niedrig, stieg jedoch bis Mitte der 60er Jahre dramatisch an infolge des weltweiten Bull marktes, und
wurde dann in den spéten 60er Jahren fast negativ (s. Solnik, Boucrelle, LeFur S. 21).
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ausl andischen K apitalgebern hatte zur Folge, dass sich viele US-amerika-

nische Unternehmen anbritischen Firmen beteiligten.

In Kontinentaleuropa erfolgte diese Politik der Deregulierung und Kapital-
verflechtung erst spéter, was dann jedoch ebenso zu einem Anstieg der Kor-
relationen beitrug. Dies wird besonders deutlich am Beispiel der Korrelation
zwischen Frankreich und Deutschland, da diese zwel Lander eine fuhrende

Rolle in der europdischen Integration spielten.

Andere Ergebnisse der Studie erscheinen auf den ersten Blick paradox. So
betrug die rollierende 36-Monats-Durchschnittskorrelation des EAFE-1ndex
mit dem US-amerikanischen Markt 0,375 im Dezember 1961, 0,636, im
Dezember 1962 und 0,39 Ende des Jahres 1994. Da der EAFE-1ndex
schlicht der gewichtete Durchschnitt aler Nicht-US-Mérkte ist, erscheint
dies nicht plausibel. Das Problem der Durchschnittskorrelation ist, dass sie
alle Lander gleich gewichtet. Sie konnte daher sinken, auch wenn die Korre-
lation wichtiger Partnerlander untereinander steigt. Dies wird deutlich bel
dem EAFEIndex in diesem Zeitraum. Wahrend in den ersten Jahren die ew-
ropéischen Mérkte ein sehr starkes Gewicht im EAFE-Index hatten, und die
asiatischen Mérkte nur ,emerging’ und damit relativ unbedeutend waren,
stieg die Marktkapitalisierung der asiatischen Markte in den Folgejahren
kréftig an. Mit dem Anstieg ihrer Gewichtung im EAFE-Index verringerte
sich die Korrelation zum US-amerikanischen Markt, da die Méarkte in Asien
im Vergleich zu den europdischen Markten mit den USA vergleichsweise

gering korreliert sind.

3.1.2. Renten

An den Rentenmérkten ist Uber den langen Zeitraum 1959-1995 ein dlge-
meiner Anstieg der Korrelationen zwischen dem US-Anleihemarkt und an+
deren Rentenmarkten zu beobachten, wenn auchdie Korrelationen zwischen
dem US-amerikanischen und den meisten auslandischen Rentenmérkten re-
lativ gering blieben Den stérksten Anstieg verzeichneten die Marktpaare
Deutschland/USA und Grof3britannien/USA, wobei der grofite Teil des An-
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stiegs zu Anfang der 80er Jahre stattfand, als die Deregulierung und Interna-
tionalisierung der grof3en Bondmaérkte einsetzte. Zudem kann seit den fri+
hen 80er Jahren aufgrund der stérkeren, auch monetéren Integration zwi-
schen Deutschland und Frankreich ein Anstieg der Korrelationen zwischen

den Rentenméarkten dieser Lander beobachtet werden.

3.2. Wenig Einfluss von Zinsen und Wahrungen

In dersel ben Studie untersuchten Solnik, Boucrelle und Le Fur®’ (1996) den
Zusammenhang zwischen dem Auf und Ab der Aktienmarktkorrelationen
und der Entwicklung der Zinsen und der Wahrungen. In integrierten Mark-
ten wirde sichder Zinsverlauf, unabhangig von den einzelnen Zinsniveaus,
in den jeweiligen Landern immer mehr angleichen. Wéren aber die Renten-
maérkte stérker integriert, missten dementsprechend auch deren Aktienmark-
te stdrker miteinander korreliert sein, da steigende Zinsen ,, Gift“ fur die Ak-
tienmarkte sind, sinkende Zinsen ihn dagegen unterstiitzen. Damit wére die
Zinsvolatilitdt als globaler Faktor die dominierende Einflussgroi3e fur die in-
ternationale Korrelation zwischen Aktienmérkten und auch die Aktien-

maérkte wéren eher integriert als segmentiert.

Ein weiterer globaler Einflussfaktor sind weltweit anlegende institutionelle
Investoren, die zunehmend zur treibenden Kraft hinter der Entwicklung
auch nationaler Aktienmérkte werden Da sie nach Untersuchungen im
Rahmen der Behavioral Finance-Theorie dem Herdentrieb unterliegen,
wechseln sie zeitgleich von Aktien in Renten und umgekehrt und verstarken
so die internationalen Korrel ationen.

Solnik et a. untersuchten den Zusammenhang zwischen Aktien und Rer+
tenmarkten und der Zins- und Wechselkursentwicklung mittels einer Reg-
ressionsanalyse. Das Ergebnis war fur sie insofern enttauschend, als sie da-
mals keinen ursdchlichen Zusammenhang zwischen Wechselkursen, Zins-

sitzen und Aktien- und Rentenmarktkorre ationen nachweisen konnten.

57 ebda, S. 31/32
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» Theresults are clearly disappointing. The coefficient for the bond market correlation is
positive but is quite small and only marginally significant for some country pairs. The
coefficients of the bond market and foreign exchange volatilities are of mixed signs and

not statistically significant....Bond and stock markets are not synchronized®®.”
3.3. Korrelationen und Konjunktur phasen

Erb, Harvey und Viskanta®® untersuchten den Zusammenhang zwischen den
Korrelationen der Aktienmérkte und der wirtschaftlichen Aktivitét verschie-
dener Lander sowie den Zusammenhang zwischen den Aktienmarktkorrela-
tionen und den Hausse- und Baissephasen der jeweiligen Markte fur den
Zeitraum Januar 1970 bis Dezember 1993. Sie analysierten zunéchst die
Korrelationen in vier (bzw. eigentlich drei) verschiedenen Marktphasen da

nach in denverschiedenen Konjunktur phasen:

up — up, die Phase, in der die Aktienrenditen bzw. die Konjunktur in

beiden Landern Uberdurchschnittlich waren,

down — down, die Phase, in der die Aktienrenditen bzw. die Kon-

junktur in beiden Landern unterdurchschnittlich waren

up — down und down — up, beides Phasen, in der ein Land eine Ube-
durchschnittliche und das andere Land eine unterdurchschnittliche Aktien-

rendite bzw. Konjunktur aufwiesen.

Fir dle drei Phasen (up-up, down-down und die nichtsynchrone Phase) are-
lysierten sie, ob die Aktienmarktkorrelationen unterschiedlich waren in Ak-
tienmarkt- bzw. Konjunkturaufschwiingen, in Aktienmarkt bzw. Konjunk-

turabschwiingen und in nicht-synchronen Phasen.

Zunéchst zu ihren Erkenntnissen beziiglich der Korrelationen in den ver-

schiedenen Konjunkturzyklen.

%8 ehda, S. 32

9 Erb, C.; Harvey, C.; Viskanta, D. (1994): Forecasting International Equity Correlations, Financial Analysts
Journal, November/December 1994
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Korrelation internationaler Aktienmarktein Konjunkturzyklen

Renditekorrela- Auf-Auf Ab-Ab Nicht Gesamt
tionen von synchrone| Korrela-
Marktpaaren Phasen tion
USA mit
Kanada 73,7 71,2 62,4 69,8
Frankreich 35,8 53,1 37,1 42,8
Deutschland 24 49,2 35,8 348
Italien 9,6 28,2 23,8 22,8
Japan 27,2 20,3 39,5 26,0
GroRbritannien 45,9 54,8 38,0 50,2
Durchschnitt ggi. 6 32,4 44,9 39,5 41,1
Kanadamit
Frankreich 43,9 53,4 33,3 42,2
Deutschland 3,9 40,2 35,6 30,5
Italien 25,7 24,2 18,7 29,9
Japan 18,4 24,2 35,4 27,6
GrofRbritannien 55,3 56,9 38,8 51,8
Durchschnitt ggu. 6 29,5 43,2 32,4 36,4
Frankreich mit
Deutschland 49,6 62,7 65,8 60,0
Italien 43,5 23,0 66,4 45,1
Japan 36,0 32,2 53,7 40,2
Grol3britannien 41,7 61,6 57,1 53,6
Durchschnitt ggi. 6 42,9 46,7 55,3 47,3
Deutschland mit
Italien 44.5 27,7 46,3 38,6
Japan 33,1 37,3 53,4 39,7
GrofRbritannien 38,0 44,9 45,6 42,4
Durchschnitt ggi. 6 28,6 43,6 47,1 41,0
Italien mit
Japan 25,7 43,2 55,1 39,7
GroRbritannien 42,9 31,2 39,8 355
Dur chschnitt ggil. 6 36,5 33,3 45,3 35,3
Japan mit
GroRbritannien 37,6 35,9 39,6 36,5
Durchschnitt ggil. 6 30,2 34,5 47,4 34,9
Grolbritannien mit
Durchschnitt ggl. 6 43,6 47,6 43,2 45,0
U.S. Aktien 39,6 43,4 41,9

Auf-Auf (berdurchschnittliches W achstum in beiden Landern)

Ab-Ab (unterdurchschnittliches Wachstum in beiden Landern)

Nicht synchron (ein Land mit Gber- und ein Land mit unterdurchschnittlichem Wachstum).

Die Korrelationen beziehen sich auf die Renditen der MSCI Total Return Indizesin US-$,

auf ein US- Staatsanleihen-Portfolio von Ibbotson Associates und auf Konjunkturdaten von CIBCR,
Columbia University.

Ouelle Frh Harvev \/ickanta Financial Analvats Innrnal Nov/Dec 1004

Die Korrelatioren zwischen den verschiedenen nationalen Aktienméarkten
warenam hdchsten, wenn beide Volkswirtschaften in einem Konjunkturab-
schwung waren (down-down-Phase) und am niedrigsten, wenn beide Volks-
wirtschaften in einem konjunkturellen Aufschwung waren (up- up-Phase).
Die Korrelationen waren auch dann niedrig, wenn die Konjunkturentwick-
lung nicht synchron verlief. So war z.B. die durchschnittliche Aktienmarkt-
korrelation der USA mit Frankreich in einer Rezession 0,52 oder 52 %, ver-
glichen mit 36 % in eéinem Aufschwung, und im Durchschnitt der Aktien
mérkte aler sechs untersuchten Lander (Kanada, Frankreich, Deutschland,
Italien, Japan, Grofritannien) lag sie bel 32 % in einer Rezession, vergli-

chen mit 45 % in einem Aufschwung.
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Dieser Effekt ist (wenn auch nicht durchweg) innerhalb der EU noch stérker
Zu beobachten, da die gemeinsame Geldpolitik und die Harmonisierung der
Fiskalpolitik zu einer Konvergenz der européischen Konjunkturzyklen und
damit zu einem Gleichlauf européischer Aktien und Anleihemérkte fihren
Diese Konvergenz konnte als Hinweis auf eine steigende Integration der eu-
ropéischen Volkswirtschaften und Kapitalmarkte gewertet werden, wahrend
eine Divergenz eine immer noch bestehende Segmentierung der Kapital-

maérkte vermuten liefde.

Aus dieser Uberlegung heraus untersuchte Eckhardt Freimann’® detailliert
den wirtschaftlichen Integrationsprozess in Europa in den Jahren 1975-
1996, indem er die Entwicklung von vier wichtigen makrodkonomischen
Variablen — BSP-Wachstum, Inflation, Rendite von Staatsanleihen und
Wahrungskurse — fr Frankreich, Italien, Spanien und Grof3britannien, je-
weilsim Vergleich zu Deutschland, analysierte. Er kommt zu dem Ergebnis,

dass die Zahlen einen klaren Trend der Integration zeigen.

Seines Erachtens befindet sich Europa seit Ende der 70er Jahre auf dem
Weg der Konvergenz, die nur Anfang der 90er Jahre merklich unterbrochen
wurde durch die deutsche Wiedervereinigung und den Zusammenbruch des
Européischen Wahrungssystems in 1992/1993. Im September 1992 mussten
das britische Pfund und die italienische Lira das EWS verlassen, da sie nicht
langer die restriktive Geldpolitik mittragen konnten, die die Deutsche Bur+
desbank verfolgte, um die nach dem Wiedervereinigungsboom drohende | n-
flation zu bekampfen. Gegen Ende des Jahres 1993 war dieser Wiederverei-
nigungsaufschwung jedoch zu Ende, und die Unterschiede im Bruttosozial-
produktswachstum, in der Inflation und in den Renditen fir Staatsanleihen

sanken auf ein Rekordtief. "t

In einem zweiten Schritt untersuchte Freimann die Korrelationen verschie-
dener européischer Aktienmérkte im Vergleich zum deutschen Aktienmarkt
fir den Zeitraum Januar 1975 bis Dezember 1996. Er kommt zu dem B-

0 Freimann, E. (1998): Economic Integration and Country Allocation in Europe, Financial Analysts Journal,
September/October 1998
™ ebda, S. 33-35
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gebnis, dass die Korrelationen in Europa seit Anfang der 80er Jahre drame-
tisch angestiegen sind. Ein Vergleich der héchsten und niedrigsten Korrela-
tionen zeigt, dass der niederlandische Aktienmarkt der am meisten integrier-
te Markt Europas ist, wéhrend die peripheren Mérkte Italien, Spanien und
Schweden am wenigsten integriert sind. Dieses Ergebnisist plausibel, dadie
hollandische Volkswir tschaft mit der deutschen ebenso wie mit der anderer
europdischer Lander stark verflochten ist, die hollandische Zentralbank der
Bundesbank in ihrer Geldpolitik eng gefolgt ist und der niederléndische Ak-
tienmarkt durch grof3e, paneuropéische Unternehmen dominiert wird.

3.3. Korrelationen und Marktphasen

Semi-Korrelationen in den Aktienmarkten der G 7 Staaten

Renditekorrela- Auf-Auf Ab-Ab Nicht Gesamt
tionen von [ohne Okt | synchrone| Korrela-
Marktpaaren 87] Phasen tion
USA mit
Kanada 54,0] 60,06 [50,0] - 474 69,8
Frankreich 26,6] 48,3[39,7] -576 428
Deutschland 8,6] 52,3[41,2] - 61,0 3438
Italien 10,5| 31,2[27,1 -59,1 228
Japan 21,0] 412[44,7] -538 26,0
Groftbritannien 32,2] 57,9[47.3] - 60,1 50,2
Durchschnitt ggui. 6 25,5| 48,6 [41,6] -56,4| 41,1 [38,7]
Kanada mit
Frankreich 16,7] 49,2[41,2] - 56,2 422
Deutschland -15,1]  36,8[26,0 - 58,6 305
Italien -10,1] 33,4[30.6) 62,7 29,9
Japan 23,9] 28,0[26,7] - 52,2 27,6
Grofbritannien 33,1] 56,0[46,7] - 60,2 51,8
Durchschnitt ggil. 6 17,1] 44,0[36,9] -56,2| 42,0[39,8]
Frankreich mit
Deutschland 29,3 66,3[63,0] - 53,0 60,0
Italien 28,6] 40,1[38,6] - 699 451
Japan 12,9] 26,3[24,7] - 534 40,2
Grofbritannien 41,6] 54,3[48,9) - 52,6 53,6
Durchschnitt ggu. 6 25,9] 475[42,7] -57,1] 47,3[45,7]
Deutschland mit
Italien 7,3] 38/4[36,5 - 62,1 386
Japan 4,6] 24,3[219 - 469 39,7
Grof¥britannien 21,71 40,2[31,1 -62,1 24
Durchschnitt ggil. 6 9,4 431[36,6 -57,3] 41,0[38,9]
Italien mit26,5
Japan 7,0 26,5[255 -559 397
Grofbritannien 10,1y 40,7 [40,0] - 67,7 35,5
Durchschnitt ggu. 6 8,9] 352[33,0 - 629 353[34,1]
Japan mit
Grofbritannien 12,2 20,9[17,5] -544 365
Durchschnitt ggu. 6 13,5] 27,9[26,8] - 528 34,9[34,1]
GroRbritannien mit
Durchschnitt ggii. 6| 25,2] 45,0[38,6] [ - 60,0] 45,0[43,3]
U.S. Aktien
U.S. Renten | 12,7] 27,0]-59.6 59,51 | 37.0[419]

Die Korrelationen wurden in 4 maglichen Konjunkturphasen gemessen: Auf -Auf (Uberdurchschnittliches Wachstum
in beiden Landern) Ab-Ab (unterdurchschnittliches Wachstum in beidenL &ndern) Nicht synchron (ein Land mit
Uber- und ein Land mit unterdurchschnittlichem Wachstum). Die Korrelationen beziehen sich auf die Renditen der
MSCI Total Return Indizesin US$, auf ein US-Staatsanleihen- Portfolio von | bbotson Associates und auf
Konjunkturdaten von CIBCR, Columbia University. Quelle: Erb, Harvey, Viskanta, FAJNov/Dec 1994



Des weiteren untersuchten Erb, Harvey und Viskanta’ fiir alle drei in ihrer
Studie von 1994 definierten Phasen (up-up, down-down und die nichtsyn-
chrone Phase), ob die Aktienmarktkorrelationen unterschiedlich waren in

Borsenhaussen oder -baissen und in nicht-synchronen Phasen.

Rein logisch hétten die nicht-synchronen Phasen eine negative Korrelation
aufweisen missen, und die Korrelationen in Jahren mit Gberdurchschnittli-
chen Renditen hétten nicht stark differieren dirfenvon den Korrelationen in
Jahren mit unterdurchschnittlichen Renditen. Genau dies ist jedoch das E-

gebnis ihrer Untersuchung.

Die durchschnittliche negative Semi-Korrelation war nahezu doppelt so
grofl3 wie die positive Semi-Korrelation. Zum Beispiel betrug die Korrelati-
on zwischen Deutschland und den USA 0,09 (9%) in den up- up-Phasen und
52 % in den down-down-Phasen. Rechnet man den Crash des Jahres 1987
heraus, war die Korrelation in den down-down-Phasen immer noch 41 %.
Diese dramatischen Unterschiede in der Korrelation in den verschiedenen
Phasen war nicht nur auf die Korrelation zwischen Aktienmérkten be-
schrénkt, sondern auch die Korrelation zwischen Aktien und Anleihen war

mehr als doppelt so hoch, wenn die Renditen negativ waren.

Eher nebenbei bestétigten auch Solnik, Boucrelle und LeFur " in ihrer Stu-
die aus dem Jahre 1996, dass die Korrelationen an den Aktienmérkten in
schlechten Borsenphasen stark ansteigen, also dann, wenn die Risikoredu-
zierung durch Diversifikation besonders wichtig ist. Sie nannten diese An-
steckungsgefahr durch schwache Kapitalmérkte ,,the contagion effect”. Ob-
wohl die Kursschwankungen in Aktient und Rentenmarkten nicht immer
ganz synchron verliefen waren schwache Markte doch insoweit ansteckend,
as auslandische Aktien- und Rentenmérkte immer dann eine hohe Volatili-

tat aufwiesen, wenn der US-Markt bei hohen Umsétzen schwach war.

2 Erb, C.; Harvey, C.; Viskanta, D. (1994): Forecasting International Equity Correlations, Financial Analysts
Journal, November/December 1994
"3 ebda, S. 31
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Eine 1998 verdffentlichte Studie von Eckhardt Freimann’ bestétigt dies. Er
untersuchte die Aktienmarktintegration in Europa und fand heraus, dass der
stérkste Anstieg der Korrelationen zwischen européischen Landern in Perio-
den groler negativer Renditen erfolgte, wie z.B. beim Aktienmarktcrash im
Jahr 1987 oder in der Kuwaitkrise des Jahres 1991.

Auch die Studie von Campbell, Koedijk und Kofman’ bestétigte, dass die
Korrelationen in Barmarkten deutlich steigen. Sie untersuchten die Aktiern-
maérkte der USA, Grofbritanniens, Frankreichs und Deutschlands tber den
Zeitraum Mai 1990 bis Dezember 1999.

Van Royen’® untersuchte die Ansteckungsgefahr anhand der téglichen
grenztiberschreitenden Anlagestrome in den Regionen Asien, Europa und
Lateinamerika fir den Zeitraum August 1996 bis September 2000 und fand
heraus, dass, contagion’ vor allem regional auftritt und die entwickelten

Lander hiervon weniger betroffen sind als die weniger entwickelten.

Trotz der internationalen Ansteckung durch hohe Volatilitéten und des An-
stiegs der Korrelationen in Baissephasen bleibt der Vorteil internationaler
Diversifikation bewahrt. Zur Unterstiitzung dieser These verfolgten Solnik,
Boucrelle und LeFur das Risiko eines globalen Aktierportfolios zurlick, das
zu 80 % in US-amerikanischen Aktien und zu 20 % in Titeln des EAFE-
Index investiert war. Trotz steigender Korrelation bei hoher Volatilitét wéare
eine internationale Risikodiversifikation zu allen Zeiten vorteilhaft gewesen.
Zwar schrumpfte der Diversifikationsvorteil in 1991, als die Volatilitét des
japanischen Marktes auf dem Hohepunkt war, bis auf Null, aber er war nie-

mals negativ.

" Freimann, E. (1998): Economic Integration and Country Allocation in Europe, Financial Analysts Journal,
September/October 1998

> Campbell, R.; Koedijk, K.; Kofman, P. (2002): Increased Correlations in Bear Markets, Financial Analysts
Journal, January/February 2002

76 van Royen, A. (2002): Financial Contagion and International Portfolio Flows, , Financial Analysts Journal,
January/February 2002
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Erb, Harvey und Viskanta’’ gehen pragmatisch noch einen Schritt weiter,
wenn sie vorschlagen, dass der Anstieg der Korrelationen in Baissen schon
bei der Konstruktion des Portfolios berticksichtigt werden muss. Wird ein
Portfolio auf Basis von Durchschnittskorrel ationen zusammengestellt, die
implizit Symmetrie voraussetzen, konnte die Performance des Portfolios in
Baisse-Phasen schlechter als erwartet ausfallen, da die Korrelationen anstei-
gen. Daher sollten Portfolios auf Basis der erwarteten Korrelationen opti-

miert werden und nicht auf Basis historischer Durchschnitte.

Als Ergebnis dieser funf Studien (und der Erfahrung der Jahre 2000-2002)
kann festgehalten werden, dass sich in eéinem Aktienmarktcrash die Korrela-

tionen zwischen den internationalen Kapitalméarkten deutlich erhthen

Diesist fur den Portfoliomanager eine schlechte Nachricht. Gerade dann,
wenn er die Risikostreuung und internationale Diversifikation bendtigt, stei-
gen die internationalen Korrelationen an. Anscheinend sind die Mérkte von
grofl3en globalen Schocks starker betroffen als zunéchst vermutet und sind
die Kapitalmérkte damit zumindest in Baissephasen eher integriert as seg-
mentiert. Ob hieraus auch auf die Dominanz globaler Faktoren geschlossen

werden kann, soll in Kapitel 3.5. untersucht werden
3.5. Dominieren globale oder nationale Faktoren?

Eine starkere Integration der Kapitalmérkte wirde ein anderes VVorgehen in
der Asset Allocation und im Investmentprozess notwendig machen Statt der
traditionellen Verteillung des Vermogens auf die Assetklassen Aktien, An
lethen und Liquiditét muss der Vermdgensverwalter verstérkt nicht-
traditionelle (, alternative) Assetklassen einbeziehen, und statt der bislang
favorisierten geographischen Aufteilung nach Landern musssein Top-
Down-Ansatz stérker die gestiegenen gegenseitigen Abhéangigkeiten bertick-
sichtigen Daher ist fUr ihn die Frage, ob die Kapitalmarkte Europas integ-
riert oder segmentiert sind, von grof3er praktischer Bedeutung.

" Erb, C.; Harvey, C.; Viskanta, D. (1994): Forecasting International Equity Correlations, Financial Analysts
Journal, November/December 1994, S. 33
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Bel einer starkeren Integration der Kapitalmérkte verschieben sich fir die
Renten- und Aktienmérkte die Einflussfaktoren in ihrer relativen Bedeu-
tung. Der Risikofaktor ,Land’ verliert gegenliber den Risikofaktoren ,Bran-
che’ oder , Unternehmen’ an Bedeutung, sodass nach einer Anpassungsphe-
se z.B. die Gewinnentwicklung einer Branche fir den Kursverlauf einer Ak-

tie wichtiger ist als die Landerzugehorigkeit des Unternehmens.

Um die relative Bedeutung von branchenspezifischen, landesspezifischen
und globalen Faktoren fir die Renditen von Aktien herauszufiltern, wird zur
Ermittlung eines dominanten Faktors mittels einer Regressionsanalyse un-
tersucht, wie viel % der Varianz einer Aktienrendite durch die Varianz eines
Landeraktienindex erklart werden kann. In einer zweiten Regressionsanaly-
se wird das gleiche fur einen Branchenindex oder fur einen globalen Faktor
gemacht. Das Bestimmtheitsmal3 R2 gibt das Verhdltnis von erklarter Streuw-
ung zur Gesamtstreuung an; es zeigt, wie vid % des Varianzanteils durch

die Regressionsgleichung im Modell erklért wird.

3.5.1. Dominanz der Landerfaktoren bisMitte der 90er Jahre

k" auf diese

Schon in den 70er Jahren untersuchten Lessard’® und Solni
Weise die relative Bedeutung von Landerfaktoren im Vergleich zu Bran
chent oder globalen Faktoren. Lessard analysierte 1976 205 monatliche Ak-
tienrenditen flr den Zeitraum Januar 1969 bis Oktober 1973. Er regressierte
Aktienrenditen von Unternehmen auf elnen Weltaktienindex, auf ihren je-
weiligen Landerindex und auf ihren jeweiligen Branchenindex. Auch Solnik
verwendete in seiner Studie 1974 Zeitreihen bis 1973, das heil3t fir einen
Zeitraum, als die Paritéten wichtiger westlicher Wahrungenfixiert waren.
Lessard und Solnik kamen beide zu dem Schluss, dass internationale Fakto-
ren die Aktienrenditen zwar beeinflussen, dass aber L éndereffekte deutlich

starker sind.

"8 Lessard, D. (1976): World, Country, and Industry Relationshipsin Equity Returns: Implications for Risk Re-
duction through International Diversification, Financial Analysts Journal, January/February 1976

9 Solnik, B. (1974): Why Not Diversify Internationally Rather Than Domestically?, Financial Analysts Journd,
July/August 1974
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Spater (1988) untersuchte Solnik zusammen mit deFreitas®® die Aktienren-
diten von 279 Unternehmen aus 16 Landernfur den Zeitraum 1971-1984.
Sekorrelierten die Renditen jeder einzelnen Aktie mit dem Weltaktienin
dex, dem jeweiligen internationalen Branchenindex, der Wahrungsentwick-
lung und dem jeweiligen natioralen Marktindex, um die relative Bedeutung
der einzelnen Faktoren zu bestimmen. Ihre Single- und Multi-Index-
Modelle ergaben, dass nationale Marktfaktoren dominierten, da der natiore-
le Index im Durchschnitt 42 % der Aktienrenditen erklérte, wahrend der
Weltindex nur 18 % und der Branchenindex nur 23 % der Aktienrenditen
erklarten. Der Einfluss der Wahrungen auf die lokalen Aktienpreise war ne-

hezu bedeutungslos.

Vock und Zimmermann®! kamen 1984 zu einem shnlichen Ergebnis, s sie

monatliche Aktienrenditen fUr die Zeitperiode 1973 bis 1983 analysierten.

1992 untersuchten Drummen und Zimmermann®? monatliche Renditen von
105 Aktien in 11 européischen Landern im Zeitraum 1986-1989 und best&-
tigten wiederum die Dominanz von Lander- gegentiber Branchenfaktoren.
Wahrend der Landerfaktor 19 % der Varianz erklarte, war dies fur den
Weltaktienindex 11 %, fur den Branchenfaktor 9 % und fir die Wahrung
nur 2 %. Nur fur die zwel bedeutendsten Lander, Deutschland und Grof3bri-

tannien, waren die Branchenfaktoren wichtiger als die Landerfaktoren.

Geert Rouwenhorst hat sich in mehreren Studien mit der Frage beschéftigt,
ob Lander- oder Branchenfaktoren die Haupterklarung fur Aktienrenditen in
Europa liefern. Zusammen mit Heston untersuchte er den Einfluss der Bran-
chenstruktur auf die Volatilitét und Korrelationsstruktur von Landerindizes.
In ihrer 1994 verdffentlichten Studie®® nutzten sie Datenreihen fiir 829 Akti-

8 solnik, B.; De Freitas, A. (1988): International Factors of Stock Price Behaviour, Recent Developments in
International Finance and Banking, Lexington Books, 1998

81 Vock, T; Zimmermann, H. (1984): Risiken und Renditen schweizerischer Aktien, Schweizerische Zeitschrift
fur Volkswirtschaft und Statistik, 1984, S. 547-76

82 Drummen, M.; Zimmermann, H. (1992): The Structure of European Stock Returns, Financial Analysts Jour-
nal, July/August 1992

8 Heston, S. L.; Rouwenhorst, K.G. (1994): Does Industrial Structure Explain the Benefits of International Di-
versification?, Journal of Financial Economics, 1/1994
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en in 12 européischen Landern und sieben Branchen, die den Zeitraum 1978
bis 1992 abdeckten. Diese Studie wurde 1999 aktualisiert und enthdlt jetzt
Datenreihen bis zum Jahr 1998, womit sie eine der neueren Studien zu die-
ser Fragestellung ist. Da sie die Branchenzugehorigkeit breit wahlten mit
nur sieben Branchen, verglichen mit 12 Landern, war die durchschnittliche
Branche gréler a's das durchschnittliche Land. Daher wirde man erwarten,
dass die Branchen innerhalb der Lander stérker diversifiziert wérenalsdie
L ander innerhalb der Branchen. Dies wére in Ubereinstimmung mit der Be-
obachtung, dass die Volatilitdt von Branchen algemein weniger hoch ist als
die Volatilité von Landern.

Heston und Rouwenhorst zerlegten die Uberschussrendite eines L anderin-
dex in einen reinen Lander- und elnen reinen Brancheneffekt. Ihre Regress-
onsanalyse ergab, dass die durchschnittliche Varianz der reinen Branchenef-
fekte mit 5,43 % viel geringer war als die durchschnittliche Varianz des rei-
nen Landereffekts mit 24,18 %. Brancheneffekte machten etwa 7 % der

L ander- Uberschussrenditen aus und waren am hochsten in zwei Landern
(Holland und Norwegen), die grof3e Energiebranchen haben. Mit Ausnahme
des Energiesektors waren die Varianzen der reinen Brancheneffekte sonst
alle geringer als die Varianzen der reinen Landereffekte. Landereffektein
Branchenindizes waren also allgemein grof3er als Brancheneffekte in Lan

derindizes.

Heston und Rouwenhorsts Schlussfolgerung war, dass reine Landereffekte
im Allgemeinen vidl grofRer sind als reine Brancheneffekte und deshalb for
die Korrelation zwischen Aktienmérkten verschiedener Lander bedeutender

sind. Sie meinen:

“that country diversification is more efficient for achieving risk reduction than industry di-

versification” 8.

84 ebda, S. 21
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3.5.2. Landerfaktoren dominieren zunehmend weniger stark

Mit Ausnahme der obigen Untersuchung von Heston und Rouwenhorst stii-
zen sich die bislang erwahnten Studien auf Datenreihen friher Zeitperioden,
meist von Mitte der sechziger bis Mitte der achtziger Jahre. Dain diesem

Zeitraum die wirtschaftliche Integration und der grenziiberschreitende Akti-
enhandel noch nicht so weit fortgeschritten waren wie heute, sollen nun die
Ergebnisse neuerer Studien herangezogen werden bel der Beurteilung der

Frage, ob Aktienrenditen heute immer noch vor allem durch Landerfaktoren

bestimmt werden.

Beckers, Connor und Curds® untersuchtenin ihrer Studie (1996) monatli-
che Uberschussrenditen fiir die durchschnittlich 2.123 Aktien des Financial
Times Goldmann Sachs World Index fir den Zeitraum Dezember 1982 bis
Februar 1995. Sie verwendeten die gleiche Grundstruktur der Faktormodelle
wie Heston und Rouwenhorst, jedoch untersuchten sie 19 Lander und 36
Branchen, die sie fir andere Modelle zu 7 Branchen zusammenfassten. Fir
einige Untersuchungen betrachteten sie die Lander der EU separat und un-
tersuchten Daten fir 9 Lander und 723 Aktien.

In ihrem Hauptmodell, das einen globalen Marktfaktor, Landerfaktoren und
globale Branchenfaktoren beinhaltete, erklarte der globale Marktfaktor 21 %
der Varianz der Aktienrenditen, die Landerfaktoren erkléarten weitere 14 %
und die globaen Branchenfaktor weitere 4 %. Im Hauptmodell erklarten die
globalen Faktoren somit 25 %; dajedoch in ihren etwas anders spezifizier-
ten Faktormodellen die Landerfaktoren die globalen Faktoren leicht Ubertra-
fen, schlussfolgerten se, dass globale und nationale Einflusse etwa geich
bedeutend sind.

Nun berechneten sie fur alle 19 Lander wie auch separat fur die neuen EU-
Lander die durchschnittlichen Varianzendes globalen Marktfaktors, der
L anderfaktoren erklarten und der globalen Branchenfaktoren, jeweils mit

und ohne den Bérsencrash vom Oktober 1987, um den contagion effect her-

8 Beckers, S.; Connor, G.; Qurds, R. (1996): National versus Global Influences on Equity Returns, Financial
Analysts Journal, March/April 1996
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auszufiltern Im EU-Modell dominierte klar der globale Marktfaktor vor al-
len anderen Faktoren, wohingegen im weltweiten Modell der globale Markt-

faktor und die Landerfaktoren die Branchenfaktoren dominierten.

Dur chschnittliche Varianzen mit und ohne Oktober 1987
(Daten in Klammer n: ohne Oktober 1987)

Durchschnittliche| Dur chschnittliche| Durchschnittliche
Varianz des Varianz der Varianz der
Globalen Markt- | Landerfaktoren | Branchenfaktoren
Faktors

weltweit 0,001764 0,0015306 0,0002769
(0,001369) (0,0015096) (0,00027848)

Nur EU 0,002209 0,0012089 0,0006074
(0,001849) (0,0012027) (0,0006013)

Quelle: Beckers, Connor und Curds, Financial Analysts Journal Mérz/April 1996

Des Weiteren wurden im Weltmodell die EU-Landerfaktorrenditen tber vier
Unterperioden von 37, 36, 36 und 36 Monaten untersucht anhand der Korre-
lation eines jeden Landerfaktors mit dem Landerfaktor fur Deutschland. Bel
einer nicht fortschreitenden Integration mussten die Korrelationen tber alle
vier Unterperioden gleich bleiben, bei einer stérker werdenden Integration

dagegen im Zeitablauf zunehmen.

Korrelation von EU-L&andern mit Deutschland in vier Subperioden

Lander Dezember | Dezember Januar Februar Durchschnitt
1982- 1985- 1989- 1992- der vier
November | Dezember Januar Februar Subperioden
1985 1988 1992 1995
(ohne
Oktober
1987)

Belgien 0,2650 0,3666 0,4557 0,5269 0,4045
Danemark 0,1695 0,1366 0,3596 0,1269 0,1983
Frankreich - 0,2308 0,4862 0,4191 0,5349 0,3060

Irland 0,0445 - 0,1045 - 0,0662 0,1037 - 0,0060

Italien 0,0528 0,3273 0,4059 0,1533 0,2361
Niederlande 0,0469 0,4313 0,4373 0,4524 0,3440

Spanien 0,0162 -0,1964 0,0473 0,1918 0,0147

GroRbritannien - 0,1426 - 0,3540 0,1471 0,2013 - 0,0363
Durchschnitt 0,0277 0,1366 0,2757 0,2864 0,1826
Quelle: Beckers, Connor und Curds, Financial Analysts Journal Marz/April 1996

Tatsachlich sind mit Ausnahme von zwei Landern (Italien und Danemark)
die Korrelationen in diesen Subperioden fir alle anderen Lander gestiegen.
In einem né&chsten Schritt untersuchten Beckers, Connor und Curds, ob es
im Bestimmtheitsmal? dieser drel Arten von Faktoren einen steigenden
Trend gibt. Tatséchlich war der globale Marktfaktor nur fir die EU im Zeit-
ablauf bedeutender geworden, wohingegen die Landerfaktoren an Bedeu-
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tung verloren hatten und die globalen Branchenfaktoren an Bedeutung zu-
genommen hatten. Zwar wurden die gleichen Trends auch im Weltmodell
beobachtet, waren aber nicht statistisch signifikant.Diese Ergebnisse werte-

tenseals

LSignificant evidence of atrend towards increasing integration within the European Union,

but not worl dwide®®” .

Die Analyse von Beckers, Connor und Curds (1996) folgte in etwa einer
friheren Untersuchung von Grinold, Rudd und Stefek, die im Herbst 1989
im Journal of Portfolio Management unter dem Titel ,, Globa Factors. Fact
or Fiction? 8 die Ergebnisse ihrer Studie tiber die steigende Bedeutung

globaler Faktoren vertffentlichten.

Grinold et a. untersuchten fur das Anlageuniversum des Financia Times
Actuaries World Index monatliche Anleiherenditen fir den Zeitraum 1983-
1988. Anhand des Bestimmtheitsmal3es Rz wurde fir 24 Lander und 36
Branchen untersucht, ob Landerfaktoren oder Branchenfaktoren die bessere
Erklarung lieferten. Sowohl im Lander- als auch im Branchenmodell lag der
Determinationskoeffizient bei Uber 20 %. Zwar war er im Landermodell hi-
her, die deutliche Verbesserung des R? auf fast 35 % im kombinierten Mo-
dell zeigte aber, dass die Branchenfaktoren einen nicht unbetrachtlichen Tell

der Varianz erkléarten, die die L anderfaktoren nicht erklarten.

Durchschnittlicher
Deter minationskoeffizient 1983-1988

M odell durchschnittl. R2
L ander 0,268
Branchen 0,201
L ander und
Branchen 0,347

Quelle: Grinold, Rudd und Stefek, T he Journal of
Portfolio Management, Herbst 1989

86

ebda, S. 31
87 Grinold, R.; Rudd, A.; Stefek, D. (1989): Global Factors: Fact or Fiction?, The Journal of Portfolio Manage-
ment, Fall 1989
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In einer spéteren Studie®® widmete sich einer der Autoren der obigen Studie,
Andrew Rudd, dem gleichen Thema mit Daten fir den Zeitraum 1983-1992.
Wiein der ersten Studie dominierten wieder die Landerfaktoren, wenn auch
mit grof3en Unterschieden in den einzelnen Léandern. Méarkte wie die USA
waren sehr stark von globalen Faktoren abhéngig, wahrend in segmentierten
Maérkten wie Mexiko der Landerfaktor fir das Marktgeschehen fast aus-

schliefdich verantwortlich war.

Wie zu erwarten war die Dominanz der Landerfaktoren in den Emerging
Markets mit fast 40 % deutlich hoher und der der Branchenfaktoren gerin-
ger, und der kombinierte Lander- und Branchenfaktor war nur leicht hther
als der fur Lander alein. Emerging Markets sind daher nach wie vor sehr

viel weniger integriert als die entwickelten Markte.

In dieser zweiten Studie untersuchte Andrew Rudd zusétzlich, ob eine zu-
nehmende I ntegration innerhalb der europé schen Gemeinschaft die Domi-
nanz der Landerfaktoren zugunsten der Branchenfaktoren verschoben hatte.
Doch auch innerhalb der EU erklérten die Landerfaktoren den grofiten Teil
(32 %) der Varianz, sogar mehr als weltweit (27 %). Der Branchenfaktor
war fur die EU etwa auf dem weltweiten Niveau, ebenso wie die kombinier-

ten Lander- und Branchenfaktoren. Rudd schlussfolgerte:

~even though the EU isafairly homogenous market place, the country differences appear to

be more important within that small market place than on aglobal basis®.

Nun untersuchte Rudd in seinem europaischen Modell, welche Lander in
Europa stérker integriert und welche stérker segmentiert sind. Die Schweiz,
die Niederlande und Grof3britannien wiesen eine relativ geringe (aber abso-
lut immer noch recht hohe) Korrelation mit dem Landerfaktor auf und sind
somit am starksten integriert, wahrend Spanien, Irland, Italien und Oster-
reich noch stérker segmentiert waren. Gerade in diesen Landern hat sich die
Integration mit dem Beitritt zur BU in den letzten Jahren jedoch deutlich er-

hoht, wie meine Untersuchung in Kapitel 4 zeigt.

8 Rudd, A. (1998): Industry versus Country Correlations, AIMR/CFA 111 Portfolio Management, 1999
8 Rudd, A. (1998): Industry versus Country Correlations, AIMR/CFA 111 Portfolio Management, 1999
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Trotz der allgemeinen Dominanz der Landerfaktoren, die auch in Branchen
wie Lebensmittel und Getranke oder Dienstleistungen versplrt wurde, wa-
ren einige Branchen stark von Branchenfaktoren abhéngig und damit hoch
integriert wie z.B. Banken, Ol, Edelmetalle und Minen. Ebenso wie schon
Grinold et a. kamdeshalb auch Rudd zu dem einpréagsamen Schluss,

»that countries are more important than industries but the most imp ortant industries are mo-

reimportant than the least important countries® .

3.5.3. Grundefir die steigende Bedeutung globaler Faktoren

Nach der bisherigen Ubersicht tiber den Stand der Forschung kann fest-
gehalten werden, dass Solnik, Boucrelle und LeFur steigende Korrelationen
zwischen den internationalen Renten und Aktienmérkte fanden, dass diese
jedoch im Zeitablauf stark variierten und vor allem in Baissephasen anstie-
gen. Dies bestétigten Freimann, Campbell, Koedijk und Kofman, van Royen
und Erb, Harvey und Viskanta, wobei |etztere ebenso wie Freimann zusétz-
lich auch in Konjunkturabschwiingen steigende K orrelationen vorfanden.
Ob hieraus auf die Dominanz globaler Faktoren geschlossen werden kann
untersuchten in den 70er Jahren Lessard und Solnik, in den 80er Jahren Sol-
nik und deFreitas, Vock und Zimmermann, Odier und Solnik, Drummen
und Zimmermann, sowie Heston und Rouwenhorst mit dem Ergebnis, dass
L &nderfaktoren dominierten. Die Studien von Beckers, Connor und Curds
und von Grinold, Rudd und Stefek bestétigten dies noch, sahen aber eine
zunehmende Bedeutung der Branchenfaktoren, und nach der neueren Unter-
suchung von Rudd gilt die Dominanz der Landerfaktoren Uber Branchenfak-

toren zumindest nicht mehr fir grof3e, internationale Branchen.

Nahezu alle bisherigen Studien deckten mit ihren Datenreihen den Zeitraum
bis Anfang der neunziger Jahre ab. Mdglicherweise liefert dies eine Erkl&
rung fur die Dominanz der Landerfaktoren in den meisten Studien, da sich

die Korrelationen seit Mitte der neunziger Jahre deutlich erhéht haben.

9 ehda, S. 79
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Schon Beckers, Connor und Curds hatten in der letzten von ihnen unter-
suchten Subperiode 1992-1995 die hochste Korrelation vorgefunden. Auch
die Ergebnisse meines Modells zeigen weltweit, vor allem aber innerhalb
der EU, und sowohl bei Anleihen als auch bei Aktien, einen deutlichen An-
stieg der Korrelationen gerade zwischen 1993 und 2003.

Auch Baca, Garbe und Weiss®, die im Jahr 2000 monatliche Aktienrenditen
des Datastream Global Equity Index fur den Zeitraum Mérz 1979 bis Mérz
1999, aufgeteilt in zehn Branchen und sieben Lander, untersuchten, fanden
eine deutliche Verschiebung der relativen Bedeutung von Landerfaktoren
hin zu Branchenfaktoren seit Mitte der neunziger Jahre. Wahrend der Akti-
enmarkt Japans noch recht stark von Landerfaktoren beeinflusst war und
demnach als segmentiert gelten kann, waren in den klassischen Aktienmark-
ten Europas und in den USA die Brancheneffekte zumindest gleichrangig
mit den Landereffekten.

Eine weitere Studie® (Cavaglia, Brightman und Aked) aus dem Jahr 2000
untersuchte die Bedeutung der Lander- und Branchenfaktoren anhand von
wochentlichen Daten fur 21 im MSCI World Developed Markets Index ert-
haltenen hoch entwickelte Aktienmarkte, gruppiert nach den 36 Branchen
des FT/S& P, fur den Zeitraum Januar 1996 bis November 1999. Sie kommt

zu dem Schluss:

».-.that industry factors have been growing in relative importance and by now dominate
country factors. Furthermore, our evidence suggests that over the past five years, diver-
sification across global industries hasprovided greater risk reduction than diversification by

countries.”

Diese neueren Studien, die Zeitrdume seit Mitte der 90er Jahre einbeziehen,
unterscheiden sich im Ergebnis damit deutlich von den friiheren Studien.
Dies mag nicht zuletzt auf die sinkenden Kosten grenziiberschreitender

Transaktionen zurtckzufthrensein, vor allem innerhalb der Européischen

1 Baca, S.P.; Garbe, B.L.; Weiss; RA. (2000): The Rise of Sector Effects in Major Equity Markets, Financial
Analysts Journal, September/October 2000, S. 35

92 Cavaglia, S.; Brightman, C.; Aked, M. (2000): The Increasing Importance of Industry Factors, Financial Ana-
lysts Journal, September/October 2000
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Union. Zwischen 1996 und 2001 nahmen die grenztiberschreitenden Aktien
transaktionen jahrlich um 20-25 % zu. Noch 2001 z&hlte das Giovannini
Komité 15 Barrieren auf, die eine effiziente Abwicklung innerhalb Europas
behinderten®®. Seitdem sind Handel und Abwicklung innerhalb der EU deut-
lich einfacher und billiger geworden, was fir eine Integration der Mérkte ei-
ne Grundvoraussetzung ist.

Abgesehen vom untersuchten Zeitraum, der wie erwahnt das Ergebnis der
Studien mal3geblich bestimmt hat, mag es noch andere Griinde geben, wes-
halb in friheren Studien die Landerfaktoren so klar dominierten. Zum einen
tragt ein moglicher Wahrungseffekt insofern zu der beobachteten Dominanz
der Landerfaktoren bel, als sein Einfluss auf jeden Fall den Einfluss des
Landerfaktors verstarken wird, nicht den des Branchenfaktors. Auf3erdem
beeinflusst die Einbeziehung spezifischer Lander das Resultat einer Unter-
suchung. Je mehr stérker segmentierte, weil weniger entwickelte, Mérkte
wie Mexiko oder Thailand einbezogen werden, desto stérker werden die
Lander- und Wahrungseinfliisse dominieren. Und auch die Branchenklassi-
fizierung hat einen Einfluss auf das Ergebnis: Bei einer groberen Branchen-
klassifizierung sind die Unterschiede innerhalb der Branchen grof3er; damit

tritt ein fUr die Untersuchung ungewollter Diversifikationseffekt ein.

Auf eilnen weiteren ungewollten Einflussfaktor machten Lombard, Roulet
und Solnik®* schon 1999 aufmerksam. Sie beméngelten die Vorgehensweise
vieler Studien, den Landerfaktor durch einen Aktienindex des jeweiligen
Landes darzustellen, da dieser den Einfluss eines globalen Faktors schon
enthalten kann. So sind in marktkapitalisierungsgewichteten Indizes grof3e
multinationale Gesellschaften besonders stark vertreten die viel stérker in-
ternationalen Branchenfaktoren ausgesetzt sind als reine Inlandsunterneh-

men.

9 Wessel, R. (2003): Life post Euro, CFA Magazine, July-August 2003, S. 33
% Lombard,T.; Roulet, J;Solnik, B. (1999) : Pricing of Domestic versus Multinational Companies, Financial
Analysts Journal, March/April 1999

77



Hierauf weisen auch Baca, Garbe und Weiss®™ in ihrer Studie aus dem Jahr
2000 hin:

»country of origin is deemed more important if country indexes are less correlated with
each other than are sector indexes. Analysis of this type alone can be misleading, however,
because the indexes contain both country and sector effects. For example, alow correlation
between two country indexes implies the two markets are segmented from each other and
that national elementsin stock returns are most important. But the low correlation could
also be aresult of dissimilarity between the two countries asto indusrial sectorsrepre-

sented in their equity markets.”

Eine Studie von Diermeier und Solnik®® aus dem Jahre 2001, die Aktien in-
ternationaler Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierung fir den Zeitraum
Juli 1989 bis Januar 1999 untersuchte, schlussfolgert daher:

» To assumethat the location of acompany’s headquarters or where its stock islisted cap-
tures the major determinant of its stock price behaviour isincorrect...Our results suggest
that analysts need to use company-level information about the geographical distribution of

acompany’sactivities...”

Schonfriihere Studien hatten zwischen den verschiedenen Arten von Unter-
nehmen und ihrer internationalen Ausrichtung unterschieden Mehrfach
wurde z.B. die Mdglichkeit einer Risikodiversifikation durch die Anlagein
multinationalen Gesellschaften untersucht. So hatten Solnik und Chakilar
ihre Studie aus dem Jahr 1978 betitelt: ,, Multinationals are portals for diver-
sification”, um in einer Studie zusammen mit Jacquillat® im gleichen Jahr
einzuschrénken: , Multinationals are poor tools for diversification®, eine
Meinung, der sich auch die Studie von Senschack und Beedles® aus dem
Jahr 1980 anschloss. Beide Studien kamen zu dem Schluss, dass multinatio-
nale Unternehmen nicht die gleichen Diversifikationsvorteile bieten wie
ausl andische Direktanlagen. Spater bestétigten Dada und Williams® (1993),

% Baca, S.P.; Garbe, B.L.; Weiss; R.A. (2000): The Rise of Sector Effects in Major Equity Markets, Financial
Analysts Journal, September/October 2000, S. 35

% Diermeier, J.; Solnik, B. (2001): Global Pricing of Equity, Financial Analysts Journal, July/August 2001

% Jacquillat, B.; Slnik, B. (1978): Multinationals are Poor Tools for International Diversification, Journal of
Portfolio Management, 2/1978

% Senschack, A.; Beedles, W. (1980): Is International Diversification Desirable?, Journal of Portfolio Manage-

ment, 2/1980

% Dada, J; Williams, T.J. (1993): Is there a Shortcut to International Investing?, Journal of Investing, 4/1993
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dass die Anlage in im Inland notierten, aber international tétigen Unterneh-
men nicht die gleichen Diversifikationsvorteile bieten wie eine internationae-
le Portfoliodiversifikation. Froot und Dabora'® untersuchten in ihrer Studie
von 1996 die Preise so genannter ,, siamesischer Zwillinge®, d.h. die Kurse
von Aktien, deren Unternehmen in zwei L&ndern domiziliert sind, wie z.B.
Shell in Grofdbritannien und Holland. Die Logik gebietet, dass die Aktien
kurse solcher Unternehmen dhnlich verlaufen. Froot und Dabora kamen je-
doch zu dem Ergebnis, dass die Aktienkurse deutlich stérker korreliert wa-
ren mit der Entwicklung des Aktienmarktes des Landes, in dem die Aktie

am meisten gehandelt wurde.

Diese Erkenntnisse sprechen gegen die von Kerrin Rosenburg™®* vertretene
Ansicht, multinationale Gesellschaften als eigene Assetklasse zu betrachten
und neue Indizes zu entwickeln, die mehr den Charakter des Unternehmens
und seine wirklichen Tétigkeitsgebiete widerspiegeln. Deshalb sprechen
sich Diermeier und Solnik deutlich gegen ein solches VVorgehen aus:

It has become fashionable to deal with the complexity of global asset management by re-
taining the country asset allocation approach while introducing a new asset class— multina-
tionals. Our results suggest that portfolio managers should avoid this inadequate short-

CuthZ.u

190 Froot, K.A.; Dabora, E. (1996): How are Stock Prices affected by the Location of Trade, Working Paper,
Harvard University, June 1996

101 K errin Rosenburg, Bacon & Woodrow, , The Future Landscape for International Equity Portfolio Manage-
ment’, anlasslich der IR Konferenz , New Directions in Quant in Global Equity Portfolio Management’, London,

192 biermeier, J.; Solnik, B. (2001): Global Pricing of Equity, Financial Analysts Journal, July/August 2001
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4. Steigende Korrelationen in Europa - das Korrelationsmodell

Steigende Korrelationen zwischen den Kapitalméarkten Europas kénnen als
Indiz gewertet werden fir eine stérkere Integration der européischen Mark-
te. Um festzustellen, ob sich die Korrelationen innerhalb Europas, aber auch
im Vergleich zu anderen Kapitalméarkten, in den vergangenen Jahrzehnten
erhoht haben, werden im folgendendie Korrelationen zwischen den Kapi-
talméarkten von Deutschland, Belgien, Frankreich, Italien, Niederlande, Spa-
nien, Danemark, Schweden, Schweiz, Grof3britannien den USA, Australien

und Japan untersucht.

Das Modell deckt den Zeitraum 1978 bis 2003 ab. In diesem Zeitraum von
26 Jahren waren die Kapitalméarkte zunéachst noch stark segmentiert, glichen
sich jedoch als Folge einer verstarkten Zusammenarbeit in politischer, wirt-
schaftlicher, ged- und fiskalpolitischer Hinsicht in der Europaischen Union
vor alem in den letzten 10 Jahren so stark an, dass seit 2003 de facto ein
Gleichlauf dieser Mérkte besteht bei Korrelationen nahe an 1.

4.1. Zid und Aufbau des Modélls

Mit der Untersuchung soll die zeitliche Entwicklung der Korrelationen zwi-
schen den verschiedenen Kapitalmarkten aufgezeigt werden. Steigen die
Korrelationen zwischen den Méarkten im Zeitablauf an, so kann diesals In-
diz gewertet werden fur eine zunehmende Integration der Kapitalmérkte.
Mein besonderes Augenmerk galt den Korrelationen der Mérkte innerhalb
der altenEU, da sie Aufschluss dartiber geben, ob die européischen Kapi-
talmérkte durch die européische Integration enger zusammengewachsen
sind. Im Einzelnenwurden die Korrelationen zwischen Deutschland, Bel-
gien, Frarkreich, Italien, Niederlande, Spanien, Danemark, Schweden,
Schweiz, Grofdbritannien (UK), USA, Australien und Japan analysiert. Por-
tugal und Luxemburg wurden aufgrund ihrer geringen Bedeutung fir den

Kapitalmarkt nicht in die Untersuchung mit enbezogen.

Eine zunehmende Korrelation der Kapitalmérkte impliziert eine geringere

Diversifikationsmoglichkeit fir den Investor. Somit muss der Investor nach
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anderen Moglichkeiten zur Diversifikation seines Portfolios suchen, wes-
halb die Korrelationen der deutschen Aktien und Rentenmérkte zu aterre-
tiven Investments wie Immobilien, Venture Capital und Gold untersucht

werden

Die Datenbasis wurde so gewahlt, dass jeweils alle Aktien und alle Renter+
indizes fur die Lander Deutschland, Belgien, Frankreich, Italien, Niederlan
de, Spanien, Danemark, Schweden, Schweiz, UK, USA, Australien und Ja
pan aus einer einheitlichen Quelle stammen. Hierzu wurden as Aktienindi-
zes die MSCI-AktienTotal Return Indizes (von 1978-2003) und als Renten
indizes die JP Morgan Bond Total Return Indizes (von 1986-2003, mit Aus-
nahme der JP-Morgan Bond Total Return Indizes fir Italien und Spanien,
welche erst ab 1988 verfligbar sind) verwendet. Alle Indizes sind in lokaler
Wahrung notiert, um Verzerrungen durch Wechsel kursschwankungen zu
vermeiden. Als alternative Investments wurden Gold, Immobilien, Immobi-
liengesellschaften und Venture Capital betrachtet. Im Einzelnen wurden fir
Gold der Gold Bullion-Index (in US$ von 1978-2003), fur deutsche Immo-
bilien der BD Aufina Residential Property Index (in € von 1979-1999, da
nach ist er nicht mehr verflgbar), fir deutsche Immobiliengesel I schaften der
FAZ Building & Property Price Index (in € von 1985-2003), fur internatio-
nale Immobiliengesellschaften der MSCI Real Estate Total Return Index (in
USS$ von 1994-2000) und fur Venture Capital der DS Inv. Trusts Venture
Capital Total Return Index (in GBP von 1978-2000) benutzt. Fir beide I+
dizes werden leider nach 2001 keine Werte mehr geliefert. Als Approxima

tion der risikofreien Zinssétze wurden 3-Monats-Geldmarktsitze verwandt.

Alle Datensétze auf3er den Zinsen sind Datastream entnommen, wobel der
letzte Datenpunkt in der Regel der Wert fir Dezember 2003 ist. Die Zinsda
ten stammen aus Reuters. Bel den Datensédtzen handelt es sich um Monats-
daten. Allein beim Aufina Residential Property Index wurden Jahresdaten
verwandt, da dieser nur auf jahrlicher Basis verfugbar ist. Entsprechend
wurden fir die Analyse der Korrelationen zum Aufina Residential Property
Index auch der deutsche MSCI-AktienTotal Return Index und der deutsche
JP Morgan Bond Total Return Index auf Jahresdatenbasis verwandt.
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Um neben einem reinen Aktien oder Rentenportfolio auch die Korrelatio-
nen zwischen Portfolios, welche sowohl aus Aktien als auch aus Renten be-
stehen, zu analysieren, wurde aufbauend auf der oben beschriebenen Daten
basis ein Gemischtes Portfolio konstruiert. Der erste Datenpunkt dieses ge-
mischten Portfolios weist einen Wert von 100 auf, wobei sich diese 100 aus
50 Anteilen Aktien und 50 Anteilen Renten zusammensetzen. Die sich aus
dem ersten Datenpunkt ergebenden Gewichte des Aktien und des Renten-
marktes werden fur die Entwicklung der Zeitreihe des Gemischten Portfoli-
0s beibehalten, so dass der Indexstand des Gemischten Portfolios an einem
beliebigen Zeitpunkt die Wertentwicklung des Gemischten Portfolios liefert,
welches urspriinglich aus 50% Aktien und 50% Renten bestand.

Als Basis fur die Korrelationsanalyse dienen die um den risikofreien
Zinssatz adjustieren Wachstumsraten der Indizes. Diese wurden wie folgt
berechnet: Zunachst wurden aus den Indexstanden die monatlichen
Wachstumsraten der Indizes bestimmt. In einem zweiten Schritt wurden
diese monatlichen Wachstumsraten um die auf Monatsbasis adjustierten 3-
Monatszinssitze korrigiert, um die Uberschussrenditen der Mérkte zu
erhalten. Bei Jahresdaten wurden entsprechend die jahrlichen
Wachstumsraten um den risikofreien Zinssatz auf Jahresdatenbasis
korrigiert. Zudem wurden die Korrelationen zwischen je zwei Landern als
rollierende 4- Jahresdurchschnitte berechnet. Weitere technische Details des
Modédlls, diet-tests sowie alle Korrelationstabellen sind im Anhang auf den
Seiten [-XXXIII zu finden.

4.2. Die Ergebnisse der Untersuchung

Ein Vergleich des Verlaufs der Korrelationen innerhalb Europas und welt-
weit zeigt, dass sich die Korrelationen vor alem seit Mitte der 90er Jahre
und seit Beginn der aktuellen Dekade kréftig erhoht haben. Die durch-
schnittliche globale Korrelation zwischen Aktienmérkten war zu Anfang der
80er Jahre mit 0,26 sehr niedrig, fur die européischen Aktienmérkte aber
war sie sogar noch niedriger, mit einem unteren\Wert desrollierenden 4-
Jahres-Durchschnitts von 0,16 im Zeitraum 1979-1982.
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Seitdem erhohte sich die Korrelation ununterbrochen bis zum Zeitraum
1989-1992. Esfolgte eine Zeit sinkender Korrelationen, die bis 1982-1995
andauerte und in der sich die durchschnittliche Korrelation der globalen Ak-
tienmérkte auf 0,45 und die der européischen Aktienmarkte auf 0,58 ermé
Bigte. In der Folgezeit erhohte sich die Aktienkorrelation innerhalb Europas
wieder bis auf 0,75 im Zeitraum 1995-1998, um nach einem zwischenzeitli-
chen Rickgang auf 0,71 im Zeitraum 1997-2000 auf den historisch hdchsten
Wert von Uber 0,8 zu steigen

Européische Korrelationen (1978-2003)

1

09

08 -

07 — 7

06 e

05 -

04

03 —

02 T

01
o+—r——r————rrrr—r

VIO

[— - - Aktien- - - - Renten Gemischt|

Die Korrelation der Rentenmérkte (hier beginnen die vollstandigen Daten
erst ab 1988) nahm dagegen einen vollig anderen Verlauf. Global stieg sie
mit kleineren Unterbrechungen von 0,40 im Zeitraum 1989-1992 auf 0,75 in
2000-2003. Die européische Korrelation stieg kontinuierlich von 0,54 im
Zeitraum 1988-1991 auf 0,77 im Zeitraum 1994-1997, um dann kurzfristig
auf 0,72 im Zeitraum 1995-1998 zu sinken. Seitdem ist sie dramatisch ange-
stiegen und betrégt heute fur den Zeitraum 2000-2003 so gut wie 1. Diesist
nicht weiter verwunderlich, da die EinfUhrung des Euro zu einer Ver-
schmelzung der Zinsstrukturkurven fihrte und zu einem einheitlichen Ren-

tenmarkt innerhalb der EU.



Ein gemischtes Depot, das européische Aktien und Renten enthélt, hétte na-
turgemdld die Entwicklung von Rentent und Aktienmarkt abgeschwécht wi-
dergespiegelt. Von einer Korrelation von 0,64 im Zeitraum 1988-1991 wére
es nach einem kurzen Anstieg auf 0,69 wieder auf 0,64 im Zeitraum 1992-
1995 gefallen, um danach auf 0,76 anzusteigen. Trotz des deutlichen An-
stiegs in der Rentenkorrelation fiel die Korrelation des Gemischten Portfoli-
os auf 0,71 im Zeitraum 1997-2000 zuriick, weil sichaufgrund der starken
Kurssteigerungen bei Aktienbis ins Jahr 2001 hinein das Gewicht des Akti-
enanteils erhdhte. Ein weiterer Grund mag der , contagion effect’ sein, wo-
nach die Korrelationen in Baissephasen meist héher sind a's in Haussephe-
sen. An dieser Stelle sel angemerkt, dass auch sich veréndernde Marktge-
wichte Einfluss nehmen auf die durchschnittliche Korrelation, weshalb ein
Anstieg nicht per sé ein Indiz fir eine grofere Integration ist (s. S. 59). Des-
halb wurden die Korrelationen der Lénder untereinander hinzugezogen.

Dieser Effekt ist auch beim globalen Gemischten Portfolio zu beobachten.
Die Korrelation des Gemischten Portfolios ist aktuell mit 0,62 zwar deutlich
Uber dem Tief von 1992-1995 von 0,49, aber aufgrund des gestiegenen Ge-
wichts des Aktienanteils immer noch nicht Gber demHoch von 1995-1998
von0,63.

Rollierende Korrelation

Gemischtes Portfolio global europdisch
1988-1991 0,552 0,637
1989-1992 0,553 0,693
1990-1993 0,563 0,685
1991-1994 0,503 0,654
1992-1995 0,486 0,642
1993-1996 0,526 0,648
1994-1997 0,599 0,713
1995-1998 0,628 0,759
1996-1999 0,615 0,739
1997-2000 0,577 0,709
1998-2001 0,582 0,708
1999-2002 0,596 0,714
2000-2003 0,619 0,738

Betrachten wir nun den Verlauf der globalen Korrelationen. Ahnlich, wenn

auch weniger deutlich wie bei den européischen Korrelationen, ist auch glo-



bal ein Anstieg der Korrelationen vor alem in den Rentenmérkten, aber

auch in den Aktienmérkten, zu verzeichnen.

Globale Korrelationen (1978-2003)
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Die Aktienkorrelation lag im Zeitraum 1988-1991 weltweit bel 0,53 und
stieg im Folgezeitraum auf 0,55 an, um dann bis 1992-1995 auf 0,45 zu-
ruckzufallen. Seitdem gieg die Korrelation, mit einer Unterbrechung im
Zeitraum 1997-2000, auf 0,68 an.

Rollierende Korrelation

Aktienmarkte global europdisch
1978-1981 0,284 0,218
1979-1982 0,258 0,160
1980-1983 0,264 0,192
1981-1984 0,277 0,242
1982-1985 0,263 0,265
1983-1986 0,325 0,376
1984-1987 0,491 0,535
1985-1988 0,464 0,509
1986-1989 0,495 0,561
1987-1990 0,565 0,610
1988-1991 0,530 0,593
1989-1992 0,546 0,655
1990-1993 0,532 0,622
1991-1994 0,487 0,613
1992-1995 0,447 0,579
1993-1996 0,490 0,600
1994-1997 0,590 0,685
1995-1998 0,641 0,747
1996-1999 0,625 0,723
1997-2000 0,595 0,707
1998-2001 0,620 0,722
1999-2002 0,646 0,764
2000-2003 0,683 0,805




Im Gegensatz zu dem fast linearen Anstieg der Korrelationen der européi-
schen Rentenmérkte war bei den globalen Rentenmérkten die Korrelations-
entwicklung deutlich schwankender. 1988-1991 lag die Korrelation mit 0,44
hoher as 1990-1993 mit 0,40. Seitdem ist die Korrelation deutlich angestie-
gen auf einen Wert von aktuell 0,75, wozu auch die Baisse der Jahre 2001-
2003 beigetragen haben mag, da schlechte Marktphasen wie besprochen an-

steckend sind.

Rollierende Korrelation

Rentenmarkte global europdisch
1988-1991 0,438 0,544
1989-1992 0,407 0,591
1990-1993 0,403 0,566
1991-1994 0,459 0,660
1992-1995 0,482 0,668
1993-1996 0,541 0,692
1994-1997 0,575 0,771
1995-1998 0,481 0,716
1996-1999 0,573 0,843
1997-2000 0,588 0,885
1998-2001 0,605 0,975
1999-2002 0,686 0,983
2000-2003 0,754 0,994

Untergliedert man den Untersuchungszeitraum von 27 Jahren nun grob in
zwel bzw. drei Subperioden, so wird der Anstieg der Korrelationen

zwischen den Aktien- und Rentenmarkten noch deutlicher.

Wahrend von 1988-1997 die Korrelation zwischen den européischen
Rentenmérkten noch bel 0,64 gelegen hatte, stieg sie im Zeitraum 1998-
2003 auf 0,98 an. Diesist schon fast ein Gleichlauf, was angesichts einer de

facto immer stérker integrierten Geldpolitik jedoch nicht verwunderlich ist.

Korrelationen global eur opdisch
Renten
1988-2003 0,469 0,727
1988-1997 0,399 0,638
1998-2003 0,668 0,983

Doch auch fir die globalen Rentenmérkte ist ein Anstieg der durchschnittli-
chen Korrelationen zu beobachten. Wahrend im Zeitraum 1988-1997 die

Korrelation noch bei 0,40 gelegen hatte, lag sie 1998-2003 mit 0,67 deutlich
hoher. Dennoch: Im gesamten Zeitraum lag die Korrelation innerhalb Euro-
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pas um etwa 20 Prozentpunkte héher als die globale, ein Indiz fir eine star-
kere Integration der européischen Rentenmaérkte im Vergleich zu den aul3er-

europaischen Anleihenmaérkten.

Fur die globalen Aktienmérkte stiegen die durchschnittlichen Korrelationen
von 0,37 im Zeitraum 1978-1987 auf 0,51 im Zeitraum 1988-1997 bis auf
0,67 fur 1998-2003. Bei den européischen Aktienmérkten stiegen die
durchschnittlichen Korrelationen von 0,38 tber 0,61 auf 0,78.

Korrelationen global europaisch
Aktien
1978-2003 0,494 0,563
1978-1987 0,373 0,376
1988-1997 0,511 0,606
1998-2003 0,673 0,784

Das Gemischte Portfolio, das wie ein ausgewogenes Anlegerportfolio aus
50 % Aktien und 50 % Renten besteht, zeigt den Anstieg der Korrelationen
nicht ganz so deutlich wie der reine Aktient oder Rentenbereich. Die Korre-
lationen waren im Zeitraum 1988-1997 global bei 0,54 und in Europa bei
0,65 und sind im Zeitraum 1998-2003 auf 0,62 bzw. 0,75 gestiegen.

Korrelationen global européisch
gem. Portfolio
1988-2003 0,567 0,690
1988-1997 0,540 0,651
1998-2003 0,621 0,748

Nach diesem allgemeinen Uberblick sollen nun die Entwicklungen bei den

Aktien und Rentenmérkten im Einzelnen untersucht werden.

4.2.1. Aktienmaérkte

Im Aktienbereich lag die Korrelation innerhalb Europas anfangs sogar unter
der globalen Korrelation. Im Zeitraum 1978-1981 betrug die européische
Korrelation 0,22 und die globale 0,28, wahrend sie im Zeitraum 1979-1982
innerhalb Europas sogar nur bei 0,16 und weltweit bel 0,26 lag.

87



Durchschnittliche Korrelationen der
Aktienmarkte (1978-2003)
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Seitdem haben sich beide Korrelationen deutlich erhoht und betragen aktuell
0,81 innerhalb Europas und 0,68 fiur die weltweiten Aktienmarkte. Einen
ahnlich hohen Wert hattendie Korrelationen schon einmal erreicht, im Zeit-
raum 1995-1998 mit 0,75 in Europa und 0,64 global. Dennoch kann festge-
stellt werden, dass die Korrelation innerhalb Europas heute mit tber 0,80
deutlich hoher liegt asim internationalen Vergleich, obwohl die Korrelati-
on innerhalb Europas am Anfang des Beobachtungszeitraums sogar geringer
war als global.

Um die Unterschiede in der Korrelationsentwicklung innerhalb und auf3er-
halb der europdischen Mérkte herauszuarbeiten, untersucht das Modell die
Korrelationen zwischen den wichtigsten Aktienmarkten Europas und mit
wichtigen Aktienmérkten auRerhalb Europas. Alle Korrelationen sind im
Anhang auf den Seiten IV-XXXIII zu finden. In Matrixform sind die Korre-
lationen aler untersuchten Mérkte einander gegentiber gestellt, so dass fir
jedes Paar und fir jeden Zeitraum die rollierende 4-Jahresdurchschnitts-
korrelation berechnet wurde. Als Beispiel sollen die zwel wichtigsten euro-
péischen Mérkte, Deutschland und Frankreich, dienen. Thre Korrelationen
im Zeitablauf werden mit dem Trend der Korrelation zwischen Deutschland

und den USA a's wichtigstem auf3ereuropdischem Markt verglichen.



Korrelationen des deutschen Aktienmarktes mit dem
franzésischen und dem amerikanischen (1978-2003)
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Anfang der 80er Jahre lag die Korrelation zwischen Deutschland und Frark-
reich unter der fir das Marktpaar Deutschland/USA. Der Tiefpunkt in der
Korrelation Deutschland/Frankreich war mit 0,22 im Zeitraum 1980-1983,
as die Korrelation Deutschland/USA noch einen Wert von 0,32 hatte. Wah
rend jedoch die Korrelation zu den USA bis auf 0,25 im Zeitraum 1982-
1985 und sogar auf 0,20 im Zeitraum 1992-1995 sank, erhohte sich die Kor-
relation Deutschland/Frankreich kontinuierlich auf 0,76 im Zeitraum 1988-
1991 und in der Folge bis auf 0,94 im letzten Zeitraum 2000-2003. Dagegen
war die Volatilitét der Korrelation bei Deutschland/USA deutlich héher. Sie
stieg zunéchst bis auf 0,53 im Zeitraum 1987-1990, um dann dramatisch bis
auf 0,20 im Zeitraum 1992-1995 zu fallen und dann ebenso dramatisch bis
auf 0,81 im Zeitraum 2000-2003 wieder anzusteigen.

Die Untersuchung macht deutlich, dass bis Mitte der 80er Jahre die Korrela-
tionender Aktienmérkte eher ein Spiegelbild der jeweiligen aktuellen Ge-
gebenheiten an den Aktienmérkten waren als die Folge einer stetigen welt-
weiten oder auch nur européischen Integration. Erst ab Mitte der 80iger Jah+
re sind die Korrelationen signifikant. Seitdem liegt die Korrelation der Akti-
enmérkte von Deutschland mit Frankreich um mindestens 0,20 hoher a's die
von Deutschland mit den USA und kann somit von einer steigenden Korre-

lation infolge der stérkeren europdischen Integration die Rede sein.



Eine dhnliche Beobachtung ist zu machen, wenn man die Korrelation der
Aktienmérkte anderer Lander betrachtet. Im gesamten Zeitraum 1978-2003
lag die Korrelation von Deutschland zu den USA bei 0,55, zu Grof3ritan-
nien bel 0,55, zu Australien bei 0,39 und zu Japan bei 0,33. Dagegen lag die
Korrelation zu den anderen Staaten der EU mit Werten zwischen 0,49 im
Falle Italiers und 0,72 im Falle Hollands meist hdher. Allerdings ist auch
ein starker Gleichlauf mit der Schweiz zu verzeichnen, die eine Korrelation
zu Deutschland von 0,70 aufweist. Holland war jedoch in diesem Zeitraum
noch stérker (0,72) mit der Schweiz korreliert.

Auch sonst gibt esin diesem Zeitraum einige unerklarbar hohe Korrelatio-

nen zwischen Landern, die nicht unbedingt wirtschaftlich stark miteinander
verwoben sind. So weist Spanien eine hohe Korrelation mit Schweden auf,

aber auch mit Grof3oritannien. Spanienist auch fr Japan das Land mit der

hochsten Korrelation (0,41), wenn auch Japan insgesamt mit allen Léndern
sehr niedrig korreliert ist (zwischen 0,29 und 0,41).

Unterteilt man diesen Zeitraum nun in drei Subperioden (1978-1987, 1988-
1997 und 1998-2003), wird das Ergebnis plausibler und ist ein klarer Trend
der Integration innerhalb Europas im Vergleich zu anderen Aktienmérkten

zu beobachten.

Im Zeitraum 1978-1987 hatte Deutschland mit 0,72 die hochste Korrelation
mit der Schweiz. Mit den aul3ereuropéischen Landern Australien und Japan
lag die Korrelation etwas tiber bei 0,30 und mit Grof3britannien und den
USA bei Uber 0,40. Innerhalb Europas wiesen die Méarkte Holland mit 0,58
und Belgien und Frankreich mit 0,47 bzw. 0,43 deutlich hdhere Korrelatio-
nen auf ds die Markte Italien und Spanien mit etwas Uber 0,25 bzw. 0,29
und damit gleich hoch wie Danemark und Schweden. Frankreich war stark
mit Belgien korreliert (0,50), Holland mit Grof3britannien und den USA
(0,67 bzw. 0,63), aber auch mit der Schweiz (0,64). Italien hatte zu fast allen
Maérkten eine niedrige Korrelation von 0,3 und darunter, nur mit Frarkreich
(0,39) war es stérker korreliert. Japan war mit alen Landern wenig korre-

liert; die Beobachtung, dass die Korrelation zu Frankreich mit 0,38 am



hochsten ist, ist als reines Zufallsprodukt zu werten denn im Zeitraum
1978-1987 war es Belgien mit 0,39. Auch Australiens Korrelation zu den
anderen Kapitalméarkten liegt mit Ausnahme von Grofbritannien und den
USA (Uber 0,5) und der Schweiz und Holland (0,48 bzw. 0,43) eher bei 0,30

und damit in einem sehr niedrigen Bereich.

Deutlich anders sieht es dagegen im Zeitraum 1988-1997 aus. Abgesehen
von einem weiteren Zufallsprodukt, der mit 0,50 héchsten Korrelation von
Japan mit Spanien, ist das Ergebnis der Korrelationsanalyse deutlich mehr
ein Spiegelbild der européischen Integration als der vorherige Zeitraum.
Deutschland weist die hochsten Korrelationen mit Frankreich (0,74) und
Holland (0,72) auf, aber auch die Korrelation mit anderen Landern der EU
liegt bel 0,50 und darUber. Dagegen liegt die Korrelation mit der Schweiz
nur noch bei 0,63. Die Korrelation mit Grof3oritannien (0,51) und den USA
(0,46) und erst recht mit Australien (0,45) und Japan (0,29) liegt dagegen
deutlich niedriger as innerhalb Europas.

Das gleiche ist auch fur die anderen L&nder Europas zu beobachten. Italien,
Holland und Spanien sind am stérksten mit Frankreich korreliert, und Bel-
gien, Frankreich und Danemark weisen die hochste Korrelation zu Holland
aus. Die Korrelationen liegen durchweg tber 0,5. Holland ist immer noch
stark mit Landern wie der Schweiz (0,74), Grof3britannien (0,73) und den
USA (0,63) korreliert, aber zu den meisten anderen Landern Europas liegen
die Korrelationen fur Grof3britannien mit Werten zwischen 0,5 und 0,6 deut-
lich niedriger. Italien weist unter allen EU-Markten mit 0,46 gegentiber
Grof3britannien und 0,32 gegeniiber den USA sowie 0,35 gegenliber Austra-
lien und 0,37 gegentiber Japan stets die niedrigste Korrelation zu den aul3er-

europaischen Aktienmérkten auf.

Noch deutlicher wird der Prozess der Integration Europas in der Subperiode
1998-2003. Der Aktienmarkt Deutschlands ist mit fast allen Aktienmérkten
Europas stark korreliert mit Werten zwischen 0,7 (Danemark)und 0,92 fur

Frankreich. Und auch Italien und Spanien sind jetzt mit den anderen europ&a
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ischen Aktienmarkten deutlich starker korreliert mit Werten zwischen 0,6

(Dé@nemark) und 0,8 (gegenseaitig).

Auch mit den aulereuropdischen Méarkten hat die Korrelation in diesem
Zeitraum zugenommen, jedoch liegen sie im Falle Australiens und Japans
noch deutlich unter den Werten der européischen Lander untereinander. Nur
mit den USA und bedingt Grof3britannien sind die Korrelationen europai-

scher Lander oft vergleichbar hoch.

Somit zeigt ein Vergleich der drei Subperioden innerhalb der EU, dass sich
die stérkere wirtschaftliche Integration auch in steigenden Korrelationen

zwischen den Aktienmarkten niedergeschlagen hat.

4.2.2. Rentenmarkte

Auch die Rentenmérkte sind ein Spiegelbild der starkeren Integration Euro-
pas im Vergleich zu den anderen auf3ereuropaischen Landern. Schon im
Vorfeld der Europai schen Union wurde die Geldpolitik der Notenbanken
stark synchronisiert. Veranderungen der Leitzinssdtze wurden in konzertier-
ten Aktionen vorgenommen oder zumindest miteinander abgestimmt. Oster-
reich und in geringerem Mal3 auch Holland hatten sich in ihrer Geldpolitik
der deutschen so angepasst, dass die Wahrungen de facto vollig stabil waren
gegenuiber der DM.

Ein Vergleich der 6sterreichischen oder holléndischen Rentenkorrel ationen
zeigt daher noch einen starkeren Gleichlauf as das von mir gewahlite Bei-
spiel Frankreich, an dem sich damit aber die Verdnderungen im Zeitablauf
besser ablesen lassen. Seit 1986 ist die Korrelation des deutschen mit dem
franzsischen Rentenmarkt kontinuierlich angestiegen. Zwar haben sich
auch zu den USA die Korrelationen im Zeitablauf erhoht, jedoch lag die
Korrelation des deutschen mit dem franzosischen Rentenmarkt immer deu-
lich Uber der zu den USA.
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Korreationen des deutschen Rentenmar ktesmit dem
franzosischen und dem amerikanischen (1986-2003)
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Die Korrelation mit Frankreich stieg nahezu stetig von 0,68 im Zeitraum
1986-1989 Uber 0,978 im Zeitraum 1997-2000 auf 0,998 (de facto ein
Gleichlauf) im Zeitraum 2000-2003. Wahrend die Korrelation zum US-
amerikanischen Rentenmarkt noch 1997-2000 nur 0,65 betragen hatte liegt
sie mit 0,86 aktuell sehr hoch. Der Unterschied war Anfang der 90er Jahre
sogar noch groRer, da die Korrelation im Zeitraum 1998-1994 nur bei 0,36
gelegen hatte und sich erst seitdem wieder erhoht hat.

Dadie Zahlen fir die Rentenmarkte nur bis zum Zeitraum 1988-1991 zu-
rickgehen (Daten fur Italien und Spanien waren erst ab 1988 verfigbar),
liegen die europaischen Korrelationen zu Anfang des Untersuchungszeit-
raums schon bei 0,54, um dann sukzessive bis auf 0,994 fir den Zeitraum
2000-2003 anzusteigen. Im Vergleich dazu lag die Korrelation der globalen
Rentenmérkte zundchst bel 0,44 im Zeitraum 1988-1991 und sank darach
auf 0,40 im Zeitraum 1990-1993, um dann auf aktuell 0,754 im Zeitraum
2000-2003 anzusteigen. Der Anstieg der Korrelationen international zeigt,
dass auch die globalen Rentenmérkte heute stérker integriert sind als friher,
jedoch ist innerhalb Europas durchweg eine noch viel stérkere Integration zu

beobachten.



Korrelationen der Rentenmarkte
(1988-2003)
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Auch fur die Rentenkorrelationen soll ein Vergleich der verschiedenen Zeit-

raume deutlich machen, dass das Ergebnis auch im Zeitablauf plausibel ist.

Im Zeitraum 1988-2003 hatte Deutschland im Rentenbereich mit Holland
(0,96) die hochste Korrelation und mit Japan (0,33) die geringste Korrelati-
on. Die Korrelation mit den USA lag bei 0,60, mit Grof3britannien bei 0,70,
mit der Schweiz bei 0,47 und mit Danemark bei 0,71, wahrend se mit Bel-
gien und Frankreich sogar bei 0,85 bzw. 0,84 lag. Nur mit den stidlichen
Staaten Italien und Spanien lag sie bei 0,56 bzw. 0,57. Deutschland, Bel-
gien, Frarkreich, aber auch Grofritannien, wiesen mit Holland die héchste
Korreation auf. Italien war dagegen mit Spanien hoch korreliert. Japan und
Australien hatten zu allen Landern Europas eine sehr niedrige Korrelation,

wéahrend die Korrelation fur GrofRbritannien und USA schon deutlich hoher

lag.

Ein Vergleich des Zeitraums 1988-1997 mit 1998-2003 zeigt auch im Ren
tenbereich einen Trend zur stérkeren Integration innerhalb Europas.
Deutschland weist in beiden Féllen die starkste Korrelation mit Holland
(0,94 bzw. 0,99) auf, aber der bedeutendste Anstieg ist in anderen Léndern



zu verzeichnen, so in Frankreich (von 0,77 auf 0,99), Belgien (von 0,78 auf
0,99), Italien (von 0,43 auf 0,96), Spanien (von 0,42 auf 0,98) und Dére-
mark (von 0,65 auf 0,93).

Vergleicht man die Korrelation des deutschen Rentenmarktes mit dem auw-
[3ereuropéischer Lander fur diese zwei Subperioden, so ist der Anstieg deut-
lich weniger dramatisch: Von 0,65 auf 0,83 in Grof3oritannien, von 0,47 auf
0,81 fur USA, von 0,44 auf 0,63 fur Australien und ein Rickgang von 0,42
auf 0,098 fur Japan. Auch die Korrelation mit der Schweiz ist von0,39 im
Zeitraum 1988-1997 auf 0,61 im Zeitraum 1998-2003 gestiegen

Italien und Spanien sind nach wie vor am stérksten miteinander korreliert
mit 0,99 im Zeitraum 1998-2003 nach 0,76 im Zeitraum 1988-1997. Interes-
santerweise wies Danemark im Zeitraum 1988-1997 eine recht hohe Korre-
lation mit Italien bzw. Spanien auf, was vielleicht damit erklérbar ist, dass
ein Beltritt Ddnemarks, heute ein Opt-out-Land, mdglicherweise ghnlich
skeptisch betrachtet wurde wie Italienoder Spanien, bel denen Zweifel vor-
herrschten, ob se die Bedingungen zur Aufnahme in die Européische Wah-

rungsunion erftllen wirden.

Interessant ist auch, dass sich die Korrelation des australischen Rentenmark-
tes zu fast alen européischen Rentenmérkten deutlich erhoht hat. Sie liegt
wesentlich hoher als z.B. die Korrelation des japanischen Rentenmarktes
mit den européa schen Rentenmérkten. Bei einer zudem geringen Korrelation
des Y en zum Euro wére eine Risikodiversifikation im Rentenbereich mit ja-
panischen Anleithen somit wesentlicher eher zu erreichen als mit australi-
schen oder US-amerikanischen Anleihen. Der britische Rentenmarkt weist
sogar eine recht hohe Korrelation zu den européi schen Rentenmérkten auf;
seliegt in einigen Féllen auf der Hohe von EU-Mitgliedsstaaten. Letzteres
ist auch im Aktienbereich zu beobachten, woraus geschlussfolgert werden
kann, dass der Kapitalmarkt Grof3britannien trotz der eigenen Wahrung doch
relativ stark in Europaintegriert sind und damit nicht die gleichen Diversifi-
kationspotentiale bietet wie Staaten, die nicht Mitglied der EU sind.
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4.2.3. Das Gemischte Portfolio

Wie nicht anders zu erwarten zeigt das Gemischte Portfolio den Anstieg der
Korrelationen nicht ganz so deutlich wie ein reines Aktien oder Rentenport-
folio. Die Korrelationen lagen global bei 0,54 und in Europa bei 0,65 fur
den Zeitraum 1988-1997 und sind im Zeitablauf auf aktuell 0,62 bzw. 0,75
gestiegen.

Durchschnittliche Korrelation eines

gemischten Portfolios (1988-2003)
(Anteil Aktien: 50%, Anteil Renten: 50%)
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Ein in Deutschland anlegendes gemischtes Portfolio weist die hochste Kor-
relation mit Frankreich auf, gefolgt von Holland und Belgien, wahrend sie
mit einem mit japanischen Aktien und Renten bestlickten Portfolio nur mit
bei 0,32 gelegen hétte. Schon im Zeitraum 1988-1997 lag die Korrelation
eines solchen aus deutschen Aktien und Renten bestehenden Portfolios mit
einem in Frankreich oder Holland anlegenden bei 0,77, wahrend sie im Zeit-
raum 1998-2003 sogar bei 0,92 bzw. 0,84 lag. Ein aus Schweizer Aktien
und Renten oder aus britischen Aktien und Renten besteherdes Portfolio
wies immer die hochste Korrelation mit einem in Holland anlegenden Port-
folio auf.



Die durchschnittliche Korrelation des Gemischten Portfolios lag global
meist um 0,10 und mehr niedriger als im europaschen Vergleich. Wahrend
sich die Korrelation fir ein globales Portfolio nur wenig verandert hat, ist
sie im européischen Bereich leicht angestiegen, sodass ceteris paribus Di-

versifikationsvorteile stérker auf3erhalb Europas gesucht werden miissen.

4.3. Korrelationen von Branchen

Der in der traditionellen Finanzanalyse und Vermdgensverwaltung verfolgte
Landeransatz basiert auf der relativen Unabhangigkeit der Lander oder Re-
gionen. Aufgrund der zunehmenden Verflechtung der Volkswirtschaften vor
allem in der EU wird haufig argumentiert, dass innerhalb der EU heute bei
der Asset Allocation ein Branchenansatz einem Landeransatz vorzuziehen
sai. Diesist jedoch nur dann sinnvoll, wenn die Korrelationen zwischen den

Branchen deutlich niedriger sind al's zwischen den Landern.

Eine Untersuchung von Déhnert, Kunz und Walchli'®® aus dem Jahr 2000
kommt jedoch zu dem Schluss, dass die Branchen bereits geografisch recht
gut diversifizierte Portfolios darstellen, wéhrend die Lander noch ein gréfie-
res Optimierungspotential beinhalten. Sie untersuchten fir den Zeitraum
1973-1999 monatliche Renditen von 10 BranchenIndizes von Datastream.
Die am schwéchsten korrelierten Branchen waren die Branchen Ressourcen
und Versorgung mit Koeffizienten von 0,66, was im Vergleich zu den Lan
derkoeffizienten immer noch recht hoch ist. Den strksten Zusammenhang
mit anderen Branchen hatten die konjunkturabhéngigen Dienstleistungen
und die Allgemeine Industrie mit einer durchschnittlichen Korrelation von
Uber 0,83. Dieser Wert entspricht auf der Landerseite der Korrelation von so
eng verbundenen Landern wie USA und Kanada oder Deutschland und Hol-

land und Frankreich.

Betrachtet man die Entwicklung der Branchenkorrelationen im Zeitraum
1973-1999, so blieben die Korrelationen zwischen den Branchen recht sta-

bil, wahrend die Korrelationen zwischen den Landern im Zeitablauf deutlich

103 pohnert, K.; Kunz, R.; Walchli, U.:Diversifikation: Lander oder Branchen?, Credit Suisse, CH, Nov. 2000
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zunahmen. Ein weiterer Anstieg der Landerkorrelationen hétte eine Redu
zierung des Diversifikationspotentials und eine Verschlechterung des Rendi-
te/Risiko-Profils zur Folge, aber ein Wechsel auf eine Branchenallokation
|6st das Problem nicht, well auch die Branchen untereinander eine hohe
Korrelation aufweisen. Zwar werden die Branchen zunehmend von Bran
chenfaktoren dominiert, doch sind sie in sich geografisch so gut diversifi-

ziert, dass das Diversifikationspotential auch hier begrenzt ist.

Deshalb soll nun das Diversifikationspotential traditioneller Diversifikati-
onsmoglichkeiten wie Gold, Immobilien und so genannter Alternativer In-
vestments wie Venture Capital gepriift werden Im Kapitel 5 wird dann im
Einzelnen betrachtet, wie sich diese Vermégensanlagen in der Praxis be-

wahrt haben und warum Anleger Se heute verstarkt einsetzen sollten.

4.4. Alternative | nvestments

Eignen sichalternative Investments als Diversifikationsmdglichkeit, oder ist
auch ihre Korrelationim Zeitablauf gestiegen? Zur Beantwortung dieser
Frage wurden die Korrelationen von Aktien und Renten mit Gold, deutschen
Immobilien, in Deutschland notierten Immobiliengesellschaften, internatio-
nalen Immobiliengesellschaften und Venture Capital untersucht.

Korrelationen deutscher Aktien mit Gold,
Immobiliengesellschaften, Venture Capital
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Die vorstehende Grafik zeigt zundchst die Korrelationen der einzelnen As-
setklassen mit Aktien fUr die jewelligen Zeitraume, fur die Daten zur Verfir

gung standen.

Im Falle von Gold war die durchschnittliche Korrelation Giber den gesamten
Zeitraum 1978-2003 mit 0,08 negativ. Auch war sie in jedem rollierenden 4-
Jahresdurchschnitt negativ, mit dem hdchsten negativen Wert von 0,33 im
Zeitraum 1987-1990. Da Gold mit dem Aktienmarkt somit unkorreliert ist,
hétte eine Beimischung von Gold zu einer Risikoreduktion im Portfolio ge-
fuhrt. Andererseits ist festzuhalten, dass Gold im gesamten Zeitraum eine
schlechte Renditeentwicklung aufgezeigt hétte, wahrend die Aktienmérkte
eine deutlich bessere Performance zeigten. Aus diesem Grund waren in der
Praxis vide Anleger nicht bereit, trotz aller Diversifikationsargumente Gold

als eine Beimischung in ihre Portfolios aufzunehmen.

Auch deutsche Immobilien sind mit einer Korrelation von 0,04 insgesamt zu
deutschen Aktien unkorreliert. Abgesehen von den grundsétzichen Proble-
men, die sich bel der Performancebetrachtung von Immobilien (ebenso wie
im Ubrigen auch bei Kunst) aus der Tatsache ergeben, dass hier im Gegen-
satz zu Aktien keine aktuellen Marktpreise in Form von Borsenkursen exis-
tieren, ist ein weiteres Problem bei Immobilien die geringe Informationsef-
fizienz und Transaktionseffizienz des Marktes, die durch die dominierenden

steuerlichen Uberlegungen noch verstarkt werden.

Dieses Problem existiert nicht bel bérsennotierten Immobilienunternehmen,
fur die ebenso wie fur Aktien oder Renten borsentéglich ein Preis ermittelt
wird. Damit sind siein ihrer Entwicklung einer Aktie jedoch weit ahnlicher
als die Immobilie selbst, wie die Korrelation deutscher Immobiliengesell-
schaften zu deutschen Aktien von 0,58 zeigt. Sie lag in einigen Perioden
auch noch deutlich héher, wie 1990-1993 mit 0,84. International e Immobi-
liengesellschaften sind naturgemal3 in sich schon stérker diversifiziert und
weisen damit eine geringere Korrelation (0,32) zu deutschen Aktien auf, je-
doch wére eine solche Diversifikation genauso leicht oder leichter mit inter-

nationalen Aktien zu erreichen gewesen.



Korrelationen deutscher Aktien mit Gold,
Immobiliengesellschaften, Venture Capital
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Der letzte Vergleich der Korrelation von Aktien mit einer Assetklasse be-
trifft Venture Capital, fur das sich fir den gesamten Zeitraum eine Korrela-
tion von 0,41 ergibt. Auch im Zeitablauf ist die Korrelation mit Venture Ca-
pital recht stabil, was fir die Qualitét der Daten spricht. Eine Korrelation
zwischen 0,3 und 0,5, wie sie sich im gesamten Zeitraum ergab, liegt im

Rahmen internationaler Ergebnisse.

Korrelationen deutscher Renten mit Gold,
Immaobiliengesellschaften, Venture Capital
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Im Rentenbereich war die Korrelation mit Gold im gesamten Zeitraum mit -
0,01 wie auch in den beiden Subperioden (-0,04; 0,03) sehr gering. Die Kor-
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relation von Renten mit Immobilien war negativ, aer auch hier kann bei ei-
nem so geringen Wert (-0,14) eigentlich nicht wirklich von einer Korreliert-
heit gesprochen werden. Das gleiche gilt fir deutsche (-0,04) und globale
Immobiliengesellschaften (0,12) und Venture Capital (0,12). Dieswar auch
in den Subperioden so. Einzig bel den globalen Immobiliengesellschaften
bestand im Zeitraum 1994-1996 eine hthere Korrelation von 0,33, doch ist

dieswohl ein Zufallsergebnis.

Fir deutsche Renten gilt damit noch sehr vidl stérker als fir Aktien, dass sie
wenig oder gar nicht mit Gold oder mit Immobiliengesellschaften oder Vent
ture Capital korreliert sind. Zwar muss bei Venture Capital die kleine Ein-
schrénkung gemacht werden, dass die Korrelatioren hier auch mal im Be-
reich 0,3 bis 0,4 lagen, jedoch zeigt die folgende Grafik, dass die Korrelati-
on mit Venture Capital sehr volatil ist.

Korrelation deutscher Renten mit Gold,
Immobiliengesellschaften, Venture Capital (1986-2003)
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Damit bieten alternative Investments sowohl fir Aktien as auch fur Ren
tenportfolios und fur gemischte Portfolios eine gute Moglichkeit zur Risiko-
reduzierung, da sie zumeist unkorreliert und manchmal auch negativ korre-

liert snd mit traditionellen Anlagen.
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5. Neue M dglichkeiten der Diversifikation in Europa

Die Portefeuilles vermdgender Privatkunden waren in der Vergangenheit
gepragt durch traditionelle Assetklassen wie Aktien, Anleihen und Festgel-

der, aber auch Immobilien und Edelmetalle.

Heute werden diese Portefeuilles zunehmend erganzt durch den Einsatz
neuer, alternativer Investments, die eine Rendite unabhéngig vom Markt er-
zielen und sich in ihrer Rendite/Risikostruktur von den traditionellen Anla-
geformen unterscheiden. Daher weisen nicht traditionelle Anlagen meist ei-
ne geringe Korrelation zu Aktien und Anleithen auf und tragen dadurch zur

Diversifizierung bel.

Alternative Investments kdnnen unterschieden werden in Anlagen, die mehr
die physische Existenz betonen wie Rohstoffe, Private Equity oder Reits,
und in die so genannten , skill-based strategies’, d.h. Anlagestrategien, die
mittels besonderer Fahigkeiten Marktineffizienzen gewinnbringend ausnut-
zen wollen. Zu ihnen zahlen Hedge Funds und Managed Futures. Dadiese
haufig in Rohstoffen anlegen, sind Direktanlagen hier eher die Ausnahme

geworden.

Traditionelle und Alter native Assetklassen

[ Assetklassen ]
I

traditionell alternativ

[ physisch existent } [ skill-based strategies ]

Aktien

Renten — Private Equity [ Hedge Fonds

Cash Reits Managed Futures

Immobilien — Commodities

T T T T
I
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Zunéchst beleuchten wir kurz die Folgen der Wahrungsunion fir die traditi-
onellen Anlagen europdische Renten und Aktien Auf andere Folgen der EU
wie z.B. die Vereinheitlichung der Kapitalmarktregulierung oder auf die
Auswirkung der Securitisation und Disintermediation auf die européischen

Banken soll in dieser Arbeit nicht ndher eingegangen werden

Detailliert betrachtet werden dann die neuen Mdglichkeiten zur Risikodiver-
sifikation in européischen Rentenportefeuillesund die neuen Assetklassen
die der Portfoliomanager zur Diversifikation gemischter Portefeuilles ver-
wenden kann. Im letzten Kapitel wird gezeigt, welche praktischen Korse-
guenzen dies fur Vermdgensverwalter hat und in welchem Ausmal3 diese
sich auf diese neue Situation vorbereitet haben.

5.1. Der Rentenmarkt in der EU

Méarktein der EWU
Entwicklung des Spread

a

Maximale :
Spread i i
Differenz !

Spread reflektiert:
Kreditrisiko, Heter ogene
Wahrungsrisiko, EWU
Zinsrisiko
Inflationsrisiko
Homogene
l EWU
W\
4=nur noch Kreditrisiko
1996 1999 2002

Quelle: SBC Warburg, EMU Opportunity or Threat, December 1996

In einer stabilenWahrungsunion ist jegliches Wahrungsrisiko innerhalb der
Gemeinschaft eliminiert. Der kurzfristige Zins ist fir den gesamten Wah-
rungsraum identisch und beim langfristigen Zins reflektiert die verbleiben

de Renditedifferenz nur noch die unterschiedliche Bonitét der einzelnen
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Schuldner, Lander ebenso wie Unternehmen. Dies bedeutet, dass innerhalb
der EU eine Landerallokation auf Makroebere aufgrund der nahezu identi-
schen Zinskurve nur noch sehr geringfiigige Diversifikationsmdglichkeiten
bietet. Dagegen gewinnen die Laufzeitenstrategie und das Rating, die Pri+

fung der Kreditwirdigkeit der Lander und Unternehmen, an Bedeutung.

Alternativ bzw. zusétzlich muss eine weltweite Diversifikationsstrategie
verfolgt werden, in der aufl3ereuropéi sche Anleihen, neben den klassischen
Anlethemérkten USA und Japan vor allem auch die Rentenmérkte der neuen
Konvergenzlander oder Emerging Markets, berticksichtigt werden. Mit dem
Beitritt von zehn neuen Landern in die EU am 1. Ma 2004 ergibt sich eine
ahnliche Entwicklung wie im Vorfeld der EinfUhrung des Euro, als viele
Mitgliedstaaten begannen, ihre Geld- und Fiskalpolitik zu koordinieren.
Dies fuhrte zu einer Abnahme der Spreads, d.h. des Renditeabstands zwi-
schen den Anleihen einzelner europdischer Lander, und zu einer Konver-
genz der Zinsstruk turkurven

Spreads zu Deutschland
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Mit der Einflhrung der gemeinsamen Wahrung entstand ein Markt fur Eu-
ro- Staatsanleihen von US-$ 4.300 Mrd., dhnlich grof3 wie der der USA und
erheblich grof3er a's der Japans. Ein wichtiger Unterschied zu diesen Ren-
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tenmarkten besteht jedochdarin, dass auch in einem Europa mit gemeinsa-
mer Wahrung nach wie vor viele grof3e und kleine Hoheltsgebiete existie-

ren, die im Wettbewerb um das knappe Kapital stehen.

Das Kreditrisiko ist somit das Hauptdifferenzierungsmerkmal fir Staatsan
lethen im Euroraum. Die zunehmende Fokussierung européischer Anleger
auf die Schuldnerqualitét ist auch bei der Beurteilung privater Anleihen hilf-
reich und wird dem Markt fir Unternehmersanleihen Schwung verleihen,
der bidang in Europa so gut wie nicht existierte. Aber auch die Pfandbriefe
und Kommunal obligationen profitieren von diesem bonitétsorientierten An-

satz, wobei der deutsche Pfandbrief zum européischen Pfandbrief mutierte.

Wenn kleine Staaten wie Luxemburg eigene Anleihen begeben, warum
dann nicht Grofraume wie Paris oder das Ruhrgebiet? Ziemlich friih schon,
1998, haben z.B. die lle de France mit ihrem Zentrum Paris, sowohl von
Moody’s a's auch von Standard & Poor’'s mit einem AAA-Rating bewertet,
und die italienische Lazio, die Gegend um Rom, eine Anleihe begeben In
Deutschland begab die Stadt Leipzig im Januar 1999 den Bach-Bond, eine
Euro-Anleihe tber € 100 Mio.*®*

5.1.1. Disintermediation und Securitisation

Unter Disintermediation versteht man die Verdréangung der Banken aus dem
Finanzierungsprozess. Die Disintermediation geht gepaart und wird zum
Teil auch verursacht durch die Securitisation, d.h. die Verbriefung eines An-
spruchs in einem Wertpapier, das 6ffertlich gehandelt wird — entweder an
einer offiziellen BOrse oder over the counter — und fir das ein entsprechen-
der Marktpreis besteht.

In den USA hat sich die Asset Securitisation zu einem der wichtigsten Fi-
nanzierungsmittel entwickelt. In Europaist der Markt fur verbriefte Forde-

rungen noch deutlich unterentwickelt. So werden nur zwei Prozent des Hy-

104 K aminski, P. in: New City States, Euromoney, Marz 1999
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pothekenvolumens in Europa durch verbriefte Forderungen abgedeckt'®®.
Durch die Einfthrung des Euro wird jedoch nicht nur ein einheitlicher Kapi-
tal-, sondern auch Kreditmarkt von der Grof3e der USA geschaffen. Die da-
mit einhergehende Marktliquiditét und Markttransparenz wird den Trend

zur Disintermediation und zur Securitisation intensivieren.

, Wir stehen ganz offensichtlich in Europa an der Schwelle zum Durchbruch der ABS.* 1%

In Deutschland war die Entfaltung eines verbrieften Geldmarktes bis An-
fang der 90er Jahre durch administrative Vorschriften sowie steuerrechtliche
Rahmenbedingungen und geldpolitisch motivierte Regelungen gebremst. So
wiinschte die Bundesbank keine Begebung von Certificates of Deposits
(CD)’. Ferner stand der Emission von Commercial Papers (CP) bis 1991
das Emissionsgenehmigungsverfahren im Weg. Erst nach Wegfall der Bor-
senumsatzsteuer und Erleichterung des Emissionsgenehmigungsverfahrens
wurden Anfang 1991 erstmals CPs, d.h. Kurzlaufende, auf DM lautende
Schuldverschreibungen von Unternehmen emittiert. Erst seit August 1994
sind DM Geldfonds zugelassen

Im gemeinsamen Européischen Markt besteht sowohl von der Anbieter- als
auch von der Nachfragerseite her verstarktes Interesse an einer fortschrei-
tenden verbrieften Refinanzierung, zumal die Nutzungsmoglichkeiten mit
der Schaffung des Binnenmarktes fir Finanzdienstleistungen erweitert wur-
den. So kénnen Realkreditinstitute heute Hypothekar- und Kommunalkredi-
te auch in anderen Landern anbieten bzw. diese Uber die dortigen Kapital-
maérkte refinanzieren (europaischer Pfandbrief). Wie die Einfihrung eines
Pfandbriefindex zeigt, ist auch der heimische Pfandbriefmarkt fur institutio-
nelle Anleger durch eine Vertiefung des Sekundérmarktes attraktiver ge-
worden. Selbst Asset Backed Securities werden nun auch in Deutschland
haufiger emittiert. Im Folgenden soll anhand des Beispiels USA untersucht
werden, inwieweit diese neuen Anlageinstrumente die Risikostreuung in ei-

nem europdischen Rentenportefeuille verbessern knnen.

195 Reuters, Business Insight, Securitisation in European Loans and Credit, April 2000
108 Bernet, B., Bankstrategische Aspekte der Verbriefung von Kreditpositionen, Die Bank 6/99
197 Deutsche Bundesbank, Der verbriefte Geldmarkt in Deutschland, Monatsbericht Oktober 1997, S. 52

106



5.2. Neue Anlageinstrumente im Euro-Rentenmar kt

Der US-amerikanische Rentenmarkt besteht aus funf Kategorien von Anlei-

henlOS.

Treasury Bonds

Agency Bonds

Corporate Bonds

Mortgage-Backed- Securities (MBS) und
Asset Backed Securities (ABS).

Die optimale Mischung dieser Anleihearten erméglicht es dem US-Investor,
effiziente Rentenportfolios zu bilden. Wie wir gesehen haben, wird der ew
ropéische Rentenmarkt dem US-Markt insofern dhnlicher, als staatliche An
leithen sich in ihrem Rendite/Risikoverhalten stark angleichen, da der Spread
zwischen den Staatsanleihen einzelner Lander nur noch die unterschiedliche
Bonitét des Schuldnerlandes widerspiegelt. Damit ist eine Diversifikation
durch Mischung der Staatsanleihen verschiedener Lander nur noch sehr be-
schrankt moglich. AulRerhalb Europas ist eine Diversifikation tUber eine

L &nderallokation zwar nach wie vor moglich, jedoch sind die Korrelationen

zwischen den etablierten Mérkten in den letzten Jahren gestiegen.

5.2.1. Agency-Anleihen

Auch in Europa gewinnen Agency-Anleihen an Bedeutung. Mit der Europé:
ischen Investitionsbank (EIB) verflgt Euroland seit [angerem auch Uber eine
gemeinsame supranationale Agency. Mit einem ausstehenden Emissionsvo-
lumen von etwa € 32 Mrd. ist die EIB ein grof3erer Emittent als z.B. die
Niederlande (€ 25 Mrd.).

Da Staatsverschuldung und Nettoneuverschuldung durch den Maastrichtver-
trag auf 60 % bzw. 3 % des BIP limitiert sind, kdnnten auch européische

Staaten dazu Ubergehen, einen Teil ihrer Aufgaben an Agencies zu Ubertra

108 | wanowski, R.: U.S. Fixed-Income Sector Allocation, The Journal of Portfolio Management, Summer 1996
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gen'®. So veranlasste die franzésische Regierung die Caisse d’ Amortisation

de la dette sociale (Cades) zur Finanzierung der Sozialversicherung. Auch
die Osterreichische Kontrollbank (OKB) und die niederlandische Bank Ne-
derlandse Gemeenten (BNG) haben Agency Funktion™°. Fiir Deutschland
koénnten z.B. die Deutsche Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) und die
Deutsche Ausgleichsbank (DTA) Agency-Funktion Ubernehmen

5.2.2. High Yield Anleihen

Eine in Europa bislang kaum berlicksichtigte Assetklasse sind High Yield
Bonds, die aufgrund ihrer geringen Korrelation zu Anleihen mit hoher
Schuldnerbonitét zur Portfoliooptimierung genutzt werden kénnent*t. High
Yield Bonds sind mit hohen oder zumindest im Vergleich zu Anleihen wirt-
schaftlich hoch entwickelter Staaten hheren Ausfallrisiken behaftete
Schuldnerverschreibungen, wobel die Klassifizierung anhand des Emitten-
ten-Ratings**?, oft durch mehrere Ratingagenturen™*®, vorgenommen wird.
Bezlglich der Emittenten wird zwischen Unternehmensanleihen (Specul ati-
ve Grade Corporate Bonds oder Junk Bonds) und Anleihen von Schwellen-

landern (Emerging Market Bonds) unterschieden.
5.2.3. Emerging Market Bonds

Emerging Market Bonds sind Schuldverschreibungen von Schwellenlandern
in harter Wahrung, die oftmals mit einem spekulativen Rating (Bal bel
Moody’s oder BB+ bel Standard & Poor’s oder schlechter) versehen sind.
Der grofde und liquideste Markt fir Emerging Market Bonds ist der von la-

teinamerikanischen Dollaremissionen dominierte Markt fir Brady-Bonds.

199 Thomas, G.: European Corporate Bond Market, Paribas, London, April 1998
110 be Kock, B.: Bedarf an Substituten fiir Staatsanleihen, Borsenzeitung, 27. Februar 1999

11 Coffman, B.; Dalla, I.; Windheim, K.:Choosing the Plusin Core-Plus: The Cases for High-Yield Bonds,
Emerging Market Debt, and Sovereign Debt, Association for Investment Management and Research, 2001
112 /erband Deutscher Treasurer, Leitfaden Rating aus Unternehmenssicht, Finanzbetrieb, 2/2001

113 Bverling, 0.(1999): Mehr als nur zwei Ratings, Die Bank, 4/1999
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Nach einer Untersuchung von Otmar Wolf'** firr den Zeitraum 1991-1997
lag die durchschnittliche Jahresrendite bei 20 % bel einer sehr hohen jéhrli-
chen Volatilitét von fast 22 %. Im Risiko/Rerdite-V erhalten waren Brady
Bonds eher vergleichbar mit Aktien, wahrend der US-amerikanische Ren-
tenmarkt nur einen geringen Einfluss auf die Performance der Brady Bonds
hatte. Aufgrund ihrer niedrigen Korrelation zu US- Staatsanleihen (bei vari-
abel verzindichen Brady Bonds 0,1-0,2, bel festverzindichen Brady Bonds
0,5) hétten US-Anleger von einer Beimischung von Brady Bonds klar profi-
tiert und eine Steigerung der Sharpe Ratio ihres Rentenportfolios erzielt.

Verglichen mit den US-$-Emissionen ist das Angebot an Emerging Market
Bonds in Europa jedoch noch relativ gering, was die Spreads tendenziell er-
hoht. Daher ist das Datenmaterial noch nicht so aussagekréaftig in Bezug auf
die Frage, ob in Euro emittierte Emerging Market Bonds eine geringe Kor-

relation mit dem Euro-Rentenmarkt aufwei sen.

Fur die neuen Konvergenzlander Polen, Tschechien und Ungarn war diesin
der Vergangenheit der Fall, weshalb sich durch eine Beimischung ihrer An
lethen das Portfoliorisiko reduzieren lief3. Im Zeitraum 1998-2000 hétte eine
Beimischung von 20 % von Anleihen der neuen Konvergenzlénder im Ver-
gleich zu einem reinen Euroland-Rentenportfolio den Ertrag von 4,01 % auf
5,61 % erhoht bei einer Risikoreduzierung von 3,56 & auf 3,23 %**°.

5.2.4. Hochver zindiche Unter nehmensanleihen

Européi sche hochverzingliche Unternehmensanleihen sind hauptséchlich
von Unternehmen mit Geschéftssitz in Europa emittierte, ungesicherte
Schuldscheine. Aufgrund einer geringeren Schuldnerbonitét bieten diese
nachrangigen, langfristigen Fremdfinanzierungsi nstrumente eine Uberdurch-
schnittliche Verzinsung. Zur Abgrenzung gegeniber arderen Anleihen wird
das EmittentenRating (bei Moody’s Bal und darunter, bel Standard &

Poor’s von BB + und darunter) herangezogen.

114 Wolf, O.: Emerging Market Bonds: Instrumente zur Portfoliooptimierung bei Banken?, Zeitschrift fir das
gesamte Kreditwesen,15/98, S. 20
115 541, Oppenheim, IPC Sitzung, Marz 2001
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Mit der EinfUhrung der gemeinsamen Wahrung sind Hochzinsanleihen von

Unternehmen innerhalb der européi schen Kapitalmérkte eine neue, attrakti-

ve Assetklasse geworden. Trotz des starken Wachstumsist der Markt in Eu
ropamit ca. € 100 Mrd. immer noch klein verglichen mit dem Volumen des
US- Marktes von US-$ 510 Mrd. ¢

Der européische Markt fur Unternehmensanleihen ist im internationalen

Vergleich somit unterentwickelt!!’

, obwohl es in Deutschland und Europa
sehr viele mittelgrof3e Unternehmen gibt. Fur diese eignet sich die Finanzie-
rung Uber die Ausgabe von High Yield Anleithen besonders gut, wie es die
durchschnittliche Emissionsgrofie von ca. US-$ 100-250 Mio. anzeigt. In
Europa!'® entfallen lediglich 7 % der Verbindlichkeiten von Unternehmen

auf Schuldverschreibungen, verglichen mit 20 % in den Vereinigten Staaten.

Ratingverteilung bei Unternehmensanleihen
Vergleich USA und Euroland

A
BBB 12% AA

6%
AAA
1%

CCC und tiefer
%

BB
28%

198% CCC und tiefer
P
= Beste Qualitét, geringstes Ausfallrisiko = Sehr mé3ige Deckung von Zins und Tilgung,
auch in gutem Wirtschaftsumfeld
= Hohe Qualitét = Geringe Sicherung von Zins und Tilgung
= Angemessene Deckung von Zins und Tilgung, viele = Niedrige Qualitét, geringster Anlegerschutz,
gute Investmentattribute, aber auch Elemente, die in akuter Gefahr eines Zahlungsverzuges
sich bei einer Veranderung des wirtschaftlichen
Umfeldes negativ auswirken kdnnen
= Angemessene Deckung von Zins und Tilgung, aber
auch spekulative Charakteristika oder mangelnder
Schutz gegen wirtschaftliche Veranderungen Quelle: Standard & Poor's Stand: 12/1999

118 sehneider, J.U. (2000): Expansiver Markt fiir européische High Yield Bonds, Die Bank, 7/2000
17 Der europaische Markt fiir Unternehmensanleihen wachst kraftig, Frankfurter Allgemeine Zeitung, July 26,

Quelle: Mark Aitken, Dresdner Kleinwort Benson, in: High-Yield-Anleihen in Europa zunehmend gefragt,
Borsenzeitung, 27.2.1999
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Die Unterschiede werden noch deutlicher, wenn man die Bonitét der einzel-
nen Emissionen genauer betrachtet. Wahrend in Europa nahezu 90 % des
Emissionsvolumens am Eurobondmarkt von erstklassigen Emittenten mit
einem Rating zwischen AAA und A erfolgte, ist diesin den USA bei weni-
ger ds der Halfte aller Emissionen der Fall'!®; dagegen ist der Anteil an
hochverzinslichen Anleithen in den USA mit 16 % doppelt so grofl3 wie Eu-
ropa.

Eine Vielzahl von Studien belegt, dass Corporate Bonds und High Yield
Corporate Bonds eine eigene Assetklasse darstellen. Nach der Theorie von
Robert Merton aus den 70er Jahren ist die Anlage in einem Corporate Bond
aquivalent zu einem Portfolio, das aus einer risikolosen Staatsanleihe und
einer Short Position in einem aus dem Geld liegenden Put auf die Aktiva des
Unternehmens besteht, wobel der Ausiibungspreis der Hohe der Verschul-
dung der Firma entspricht. Damit enthalt ein Corporate Bond sowohl eine
Zins- alsauch eine Aktienkomponente, zwel Konmponenten, die in der Ver-

gangenheit haufig negativ oder zumindest gering korreliert waren?°.

Die hybride Struktur dieser Assetklasse fuhrt zu einer relativ niedrigen Kor-
relation von Corporate Bonds mit sowohl dem Rentenmarkt als auch dem
Aktienmarkt. Die Korrelation mit US-Staatsanleihen mittlerer Laufzeit lag
in den vergangenen 15 Jahren bei ca. 0,30 und die mit dem S&P 500 Index
bei 0,48. High Yield Anleithen eignen sich daher sehr gut zur Beimischung

in einem Portfolio unterschiedlicher Anlageklassen.
5.2.5. Privatplatzierungen

Im Vergleich zu 6ffentlich gehandelten Unternehmensanleihen bieten Pri-

vatplatzierungen in der Regel eine hdhere Rendite. Daihr Risikoprofil sich
zudem wiederum leicht von dem der Corporate Bonds unterscheidet, bieten
auch Privatplatzierungen die Moglichkeit zur Risikodiversifikation. Die ho-

here Rendite muss vor allem als Liquiditatspramie gewertet werden, da Pri-

119 Giersberg, G. (2000): Das Rating wird zum Dreh- und Angelpunkt der Kreditvergabe, Frankfurter Allgemei-
ne Zeitung, 29.11.2000
120 Templin, H.U. (2000): Einige Gemeinsamkeiten fiir Aktionare und Bondbesitzer, Bérsenzeitung, 15.11.2000
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vatplatzierungen im Gegensatz zu borsengehandelten Unternehmens-
anlethen eine deutlich geringere Handel barkeit aufweisen. Das unterschied-
liche Risikoverhalten erklart sich vor allem daraus, dass Privatplatzierungen
nicht wie Unterrehmensanlelhen staatlicher Regulierung unterliegen. Statt-
dessenerfolgt die Risikokontrolle durch zwischen den Vertragsparteien

ausgehandelte Bedingungen, sogenannte ,, Covenants'*.

Um das Rendite/Risiko-Profil von traditionellen Privatplatzierungen zu ver-
stehen, soll zundchst untersucht werden, warum Unternehmen sich tber eine
Privatplatzierung finanzieren statt Uber eine 6ffentliche Anleihe oder Uber

einen Bankkredit. Die Hauptgriinde fr eine Privatplatzierung sind:

Die fir kleine bis mittlere Firmen deutlich eingeschréankte Moglichkeit, sich

Uber 6ffentliche Rentenmérkte zu refinanzieren.

Die Mdglichkeit, die zu begebenden Wertpapiere sowohl auf die Bedlrfnis-
se potentieller Investoren a's auch des emittierenden Unternehmens indivi-

dudll zuzuschneidern.

Die Mdglichkeit, die Bedingungen (Covenants) individuell auszuhandeln.

Die im Vergleich zu offentlich gerateten Anleihen hohere Wahrscheinlich-

keit, wéhrend der Laufzeit neue Bedingungen aushandeln zu kdnnen.

Die im Vergleich zu Bankkrediten deutlich langere Laufzeit.

Dieim Vergleich zu gerateten oder auch nicht gerateten Unternehmensan-

leihen deutlich geringere Offenlegungspflicht.

Dader Markt fir Privatplatzierungen damit deutlich weniger informations-
effizient ist as der fir Unternehmensanleihen, kann argumentiert werden,
dass gerade die Informationsineffizienz ein aktives Management hier sinn-
voller macht asin vielen anderen Markten. Die aktive Kreditbewertung

durch den Investor oder Intermediér, die strengen Covenants und die MOg-
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lichkeit, die Bedingungen auch wahrend der Laufzeit neu zu verhandeln,

bieten viel Spielraum fir ein aktives Management.

Entgegen der haufigen Vermutung werden die meisten Covenants nicht in
schlechten Zeiten, sondern in guten neu ausgehandelt. Damit bieten sie fir
Anleger die Art der Risikokontrolle, die er sucht, weshalb das Ausfalrisiko
bei Private Placements oft geringer ist alsim Markt fir hochverzingdliche
Unternehmensanleihen. Die folgende Tabelle gibt eine abschliefende Uber-
sicht Uber die verschiedenen Charakteristika von Private Placements im

Vergleich zu Bankkrediten und 6ffentlichen Unternehmensanleihen.

Eigenschaften verschiedener Kreditarten

Eigenschaften des | Bankdarlehen PrivatePlacement [ Rentenmarkt
Vertrags
L aufzeit kurz (3-5 Jahre) mittel (7-10 Jahre) lang (10- 15 Jahre)
Zins variabel fest fest
Vorzeitige Ja, jederzeit Nein, nur mit seit 1990: nein
Riickzahlung Strafzahlung vor 1990: fast immer
Informationstranspa- | hoch mittel niedrig
renz des Kredit-
nehmers
Durchschnittliche gering mittel bis hoch hoch
Kredithéhe
Durchschnittliches hoch gering bis hoch niedrig
Kreditrisiko
Vertragsbedingungen | Viele, restriktiv, oft | mittel, fir langfristige [ wenige

fir den Erhalt der Forderungen und

Sicherheiten Verbindlichkeiten
Stellen von oft manchmal selten
Sicherheiten
APR Senioritét Fast immer meist fastnie
Neuverhandlung haufig weniger haufig selten und teuer
Liquiditat des Kredits [ gering gering mittel
Hauptkreditgeber Banken Lebensversicherungs | Institutionelle

gesellschaften Investoren

Quelle: Martin, Journal of Alternative Investment, Summer 1998

Privatplatzierungen unterscheiden sich somit von 6ffentlichen Unterneh-
mensanleihen in ihrer Informationsintensitét, der Liquiditét, den Bedingun-
gen und der Flexibilitét, diese neu auszuhandeln. Rechtfertigen es diese Un-

terschiede, Privatplatzierungen als eine eigene Assetklasse zu betrachten?

Ein Charakteristikum einer Assetklasse ist, dass sie aufgrund eines besonde-
ren, klar definierten wirtschaftlichen Prozesses ein einzigartiges Rerdi-
te/Risiko-Profil bietet. Abgesehen von der allgemeinen Dependenz von
Konjunktur und Zinsen sind Risiko und Rendite auch vom Informationspro-

zess des Investors abhéngig. Hier unterscheidet sich die Privatplatzierung,
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bei der eine Versicherungsgesellschaft durch das Beobachten und Bewerten
des Kreditrisikos der Privatplatzierung aktive Uberrenditen erzielenkann,
deutlich von Borsengehardel ten Unternehmensanleihen, deren 6ffentliche
Informationen allen Anlegern zuganglich sind. Auf3erdem ist das Kredit-
und Geschéftsrisiko mittel stdndischer Unternehmen verschiedenvon dem
grol3er Unternehmen Dies erméglicht den Anlegern eine Diversifikation ih
res Risikos. Zudem bieten Private Placements mit ihren Bedingungen und
deren Neuverhandlung eine Absicherung nach unten und ein grof3eres Auf-
wartspotential. Je schlechter das Kreditrisiko einer Gesellschaft ist, desto
grof3er sind die Spreads zwischen Privatplatzierungen und 6ffentlichen Un-
ternehmensanlethen und desto weniger sind die beiden Assetklassen korre-
liert*?!. Die geringe Liquiditét der Privatplatzierungen, die nur noch mit der
von Immobilien vergleichbar ist, ist ein weiterer Grund, diese als eine eige-

ne Assetklasse zu betrachten.
5.2.6. Asset Backed Securities

Bel einer Asset Backed Securities Transaktion verauf3ert ein Kreditinstitut
Teile seines Forderungsbestandes an eine Gesellschaft, die sich ihrerselts

durch die Emission von Wertpapieren, den ABS, refinanziert!?:

| Struktur einer ABS-Transaktion

Treuhander
Trust Company

Forderungsabtretung 100 % Beteiligung

Forderungslerkm-f_l | Zinsund Tilgung L
K . Zweckgesellschaft
I aufpreis )
Kreditinstitut Special Purpose Investor
Originator Weiter leitung Vehicle
von Zinsund
Tilgung Liquiditat
Kredit Zinsund T
Tilgung |
|
i
Forderungs- !.._._._.—.— Rating
schuldner Agentur

Quelle: Die Bank, 7/97

121 Corcoran, P. (1996): Yields on Privately Placed Debt: Examining the Behavior, The Journal of Portfolio
Management, Spring 1996
122 Hifner, P.: Neue Regeln fiir Asset-Backed Securities, Die Bank, 7/97
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Ein Unternehmen (Originator) mit Finanzierungsbedarf verkauft seine For-
derungen an eine speziell daflir gegrindete Forderungsankaufgesell schaft
(Special Purpose Vehicle, SPV), die sich Uber die Ausgabe von Wertpapie-
ren amKapitalmarkt refinanziert. Investoren erwerben diese verzinsten
Wertpapiere zum Zweck der Geldanlage, wobei ein Teil der dadurch dem
SPV zugefihrten Liquiditét zur Bestreitung der Programmkosten verwendet
wird und der Uberwiegende Teil in Form des Kaufpreises an den Originator
durchgereicht wird. Die Gelder fir die Zins- und Kapitalriickzahlungen an
die Anleger stammen aus dem Cash Flow der angekauften Forderungen.

ABS Transaktionen dienen zunéchst der Liquiditatsbeschaffung der verau-
[3ernden Bank. Darlber hinaus ist ihr wesentlicher Vorteil jedoch auch die
Entfernung der Forderungen aus der Bilanz, was eine Verbesserung der Bi-
lanzkennziffern bringt und damit mehr Spielraum bei gesetzlichen Begren-
zungsvorschriften'?3. Zudem kénnen die ABS Transaktionen zur Verande-
rung der Risiko- und Kostenstrukturen eingesetzt werden da die Bonitét der
emittierten Papiere von der Bonitét der veraulRernden Bank getrennt wird, so
dass sich ein mdglicher Konkurs des Originators nicht negativ auf das SPV
und seine Zahlungen an die Investoren auswirkt. Fir den Anleger liegt der
Vorteil neben der im Vergleich zu Staatsanleihen hoheren Rendite in der
hierin begriindeten relativen Sicherheit der Papiere, zumal die Initiatoren in
der Regel namhafte, grofe Institute sind, die ihren Ruf nicht durch eine ein-
zige fehlgeschlagene ABS Transaktion aufs Spiel setzen wollen.

Wahrend bel Asset Backed Securities ale Arten von Forderungen als Un-
derlying verwendet werden, sind Mortgage Backed Securities (MBS) auf
Hypotheken als Sicherheit (Collateral) speziadisiert. Bei den Collateralized
Debt Obligations unterscheidet man CLO (Collateralized Loan Obligation)
und CBO (Collateralized Bond Obligation). Bel den Risiken fur Investoren
unterscheidet man bei den CDOs die Asset-Collateral-Risiken, d.h. die Risi-
ken, die unmittelbar mit dem zugrunde liegenden Assetpool zu tun haben,
und die Securitisation-Risiken, d.h. die Risiken, die mit der Ausgestaltung

der Gesamtstruktur und der Vielzahl der Beteiligten zusammenhangen und
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sich in Liquiditéatsrisiko sowie grukturelle und rechtliche Risiken aufteilen.
Fur ABS Transaktionen sind nahezu alle Unternehmensforderungen geeig-
net, die regelméaldige Kapitalfllisse vorweisen. Zu den klassischen Assets ge-
horen neben gesicherten Unternehmensforderungen wie beispielsweise Kre-
ditkartenforderungen, Hypothekendarlehen oder Firmenkrediten vor allem
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. So vertellten sich im Jahr
2000 die ABS wie folgt auf die verschiedenen Forderungsarten*?*:

Européaische ABS-Neuemissionen nach Anlageklassen
(per Ende 2000, in %)

Gesundheit und

Soziales Automobil

3% 2% _Handelsforderungen

. 4%
MBS nicht Standard
5%

Verbraucherkredit

MBS 5%
40% Leasing

6%

Pubs
8%

10%

CLO/CBO
17%

Quelle: Deutsche Bank, Borsenzeitung 30.9.2000

CLOs (Collateralized Loan Obligations, d.h. durch Bankkredite an Unter-
nehmen besicherte Anleihen) wurden bislang hauptsachlich in Deutschland
und Frankreich begeben, wahrend Verbraucherkredite und Leasingforde-
rungen in Deutschland, GrofRbritannien, Italien und Portugal verbrieft wur-
den. Andere, ungewohnlichere Aktiva, wie Ausbhildungsdarlehen, Eisen
bahnleasingforderungen und verschiedene Verbriefungen von Betriebsver-
mogen, sind Uberwiegend auf dem britischen Markt zu finden. Commercial
Mortgage Backed Securites (CMBS) haben sich auf Gewerbeimmobilien

speziaisiert.

Aufgrund der Verschiedenheit der zugrunde liegenden Forderungen bietet
der ABS-Markt eine grof3e Bandbreite von Investmentcharakteristika, um

die Anforderungen einzelner Portfolios zu erfillen. So variiert die Laufzeit

123 Deutsche Bundesbank, Asset-Backed Securitiesin Deutschland: Die VerauRerung und Verbriefung von Kre-
ditforderungen durch deutsche Kreditinstitute, Monatsbericht, Juli 1997
124 Herrmann, M.: ABS sind ein attraktives neues Anlagesegment, Borsenzeitung, 30. September 2000
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von unter einem Jahr fUr einige CLO-Geldmarkt-Tranchen Uber das stark
besetzte zwe- bis vierjdhrige Segment mit KFZ-Darlehen und Verbraucher-
kredittransaktionenund Uber das vier- bis achtjahrige Segment der MBS bis

zum Segment der CMBS mit Uber zwanzig Jahren Laufzeit.

Zudem bietet die ABS-Struktur Anlegern eine Bandbreite an Kreditrisiko
von AAA-Tranchen tber durchschnittliche Risiken bis hin zu einem eher
aktienghnlichen Kreditrisiko bei ungerateten ABS. Die Unterschiedlichkeit
des Kreditrisikos erklért auch, weshalb bei ABS-Emissionen eine starke
Streuung der Spreads innerhalb eines bestimmten L aufzeitensegments zu
beobachten ist. So reichen z.B. im Laufzeitenbereich von zwei bisdrel Jah-
ren AAA geratete Spreads von unter 20 Basispunkten tber Libor fir einige
franzosische, mit Verbraucherkrediten unterlegte ABS bis zu 50 Basispunk-
ten Uber Libor/Euribor fur britische MBS und nicht-Standard MBS. Der
Renditevorsprung, d.h. die Differenz zwischen der ABS-Marge und den As-
set- Swap- Spreads von Bundesanleihen und Pfandbriefen, betrégt meist 30-
60 Basispunkte fir Bundesanleihen und 15-30 Basispunkte fir Pfandbriefe.

Da Asset Backed Securities somit eine sehr unterschiedliche Risiko-
Rendite-Struktur bieten, macht es wenig Sinn, diese as eine Assetklasse zu
betrachten und in eine Korrelation zu Aktien oder Renten zu setzen. Je nach
ABS Typ ist das Risiko eher einer Aktie oder einer Anleihe &hnlich und
dementsprechend fallen die Korrelationen hoher oder niedriger aus. Zudem
ist der Markt fir ABS in Europa noch derart unterentwickelt, dass fir eine
Aussage Uber ihre Korrelationsstruktur nicht gentigend Datenmateria vor-
handen ist. Abschlief3end lasst sich jedoch feststellen, dass das Beispiel
USA erwarten lasst, dass sich durch den Einbau von ABS auch in Europa
effizientere Portfolios bilden lassen, und dass dieser Markt daher ein &nlich

gutes Wachstum zeigen wird wie in den USA.

5.2.7. Der européaische Pfandbrief

Mit dem europdaischen Pfandbrief bietet der européische Rentenmarkt eine
Diversifikationsmoglichkeit, die esin den USA so nicht gibt. Pfandbriefe
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sind Schuldverschreibungen, die der Refinanzierung von in der Regel ers-
rangig (durch Hypotheken oder Grundschulden) gesicherten Darlehen (Hy-
pothekenpfandbriefe) oder der Refinanzierung von Staatskrediten (6ffentli-
che Pfandbriefe) dienen. Von den Mortgage Backed Securities unterscheidet
sich der Pfandbrief vor allem dadurch, dass er nicht das Risiko der vorzeiti-

gen Ruckzahlung (prepayment risk) beinhaltet.

Mit einem Anteil von 70 % ist der deutsche Pfandbriefmarkt bel weitem der
grofdte Tellmarkt des européi schen Pfandbriefmarktes und somit Richt-

schnur fur alle anderen Tellmérkte. Der weitaus bedeutendste Sektor ist da-
bei der offentliche Pfandbrief, da etwa finfmal soviel offentliche Pfandbrie-

fe wie Hypothekenpfandbriefe emittiert werden.

Pfandbriefe sind auf gesetzlicher Basis standardisierte Produkte mit stark
ausgepragten Sicherheitsmerkmalen. Dies spiegelt sich in den Vorschriften
fur die Anlagepolitik von Kapitalanlagegesellschaften und Versicherungen
wider, in den Solvabilitdtsregeln und der Grof¥kreditrichtlinie des EU-
Barkrechts und nicht zuletzt in der Verwendung der Papiere im Rahmen der
von der Européischen Zentralbank durchgefihrten Geldpolitik. Mit der Auf-
nahme von Pfandbriefen in das Tier-1-Verzeichnis konnen Pfandbriefe nun
europaweit von in der Européi schen Wahrungsunion ansassigen Kredit-
ingtituten fur geldmarktpolitische Geschéfte mit der EZB eingesetzt wer-

125

den™“. Aufgrund der Sonderstellung von Pfandbriefen werden diese vor al-

lem von Versicherungen, Banken und Investmentfonds gehalten.

Im Maérz 1996 verabschiedeten 27 Hypothekenbanken einen Anforderungs-
katalog, den ein Pfandbrief erfillen muss, um den Zusatz Jumbo fiihren zu
dirfent?®. Die Jumbopfandbriefe besitzen neben der hohen Bonitét und ei-
nem attraktiven Renditeaufschlag gegentiber Bundesanleihen eine dritte we-
sentliche Eigenschaft, die Liquiditét*?’. Ebenso wie die Hypothekenbanken
trieben auch die Market Maker die Funktionalitdt des Jumbopfandbrief-

125 Burkert, U.; Kapfhammer, J.: Der europaische Jumbo-Pfandbriefmarkt, K apitalmarkte, Landesbank Baden-
Wiirttemberg, 2000

126 Munsberg, F.: Der Jumbo-Pfandbrief — eine Erfolgsstory, Die Bank, 8/97

127 Brawn, D.: Pfandbriefe benefit from enhanced liquidity, The 1999 Guide to European Bonds, December 1999
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marktes voran, indem sie den 24- Stunden-Handel einfihrten, einen
funktionsfahigen Repomarkt mit Market Maker-V erpflichtung einrichteten,
OTC-Optionen auf Jumbopfandbriefe anboten und Jumbopfandbriefe in das
elektronische Handel ssystem flr européische Staatsanleihen integrierten.

Entwicklung des Pfandbriefmarktes

traditionelle umbo- und Global-
Pfandbriefe Pfandbriefe

-fragmentiert - standardisiert
Markt - wenig liquide - hohe Liguiditzt
- nationale Ebene - weltweite Platzierung
- nationale Versicherungen - nationale und internationale
I nvestoren- - nationale Banken Fondsunternehmen
Zielgruppen - internationale Versicherungen
- Zentralbanken
- absoluter Zinsertrag - Risikogewichtung
Anlage- - mal3geschneidert - Liquiditét
kriterien - Repo
- Optionen
- Benchmark

Quelle: Depfa, in LBBW: Kapitalmarkte, Sept. 2000

Waren noch vor vier Jahren lediglich 10-15 % der umlaufenden Pfandbriefe
im Besitz internationaler Investoren, so werden heute ca. 40 % jeder Jumbo-
emission im Ausland platziert. Diesist vor allem auf den Wegfall nationaler
Anlagevorschriften nach Einfihrung des Euro zurickzufthren, was den
steigenden Anteil européischer Investoren erkléart, aber auch auf die Platzie-
rung so genannter Global-Jumbo-Pfandbriefe unter Einbeziehung audlandi-
scher Hauser. Diese Global-Titel werden an allen grof3en Finanzzentren der
Wt gehandelt.

In Deutschland diirfte das Wachstumspotential des Pfandbriefmarktes durch
den Mangel an deckungsstockfahigen Krediten limitiert sein. Zwar wird der
Jumbopfandbriefmarkt weiter wachsen, jedoch durfte dies mit einem Rick-
gang des Volumens klassischer Pfandbriefe gepaart gehen. Dagegen sind in
vielen europai schen Nachbarlandern die Pfandbriefmérkte erst im Entstehen

begriffen.
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Mit der Entwicklung einer neuen Benchmark flr européische Renten sind
nicht nur Regierungsanleihen, sondern zunehmend auch Spreadprodukte in
den Portfolios ingtitutioneller und auch privater Anleger enthalten. Gerade
der Jumbopfandbrief eignet sich aufgrund seiner Liquiditét hervorragend as
Alternative zu Staatsanleihen. Dagegen bekommen klassische Pfandbriefe
zunehmend Konkurrenz von flexiblen Strukturen wie MBS, ABS, CLO und
dem stark expandierenden Markt fur Unternehmensanleihen und Commer-

cial Papers, die ale eine hthere Rendite bieten.

Umgekehrt bekommt auch der Jumbopfandbriefmarkt Konkurrenz durch
das Europrogramm der US-Agency Freddie Mac. Dartiber hinaus werden
auch europdische Agencies mit guten Ratings wie die KfW oder Cades di-
rekt konkurrieren mit den Staatsanleihen kleinerer EU-Staaten wie Belgien,
Niederlande oder Ogterreich.

Bislang hat die Nachfrage nach Pfandbriefen gelitten unter dem fehlenden
Verstandnis auslandischer Investoren, ihrer [lliquiditét, dem Mangel an
Transparenz und dem Fehlen von Credit Ratings. Allerdings hat sich die Li-
quiditét durch die Einfuhrung des Jumbos und die Einrichtung des Repo-
marktes stark verbessert, und die Transparenz wurde durch die einheitlichen
Emissionsstandards erhoht. Damit ist die Akzeptanz der Pfandbriefe insge-
samt deutlich gestiegen, und ihr Einsatz als Mittel zur Risikostreuung in eu-

ropéischen Rentenportfolios ist ohne weiteres moglich.

Die Heterogenitédt des européi schen Pfandbriefmarktes ermoglicht es zu-
dem, die unterschiedlichen Credit Spreads zu einer Renditesteigerung zu
nutzen. Zunéchst hatten die deutschen Hypothekenbanken fir ein einheitli-
ches AAA-Rating plédiert, da sie verpflichtet sind, Besicherungsdarlehen in
zwel voneinander getrennten Sicherheitenpools - einen fur Hypotheken
pfandbriefe, einen fur 6ffentliche Pfandbriefe - zu registrieren. Zudem ist
vorgeschrieben, dass die in einem Sicherheitenpool zusammengefassten
nominalen Kapital- und Zinsanspriiche aus Darlehensforderungen jederzeit
mindestens genauso hoch sein missen wie die dagegen stehenden Ver-

pflichtungen aus umlaufenden Pfandbriefen.
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Eine Untersuchung von Munsberg'?® zeigt jedoch, dass die Darlehenpools
dennoch alles andere als einheitlich sind. Diesist jedoch kein Hindernis, da
der Einsatz von Credit Ratings im europaischen Kontext gang und gébe ist
und die unterschiedliche Bonitét der emittierten Pfandbriefe die Ausnutzung

von Spreads erst ermdglicht.

Daher sind européi sche Pfandbriefe heute in alen institutionellen und auch
in vielen privaten Portfolios als Yield Pick-Up und a's Instrument zur Di-
versifikation zu finden, und auch eine Rentenmarkt- Benchmark wie der

Lehman Brothers Aggregate Bond Index sieht ihren Einsatz vor.
5.2.8. Inflationsindexierte Anleihen

Bidang war eine Kaufkraftabsicherung Uber am Markt verflgbare As-
setklassen nur begrenzt moglich (z.B. tber Immobilienaktien). Mit der E-
mission von Inflationsindexierten Anleihen ist ein enges Substitut fir reale
Vermogenswerte wie Immobilien geschaffen worden. Inflationsindexierte
Anleihen sind daher ein ideales Anlageinstrument fir Anleger, die ihrerseits
langfristige nominale Zinsverpflichtungen eingegangen sind. Ein weiterer
Vortell Inflationsindexierter Anleihenist, dass sie nur wenig mit anderen

Asssetklassen korreliert sind.

Die nominae Verzinsung einer herkdommlichen Anleihe enthdt neben dem
Realzins implizit eine erwartete Preissteigerung. Da diese nicht genau vor-
hersagbar i<, fordert der risikoaverse Anleger neben dem Realzins und der
erwarteten Inflationsrate zur Abdeckung seines Prognoserisikos eine zusétz-
liche Risikopramie. Diese Risikopramie entfallt bei Inflationsindexierten
Anleihen, weshalb der Emittent bei einem gentigend langen Planungshori-
zont diese Risikopramie nicht kalkulieren muss, so dass seine Kosten der

Geldaufnahme in deren Hohe sinken.

128 Munsberg, F.: Pfandbrief ist nicht gleich Pfandbrief, Die Bank, 4/97
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Bel der Gestaltung einer Inflationsindexierten Anleihe muss Uber den zu
verwendenden Preisindex, die Struktur der Anleihe und ihre Laufzeit ent-
schieden werden Da die Unsicherheit der Inflationsentwicklung mit der
Laufzeit der Anlethe zunimmt, sind lang laufende Anlethen eher im Interes-
se der Anleger. Bei der Wahl des Preisindex wird international meist ein
Verbraucherpreisindex gewahit, da dieser von den Marktteilnehmern asin
dikator fur die Inflation anerkannt ist. Bel der Gestaltung der Struktur wird

fast ausschliefflich das so genannte kanadische Modell verwendet.

Bel diesem erfolgt eine Indexierung des Nennwerts der Anleihe, der konti-
nuierlich der Inflationsentwicklung angepasst wird. Wurde z.B. die Anleihe
mit € 100 emittiert und belief sich die Inflation im ersten Jahr auf 4 %, steigt
der Nennwert der Anleihe auf € 104 und im nachsten Jahr auf € 108,16. Die
Zinszahlung ergibt sich aus der Multiplikation dieses indexierten Betrags
mit dem vereinbarten realen Zinssatz. Betragt dieser in unserem Beispiel 3
% bei jahrlicher Zinszahlung, dann wird diese nach einem Jahr 3 % x € 104
oder € 3,12 betragen und im zweiten Jahr 3 % x € 108, 16 oder € 3,24. So-
mit ist bei einer indexierten Anleihe der reale Zahlungsstrom konstant und
der nominale variabel, wahrend bei einer herkémmlichen Anleihe der nomi-

nale Zahlungsstrom konstant und der reale variabel ist.

Inflationsindexierte Anleithen erlauben eine direkte Beobachtung des Real-
zinses und der Inflationserwartungen. Gegen die Emission Inflationsinde-
xierter Anlelthen werden meistens zwei Argumente vorgebracht, namlich die
Furcht vor einer steigenden Inflation und die Unsicherheit, ob die Finanzie-
rung der Schulden eines Staates durch diese Form der Wertpapiere tatsach
lich kostenguinstiger ist. Vor alem aus Furcht vor Inflation bestand in
Deutschland ein Indexierungsverbot, das erst mit dem Beginn der Européi-
schen Wahrungsunion aufgehoben wurde. Selbst sechs Jahre danach hat der

Bund noch keine Inflationsindexierten Anleihen begeben.
Dagegen werden Global Inflation Linked Bonds seit den 80er Jahren von
einer wachsenden Zahl von westlichen Industriel@ndern emittiert. Dazu ge-

horen Australien, GrofRbritannien, Irland, Kanada, Neuseeland, Schweden
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und die USA.. Innerhab der Européischen Union war Frankreich zunéchst

der einzige Emittent, jedoch folgte Italien im Jahre 2003.

Die franzosische Regierung begab erstmals 1998 indexierte Anleihen basie-
rend auf dem franzdsischen Verbraucherpreisindex. Im Jahr 2001 begann
Frankreich mit einer zweiten Serie, die auf dem harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex der EWU (HCPI) ohne Tabakwaren basierte. Damit schuf
Frankreich die erste indexierte Anleihe der EU. Seine Emission wurde daher
von Beginnan zur Benchmark. Das Segment der HCPI-indexierten Anlei-

hen erreicht heute mit € 27 Mrd. gut 7,5 % des Gesamtvolumens*?°.

Die grofiten Marktanteile weltweit haben die USA und Grof3britannien, die
zusammen rund dreiviertel aler ausstehenden indexierten Anleihen emittiert
haben. Gemessen an der absoluten Grofde ist der Markt in den USA mit ei-

nem Volumen von € 151 Mrd. am groéften.

Auf der Nachfragerseite unterscheidet sich das Spektrum der Investoren fur
Inflationsindexierte Anleihen deutlich von dem fir nominale Anleihen. In
den USA ist der Anteil der Investmertfonds zweima so hoch wie bei her-
kémmlichen Anleihen, und in Grof3britannien machen Inflationsindexierte
Anleihenbereits 8 % des Gesamtvermoégens der Pensionsfonds und 35 % ih

rer Investitionen in Anleithen aus.

Die hohe Akzeptanz von Global Inflation Linked Bonds ist zuriickzuftihren

auf die guten Erfahrungen, die Investoren seit deren erster Begebung im Ja-

nuar 1997 machen konnten. Damals emittierte die US-Treasury einen Bond

mit 10-jahriger Laufzeit und Zahlungen, die an den US Consumer Price In-

dex gebunden waren. Diese Anleihe hief3 offiziell ,,Marketable Treasury I+
flation-Indexed Securities*, abgekurzt TIPS. Bei Falligkeit werden die TIPS
zum Nominawert bel Emission oder zum Inflationsbereinigten Nominal-

wert zurlickgezahlt, je nachdem, welcher hoher ist.

129 Bundesverband deutscher Banken: Den K apitalmarkt um Inflationsindexierte Anleihen bereichern, Berlin,
Dezember 2003
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Damit verfligen die USA nun Uber sieben Jahre Datenhistorie bei TIPS,
Jetzt erscheinen die ersten Untersuchungen zum Risiko/Rendite-Verhalten
von TIPS und zur Frage, inwieweit TIPS die Effizienz von Portfolios
verbessern konnen.

1130 untersucht die

Eine im Februar 2004 erschienene Studie von Richard Rol
Korrelationen zwischen TIPS und Nominalanleithen und Aktien anhand der
monatlichen Renditen fir den Zeitraum Juli 1997 bis September 2003. Um
den Einfluss der Einbeziehung von Inflationsindexierten Anleithenauf die
Effizienz von Portfolios zu messen, missten aufgrund der historischen Da-
ten Schatzungen der erwarteten kiinftigen Renditen getroffen werden. Dafir
ist die Datenreihe meist zu kurz. Daher entschied Roll, die Untersuchung
auf zwei individuelle TIPS zu begrenzen, fur die lange Datenreihen zur

Verfligung stehen.

Naturgemdl sind die Renditen von TIPS untereinander sehr hoch korreliert
mit Werten von 0,99. Auch mit lang laufenden Anlethen sind TIPS positiv
korreliert in der Grof3enordnung 0,5 bis 0,8, wobei die Korrelationen mit
kurz laufenden Bonds deutlich geringer sind. Die Korrelationen zwischen
Aktien und TIPS waren sogar negativ, mit steigender Tendenz in den letzten

Monaten dieses Zeitraums.

Damit verbessern TIPS die Rendite/Risiko-Struktur von Portfolios, wobel
der Antell der TIPS umso hoher sein sollte, je stérker die Inflation erwar-

tungsgemald ansteigt. Roll kommt in seiner Untersuchung zu dem Schluss:

» TIPS probably belong in many well-diversified portfolios, even when anticipated inflation
israther low, such as 0.4 percent. TIPS are strongly correlated with other asset classes, and
they have low volatility, much lower than that of nominal bonds with similar maturity.

They seem to represent a new diversification opportunity to enhance and reduce risk.” 3

130 Rall, R.: Empirical TIPS, Financial Analysts Journal, Januar/Februar 2004
131 ebda, S. 50
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Dies bestétigen auch Kothari und Shanken'3? in ihrer Untersuchung der As-
set Allocation mit Inflationsindexierten Anleihen, die im Februar 2004 ver-
offentlicht wurde. Sie untersuchten, inwieweit die Verflgbarkeit von Infla-
tionsindexierten Anlethendie Anlegerentscheidung der Asset Allocation be-
einflusst hétte und ob sich durch ihren Einsatz effizientere Portfolios bilden
lief¥en. Aufgrund der relativ kurzen Zeitreithen konstruierten sie indexierte
Anleithen auf Basis der vorhandenen Zeitreithen hypothetischer Zero Coupon
Bonds mit funfjahriger Laufzeit fir den Zeitraum 1953 bis 2000.

Die realen Renditen der indexierten Bonds waren weniger volatil als die
konventioneller Anleihen, und die Korrelation zwischen den realen Aktien-
renditen und den Renditen der indexierten Bonds lag nahe bei Null, wohirn-
gegen die Korrelation zwischen realen Aktienrenditen und konventionellen
Anleihen bel 0,4 lag. Aufgrund der niedrigen Volatilitét und Korrelation der
Inflationsindexierten Anlethenist die Standardabweichung eines gleich ge-
wichteten Portfolios von Aktien und Anleihen ca. 13 % niedriger, wenn statt
konventioneller Anleihen Inflationsindexierte Anleihenverwendet werden.
Sie Uberpriiften die Ergebnisse anhand der verfiigbaren Daten fur TIPS fur
den Zeitraum Februar 1997 bis Juli 2003 und fanden die Ergebnisse besté-
tigt. Die Inflationsindexierten Anleihen boten damit im Vergleich zu kon-
ventionellen Anleihen bessere Moglichkeiten der Diversifikation in einem
aus Aktien und Anleihen bestehenden Portfolio.

Allerdings muss beim Risiko Inflationsindexierter Anleihenberticksichtigt
werden, dass der Markt immer noch deutlich weniger liquide ist als bei her-
kémmlichen Anleihen. Weiterhin hangt die Attraktivitét |nflationsindexier-
ter Anleithenvon der erwarteten Inflation ab. Da konventionelle Anleihen
eine positive Risikopramie fur die Inflation enthalten, sind die erwarteten
Renditen nominaler Anleihen umso hoher, je hoher die erwartete Inflation
ist. Dennoch verdienen nach der Studie von Kothari und Shanken herkdmm:
liche Anleihen in einem effizienten Portfolio nur dann eine stérkere Ge-
wichtung, wenn die Inflationsrisikopramie deutlich positiv ist. Je nach Infla-

tionserwartung empfehlen sie daher eine Einbeziehung von | nflation Linked

132 K othari, S.P.; Shanken, J.: Asset Allocation with Inflation-Protected Bonds, Financial Analysts Journal, Janu-
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Bonds in ein Rentenportfolio in der GrofRenordnung von 60-70 %, vergli-

chen mit nur 20 % fur herkdmmliche Anleihen.

Auch in Europaist die Erhdhung der Portfolioeffizienz durch die Risikore-
duzierende Wirkung der Inflationsindexierten Anleihen akzeptiert. So hat
die LGT Bank in ihr breit diversifiziertes GIM-Portfolio seit 2002 Inflati-
onsindexierte Anleihen aufgenommen (s. 7.11.).

5.3. Der Euro alsKatalysator fur europdische Kapitalmérkte

Die Einfuhrung der gemeinsamen Wahrung hat das Bild des européischen
Kapitamarktes im Vergleich zu den bisherigen nationalen Kapitalméarkten

somit erheblich verandert:

Die Liquiditét des Euro-Kapitalmarktes ist um ein Vielfaches hther als die
Summe der einzelnen nationalen Mérkte, da die gemeinsame Wahrung ei-

nen positiven Einfluss auf seine Breite und Tiefe hat.

Die staatlichen wie die privaten Emittenten stehen vermehrt in Konkurrenz
zueinander, was zu einer Vereinheitlichung und Vereinfachung der Emissi-

onsbedingungen fihrt.

Damit werden mehr private Emittenten ihre Finanzierung direkt tber den
Kapitalmarkt abwickeln, ohne Einschaltung von Intermediéren wie z.B.
Banken. Ein neuer Markt fir Unternehmensanleihen und Unternehmensbe-

teiligungen entsteht.

Mit einer einheitlichen Geldpolitik und damit Zinsstrukturkurve ist im Ren
tenbereich eine traditionelle Diversifikation nach Landern nur noch auf3er-
halb Eurolands méglich, innerhalb nur noch Gber Unterschiede in der Boni-

tét. Dies fuhrt zu einer steigenden Nachfrage nach High- Yield-Anleihen.

Januar/Februar 2004
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Die Struktur des européischen Kapitalmarkts wird sich der des US-

Kapitalmarktes angleichen und mit ihm in Konkurrenz treten.

Im Aktienbereich erfolgt die Asset Allocation fir grof3e Unternehmen (Blue

Chips) zunehmend léndertibergreifend anhand von Euroland-Benchmarks.

Die steigende Korrelation zwischen den européischen Aktient und Renter+
mérkten wird zu einer verstarkten Nachfrage nach neuen Instrumenten mit

anderen Risiko/Return-Profilen fuhren.

Die Untersuchung von Singer/Terhaar, nach der die Groéf3e eines Marktes
positiv korreliert ist mit der Hohe der Assetpreise, ist eine gute Nachricht
fur die européischen Kapitalmérkte, daihre stérkere weltweite Verflechtung

somit eine hohere Bewertung der Unternehmen verspricht.

» The capital markets are inexorably, abeit slowly, moving towards global integration. ...If
capital markets were fully segmented, then the risk premium of each market would be set in
isolation, reflecting the risk of the asset without regard to its diversification potential.

... The fully segmented risk premiums serve as upper bound for systematic risk and equilib-
rium risk premiums. To the extent that capital flows across borders and investorsincreas-
ingly hold various degrees of globally diversified portfolios, an individual asset or even a

market is unlikely to be priced in isolation.” **3

Abgesehen von der positiven Korrelation von Assetpreisen und Marktvolu-
men gibt es eine ganze Reihe anderer Griinde, den européischen Aktien

maérkten eine steigende Bedeutung zu prognostizieren:

Erstens sehen sich viele Pensionskassen angesichts der historisch niedrigen
Zinsen gezwungen, einen grofReren Tell ihrer Anlagen von Anleihen in Ak-

tien umzuschichten.
Zweitens hat der grof3ere und offener ausgetragene Wettbewerb innerhalb

Europas verstarkt die Aufmerksamkeit auf die Ertragskraft européischer Un-

ternehmen gelenkt, was sich in der Zunahme der Restrukturierungen auf
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Unternehmensebene und der gestiegenen Zahl der Kéufe und Verkaufe von
Unternehmen widerspiegelt. Diese stérkere Fokussierung auf die Ertrags-

kraft eines Unternehmens wird von der Borse positiv gesehen.

Drittens hat die Hausse an den européi schen Aktienmarkten Ende der 90er
Jahre zu einer Zunahme der Borsennotierungen gefiihrt. Wirde sich das
Verhdtnis von Aktienmarktkapitalisierung zu Bruttosozialprodukt in Konti-
nentaleuropa auf ein angel séchsisches Niveau erhéhen (das Verhdtnisist
140 % in den USA, verglichen mit 45 % in Deutschland und 70 % in Frark-

reich), so wiirden die europaischen Aktienmérkte um ca. 50% ansteigen. 34

Die heute schon sehr haufige Verwendung einer Euroland Benchmark 18sst

einige wichtige Entwicklungen fur die Zukunft erwarten:

Aktienanlagen werden verstarkt grenziberschreitend getétigt werden und

konzentrieren sich zunehmend auf européische Blue Chips.

Das Volumen der Anlagen in Aktien wird deutlich steigen

Der Investmentansatz wird von einer Landeralokation immer mehr auf eine

Branchenallokation umgestellt werden

Nationale Borsen verlieren an Bedeutung und werden verstérkt durch pan

europai sche Handel splattformen ersetzt.

Goldman Sachs/Watson Wyaitt befragte 1998 ca. 100 européische Anlage-
kunden im Hinblick auf die von ihnen beabsi chtigte Umschichtung ihrer
Portfolios. 74 % planten wegen der Einfihrung der gemeinsamen Wéahrung

einen deutlichen Umbau ihrer Portfolios. Die befragten Kunden gaben an,

133 ginger, B.; Terhaar, K. (1997): Economic Foundations of Capital Market Returns, The Research Foundation
of TheInstitute of Chartered Financial Analysts, 1997, S.57

134 Zwar haben sich die Aktienvoluminaim Laufe der vergangenen Baisse deutlich reduziert, nach wie vor ist
jedoch die Marktkapitalisierung im Verhdtnis zum BSP in den USA und Grof3britannien deutlich hdher alsin
Europa oder gar Deutschland.
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bis zum Jahr 2001 53 % ihrer gesamten Aktienanlagen von bis dahin rein in-

landischen Investments in die Eurozone umzuschichtent=®.

Zwar sind die européischen Aktienmaérkte aufgrund unterschiedlicher Bor-
senusancen, Emissionsrichtlinien und Bilanzierungsvorschriften weniger
homogen als die europaischen Rentenmarkte und bel weitem noch nicht so
homogen wie der US-Aktienmarkt, jedoch wachsen auch sie mehr und mehr

zu einem einheitlichen Kapitalmarkt zusammen.

Die Heterogenitét kann sich sogar sehr positiv auf den Wettbewerb der Ka-
pitalmérkte untereinander auswirken. So kann die fehlende Harmonisierung
der Fiskalpolitik bewirken, dass einzelne Staaten mit niedrigen Steuern um
die Ansiedlung grof3er Unternehmen buhlen (Beispiel Aventis) oder die
Wettbewerbsfahigkeit ihrer Kapitalmérkte durch Deregulierung stérken.

Als Beispid fur notwendige Mal3nahmen zur Stérkung eines Landes als Fi-
nanzstandort sei die Bundesrepublik Deutschland gewahlt. Bereits das
Zweite Finanzmarktfrderungsgesetz brachte die Errichtung einer eigen-
standigen Wertpapieraufsicht, Strafvorschriften flr Insiderverstofde, verbun-
den mit einem umfassenden Meldewesen, die ad-hoc-Publizitét und weitere
Mal3nahmen. Wahrend im Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz die
Herstellung von Transparenz und Kontrolle im Mittel punkt stard, enthielt
das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz mehr Finanzmarktférdernde
Elemente wie z.B. die Erleichterung des Zugangs zum Kapitalmarkt, die
Verbesserung der Risikokapitalversorgung, die Stérkung der
Wettbewerbsfahigkeit der Borsen und die Modernisierung des
Investmentsparens. Das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz brachte eine
Stérkung der Borsenaufsicht, eine Verscharfung der Meldepflichten und der
BuRkgelder bel Kurs- und Marktmanipulationen. Seit 2004 sind weitere

Deregulierungen wie z.B. die Zulassung von Hedge Fonds in Kraft getreten.

135 Goldman Sachs/Watson Wyatt: The Goldman Sachs Watson Wyatt EMU Survey, June 1998
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5.4. Alternative Anlagen

Steigen die Korrelationen zwischen traditionellen Anlagen wie Aktien, An-
leihen oder Festgelder an, muss der Portfoliomanager die Diversifikation
zunehmend durch alternative Anlagen suchen Alternative Anlagen'3®

zeichnen sich durch folgende Kriterien aus:

eine geringere Liquiditét as traditionelle Anlagen
Uberdurchschnittliche Renditen
bezogenauf spezifische Marktsegmente versuchensie mit alen

moglichen Hilfsmitteln, positive Renditen zu erwirtschaften*’

Statt alternative oder nicht traditionelle Anlagen heif3ensie deshalb auch

Anlagen mit absoluten Renditeerwartungen (absolute return products).

. --.10 the degree that different factors explain the returns to managed futures, hedge funds,
and stock and bond fund returns, each may provide investors exposure to unique sources of
return and provide an important source of return to a diversified investment portfolio .

Zu den etablierten Produkten zahlen Hedge Fonds, Managed Futures, Priva-
te Equity und Venture Capital, wahrend die Produktpal ette laufend erweitert
wird z.B. durch Wetterderivate.

5.5. Hedge Fonds

Obwohl Hedge Fonds erst Anfang der 80er Jahre auch in der breiten Offent-
lichkeit bekannt wurden, gehen ihre Anfange schon auf den 1949 von Alf-
red Winslow Jones in den USA aufgelegten ersten Hedge Fonds zurlck.
Seitdem hat sich vor allem in den USA der Hedge Fonds als Anlage fur

vermdgende und informierte Privatkunden entwickelt, wahrend in Europa

138 Hierzu kdnnen auch Immobilien oder Kunstwerke zahlen, die zwar eine Diversifikation bewirken, aber eben-
so wie alternative Anlagen wenig fungibel und damit nicht liquide sind.

137 Weber, T.: Das Einmaleins der Hedge Funds, Eine Einfiihrung fiir Praktiker in hoch entwickelte Investment-

strategien, campusinvest, Frankfurt/Main, 1999, S. 17

138 Schneeweis, T., Spurgin, R.: Multifactor Analysis of Hedge Fund, Managed Futures, and Mutual Fund Return
and Risk Characteristics, The Journal of Alternative Investments, Herbst 1998
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diese Art der Diversifikationerst inden letzten Jahren aufkam und in
Deutschland Hedge Fonds erst seit 2004 zugelassensind. Weltweit erreichte

das gesamte Hedge Fonds-V olumen 2003 nur 1,7 % des Aktienvolumens.**°

Der idealtypische Hedge Fonds hat die folgenden Merkmale:

Struktur: meist eine On-shore/Off-shore Partnership oder eine On+
shore/Off-shore Corporation

Investoren: institutionelle Anleger und wohlhabende Privatanl eger

Einlage: meist US-$ 1-5 Mio.

Ruckzahlungsmdglichkeiten: monatlich, vierteljahrlich oder jahrlich mit 60,
45 oder 30 Tagen Kundigungsrecht

Kosten: meist 1-2 % des Anlagebetrages jahrlich

Erfolgsbeteiligung: meist 20-25 % des Wertzuwachses

Mindestperformance: bei den meisten Hedge Funds untiblich

High Water Mark*°: bei den meisten Hedge- Funds (iblich

Die Bezeichnung Hedge Fonds ist eher irrefiihrend, da die meisten heute
keine Absicherungsstrategien (hedging) verfolgen, sondern im Gegentell
gezielt Risken Ubernehmen, um ihre Ertragsziele zu erreichen. lhre Strate-
gien konzentrieren sich darauf, Fehl bewertungen einzelner Anlagen oder
ganzer Mérkte zu identifizieren und durch entsprechende Positionierung
gewinnbringend auszunutzen. Hedging ist nur insoweit Bestandteil ihrer

Fondsstrategie, als sie das Portfolio gegen andere a's die bewusst tibernom:

139 Herbst, M. (2003): Hedge-Fonds wachsen rasant, www.Der Fonds.com, 17.12.2003
140pje Voraussetzung, dass ein Fund bisherige Wertverluste wiederaufholen muss, bevor die Erfolgsbeteiligung
wieder einsetzt. Als Verlust gelten manchmal auch die Kosten des Fondsmanagers.
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menen Risiken absichern, damit der Anlageerfolg nur von der Korrektur der

vermuteten Fehlbewertung abhangt.

Allgemein kénnen Hedge Fonds als sehr flexibel operierende und aus-
driicklich auf ein besonderes Ertragsprofil zielende Anlagegesellschaften
definiert werden, deren Kapitalgeber eine zumeist eng begrenzte Zahl von
ingtitutionellen Investoren oder sehr vermdgenden Privat personen ist und
die nur wenigen Regulierungen, vor allem keiner direkten Finanzaufsicht,
unterliegen'**. Die in der Offentlichkeit bekannt gewordenen Hedge Fonds
wie Long Term Capital Management, Quantum Funds oder Tiger Funds
sind Vertreter so genannter Makrofonds, ein Untertypus von Hedge Fonds,
der spektakulére Anlagestrategien umsetzt. Die Hedge Fonds | ndustrie ist
jedoch weniger durch diese einzelnen Riesenfonds gekennzeichnet als durch

eine Vielzahl unterschiedlicher Fonds- und Managementtypen#2.

Da auch das Risiko/Ertragsprofil der einzelnen Hedge Fonds dement-
sprechend aul3erst unterschiedlich ist, ist eine Analyse des vom jeweiligen
Fonds und Portfoliomanager verfolgten Investmentstils wesentlich zur Ein-
schétzung der Risiken des Fonds'*3. Hedge Fonds kénnen hinsichtlich ihres

Handelsansatzes in vier grobe K ategorien'** eingeteilt werden:
Market Neutral

Die marktneutralen (Market Neutral) oder auf relative Wertzuwéachse (Rela-
tive Value) ausgerichteten Fonds verfolgen an den Rentert und/oder Akti-
enmarkten Strategien, deren Profitabilitdt unabhéngig von der jeweiligen
Richtung des Marktes ist. Wenn jeweils die Halfte des Kapitals zum Kauf
unterbewerteter Aktien (Long Position) und die andere zum L eerverkauf

Uberbewerteter Aktien (Short Position) verwendet wird, ist (bei gleichem

141 beutsche Bundesbank, Hedge Fonds und ihre Rolle auf den Finanzmarkten, Monatsbericht Marz 1999

142 schneeweis, T. : Dealing with the Myths of Hedge Fund Investment, The Journal of Alternative Investments,
Winter 1998

143 gharpe, W.: Constructing the Optimal Hedge Fund of Funds, The Journal of Private Portfolio Management,
Summer 1999

144 K ramer, W.: Hedge Fonds, Lazard Hintergrund, August 2000
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Beta) die Long Position durch die Short Position sozusagen gedeckt oder
gehedged (Market Neutral Security Hedging).

Der Manager eines solchen Fonds versucht, mittels meist quantitativer M e-
thoden Marktineffizienzen aufzudecken, das durch Fehlbewertungen entste-
hende Alpha zu isolieren und gleichzeitig durch das Ausbalancieren von
Long- und Short Positionen das Beta zu reduzieren™®®.

Daaufgrund der Marktneutralitét der Positionen die Ertrége dieser Fonds
nicht mit der Performance eines entsprechenden Vergleichsindexes korre-
liert sind, bieten Market Neutral Hedge Fonds eine ausgezeichnete Mog-
lichkeit zur Diversifikation traditioneller Portfolios™*°. Fonds, die eine sol-
che, nicht an eine Benchmark gekntipfte Strategie verfolgen, werden auch

Absolute Return Fonds genannt.

Event Driven

Einen anderen Ansatz verfolgen so genannte Event Driven Fonds, die aktu-
elle oder erwartete Ereignisse wie z.B. Fusionen, Restrukturierungen oder
Konkurse ausnutzen Auch die Performance dieser Fonds weist eine nur ge-

ringe Korrelation auf mit traditionellen Anlagen.

Von besonderer Bedeutung sind hier die Distressed Securities™*’. Bei dieser
auch as, Vulture Investing' bezeichneten Anlagestrategie werden Not lei-
dende Anspriiche von in Schwierigkeiten befindlichen Unternehmen, so ge-
nannte ,Junk Claims', erworben. Hierauf spezialisierte Investoren nehmen
aktiv teil an Insolvenzverfahren und tben dort einen grof3en Einfluss auf die
Sanierung aus. Gelingt die Rettung eines insolventen Unternehmens, win-
ken hohe Gewinne. Dem stehen alerdings auch hohe Risiken gegentber
aufgrund der Illiquiditét des Marktes und der langen Kapital bindungsdauer
sowie zahlreicher Unsicherheiten in Bezug auf die Werthaltigkeit der An-

spriiche oder das Verhalten der Vertragspartner.

145 Ineichen, A.M.: In Search of Alpha— Investing in Hedge Funds, UBS Warburg, October 2000
148 Brown S.; Goetzmann, W.; Ibbotson, R.: Offshore Hedge Funds: Survival and Performance, 189-95, Journal
of Business, vol. 72, no. 1
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In den USA ist Vulture Investing bereits eine allgemein akzeptierte Anlage-
form, wahrend in Deutschland erst seit der Insolvenzordnung vom 1. Januar
1999 dhnlich wie in den USA Glaubigergruppen verschiedener Range ge-
bildet werden kdnnen. Fir Anleger ist Vulture Investing insofern interes-
sant, als die Forderungen meist zu einem Bruchteil des Nennwertes erwor-
ben werden. Auch hier kann der Investor Uberdurchschnittliche Renditen
erwarten a's Kompensation fir die htheren Risiken und Transaktionskosten

sowie fur die notwendigen Speziakenntnisse.

Long Short

Long Short Strategien kombinieren Kauf- und Verkaufspositionen in Aktien
und Anleihen in dem Versuch, das Positionsrisiko in den jewelligen Mérk-

148 Aufgrund der

ten zu reduzieren, nicht jedoch vollstandig zu eliminieren
meist dominierendenL ong Positionen (netto mehr Kaufpositionen) weist

diese Art von Fonds eine grof3ere Korrelation mit Aktienindizes auf.

Makro oder Tactical Trading

Makro oder Tactical Trading Fonds spekulieren an den Kassa- und Ter-
minmaérkten auf bestimmte Tendenzen bei Aktien, Anleihen, Wahrungen
und Rohstoffen. Die Manager verfolgen dabei entweder einen systemati-
schen Handelsansatz, der auf Trendfolgesystemen basiert, oder einen diskre-
tionaren Ansatz, bel dem mittels technischer und fundamentaler Analyse
Handel sertscheidungen getroffen werden. Die Performance von Tactical
Trading Fonds weist unter allen Hedge Fonds Kategorien die hdchste Vola-
tilitdt auf, da zur Steigerung der erwarteten Rendite je Einheit des eingesetz-
ten Kapitals haufig zusétzlich kreditfinanzierte Mittel eingesetzt werden.
Die Hebelwirkung eines solchen Leverage steigert nicht nur den erwarteten

Ertrag, sondern auch das Ertragsrisiko.

147 Hornberg, K.: Unbekannte Sieger, Miiller, Werder & Co. AG, Ziirich, 1997, S. 62
148 Jacobs, B.; Levy, K.; Starer, D.: Long-Short Portfolio Management: An Integrated Approach, The Journal of

Portfolio Management, Winter 1999
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Beispielsweise verfligte LTCM Ende August 1998 Uber ein Kapital von US-
$ 2,3 Mrd., dem ein Anlagevolumen von US-$ 125 Mrd. gegeniiberstand,
d.h. ein Hebel von 54 auf das eingesetzte Kapital. Dieses Verhdtnis ist
selbst fir Makro Fonds extrem; das L everage der Quantum Funds von

George Soros liegt selten Uber 3:1.

Van Hedge Fund Advisors untersuchte 1999 Hedge Fonds auf ihr Leverage.

Zwar waren 70 % aller Hedge Fonds geleveraged, jedoch benutzte die

Mehrheit einen Hebel vonweniger as 2'%°.

Verwendung von L everage
in % der Fondsanzahl je Kategorie

Stil desHedge | Kein Leverage Geringes HohesL everage Gesamt
Fonds Leverage(<2:1) (>21)

Aggressive 350 58,4 6,6 65,0
Growth

Distressed 61,0 35,6 34 39,0
Securities

Emerging 36,1 56,6 73 63,9
Markets

Fund of Funds 21,6 58,4 20,0 784
Income 354 51,2 13,4 64,6
Macro 16,9 52,3 30,8 831
Market-Neutrd - 18,2 22,7 59,1 818
Arbitrage

Market-Neutral - 315 425 26,0 685
Securities

Hedging

Market Timing 321 35,8 32,1 67,9
Opportunistic 244 56,0 19,7 75,6
Severa 451 52,9 2,0 54,9
Strategies

Short-Selling 22,2 75,0 2,8 778
Specia 199 73,0 7,1 80,1
Situations

Vaue 35,7 61,0 3,3 64,3
Total Sample 301 54,3 15,6 69,9

Quelle: Van Hedge Fund Advisorsin Journal of Alternative Investments, Fall 1999, S. 74

Alle anderen Arten von Fonds, die sich nicht den genannten Kriterien zu-
ordnen lassen, werden als Multistrategiefonds bezeichnet, die innerhalb der

Branche eine Minderheit bilden

Global Makro Fonds sind zwar von der Zahl der Fonds her die kleinste
Hedge Fonds Untergruppe (3 %), aufgrund ihrer hohen durchschnittlichen
Volumina, die fUr die Umsetzung ihrer Strategie notwendig sind, machen
sie jedoch etwa 10 % des gesamten Anlagevolumens von Hedge Fonds aus.

Long Short Strategien und marktneutrale Ansdtze sind die grofdte Unter-
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gruppe der Hedge Fonds (nach Anzahl 54 %, nach Volumen 55 %), wah
rend Event Driven Strategien, deren beide grofdte Untergryopen Distressed
Securities und Merger Arbitrage sind, 9 % der Zahl der Hedge Fonds und 17
% des Volumens ausmachen™°.

5.5.1. Performance von Global Hedge Fonds 1988-2004

Gemessen am Standard & Poor’ s Hedge Fund Index lag die Performance al-
ler Hedge Fonds im Jahr 2004 bei 3,88 %, wobel die Arbitrage mit 2,36 %
schlechter abschnitten als die Tactical (3,62 %) und die Event-Driven (5,66
%).2°! Van Money Management Research veroffentlicht seit 1988 fiir alle
Hedge Fonds Arten Indizes. Sie zeigen eine im Vergleich zu den traditionel-
len Anlagen Aktien oder Renten deutlich unterschiedliche Performance, ein
Indiz, dass Hedge Fonds eine eigene Assetklasse bilden

Perfor mance von Hedge Fonds und traditionellen Anlagen

in% 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AG 17,8 318 2,6 46,1 16,6 23,8 0,1 323 188 14,3 321 80,4 4,7 87 -11,4 26,2 37
DS 83,0 253 6,6 37,5 257 30,9 3,5 173 188 13,0 -02 136 2,6 14,1 3,2 28,2 173
EM 40,6 59,0 -4,9 29,3 22,7 84,4 4,1 07 25,4 59 28,4 71,0 10,1 132 3,6 42,2 12,7
FUT 115 88 18,9 14,6 33
INC 11,0 108 118 253 148 214 -0,6 105 7,8 74 03 7,0 2,6 103 10,1 89 74
MACR 349 36,9 7,1 40,8 170 47,5 -13,8 130 14,6 19,9 58 46,2 6,2 06 3,8 15,0 19
MNA 31,8 14,0 9,1 17,7 148 18,6 2,5 138 179 189 53 20,0 10,8 100 7,5 79 31
MNSH 19,2 17,7 19,9 23,0 154 225 4,3 153 24,1 183 83 26,4 23,7 44 2,5 74 55
MT 239 258 157 45,6 121 20,4 -1,9 137 14,6 18,2 364 39,8 2,5 53 3,0 10,6 15
OPP 21,8 326 3,6 47,2 271 31,4 2,7 283 21,6 22,4 103 52,9 10,7 94 -2,3 20,4 78
SHS 155 237 38,4 -19,8 78 -6,8 14,1 -138 -9,0 77 -14.8 -19,4 14,4 158 25,9 -26,7 -10,8
VGHFI 251 24,8 7,1 29,5 17,1 29,1 0,4 180 18,6 15,6 6,0 39,5 4,8 72 0,5 17,3 72
S&P 16,6 3,7 -3,1 30,5 76 10,1 13 37,6 23,0 33,4 286 21,0 9,1 -119 22,1 28,7 10,9
MSCI 233 16,7 -18,7 16,0 71 20,4 3,4 187 11,8 14,1 228 23,6 -14,0 -17.8 21,1 12,8 30,8
LBABI 79 145 10,3 14,6 74 9,8 -2,9 185 3,6 97 87 -0,8 11,6 84 10,3 41 43

Macro, Mar|

Market Timing, Market Strategy, Opportunistic, Short Selling,

Value, Van

Arten: Agressive Growth, Emerging Markets Event Driven, Futures,

ket Neutral Arbitrage, Market Neutral Securities Hedging,

International Hedge Fund Index; Quelle: www.vanhedge.com

Trad. Anlagen: S&P 500,MSCl, Lehman Brothers Aggregate Bond Index

149 vy ago, Glenn; Ramesh, Lalita: Hedge Funds: Systemic Risk and Public Policy, The Journal of Alternative
Investments, Herbst 1999
150 Agarwal, V.; Naik, N.: Generalised style analysis of hedge funds, Journal of Asset Management, 1/2000
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Die beste Zeit fir Hedge Fonds waren die Jahre vor 2000, als die Renditen
fast immer zweistellig waren bei relativ geringer Standardabwelichung. Da-
mit hatten die meisten Hedge Fonds Arten gute Sharpe Ratios zu verzeich-
nen. So lagen in dem 15-Jahreszeitraum 1988-2002 beim Van Global Hedge
Fund Index die durchschnittliche Performance bei 15,8 % und die Standard-
abweichung bei 8,8 %, sodass die Sharpe Ratio 1,5 betrug verglichen mit
einer Sharpe Ratio fur den US-amerikanischen Aktienmarkt von nur 0,7. Al-
lerdings war die Volatilitét am Aktienmarkt in diesem Zeitraum auch sehr
hoch Der Rentenmarkt hatte fir den gleichen Zeitraum 1988-2002 eine
Standardabweichung von 4,4 bei einer Performance von 8,6 %, sodass auch
er eine Sharpe Ratio von 1,5 hatte. Fir den Rentenmarkt &ndert sich dies
auch im 5-Jahreszeitraum 2000-2004 nicht, wahrend die Performance so-
wohl am Aktienmarkt (- 2,3 %) als auch bei Hedge Fonds (8 %) deutlich
niedriger war as zuvor bei gleichzeitig hoher Standardabweichung (18,5 %
bzw.von 7,1 %), weshalb sichdie Sharpe Ratios auch bei den meisten Hed-
ge Fonds deutlich verschlechterten.

1988-2002 1988-2002 2000-2004 2000-2004
Rendite p.a Standardab- Renditep.a Standardab-
in % weichungp.a in in % weichung p.a. in %
%

Agressive Growth 17,6 17,9 14 16,2

Distressed Securities 18,2 12,1 12,7 64

EmergingMarkets 15,6 235 105 158

Income 10,2 48 9.4 31

Macro 17,4 12,1 58 71

Market Neutra Arbitrage 14,0 53 82 2,9

Market Neutral Securities 16,5 4,9 97 4,1
Hedging

Market Timing 17,5 10,4 48 83

Opportunistic 20,2 11,9 93 105

Short Selling 4,0 22,1 32 238

Van Global Hedge Fund Index 158 8,8 8,0 71

S&P500 115 155 -23 185

Lehman BrothersAgg. Bond 8,6 4,4 7 37

Index

Quelle: www.vanhedge.com

Naturlich sind solche Ergebnisse immer vom untersuchten Zeitraum abhan-
gig. Deshalb wére auch das Ergebnis der folgenden Untersuchung von

151 www standardandpoors.com per 31.12.2004
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Goldman Sachs aus dem Jahre 1999 zur Rendite/Risiko- Struktur von Hedge
Fonds in spéteren Jahren weniger ginstig ausgefalen. Sieist jedoch inso-
fern immer noch von Interesse, als die Zahlen Hedge Fonds als eigene As-

setklasse ausweisen.

5.5.2. Hedge Fonds als Assetklasse

Goldman Sachs und Financial Risk Management > untersuchten in einer
Studie von 1999 die Performance von 277 Hedge Fonds aller genannten Ka-
tegorien Uber den Zeitraum Januar 1993 bis Dezember 1997. In diesem Zeit-
raum hatten Long/Short Funds und Tactical Trading Fonds nahezu die glei-
che Rendite erwirtschaftet wie der S& P 500 Index und mehr als der FT/S& P
Actuaries World Index. Die Performance von Market Neutral und Event
Driven Fonds war zwar geringer, aufgrund der fir samtliche Fonds geringe-

ren Volatilitdten waren ihre Sharpe Ratios aber durchweg besser.

Hedge Fund Sektor Performancein %: Januar 1993-Dezember 1997

Market | Event Equity | Tactical | S&P 500 | FT/S&P | Lehman
Neutral | Driven Long/ | Trading Actuaries| Aggre-
(38 (49 | Short (89 (101 World gate
Fonds) | Fonds) | Fonds) Fonds) (USP) Bond
Jahrliche 13,37] 17,25 19,29 19,48 20,25 15,18 7,48
Renditen
Standardab- 1,86 312 7,20 9,97 10,66 10,88 4,14
weichung
Abweichung 0,49 1,01 3,68 4,62 6,21 7,07 2,69
nach unten
Sharpe Ratio 4.69 4,05 207 154 152 103 0.70
nach Gebiihren Ouelle: FRM: Micropal

An dieser Stelle sei angemerkt, dass bel allen quantitativen Hedge Fonds-
Analysen gewisse Einschrénkungen gemacht werden missen, da angesichts
der fehlenden Transparenz und der Heterogenitét dieses Marktes Fonds-
betreiber und Indexanbieter je nach Begriffsabgrenzung sehr unterschiedli-
ches Datenmateria liefern. Die Zuordnung von Fonds zu Untergruppen ist
daher schwierig. Individuelle Hedge Fonds mogen daher eine deutlich ande-
re Performance liefern als ihr Sektor. Auf3erdem unterliegen die Ergebnisse

der Hedge Fonds dem so genannten survival bias, d.h. Fonds, die aufhoren,
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zu exigtieren, sind nicht in der Analyse enthalten, und gerade diese Fonds
haben sich oft schlecht entwickelt. Daher fihrt der survival bias dazu, dass

Sektorergebnisse oft zu positiv ausfallen.

Da zudem die Korrelation der Renditen verschiedener Hedge Fonds unter-
einander oft niedrig ist, fuhrt die Diversifikation innerhalb des Sektorportfo-
lios dazu, dass die Standardabweichung und die Semivarianz deutlich unter
der des durchschnittlichen Hedge Fonds liegen. Somit stellt der Index das
Risiko/Renditeprofil des durchschnittlichen Fonds zu gunstig dar. Aller-
dings kann argumentiert werden, dass die Performance der Indizes diversifi-

zierte Hedge Fonds Portfolios innerhalb eines Sektors gut darstellt.
Selbst in Baissen ist die Hedge Fonds Performance verschieden von traditi-
onellen Anlagen und bleibt die Korrelation gering und ihr Diversifikations-

potential erhalten, im Gegensatz zum , contagion effect’ bei Aktien (s. 3.3.).

Performance von Hedge Fondsin Barmarkten in %

Feb. 94- | Sept. 4- Jul. 96 Mar. 97 Aug. 97 Oct. 97
Mar. 94 Nov. 94
S&P (6,95) (3,88) (4,42) (4,10) (5,60) (3,34)
Lehman (4,16) (1,78) 0,27 (1,12) (0,85)
Aggregate
Bond
Hedge Fund Returns
Market 0,39 1,51 0,89 0,85 1,01 0,77
Neutral
Event Driven (0,48) (0,29) (0,35) (0,07) 0,82 (0,30)
Equity (2,86) 0,81 (2,98) (1,69) 151 (0,84)
L ong/Short
Tactica 1,21 5,00 (2,22) (0,21) (2,97) (1,65)
Trading
All Hedge (0,59) 2,29 (1,58) (0,46) (0,02 (0,612)
Funds

Quelle: FRM; Micropa

5.5.3. Korrelationen von Hedge Fonds 1988-2004

Dadie Renditegenerierung bei den unterschiedlichen Hedge Fonds Stilen
vollig verschieden und voneinander unabhéngig ist, sind die Korrelationen
der Hedge Fonds Kategorien nicht nur mit traditionellen Anlagen, sondern

auch untereinander, niedrig. Eine detaillierte Ubersicht tiber die Korrelatio-

152 Goldman Sachs und Financial Risk Management (1999): The Hedge Fund , Industry* and Absolute Return
Funds, The Journal of Alternative Investments, Frihjahr 1999, S. 11-27
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nen verschiedener Hedge Fonds Arten mit traditionellen Anlagen und unter-
einander fur den Zeitraum 1988-2004 liefert die folgende Tabelle:

Korrelationen zwischen Hedge Fonds Arten und traditionellen Anlagen

1988-2004
AG EM [ED [FUT INC MACR|MNA MNSH [MT [Ms [0PP[SHS |V [VGHFI [s&P [MsCI [LBABI
AG |10
EM |06 10

ED 0.7 06 1.0

FUT |03 -01/-02| 1.0

INC 0.3 040401 10
MACR (0.6 0606 |01 05 10

MNA 0.4 050602 03 0.5 1.0
MNSH /0.6 05|06 |01 04 0.6 0.5 1.0

MT |0.8 05|05 -01 02 0.6 0.4 0.6 |10

MS |09 0608 -02 04 0.6 0.6 0.7 0.7 |10

OPP 0.9 07/07|-01 04 0.8 0.5 0.7 |/0.8/0.8 1.0

SHS |09 -06/-06|04 03 -04 | 03 04 |06|-07-07]|10

\ 0.9 07/08|-03 04 0.6 0.5 0.6 |0.7/09 09 |-0.9|10
VGHFI | 0.9 08 0.8 -02 05 0.8 0.6 0.7 |0.8/09 09 |-0.8/09| 1.0

S&P 0.8 05/06|-02 03 04 0.4 0.4 |0.7/07 /07 |-0.8/08| 0.7 10
MSCI 0.7 06 0.6 | -03 04 0.5 0.3 0.3 |0.6 |07 06 |-0.7/08| 07 |09 10

LBABI |-0.1 -02/-0.1/ 0.2 04 0.1 0.0 0.0 |0.0/-01/00 |02 | - 0.1 00 | -0.1 1.0
0.1

Arten: Agressive Growth, Emerging Markets Event Driven, Futures,

Macrq Market Neutral Arbitrage, Market Neutral Securities Hedging,

Market Timing, Market Strategy, Opportunistic, Short Selling,

Value, Van International Hedge Fund Index;

Trad. Anlagen: S&P 500,MSCI, Lehman Brothers Aggregate Bond Index Quelle: www.vanhedge.com

Zwei Kategorien, Futures (s. auch 5.6.) und Short Selling™®®, lieferndurch-
weg sogar negative Korrelationen mit dem S& P und dem MSCI Worldin-
dex. Alle anderen Kategorien weisen zwar positive Korrelationen zu traditi-
onellen Anlagen auf, jedoch liegen diese haufig unter 0,5 und damit in ei-
nem Bereich, der fur eine Diversifikation sehr giinstig ist. Bwas hoher ist
die Korrelation von Market Timing Fonds, die je nach vermutetem konjunk-
turzyklischem Zeitpunkt die Assetklasse wechseln und entweder in Aktien
oder in Renten oder in Geldmarktfonds investieren. Zudem ist der Global
Hedge Fonds Index stérker mit den Aktienmarkten korreliert ist als einzelne
Subkategorien von Fonds, was mit der erwahnten Diversifikation im Index

zusammenhangt.

153 ghort Selling Hedge Fonds verkaufen al's tiberbewertet eingestufte Aktien sofort am Markt in der Annahme,
diese zu einem spéteren Zeitpunkt billiger eindecken zu kdnnen. Die erhaltenen Mittel werden in Schatzwech-
seln oder dhnlichen Titeln angelegt.
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5.5.4. Fund of Funds

Die fehlende Transparenz macht die Auswahl eines einzelnen Hedge Fonds
fir Anleger sehr schwierig™®*. Die Anlagestrategien sind komplex und der
Investmentstil und die Performance des einzelnen Fonds hangen vom Port-
foliomanager und seinen Fahigkeiten ab. Nicht umsonst nennt man Hedge
Fonds auch Skill Based Fonds. Eine eingehende Analyse der Strategie und
Vorgehensweise des Managers (Due Diligerce) ist zur Risikovermeidung

unvermeidlich'®®, fir einen Privatinvestor jedoch fast unmdglich

Aus diesem Grund ist in den letzten Jahren der Fund of Funds (Dachfonds,
auch Multimanagerfonds genannt) als Einstiegsprodukt in Hedge Fonds po-
puldr geworden. Er erlaubt es, auch bei kleineren Anlagebetragen ein diver-
sifiziertes Portfolio von Hedge Fonds zu erwerben wobei der Dachfonds
entweder in mehrere Hedge Fonds gleicher Art oder in verschiedene Typen

von Hedge Fonds investiert.

5.5.5. Hedge Fondsin Europa

Nach Angaben des Informationsdienstes Eurohedge investieren vor allem
européi sche Pensionsfonds und V ersicherungsunternehmen zunehmend in
Hedge Fonds. Wahrend in den letzten Jahren monatlich ca. € 5-10 Mrd. in
Hedge Fonds flossen, betrug der Zufluss allein im 1. Halbjahr 2004 € 171
Mrd. Zwischen dem 1. Juli des Vorjahres und Ende Juni 2004 wuchs das

Anlagevolumen um 70 %, hauptséchlichaufgrund von Neuinvestitionen.

Im Gegensatz zu anderen Zweigen des Vermogensverwaltungsgeschaftes ist
GrolRe bel Hedge Fords nicht forderlich, sondern eher hinderlich, dasie ag-
gressiv anlegen und innerhalb kurzer Zeit Positionen auf- und abbauen mus-
sen. Fonds mit mehr als US-$ 1 Mrd. unter Verwaltung fallt es daher

schwer, schnell auf Marktverdnderungen zu reagieren.

154 Hornberg, K.: Unbekannte Sieger, Mlller, Werder & Co. AG, Zirich, 1997, S. 70
155 gharpe, M.J.: Constructing the Optimal Hedge Fund of Funds, The Journal of Private Portfolio Management,

Summer 1999
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, Good hedge funds need to give money back to investorsif they grow too big* **°.

In Deutschland konntenbis 2004 nur Hedge Fonds Zertifikate wie das xa
vex HedgeSelect Zertifikat der Deutschen Bank oder das Al Global Hedge
Zertifikat der Dresdner Bank aufgelegt werden. Seit 2004 sind Hedge Fonds
auch in Deutschland zugel assen, sodass sich erst jetzt eine Hedge Fonds I
dustrie etablierenkann. Die Nachfrage nach ihnen hat stark zugenommen,

57 zurtick zufGhren ist:

was zusammenfassend auf folgende vier Griinde
Hedge Fonds zielen auf eine positive und risikoeffiziente Wertertwicklung

unter allen Umstanden, unabhangig vom Marktumfeld.

Sie verwenden zu diesem Zweck verschiedenste Anlageinstrumente und
Hilfsmittel, wie alle Arten von Wertpapieren und Derivaten inkl. Leerver-

kéufen und Leverage.

Der Hedge Funds Manager profitiert durch eine gewinnabhangige
Entlohnungsstruktur mehr von guter Wertentwicklung als vom Wachstum

des verwalteten Vermogens.

Hedge Fonds Manager investieren eigenes Kapital in den Fonds zu gleichen

Bedingungen wie die restlichen Anleger.

5.6. Managed Futures und Fut ures Fonds

Unter Managed Futuresist die professionelle Vermdgensverwaltung mit de-
rivativen Finanzinstrumenten zu verstehen. Professionelle Verwalter, die
sogenannten Commodity Trading Advisors (CTA’s), investieren das Geld
ihrer Anleger an den internationalen Terminméarkten oder auch im Interban

ken-Devisenhandel in Futures-Kontrakte.

16 The big, the bold and the nimble, The Economist, February 24", 2001
157 Weber, T.: Das Einmaleins der Hedge Funds, Eine Einfiihrung firr Praktiker in hochentwickelte Investment-
strategien, campusinvest, Frankfurt/Main, 1999, S. 20-21
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Einer der Hauptgriinde fur den Erfolg von Managed Futures ist, dass weite
Anlegerkreise zunehmend den Diversifikationsaspekt gemanagter Termin
anlagen erkennen und infolgedessen einen Tell ihres Kapitals zur Risiko-
streuung in Managed Futures investieren'®. Entscheidend ist in diesem Zu-
sammenhang die Uber einen langen Zeitraum (1988-2004) niedrige Korrela-
tion der Renditen von Aktien(-0,2 zum S&P Index und -0,3 zum M SCI
World I ndex) oder Anleihen (0,2 zum Lehman Brothers Aggregate Bond
Index) mit Terminmarktanlagen. Weitere Erfolgsfaktoren sind die gute Per-
formance, die Kapitalmarktgarantie sowie zum Teil die relative Steuerfrei-

heit der Anlage.

Managed Futures haben hauptsachlich drei Vorteile gegeniber traditionellen
Geldanlagen:

= Erstens kdnnen sie auch bei fallenden Méarkten Gewinne erzielen.
= Zweitens gehen die Interessen der Handelsberater und der Anleger in-
soweit Hand in Hand, als die Handel sherater Uber ihre Gewinnbeteili-

gung an einer Wertsteigerung partizipieren.

= Drittens wurde im Rahmen empirischer Untersuchungen*>® nachgewie-
sen, dass Managed Futures die Performance eines Anlageportfolios bel

gleichzeitiger Gesamtrisikoreduzierung verbessern.

In Terminboérsenfonds oder Futures Fonds werden kleinere Betrége von Pri-

vatanlegern gebindelt und professionellen Handel sberatern tibertragen

5.6.1. Futures Fonds

Grundsétzlich ist bei Futures Fonds zwischen geschlossenen und offenen

Fonds zu unterscheiden. Geschlossene Fords bieten zwar die bessere Per-

158 Busack, M. (2000): Vierter Verteidigungsring, Portfolio International, 8/20000
159 schneeweis, T. (1996): The Benefits of Managed Futures, EMFA, London, 1996
Schneeweis, T., Spurgin, R. (1998): Alternative Investmentsin the Institutional Portfolio, AIMA, London, 1998
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formance, haben aber den Nachteil, dass ihr Wiederverkauf meist schwieri-

ger ist.

Steuerliche Uberlegungen fiihren in der Regel dazu, dass Futures Fondsin
so genannten off-shore Zentren — also auf3erhalb der Industriestaaten —re-
gistriert werden'®. Dies wird in der Offentlichkeit ahnlich wie bei Hedge
Fonds haufig negativ beurteilt. Auch sind Futures Fonds in der Regel gele-
veraged, d.h., eswird ein Handelsansatz gewahit, bei dem mehr als 100 %
des Einzahlungsbetrags fur den Handel zur Verfligung stehen. Bei Futures
Fonds wird meist nur ein Bruchteil des Geldes in Futureskontrakten ange-
legt, da nur die Einschussverpflichtungen fur den weit hoheren Gesamtkon-
traktwert bezahlt werden missen. Das Risiko eines Futures Fonds wird da-
her sehr durch die ,,Margin to Equity” Relationbestimmt, die angibt, wel-
cher Teil im Verhdltnis zum Gesamtvolumen in Kontrakten angelegt i<t.

Struktur eines Multi-Strategie Fondsam
Beispiel des Global Futures Fund XI1 Diversified

Gewinnpotential

Maégliche Erhéhung der
Garantiesumme durch
Sicherung von Handels-
gewinnen
Handelssystem wird durch andere Kapitalgarantie:
Handelssysteme er ganzt Riickzahlung des K apital

Erhohung des Kapital -
einsatzes um 50 %

Manhattan Bank

garantiert durch die Chase

Handelseinsatz 150 %
I

einsatzes zum Falligkeits
Kapitaleinsatz der An- tag.
leger zu Handels
inn = 100 %
Handelsbeginn pre——————enanaeae Laufzeit des Fonds =========="= | Falligkeitstag

Quelle: ED & F Man, in BorseNow, Februar 2000

Da deutsche Anleger in der Regel nicht besonders risikobereit sind, bieten
fuhrende Futures Fonds Anbieter wie ED & F Man Investment Products, die
die,Global Futures Funds anbieten, tberwiegend Futures Fonds mit Kapi-
talriickzahlungsgarantie an*®’. Hierbel wird ein groRer Teil des investierten
Kapitals an eine Bank verpfandet, die ein Sicherheitsdepot einrichtet und

160 johannsen, K. (1998): Fonds, die auf die Zukunft setzen, Handel sblatt, 28.1.1998
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das Geld in festverzindiche Wertpapiere investiert. Der Anleger erhdt eine
auf das Laufzeitende bezogene K apitalriickzahlungsgarantie fir seinen in-

vestierten Betrag.

5.6.2. Single Advisor und Multi Advisor Fonds

Single Advisor Fonds bedienen sich nur eines Handel sberaters, wahrend
Multi Advisor Fonds das zur Verfligung stehende Geld auf verschiedene
CTA’s verteilen'®?. Diese Handelsherater verfolgen entweder systematische
oder diskretionére Strategien. Bei systematischen Ansdtzen bedienen sie
sich eines mathematisch eindeutig formulierten Anlagesystems, das meist in
eine Software eingebettet ist und somit keinen Raum fur subjektive Ent-
scheidungen seitens der Fondsmanager 1&sst. Dagegen sind diskretionére
Handel ssysteme dadurch gekennzeichnet, dass die Anlageentscheidung von
dem Handelsberater getroffen wird. Oft werden auch systematische und dis-
kretionére Ansétze vermischt.

Die Gebuhrenstruktur fir Single Advisor Fonds ist insofern klarer als bei
Multi Advisor Fonds, dabei Single Advisor Fonds immer nur dann eine
Gewinnbeteiligung anfallt, wenn der Fonds nach Abzug der sonstigen Kos-
ten einen zusétzlichen Gewinn erzielt. Dagegen kann bel einem Multi Advi-
sor Fonds trotz eines Verlustes fUr den Fords insgesamt einer der Handels-
berater eine Gewinnbeteiligung erhalten, da er in diesem Monat einen Ge-
winn erzielt hat. Daflr bieten Multi Advisor Fonds in sich schon eine Art
von Diversifikation, da die Verteilung des Risikos auf verschiedene Hart
delssysteme dazu fuhrt, dass das Risiko gestreut wird und die Wertent-
wicklung im Vergleich zu Single Advisor Fonds stetiger ist. Single Advisor
Fonds bieten das grofRere Performancepotential, aber auch eine grofiere Vo-
latilitét.

161 gpekulationen mit Netz, Die Welt, 3.5.1996
162 strategien bei Futures Fonds, Borse Now, 02/ 00
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5.6.3. Futures Fonds im Portfoliokontext

Jedoch sollte der Futures Fonds ebenso wie andere Anlagevehikel im Port-
foliokontext betrachtet werden. Amerikanische Untersuchungen bewiesen
die potentielle Rolle von Futures Fonds al's Instrument der Risikoverminde-
rung und Verbesserung der Performarnce von Anlageportfolios. So lieferte J.
Lindner!®® (1983) den ersten Beweis der potentiellen Verbesserung des Ri-
siko/Rendite Verhaltnisses eines Aktien und Rentenportfolios in Folge der
Beimischung professionell gemanagter Terminanlagen. Zu einem &hnlichen

Ergebnis kamen Anson*®* und Henker und Martin®®°

. Athanasoulis, Shiller
und Van Wincoop empfehlen die Beimischung von Futures Fonds in der
GroRkenordnung 10-20 %*°. Entscheidend ist in diesem Zusammenhang die
niedrige Korrelation der Renditen von Aktien oder Anleithen mit Termin

marktanlagen.

In einer Reihe von Untersuchungen'®” haben Thomas Schneeweiss und/oder
Richard Spurgin die Rendite/Risiko-Charakteristik von Maraged Futuresim
Vergleich zu Hedge Fonds und Investment Fonds untersucht. Mit einem
Multifaktormodell untersuchten sie die Moglichkeiten und Strategien von
Portfoliomanagern, die aktienbasierte alternative | nvestments tétigen, mit
den Strategien, die traditionellen Aktienmanagern zur Verfligung stehen. So
wurden Long-Only Benchmark Renditen, Markttrends oder relative Volati-
litdt als Faktoren verwendet, um die Renditen von Financial Commaodity
Trading Advisors, Aktien, Hedge-Fonds und traditionellen Aktienfonds zu

untersuchen. Spurgin schlussfolgerte in seiner Studie von 1998:

163 | indner, J.: The Potential Role of Managed Commodity — Financial Futures Accounts in Portfolios of Stocks
and Bonds, Annual Conference of the Financial Analysts Federation, Toronto, Canada, 1983.

164 Anson, M. (1998): Spot Returns, Roll Yield and Diversification with Commaodity Futures, The Journal of
Alternative Investments, Winter 1998

185 Henker, T.; Martin, G.A. (1998): Naive and Optimal Diversification for Managed Futures, The Journal of
Alternative Investments, Fall 1998

166 Athanasoulis, S.; Shiller, R.; Van Wincoop, E.: Macro Markets and Financial Security, FRBNY Economic
Policy Review, April 1999

167 schneeweis, T. (1998): Dealing with the Myths of Managed Futures, The Journal of Alternative Investments,
Summer 1998; Spurgin, R. (1998): Managed Futures, Hedge Fund and Mutual Fund Performance: An Equity
Class Analysis, The Journal of Alternative Investments, Summer 1998
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» Resultsindicate that a different set of factors explain equity neutral fund, equity based
hedge fund, and financial CTA returns. Investors who wish to capture the returns generated

by these factors must diversify across each of the investment areas.“®®

5.7. Private Equity

Wagniskapital (Venture Capital) ist die finanzielle Beteiligung an privaten
Unternehmen in den frihen Phasen nach ihrer Grindung. Private Equity be-
zeichnet nicht borsennotierte, private Wertpapiere und Gesellschaftsanteile
wie stille Betelligungen, Wandel schuldverschreibungen mit langer Laufzeit

oder nachrangige Darlehen. Esist damit ein Oberbegriff.

Dieser engen, eher amerikanischen Abgrenzung von Venture Capital soll
hier gefolgt werden, da die USA im Bereich der Wagnisfinanzierung Uber
eine grofere Erfahrung und Historie und somit Uber eine bessere Datenbasis
verfligen als die meisten Lander Europas und sich die Mehrzahl der hier un
tersuchten Studien auf den US-amerikanischen Raum bezieht. Nur Grof3bri-
tannien, das nahezu die Halfte aller européischen Venture Capital Inveds-
ments t&tigt'®, hat noch eine ahnlich lange Tradition aufzuweisen, wenn

auch die Datenmenge bei weitem nicht vergleichbar ist mit den USA.

In Europa umfasst Venture Capital oft neben der Friihphasenfinanzierung
(Produktentwicklung, Unternehmensgr indung und Markteinfihrung) auch
die Beteiligung an Expansionsvorhaben, Ubernahmen, der Vorbereitung von
Bdrsengangen sowie Restrukturierungsprojekten, die mit dem Begriff Spét-
phasenfinanzierung in den USA als Private Equity zusammengefasst wer-
den'™®. Bei internationalen Quervergleichen, z.B. zur GroRe des jeweiligen
Venture Capital Marktes, sind diese unterschiedlichen Abgrenzungen zu be-
ruicksichtigen.

Traditionell teilt man die verschiedenen Phasen, die ein Unternehmen bis
zur Borsenreife durchléuft, und die damit einher gehenden Stufen der Fi-

nanzierung wie folgt ein:

188 ehda, S. 56
189 Why you should invest in venture capital, BV CA, Ausgabe 2000, S. 6
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Private Equity Finanzierungsstadien

—

Venture Capital |

Umsétze

Spezielle Situationen/Expansion |

| Buyouts/Mezzanine |

Turnaround

Privatoasiiz Hivaia Heuity

Uberwiegend bérsennotiert

Early Later Stage Middle o —
) Stage >} Growth Market Mature stresse

Die ersten Phasen im early stage Bereich umfassen das seed financing und

>

Zeit

das start-up financing, d.h. der Weg von der Geschéftsidee zur Produktent-
wicklung™, gefolgt vom first stage, dem Kauf von ersten Produktionsanla-
gen und den Verkauf des Produktes auf kommerzieller Basis. In dieser frir
hen Phase sind Venture Capitalists erstmals involviert, oft jedoch auch Pri-

vatpersonen, sogenannte ‘ Business Angels'.

Nach dieser frihen Phase folgt die Expansionsphase im Unternehmen. In
diesen later stages wird das Produkt, das bislang in kleinem Umfang produ
ziert und verkauft wurde und sich dabel als kommerziell verwertbar erwies,

nun in grofRerem Umfang und breiter gestreut produziert und verkauft.

Als Sonderformen werden noch unterschieden:

M ezzanine financing (Br tickenfinanzierung)

Mezzanine wird as Refinanzierungsinstrumentarium eingesetzt, um mittel-

grofRen Unternehmen Wachstumskapital zu beschaffen und eventuell aktiv

auf den Borsengang vorzubereiten. Hierzu zéhlen Nachrangdarlehen, stille

170 beytsche Bundesbank, Der Markt fiir Wagniskapital in Deutschland, Monatsbericht Oktober 2000
171 yon Elverfeldt, M.: Wachstumskapital ist out - Seed Capital ist in, 1999 Borsenzeitung, 27. No-
vember, S. B2
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Betelligungen, Genussrechte, High Y ield Bonds sowie Wandel- und Opti-
onsanleihent’?.

turnaround- Situationen

Hier wird Private Equity bendtigt, um eine Gesellschaft zu restrukturieren,
die wirtschaftlich Uberlebensfahig, jedoch in Liquiditatsschwierigkeiten ist.

leveraged buyouts (LBOS)

Hier wird das Private Equity von einer Gruppe von Investoren in Anspruch
genommen, um eine Gesellschaft zu kaufen, deren Aktiva als Sicherheit fur
das Darlehen verwendet werden. In einem MBO oder marnagement buy-out
ist dies das vorhandene Management, und bel einem MBI oder management
buy-in ein externes Management. Buy-outs machen in Deutschland den

Hauptanteil der Investitionen aus.

In der Frihphasenfinanzierung (Venture Capital) sind die Investments in
den USA wenige Mio US-$ grof3 und betrégt die Beteiligungsquote selten
mehr a's 20 %, wahrend die Private Equity-Beteiligungen oft US-$ 100 Mio
grol? sind und meist tiber 50 % (Control Investments).*”® In Europa dagegen
war die DurchschnittsgroRe einer VC-Beteiligung 2002 nur € 1,16 Miol".

5.7.1. Anlagemdoglichkeiten fur Privatanleger
A. Direktanlagen
Um mittels eines Direktengagements eine breite Streuung zu erzielen

braucht ein Anleger ein erhebliches Eigenkapital. Pinkerton und Tuminez

errechnen eine Mindestanlagesumme von US-$ 100 Mio.*”, die London

172 Mezzanine schliefdt die Finanzierungsliicke, Borsenzeitung, 17.11.1999

173 Der dritte Bereich des Risikokapitals, die Distressed Securities, wurde schon bei den Hedge Fonds unter den
Event Driven Fondsbehandelt.

174 EVCA, Preliminary Annual Survey figuresindicate difficult fundraising, but steady investment in 2002,

Genf, 12. Mérz 2003

175 We believe that access to the best managers and proper diversification require acommitment of at least US-$
100 million to aminimum of eight discrete private equity funds. Anything less will subject the capital to inade-
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School of Economics'’® eine von GBP 8,4 Mio., um eine ausreichende
Streuung zu erreichen und um Zugang zu guten Venture Capital Beteili-
gungskandidaten zu bekommen Daher rét sie kleineren Investoren zu einer
Beteiligung an einem borsennotierten Investment Trust oder an einem Fund

of Funds, der von einem Gatekeeper'’’ gemanaged wird.

B. Private Equity Fonds

Einige Private Equity Fonds sind borsennotiert, was die Performancemes-
sung und die Liquiditét verbessert. Die meisten Fonds sind regional, sekt-
oral oder auf Phasen spezialisiert. Der Investor verzichtet auf direkten Ein
fluss auf das Unternehmen und bezahlt fir die Auswahl, Uberwachung und
Verwaltung Managementgebihren. Das Risiko wird gegentber Einzelin
vestments durch den Diversifikationseffekt im Beteiligungsportfolio redu-
zZiert, doch ist die Bandbreite der Rendite der Fonds immer noch sehr hoch.
Wichtige Kriterien zur Beurteilung der Fonds sind der Track Record, die
Qualitat und Quantitét des deal flowsund die steuerliche und rechtliche

Konstruktion.

C. Fund of Funds

Drittens besteht die M6glichkeit zu Investitionen in Dachfonds, die die
hochste Diversifikation bel gleichzeitig niedriger Mindestanlagesumme bie-
ten So kénnen beim Nordcapital Private Equity Fonds | private Anleger
schon mit einer Mindesteinlage von € 20.000 in bis zu acht Partnerfonds mit
80-120 Unternehmen investiert sein'’®. So genannte Gatekeeper wie Nord-
kapital nehmen dem Investor die Auswahl und Uberpriifung der einzelnen
Fonds ab’®. Mit den zweifachen Managementgebiihren (fir den Gatekeeper

quate diversification and adverse manager selection’, so Pinkerton, D.; Tuminez, A. in: Risk management in a
global asset class, |PE PE, 2001, S. 29

176 Report of The London Business School for BVCA, 1999, S. 15

17 Gatekeepers are specialist advisors that assist institutional investorsin their allocation decisionsto private
equity, ebda, S. 20

178 pappert, K.: Hohe Renditen fir Privatanleger, Borsenzeitung, 26. Juni 2001

179 The skills, or added value, that the fund of funds manager brings, is the ability to identify managers with the
greatest potential to deliver returns...Most good fund of funds managers will have an extensive proprietary data
base on who isin the market, ...how long they have been with the team, how they are remunerated and what is
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und den Fondsmarager) erkauft sich der Investor eine hohe regionale und
sektorale Diversifikation sowie eine erhthte Unabhangigkeit von der Leis-
tung einzelner Investmentmanager. Dagegen erschwert die doppelte Mana-
gementstruktur dem Anleger eine Performanceattribution, und im Konflikt-
fall zwischen Gatekeeper und Fondsmanager hat er ein doppeltes Principal-
Agent-Problem.

Einige Dachfonds beschranken sich nicht nur auf die Auswahl von Private
Equity Fonds, sondern gehen auch direkte Betelligungen an Unternehmen

an.

» When funds of funds cannot resist the temptation of direct investmentsin companies, they
are entering the danger zone....Direct investments have a higher risk profile which is not
coherent with the fund of funds objective of delivering superior performance with a mini-
mum level of risk....From amanager’ s perspective, the justification usually comes from the
higher level of carried interest on direct investments, as compared to fund investments (15

20 % on direct against 5-10 % on fund investments*&° «

Fonds oder Fund of Funds miissen eine fir den jeweiligen Investor steuer-
und gesellschaftsrechtlich geeignete Struktur haben. Fur in Deutschland
steuerpflichtige Investoren ist dies nach derzeitigem Rechtsstand die
Rechtsform einer Vermoégensverwaltenden Kommanditgesellschaft. Auch
deutsche Versicherer und Pensionskassen entscheiden sich haufig fur einen

Dachfonds aufgrund der Deckungsstockfahigkeit der Produkte™®!.

5.7.2. Riskodiversifikation innerhalb des Private Equity Portfolios

In der Frihphase eines Unternehmens ist das Risiko naturgemald héher und
die erwartete Rendite dementsprechend viel héher alsin den spéten Phasen.
In einem typischen Venture Capital Portfolio sind 10-20 % der Unterneh-

men sehr erfolgreich, 20-30 % bleiben im Verlustbereich oder miissen ganz

the split of any carried interest between team and parent...” Reilly, K. in:Due Diligence in Private Equity, | PE PE,

Peninon, D.; Nahum, A .; Poggioli, P.: Fund of funds are not all the same. | PE Private Equity,

Oetker, F.; van de Water, S.: Private Equity - die ideale Portfoliobeimischung, Borsenzeitung, 26.

August 2000
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abgeschrieben werden muss und der grof3e Rest kann al's einigermal3en er-
folgreich gelten'®. Das Renditeziel bei neuen Engagements muss daher
deutlich Uber 50 % liegen as addguate Kompensation fir das Risiko der

Fehlschlége.
Venture Capital im L ebenszyklusmodell
Eurof Borsengang
Neuer Markt Umsatz
Markterfolg
Markt-
eintritt Kosten
Produkt-
Entwicklung
Produkt- Gewinn
Idee /
VC-Zins| 60-70% 40-50%  25-35% 12-15% Zeit

Quelle: Price Waterhouse Coopers

Die gawohnte Risikobetrachtung nach erwarteter Rendite und Standardab-
weichung ist bei Venture Capital problematisch. Im Vergleich zu Aktien
mussendie wenig liquiden Private Equity Investments hohere Renditenbie-
ten, zumal die Bandbreite der Renditen und das Risiko, die Ertragserwar-

tung zu verfehlen, grofler ist. Allen, Lynch und Neshitt schlagen daher vor:

» Investors should view return assumptions for private equity as arequired return rather than
as an expected return. A required return is arisk-adjusted approach using corporate finance
principles to require each investment to stand on its own merits. This approach is necessary
in an inefficient and opportunistic market....The required return, net of all fees, for aglob-
ally diversified portfolio of private equity should be about 3 % above the expected return
for public equities. This objective... should compensate the investor for the additional

risks,..« 183

Ahnlich wie am Aktienmarkt bietet sich auch bei Private Equity Diversifi-
kationspotential durch Mischen von Unternehmen unterschiedlicher Finan

182 Bundesverband deutscher Banken, Eigenkapital ausstattung deutscher Unternehmen - Zur Bereitstellung von
Risikokapital in Deutschland, K&ln, Januar 1999, S. 26
183 Allen, D.; Lynch, T.; Neshitt, S.: Investing with eyes wide open, | PE PE 2001
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zierungsphasen, Branchen oder Regionen. Dies zeigt die nachfolgende Ta-
belle der Korrelationen zwischen Venture Capital, Buyout & Mezzanine

und Private Equity:

Korrelationen zwischen Private Equity Fonds fir USA und Europa

Korrelations-Matrix| USA USA USA Europa Europa Europa
Venture| Buyout & | Private | Venture | Buyout Private
Capital | Mezzanine| Equity | Capital & Equity
gesamt M ezzanine| gesamt
USA Venture
Capital 1,00 0,09 0,82 044 0,25 0,33
USA Buyout &
Mezzanine 1,00 0,61 0,06 0,23 0,11
USA Private
Equity
gesamt 1,00 0,42 0,32 0,35
Europa | Venture
Capital 1,00 0,46 0,78
Europa | Buyout &
Mezzanine 1,00 0,74
Europa Private
Equtiy
gesamt 1,00

Quelle: Venture Economics, (Q 1 1985-Q 4 2000). Analysiert durch Partners Group

Ein Mischen von Beteiligungen in verschiederen Unternehmensphasen hat
den weiteren Vorteil, dass der Zeitpunkt der jeweiligen Borsenreife in ver-
schiedene Jahre fallt. Damit fallen seine exits in verschiedene vintage years,
was die Performance erheblich beeinflussen kann, da die vintage years je
nach Konjunktur und Bérsenlage sehr unterschiedlich ausfallen'®.

Wichtigster positiver Exitkanal in Europaist der Trade Sale, der Verkauf an
ein Unternehmen in der gleichen Branche, mit € 3,6 Mrd. oder 25 % in
20048, Haufig ist auch der von Private Equity-Fonds weniger geliebte Buy
Back durch die Altgesellschafter. Gern wird in guten Borsenzeiten auch die

Bérseneinfilhrung gewahlt'®. Zu Boomzeiten ertstammte die Hal fte der am

184 Successful private equity investing usually involves adequate diversification by geography, manager, strat-

egy and vintage year. Commitments should be made consistently over time to avoid high vintage year concentra-
tion“ Wall, J.; Smith, J.: Better exits, Price Waterhouse Corporate Finance, for EVCA, 1999, S. 11.

185 EVCA, Pressemitteilung Marz 2005

186 « s evidence points to a close association between the vc industry and the stock market, with rapid growth in
vc activity occurring in bull markets. This pointsto the crucial significance of the initial public offering market
(I1PO) whichisthe key to recycling investment gains. OECD, Venture Capital and Innovation, OCDE/GD
(96)168, 1996, S. 6
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Neuen Markt gelisteten Unternehmen einer Venture Capital Finanzierung

mit einem 1PO ds Exit'®’.

Deutliche Unterschiede in den vintage years, aber auch in der Qualitét der
Private Equity Fonds verursachen erhebliche Performance-Unterschiede.
Nach einer Untersuchung der British Venture Capital Association fir den
Zeitraum 1980-1990 betrug der durchschnittliche IRR aller unabhangigen
britischen Venture Capital-Fonds 12.1 %, wobei die Renditen fir die ein-
zelnen Fonds zwischen negativen IRRs und bei Uber 30 % lagen. Das obers-
te Quartil konnte eine Rendite von 24,2 % vorweisen®®. Auch der folgende
15-Jahresvergleich von Private Equity Renditen in USA und Europa zeigt
grofRe Unterschiede je nach Anlageschwerpunkt, Region und Partnerships.

Historische Private Equity Renditen
fir USA und Europa

Adggregierter Durchschnitt der
1984-1999 Durchschnitt in besten 50
% Partnerships in %
US-Venture Capital 15,8 20,6
US Buyout 19,2 21,4
European Private Equity 12,5 17,8
European Private Equity 17,1 22,1
ab 1990

Quelle: Venture Economics, Bloomberg

5.7.3. Typischer Cashflow bel Private Equity Fonds

Bei einem Private Equity Fonds zahlt der Investor nicht gleich das gesamte
Kapital ein, sondern er ,,committet” sich flr einen bestimmten Betrag, d.h.
er verspricht dem Fonds, diesen Betrag auf Abruf zur Verfligung zu stellen.
Der Investmentmanager ruft diesen Betrag nach Investitionsbedarf in ein-
zelnen Tranchen ab; nach dem Closing, also nach Ende der Zeichnungsfrist,

zunéchst meist nur etwa 20 % des committeten Kapitals. In den Folgejahren

187 | eibfried, Michael: Markt firr Venture Capital wachst stetig, Borsenzeitung, 27. November 1999, S. B4
188 OECD, VC and Innovation, OCDE/GD (96)168, 1996, S. 7
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wird weiteres Kapital abgerufen, jedoch erfolgen dann oft schon Rickzah

lungen aus bereits realisierten Investments (im Beispiel in den Jahren 4+5).

Cash Flow Verlauf bei Private Equity

.. Ausschiittungen

I ZuschuB3forderungen

Gezeichnetes Kapital (%)

Investiertes Kapital (netto)
I I TN R N RO MO S |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Im Regelfall wird nicht das gesamte comittete Kapital, sondern nur 70-90 %
dieses Betrages abgerufen. M échte daher ein Anleger zum Beispiel 10 %
seines Gesamtvermogens in Venture Capital investieren, sollte er eine Ziel-
grofRe von etwa 13 % wahlen, da erfahrungsgemal? nur 72 % des daftr vor-
gesehenen Kapitals netto investiert ist. Auch der Venture Capital Fonds
wird niemals zu 100 % investiert sein; anfangs hat er nur Teile des comitte-

ten Kapitals investiert, und zur Laufzeitmitte desinvestiert er schon wieder.

Am Anfang kann der Private Equity Anleger nicht nur keine laufenden E-
tréage erwarten, sondern er muss negative Renditen und Cash Flows hinneh
men, weil das Unternehmen in mehreren Runden finanziert wird, von An-
fang an die Managementgebuhr (1,5-2,5 % des committeten Kapitals) an-

falt und eventuell eine Beteiligung abgeschrieben werden muss.

Die Performance eines Venture Capital Fonds kann erst errechnet werden,
wenn der Fonds abgewickelt ist. Um wahrend der Laufzeit eine Aussage
Uber die Performance des Fonds treffen zu konnen, wird ein so genannter

‘interim IRR’ errechnet, der dem so genannten J-Kurveneffekt folgt.
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Die J-Kurve bei Private Equity

Interner ZinsfuB%

Die J-Kurve beschreibt den Verlauf des internen Zinsfusses eines Venture
Capital Fonds im Zeitablauf. Der untere Teil des,,J* beschreibt die ersten
zwel Jahre, in denen die Rendite negativ ist aufgrund von Anlaufkosten und
M anagementgebihren, die aus den ersten draw-downs finanziert werden.
Ab dem Jahr drei verbessert sich langsam die Rendite, und meistens um das
funfte Jahr herum wird sie positiv. Nach ca. 3-6 Jahren gleicht sich der inte-
rimistische IRR dem endgiltigen IRR an*®°.

Aus diesem Grund sollte ein gut aufgebautes Wagni skapital-Portfolio Un-
ternehmensbeteiligungen in verschiedenen Lebenszyklusphasen enthalten,
damit die zurtickflieffende Liquiditét aus reiferen Beteiligungen die Verluste
in neuen Beteiligungen alimentiert. Dies fuhrt dann zu der oben mit der ge-
strichelten Linie dargestellten Glattung der Ertrage.

5.7.4. Renditen fur Private Equity 1980-2004

Die Rendite fir Venture Capital- und Private Equity-Beteiligungenwird in
der Regel gemessen mit dem Internal Rate of Return. Die Berechnung des
internen Zinsfuld ist der Investitionsrechnung entlehnt und berticksichtigt al-
le positiven (Ertrage wie Dividenden und V erkaufserl6se) und negativen
(Kosten, Gebuhren und Gewinnbeteiligungen) Cash Flows sowie deren Ti-

ming Uber die gesamte Laufzeit. Der IRR dokumentiert die durchschnittli-

189 Report of The London Business School, for BVCA, 1999, S. 821
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che Wertentwicklung des gesamten im Portfolio investierten Kapitals und

ist die relevante Nettorendite fir die Fondsinvestoren.

Generdll ist der IRR a's gute Methode der Performancemessung bel Private
Equity anerkannt™*® und wird von der European Venture Capital Association
(EVCA) empfohlent®*. Den wirklichen (pure) IRR kann man alerdings erst
berechnen, wenn das Investment bzw. das Portfolio ganz realisiert wurde
und die Kapitalgeber ihr Geld zuriickerhalten haben — nach Abzug von car-
ried interest, management fees, etc.. In der Management Phase kann daher
nur ein interimistischer IRR errechnet werden, der sich gegen Ende der

Fondslaufzeit dem pure IRR zunehmend nahert.

Private Equity Renditen (kumulativ) Europa
nach Finanzier ungsphasen (1980-2004)

Horizon Rendite per Pooled Top DPI RVPI TVPI
31.12.2004 % Quartil % % % %

Early Stage 03 14,6 0,40 0,61 1,01
Development 8,2 185 0,74 0,68 142
Balanced 7.9 214 0,66 0,59 1,26
Venture Capital insgesamt 6,0 185 0,60 0,62 1,22
Buyouts 11,4 289 0,68 0,67 1,35
Generalists 86 124 0,97 0,37 134
Private Equity insgesamt 91 231 0,71 0,60 131

Quelle: EVCA, 2004 Investment Benchmarks Report

Deshab verwendet die EVCA neben dem pure IRR zusétzlich den oben
verwendeten horizon IRR und so genannte ,reaisation ratios', um die Ren

diten Uber verschiedene Anlagezeitraume zu messen

Realisation ratioswie DPI (distribution to paid-in capital) oder RVPI (resi-
dual value to paid-in capital)geben an, wie viel des Ertrags schon realisiert
wurde und wie viel im Portfolio noch unreadlisiert ist. DPl und RVPI zu-

sammen ergeben den TVPI (total value to paid-in capital), der ein Indiz ist

190 MacRitchie, G.: A pretty good yardstick, | PE PE, 2001
192 trotz einiger Probleme wie multipler IRRs bei Vorzeichenwechsel im Cash Flow oder die Annahme der W i-
deranlage zu der berechneten IRR
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flr den geschaffenen Mehrwert. Zudem zeigt die Tabelle die erwahnte gro-

[3e Streuung in den Ergebnissen der Top-Fonds verglichen mit der Masse.

Die folgende Tabelle zeigt, wie siten in Europaim early stage Bereich ein

Mehrwert geschaffen wird.

Private Equity Performance Europa
nach Finanzierungsphasen und Zeitrdumen

(Stand 2004)
Horizon Rendite per 31.12.2004 1Jahr 3Jahre% 5Jahre% 10 Jahre %
%
Early Stage -0,6 8,6 -54 -0,5
Development 8,0 5,5 -04 94
Balanced -29 6,0 -11 10,4
Venture Capital insgesamt 13 6,7 -23 6,3
Buyouts 19,0 05 43 11,4
Generalists 11,2 4,2 038 99
Private Equity insgesamt 123 23 19 938

Quelle: EVCA, 2004 Investment Benchmarks Report

Gegen ale Theorie ist in Europa Uber alle Zeitraume gemessen die Rendite

von Venture Capital Fondsin friihen, also risikoreichen, Finanzierungspha

sen niedriger als in den spéteren Buy-Out Fonds entwickelten sichin allen

Perioden am besten.

Private Equity Performance USA (Stand 2004)

nach Finanzierungsphasen und Zeitrdumen

Horizon Rendite per 1Jahr 3Jahre | 5Jahre% | 10Jahre | 20 Jahre
31.12.2004 % % % %
Early/Seed VC 389 =17 -15 47 19,9
Balanced VC 14,7 0 0,4 182 133
Later StageVC 104 -01 -47 154 137
Venture Capital 193 -29 -13 26,0 157
insgesamt

Buyouts 14,3 69 2,3 84 12,8
Mezzanine 80 31 2,9 6,9 93
Private Equity 16,4 37 1,5 12,7 13,8
insgesamt

Nasdaq 8,6 37 -11,8 11,2 12,4
S& P 500 90 18 -38 10,2 11,7

Quelle: Thomson/NVCA
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Vergleicht man die historischen Renditen in Europa mit denen der USA,

nach ahnlichen Investitionsschwerpunktenaufgeteilt, so ist hier die hdchste
Rendite in den friihen Finanzierungsphasen zu verzeichnen. Dies entspricht
der nach der Theorie zu erwartenden Kompensation fir héheres Risiko, zu-

mal die Ergebnisse noch durch survival bias geschont sind.

Die,verkehrte Welt' in Europa kann mehrere Griinde haben: Zum einen ist
der Venture Capital und Private Equity Markt in den USA @lter und damit
besser entwickelt und effizienter alsin Europa. Zudem konzentrieren sich
européische Venture Capitalists auf Standardindustrien, wahrend US-
amerikanische Venture Capital Anleger starker in Technologie investie-
ren.1%2 Zum anderen brachte die (iberaus gute K onjunkturentwicklung in den
USA den Venture Capital Beteiligungen untiblich hohe Renditen. Dagegen
bot der européische Markt im letzten Jahrzehnt gute Mdglichkeiten fir Un-
ternehmens- Restrukturierungen und damit fur Buy-Out-Fonds, wahrend die
USA schon von1977-1988 , a resurgence of buyout funds, initially as finan-

193«

cial engineering or leveraging companies—>*, sahen, geprégt von Firmen

wie Kohlberg Kravis Roberts.

Ohnehin zeigen die langfristigen Vergleiche, dass die besten Zeiten fir Ven
ture Capital und Private Equity ein Jahrzehnt und mehr zurtickliegen. Vor
allem die Jahre 1997-2000 waren ein ‘ goldenes Zeitalter' 1% firr Private E-

quity Investments.

Im Zeitraum 1990 -2000 wuchs die Zahl der Private Equity Teams in Euro-
pavon 200 auf 1000, die durchschnittliche Grof3e eines Private Equity
Fonds stieg von € 50 Mio auf € 600 Mio, wobel einige Mega-Fonds auch €
3 Mrd. grof3 sind, und die Zahl der jahrlich aufgelegten Fonds stieg von 20-
30 auf Uber 100'%°.

192 OECD, Venture Capital and Innovation, OCDE/GD (96)168, 1996, S. 7

193 Cattanach, K. A.; Kelley, M. F.; Marmorstein Sweeney, G.: Hidden Treasure: A Look Into PE’s History,
Future and Lure, The Journal of Portfolio Management, Summer 1999

194 pradhuman, S.; Kan, W.; Chbani, M.; Fung, G.: Linkage between the Private and Public Markets, The Journal
of Private Equity, Spring 2001, S. 54

195 soulignac, C.: Why go the fund of funds route, | PE PE, March 2001, S. 24
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Eine Analyse der européischen Private Equity Investments in den vergange-
nen 20 Jahren zeigt zwel Perioden ausgesprochener Euphorie, 1985-1990
und 1995-2000. In diesen Aufschwungphasen der Borsen entdeckten viele
Anleger den Vorteil aternativer Anlagen, angelockt von den hohen Rendi-
ten der Vorjahre, aber auch von den verbesserten exit-Moglichkeiten. Daher
flossen auch der Private Equity | ndustrie deutlich mehr Mittel zu, was zu
steigenden Preisen fir neue Beteiligungen fuhrte, neue Wettbewerber in den
Markt lockte und schliefdlich den Abschwung der Private Equity Industriein
den Jahren 1990-1995 und seit dem Jahr 2000 einleitete'*®. Die Jahre 2001-
2004 waren in der européischen Private Equity Industrie von einer Konsoli-
dierung gepragt. 2004 lag das Aufkommen an neuen Mitteln bel € 25 Mrd
nach € 48 Mrd. in 2000. Davon wurden 73 % nach 51 % in 2000 fir buy-out
und 25 % nach 46 % fur Venture Capital angelegt, auch dies ein Indiz fir
eine vorsichtigere Haltung des Anlegers®®’.

In Deutschland hat sich das Finanzierungsinstrument Private Equity im
Vergleich zum angel séchsischen Raum erst sehr spét etabliert'®. VVon 1990-
1998 gewannen aternative Anlagen in Deutschland langsam, aber stetig an
Popularitét, kam dann aber wie alle aternativen Anlagen in den Strudel des
LTCM-Skandals. Erst gegen Ende des Jahres 1999 und im Verlauf der letz-
ten drei Jahre nahm das Interesse wieder zu™*°. Die Deutsche Bundesbank
bemerkt, dass der florierende Markt fir Wagniskapital in den USA en
Hauptgrund ist fir deren Wachstums- und Technologievorsprung gegentiber

Europa.

The venture capital industry iswell established in the United States, whereiit is oriented to
technol ogy -based sectors and consists of arange of investors, including pension funds, in-
surance companies and private individuals. The European venture capital industry is
younger, oriented to mainstream sectors and dominated by banks. Japanese venture capital
firms are mostly subsidiaries of financial institutions, which invest in established firms, and

provide mainly loan finance®.

196 soulignac, Charles: Why go the fund of funds route, | PE PE, 2001, S. 24

197 EVCA, Press-Release, 12. Marz 2003

198 Bundesverband deutscher Banken, Eigenkapital ausstattung deutscher Unternehmen - Zur Bereitstellung von
Risikokapital in Deutschland, KéIn, Januar 1999, S. 26

199 Reid, D.: Germany starts to get the bug, |PE PE, 2001

200 OECD, Venture Capital and Innovation, OCDE/GD (96)168, 1996, S. 4
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5.7.5. Private Equity als neue Assetklasse in Europa

Das besondere Ertrags- und Risikoprofil von Venture Capital und Private
Equity beschrankt den Kreis potenzieller Kapitalgeber auf Personen bzw.
Institutionen, die bereit und in der Lage sind, hohe Risken zu Gbernehmen,
mogliche Kapitalverluste zu tragen und fir eine langere Zeit auf Gewinn-
ausschittungen oder realisierte Wertsteigerungen zu verzichten. Dazu zah
len Kreditinstitute, Private Equity Gesellschaften Beratungsunternehmen,
Corporate Verture Capital Gesellschaften, hinter denen oft Unternehmens-
konzerne stehen, und Business Angels, aso private Risikokapital geber.

"PE has only recently matured into an accepted investment option and a separate industry,
moving from what was largely the purview of wealthy individuals and high net worth fami-
liesinthe late 1970's to an asset class dominated by institutional investors as the century

drawsto aclose?".

Nach einer Untersuchung von Markus Bell: ,Venture Capitalist oder Angd
- welcher Kapitalgeber stiftet groferen Nutzen?* beschrankt sich die direkte
Kapitalvergabe durch Privatpersonen geografisch auf einen Umkreis von 80

km202

und ist ilr Anteil in nahezu allen Landern Europas gering. In Grof3bri-
tannien betréagt er 5-6 %, in Deutschland schétzungsweise 8 %. Dafur entfal-
len in Deutschland auf Kreditinstitute fast 60 %, auf Pensionskassen 12 %

und auf Versicherungen 10 %.

Pensionsfonds wie in USA oder Grof3ritannien sind in Deutschland auch
mit dem 4. Finanzmarktférderungsgesetz nicht erlaubt, doch wirde deren
Genehmigung fur den Risikokapitalmarkt eine Konjunkturspritze darstel-
len?®. Der Léwenanteil der Unternehmensgriindungen erfolgt somit tiber
traditionelle Geldgeber wie Kreditinstitute und Pensionskassen oder tiber

201 Cattanach, K. A.; Kelley, M. F.; Marmorstein Sweeney, G .: Hidden Treasure: A Look Into PE’s History,
Future and Lure, The Journal of Portfolio Management, Summer 1999, S. 27
202 Bgl|, M. G.: Venture Capitalist oder Angel - welcher Kapitalgeber stiftet groReren Nutzen?, Die Bank, 6/99,

203 K uRmaul, H.; Junker, A.: Vorteilhaftigkeitsveranderungen bei K apital beteiligungsgesellschaften im Kontext
des * Steuersenkungsgesetzes', Finanzbetrieb, 6/2000, S. 420
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Venture Capitalists. Sie agieren dabel als Intermediare zwischen den Unter-

nehmen und den privaten Geldgebern.

Obwonhl Private Equity schon seit langem existiert, ist es als regulére As-
setklasse erst in den letzten Jahren entdeckt worden. Wie viele andere alter-

native Anlagen ist Private Equity zun&chst in den USA populé& geworden,

“where Private Equity is now recognized as an established asset class?%*.

Obwohl Venture Capital in den USA schon seit Jahren als alternative Anla
ge klassifiziert wurde, wurde Venture Capital in Grof3britannien lange Zeit
nicht als formelle Assetklasse betrachtet, wohl nicht zuletzt deshalb, well
bis 1995 industrieweite Performancezahlen nicht vorhanden warer?®. Doch
seit Mitte der neunziger Jahre werden Private Equity Anlagen auch in Euro-

pa zunehmend als eigenstandige Assetklasse akzeptiert.

Der gemessen am Bruttoinvestitionsvolumen bel weitem grofite Markt fir
Risikokapital nach den USA, auf die etwa zwei Drittel der weltweiten Priva
te Equity Investitionen entfallen, ist Grofbritannien, gefolgt von Frarkreich
und Deutschland. Trotz geringerer Bruttoinvestitionen gilt der holléndische
Markt als besser entwickelt als Deutschland oder Frarkreich, wo er zwar
absolut grofer ist, aber nicht die wirtschaftliche Bedeutung dieser Lénder
widerspiegelt. In Landern wie Spanien oder Portuga stieg zwar das Investi-
tionsvolumen in den letzten Jahren deutlich an, jedoch ist es immer noch auf
einem so niedrigen Niveau, dass Private Equity als Assetklasse in Stideuro-

pa noch nicht wirklich Bedeutung erlangt hat®®°.

Der Européische Venture Capital Verband EVCA hat in seiner Studie , Eu-
ropean Private Equity and Venture Capital: Benchmarking European Tax
and Legal Environments' aus dem Maérz 2003 die Ursachen untersucht, die

auf der Anbieter- und der Nachfrageseite bestimmend sind fir die Entwick-

204 Cattanach, K. A.; Kelley, M. F.; Marmorstein Sweeney, G .: Hidden Treasure: A Look Into PE’s
History, Future and Lure, The Journal of Portfolio Management, Summer 1999, S. 27

205 \Why you should invest in venture capital, BV CA, Ausgabe 2000, S. 32
2% Garrido, P.: Size does matter, |PE PE, 2001
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lung des Risikokapitalmarktes. Anhand der Faktoren , Fondsstrukturen, Fu-
sionsregeln, Pensionskassen, Unternehmenssteuern, Unternehmenssteuern
fur kleine und mittlere Gesellschaften, Kursgewinnbesteuerung fir Privatan
leger, Kursgewinnbesteuerung fur private Investoren in Private Equity, Be-
steuerung von Aktienoptionen, unternehmerisches Umfeld und Steuerver-
gunstigungen fur Forschung & Entwicklung’ wurden alle Lander Europas
bewertet, wobei 1 die beste und 3 die schlechteste Note war. Die beste Be-
notung bekam Grof3britannien mit 1,20, gefolgt von Irland (1,58), Luxem-
burg (1,67) und den Niederlanden (1,79). Mit einer Gesamtbewertung von
2,41 bildete Deutschland zusammen mit Danemark (2,48) und Osterreich

(2,53) das Schlusdlicht. 2’

5.7.6. Private Equity im Portfoliozusammenhang

Wie die Ubersicht auf Seite 157 fiir den Zeitraum 1980-2004 zeigt, konnen
sich die mit Private Equity und Venture Capital erwirtschafteten Renditen
sehr wohl mit den in einer traditionellen Vermdgensverwaltung erzielten
Renditen messen. Vergleicht man z.B. die Performance von britischen Ven
ture Capital Fonds mit der britischer Pensionskassen, so schneiden erstere
meist besser ab. Die British Venture Capital Associationerrechnete in ihrem
letzten * Performance Management Survey of the UK venture capital in-
dustry’ aus dem Jahr 2000, dass die von alen britischen Venture Capital
Fonds erwirtschaftete Renditen im Ein-, Drei- und Finf-Jahres-Vergleich
Uber der durchschnittlichen Performance aller 1500 Pensionskassen in
Grof3oritannien lag, und im Zehn-Jahres-Vergleich war sie etwa gleich. Im
Drei- und Funf-Jahresvergleich schlugendie Venture Capital Fonds zudem
den FTSE All-Share und den FTSE 100 Index?®®.

Doch der Hauptgrund fir eine Anlage in Venture Capital und Private Equity
ist ihre niedrige Korrelation zu anderen Anlageklassen, weshalb ihre Beimi-

schung die Rendite-Risiko- Struktur eines Portfolios verbessert.

207 Eyropean Private Equity and Venture Capital Industry hampered by the Fragmentation of EU country’ s Tax
and Legal Environments, EVCA, Press Release, March 31, 2003
208 \Why you should invest in venture capital, BV CA, Ausgabe 2000, S. 13/14
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Tiefe Korrelation zu ander en Asssetklassen

Aktien Private Equity Obligationen Private Equity
M SCI World Equity US$ 0.09 J.P. Morgan Global Govt. -0.11
S& P 500 Index 0.23 USTreasury 30Y -0.05
NASDAQ OTC Index 0.20 German Bund 10Y -0.18
DAX 30 Index 0.23 Swiss Govt. 10Y -0.19
Swiss Performance I ndex 0.15

FTSE 100 Index 0.03

Quelle: Venture Economics (1988-1997)

Studien wie die von Zimmermann empfehlen, zur Effizienzsteigerung eines
Portfolios mit moderatem Risiko, wie z.B. von Pensionskassen, 3-5% in
Private Equity zu investieren. Andere Experten wie die | nvestmentbank

Merrill Lynch empfehlen eine Beimischung von 10 %2%°.

In einem umfassenderen privaten wie institutionellen Vermogen sollte daher
auf eine Anlage in Private Equity zur Verbesserung der Rendite-Risiko-
Struktur nicht verzichtet werden. Das jeweilige Private Equity Investment,
vorzugsweise ein Fonds oder Fund of Funds, sollte sehr genau nach seinen
regionalen oder sektoralen Schwerpunkten und den Unternehmensphasen
ausgewdahlt werden, da diese mal3geblich das Risiko bestimmen

5.8. REITS

5.8.1. REITS —eine Definition

Real Estate Investment Trusts (REITS) sind geschlossene, borsennotierte
US-Immobilienfonds. Der Markt wird dominiert von Equity REITS, die ei-
nen steuerlichen Sorderstatus (insbesondere die Befreiung von der US-

K orperschaftsteuer) genief3en, wenn sie mindestens 75 % ihres Verméogens

in Immobilien angelegt haben und mindestens 75 % der Ertrége aus Immo-

209 Boeddeker, R.: Wagnis bringt Potential, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 7. Mai 2001
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bilien stammen. Weitere Arten von REITS sind Mortgage-REITS und Hyb-
rd-REITS, eine Kombination von Equity- und Mortgage-REITS.

Obwonhl die ersten REITS schon in den sechziger Jahren entstanden, nahm
der Markt erst in der néchsten Dekade einen wirklichen Aufschwung, als
der Employee Retirement Income Security Act (ERISA) von 1974 Pensi-
onskassen die Diversifikation in Immobilien erlaubte®®. Nach dem Tax Re-
form Act von 1986 entstanden Collateralized Mortgage Obligations
(CMOs), und nach der Grindung der Resolution Trust Corporation in 1989
entstanden Commercial Mortgage Backed Securities (CMBSs), die unter

den Diversifikationsmoglichkeiten fir Renten behandelt wurden.

REOCs (Real Estate Operating Companies) sind ebenso wie REITS offert-
lich gehandelte Immobilienaktien, jedoch haben sie nicht die gleichen steu
erlichen Verglnstigungen wie REITS und sind auch nicht wie diese ver-
pflichtet, 95 % ihrer Ertrage an die Aktionare zuriickzuzahlen. Da die hohe
Dividendenzahlung ein wichtiger Faktor fur den Kauf von REITS ist, spie-
len REOCs fur den Anleger nur eine untergeordnete Rolle. Die folgende
Grafik gibt einen Uberblick tber die verschiedenen Arten von verbrieften
Immobilienanlagen, wobei ich mich im Folgenden auf die 6ffentlich gehan
delten REITS beschréanke, da sie nach dem physischen Besitz von Immobi-

lien die gangigste Art der Diversifikation durch Immobilien darstellen.

Securitization im US-I mmobilienmarkt

Public Equity Private Equity
REITYREOCs Direct/Separate/ Commingled
Accounts and private REITs
Public Debt Private Debt
CMBSs & CMOS Commercial mortgages

and high-yield CMBSs

Quelle: TheAppraisal of Real Estate, S. 672
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5.8.2. REITSalsMittel zur Diversifikation

Im Gegensatz zu dem physischen Besitz von Immobilien sind REITS eine
sehr einfache und kostengtinstige Moglichkeit zur Diversifikation von
Wertpapierrisiken, da REITS offentlich gehandelt werden. Damit ist die
Preisbildung transparenter und eine informationseffiziente Preisbildung viel
eher wahrscheinlich als bei physischen Immobilien. Andererseits schrankt
gerade dies wieder die Diversifikation ein, dasich REITS mit ihrer Rendi-
te/Risiko- Struktur sehr wie Aktien verhalten. Vor allem in schwachen Bor-
senjahren wie z.B. 2001 notierten REITS bis zu 40 % unter ihrem net asset

value, was die Effizienz der Preisbildung in Frage stellt?1,

Als,public companies unterscheiden sich REITS nicht von anderen bor-
sennotierten Wirtschaftsunternehmen und sollten auch nicht mit , limited
partnerships verwechselt werden, die wie geschlossene Immobilienfondsin
Deutschland Verluste und Gewinne an ihre Anleger weiterreichen, damit
diese siein ihrer personlichen Steuererklarung angeben. Dieser Praxis wur-
dein den USA mit dem Tax Reform Act von 1986 ein Ende gesetzt. Eine
ahnliche Unterscheidung ist auch in Deutschland zu treffen, wo die Beteili-
gung an geschlossenen Immobilienfonds haufig von steuerlichen Uberle-
gungen gepragt ist, wahrend Immobilienaktien wie IVG 0.4 ausrein er-

tragsorientierten Uberlegungen gekauft werden.

Wie andere Borsengehandelten Gesellschaften bilanzieren REITS nach den
,generally accepted accounting principles’ (US-GAAP), die bei Preiseinbri-
chen eine Neubewertung von Geschéftsimmobilien verlangen. Da die Ab-
schreibungen den Wertverlust langfristig tGberzeichnen mdgen empfiehit
die NAREIT (National Association of Real Estate Investment Trusts), als
Erganzung zum Netto- Ergebnis und zum Ergebnis je Aktie den FFO (Funds
from Operations) zu berichten. Er wird vor Abschreibungen berechnet, ent-
halt aber nicht die Gewinne oder Verluste aus dem Immobilienverkauf. Die
hohe Ausschiittungsquote von REITS, die bei Gber 100 % des Netto-

210 securitization of Real Estate Investment Markets, in: The Appraisal of Real Estate, 11" Edition, Appraisal
Institute, Chicago, USA, 1999, S. 669
211 phj| Storms, REITS: Outstanding Value or Same Old Story?, FPA Journal, Article 8, November 1999
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Ergebnisses liegen kann, relativiert sich, wenn man sie in Bezug setzt zu
den FFO.

Vor der Immobilienkrise in den frihen 90er Jahren wurden Immobilien hau-
fig stark fremdfinanziert und waren viele REITS daher hoch verschuldet in
der Meinung, die Inflation wirde ihre Schulden schon tilgen. Seitdem hat
klar ein Umdenken stattgefunden. Selbst nach den Kursriickgangen 1998
und 1999 lag die durchschnittliche Verschuldungsquote fur REITS nicht (+
ber 50 %, und die Zinsdeckung lag meist bei dem 2,5-3facher?*2.

REITS sind Total- Return Investments und enthalten neben hohen Dividen-
den das Potential fir moderate, langfristige Wertsteigerungen. Aus diesem
Grund sollte ihre Rendite langfristig etwas unter der von Wachstumsaktien,
aber Uber der von Anlethen angesiedelt sein. Da die meisten REITS eine g
ringe bis mittlere Marktkapitalisierung haben sollten ihre Renditen mit der
von Small Cap bis Medium Cap Aktien vergleichbar sein. Eine Untersu-
chung der NAREIT Uber den Zeitraum 1975-2000 zeigt, dass dies mit Aus-
nahme der guten Borsenjahre 1995-1999 der Fall war.?*?

Als Indikator fur die Wertentwicklung von US-Immobilienaktien wird meist
der NAREIT-Equity-Index verwendet, der alle Equity REITS enthdlt, die an
der New York Stock Exchange, der NASDAQ oder der American Stock
Exchange gehandelt werden.

Sowohl im gesamten Zeitraum 1972-2000 al's auch in den Subperioden war
die Korrelation des NAREIT-Index mit fast allen Indizes sehr niedrig, wes-
halb eine Beimischung von REITS in Wertpapierportfolios zu einer Effi-
zienzverbesserung gefiihrt hitte. Diesist in Ubereinstimmung mit den Er-
gebnissen von Untersuchungen wie der von Bruegerman und Fisher®** oder
Geltner und Rodriguez**®.

212 Moody’ s Favorite Ratios for Evaluating REITS and REOCs, September 2000

213 NAREIT Research, Investing in Real Estate Investment Trusts, November 2000, S. 6

214 Bruegerman, W.B.; Fisher, J.D. (1997): Real Estate Investment Performance and Portfolio Considerations, in:
Real Estate Finance and Investments, 10th ed., Irwin Professional Publishing, USA, S. 704

215 Geltner, D.; Rodriguez, J.V. (1998): Public and Private Real Estate, Performance Implication for Asset
Allocation, in: Real Estate Investment Trusts, McGrawHill, 1998, S. 371 ff.
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Korrelations-K oeffizienten von Equity Reits mit anderen Anlagen

Korreations- 1972- 1972- | 1980- | 1990- 1990- 1995-
Matrix 2000 1979 1989 2000 1994 2000
0,63 083| 0,74 0,50 0,67 0,36

Russdll 2000
0,56 0,64| 0,65 0,39 0,53 0,28

S& P 500
0,54 0,73| 0,71 0,29 0,64 0,09

NASDAQ

Composite
0,38 0,65| 0,38 0,33 0,29 0,37

S& P Utilities
0,34 NA| 0,68 0,23 0,57 0,01

NASDAQ 100
0,23 047| 0,17 0,25 0,39 0,10

Merrill Lynch

Govt/Corp

Quelle: NAREIT, Ibbotson Associates

Auch viele Studien ermittelten signifikante Korrelationskoeffizienten zwi-
schen Aktien und Immobilienanlagen, die je nach Untersuchungszeitraum
zwischen 0,5 bis 0,8 fir die USA und zwischen 0,2 bis 0,6 fur Deutschland
lagen. Sie fuhren diese vergleichsweise geringe Korrelation als Grund an fir
das Diversifikationspotential von Immobilienanlagen. Hibner, Schwaiger
und Winkler untersuchten 2002, ob die aus den Korrel ationskoeffizienten zu
schliefRenden Diversifikationseffekte auch langfristig Bestand haben. Kann
eine Kointegrationsbeziehung zwischen den verschiedenen Assetklassen
hergestellt werden, so existiert ein langfristiger Zusammenhang zwischen
den untersuchten Anlageformen, der ihre Diversifikationspotentiale schmé

lern wirde und in der Portfolio Selection zu beriicksichtigen ware?®.

Se ermittelten dass zwischen dem US-amerikanischen Aktienmarkt und
US-Immobilienaktien eine Kointegrationsbeziehung respektive ein Lang-
fristzusammenhang besteht, weshalb die Verwendung kurzfristiger Korrela-
tionskoeffizienten in langfristigen Anlagestrategien zu einer Uberschitzung
der Diversifikationseffekte durch REITS fihrt. Fir Deutschland |&ésst sich
dagegen fur den untersuchten Zeitraum (Januar 1989 bis Mai 2003) keine

K ointegrationsbeziehung feststellen. Erst wenn der Zeitraum auf bis De-

zember 1999 verklrzt wird (um mdgliche Strukturbriiche aufgrund der star-
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ken K ursriickgange ab 2000 zu eliminieren), ergibt sich auch fur Deutsch-
land ein langfristiger Zusammenhang zwischen Aktien und Immobilienakti-
en. Allerdings rdumen sie ein, dass diesem Ergebnis die Beobachtung ten-
denziell sinkender Korrelationskoeffizienten zwischen US-Aktienmarkt und
REITS entgegensteht.

Phil Storms geht in einem Artikel ,REITS: Outstanding Vaue or Same Old
Story? noch auf einen anderen Aspekt ein, der die Beziehung Aktien

markt/Immobilienaktie pragt und zu Fehischltissen verleiten mag:

Most REITs and REIT mutual funds have alow beta, |leading some to conclude that REITs
are less volatile than the overall market. Thisis not necessarily true. Since the formulafor
betaisthe standard deviation of the asset divided by the standard deviation of the market
times the correlation coefficient, betais avalid measure of volatility only if the correlation
coefficient is high. Since most REITs show slight, if any, correlation with the overall mar-

ket, the existence of alow betais not necessarily indicative of low risk®*’.

Um die Volatilitat innerhalb ihres Immobilienportfolios zu reduzieren gehen
immer mehr REITS und europai sche Immobilien Aktiengesel | schaften dazu
Uber, die Erkenntnisse der Modernen Portfoliotheorie innerhalb ihres I m-
mobilienportfolios anzuwenden und Immobilien mit unterschiedlicher Ren
dite/Risikostruktur moglichst effizient zu kombinieren. Diese Vorgehers-
weise analog zum Portfoliomanagementprozess (siehe Kapital 2) hatte
schon Lieblich 1995%8 in, The Handbook of Real Estate Portfolio Manage-
ment’ vorgeschlagen. In der gleichen Publikation weisen Arnold und
Grossmarr®® auf die praktischen Schwierigkeiten hin, die mit der internatio-
nalen Diversifikation eines Immobilienportefeuilles verbunden sind. Jedoch
sind die Unterschiede in den Immobilienmérkten der einzelnen Lander noch
S0 grof3, dass trotz einer zunehmenden Européisierung der Markte eine Al-

lokation nach Landern noch Uber langere Zeit sinnvoll erscheint.

216 Hibner, R.; Schwaiger, M.; Winkler, G. (2003): Das langfristige Diversifikationspotential von
Immobilienaktien — Korrelation und Kointegration, Wirtschaftsuniversitat Wien

217 Phil Storms, REITS: Outstanding Value or Same Old Story?, FPA Journal, Article 8, November 1999

218 Lieblich, F. (1995): The Real Estate Portfolio Management Process, in: The Handbook of Real Estate Port-
folio Management, 1995, Irwin Professional Publishing, S. 998 ff.

219 Arnold, H.R.; Grossman, C. (1995): International Real Estate Investment: A Realistic Look at the Issues, in:
The Handbook of Real Estate Portfolio Management, 1995, Irwin Professional Publishing, S. 530 ff.
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5.83. REITSin Europa

Auch fur Immobilienfonds hat die Européische Wahrungsunion handfeste
Vorteile. Abgesehen vom Wegfall des Wéahrungs- und gréftentells des Zins-
risikos wird der grenziiberschreitende Erwerb von Grundbesitz im Zuge der
Harmonisierungsbemtuihungen schrittweise vereinfacht. Ein Immobilien-
fonds kann damit innerhalb der EU in mehreren Méarkten prasent sein, damit
eine bessere Chancen und Risikoverteilung erzielen kurzum Diversifikati-
onsvorteile, erzielen Versetzte Immobilienzyklen kdénnen genutzt werden,
was die Generierung stabiler, nachhaltiger Cashflows erleichtert. Letztere
sind Voraussetzung fur eine gute Borsenbewertung und fir ein positives Ra-
ting und damit guinstige Kreditkonditionen auf der Bankenseite. Wichtige
Voraussetzungen fur eine erfolgreiche Europastrategie sind ein klarer regio-
naler und sektoraler Fokus, kritische Masse an den einzelnen Standorten, ei-

ne eigene Mannschaft vor Ort und eine effiziente Organisationsstruktur.

In Deutschland fuhren Immobiliersktien ein Schattendasein an der Borse,
wahrend gleichzeitig steuerinduziert enorme Summen in offene und ge-
schlossene Immobilienfonds flief3en. Zu den wenigenerfolgreichen Immo-
bilienaktien z&hlt VG, die sich von einem rein deutschen Gemischtwaren-
laden in ein fokussiertes Immobilienunternehmen mit den Kerngeschéftsfel-
dern Portfoliomanagement, Projektentwicklung und Fonds Geschéft mit

Schwerpunkt Biroimmobilien in européaischen Metropolen gewandelt hat.

Waéhrend in den USA und in einigen Landern Europas wie Frankreich, Bel-
gien und Holland REITS fir den Anleger gerade auch steuerlich interessant
sind (oft schiitten REITS ihren operativen Gewinn fast vollstandig aus, so-
dass auf Unternehmensebene keine Besteuerung stattfindet, sondernerst
beim Aktionar), kann der deutsche Anleger durch das Auslandsinvestmert-
gesetz sogar einer hohen Strafbesteuerung ausgesetzt werden, was einem
Entstehen deutscher REITS bislang im Wege stand. Zurzeit wird politisch
Uber eine mogliche Beseitigung dieser Hindernisse diskutiert, was fir die

Portfoliodiversifikationdurch mmobilienaktien sehr wiinschenswert wére.
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6. StyleInvesting — eine M dglichkeit zur Diversifikation?

6.1. Investmentstil —eine Definition

In einer breiten Definition ist Investmentstil ein Klassifizierungssystem,
das Marktsegmente nach verschiedenen Charakteristika ordnet. Beta, Un-
ternehmensgrofie bzw. Marktkapitalisierung, Unternehmensbuchwert,
Wachstum, Qualitét, Momentum, Leverage, Branchen/Industrien und so-
gar der Behavioral Finance zuzurechnende Anomalien sind oft verwende-
te Kriterien, um Investmentstile zu unterscheiden. Einen Uberblick tber
héufig verwendete Charakteristika gibt folgende Tabelle:

»Value® Modelle » Growth* Modelle Sonstige Modelle

Kurs/Buchwert Gewinn-Momentum Analyst Neglect
Kurs/ Gewinn Kurs-Momentum Behavioral
Kurs/Cash Flow KGV-Verénderungsrate Macro-Effekte
Dividendenrendite Revision der
Geawinnschatzungen
KGV-zu-Wachstum Earnings Surprise

Dividend Discount

Kurs/Umsatz

Quelle: McElroy

Nach der Definition von Robert Schwob?2° kann von der Existenz von

Investmentstilen gesprochen werden, wenn

einfach zu identifizierende Segmente des Marktes mit unter-

scheidbaren Renditeverlaufsmustern existieren (Identity),

die der Identifikation der verschiedenen Marktsegmente dienen
den Faktoren signifikanter Bestandteil der Aktienrenditen sind (Attributi-

on),

220 schwob, Robert (2000): Style and Style Analysis from a practitioner prospective: What is it and what does it
mean for European Equity Investors?, Journal of Asset Management, Volume 1, 2000, S 48
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die Renditeverlaufsmuster anhaltend, systematisch und Uber einen

tblichen Anlagezeitraum vorhersehbar sind (Regularity), und

die Charakteristika der unterscheidbaren Renditeverlaufsmuster
und die Relevanz der Faktoren fur die Aktienperformance nicht das Er-
gebnis anderer identifizierbarer Faktoren wie z.B. einer Branchenzugeho-
rigkeit snd (Sector Independence).

Eine erste Systematisierung, die auch bel den Modellportfolios vieler
Banken Anwendung findet, ist die nach den grundsétzlichen Elementen,
aus denen sich ein Wertzuwachs des Vermogens zusammensetzen kann,
z.B. aus Dividenden und aus Kurs- bzw. Verauf3erungsgewinnen. Danach
werden Investmentfonds unterschieden nach Zielrichtungen wie , Aggres-
sives Wachstum', , Wachstum', , Wachstum und Einkommen‘ oder , Ein-

kommen'.

Eine dhnliche Unterscheidung nach Investmentzielen verwendet das Wall
Street Journal in seiner laufenden Performanceberichterstattung tber US-
amerikanische Investmentfonds: , capital appreciation’, ,growth and in-
come', ,growth’, ,equity income'. Es unterscheidet dartiber hinaus nach
,Small company’, ,sector’, ,global‘ oder ,international‘, d.h. es differen
ziert nach der Spezialisierung der Fonds auf geografisch mehr oder weni-

ger begrenzte Gebiete oder nach Branchen oder Themen.

Einen weitergehenden Ansatz liefert Morningstar Inc., eine Gesellschaft,
die Investmentfonds kategorisiert und bewertet und den Investmentstil als
festen Bestandteil in ihr Rating einflief3en |1&sst.

Bel ihr spielt das Merkmal , growth’ als Gegensatz zu ,value' eine grof3e
Rolle, wobei als zweites Differenzierungsmerkmal fr den Investmentstil
die Unternehmensgroéfie bzw. Marktkapitalisierung der Wertpapiere zum

Tragen kommt.
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Die nachfolgende Tabelle zeigt, wie sich aktiv gemanagte Vermdgen so-

wie die entsprechenden Indizes in diese Systematik eingliedern lasser??:

Ubertragung des I nvestmentstils auf
dieMorningstar Systematik

WertaktienWertaktien Wert und Wachstum Wachstumsaktien
(“‘Value') (“Blended") (‘Growth)
- Aktives Management
- AktivesManagement mit |ndexbindung (passiver Vergleichsmaf3stab)
- AktivesManagement ohne I ndexver 6ffentlichung
Firmensitzin Wahrungs- Sektoren/ Globale
einem raum, Branchen, z.B. Aktienfonds
Wahrungsraum, |z.B.€,US$, [Telekommunikation.|weltweite
zB.D, GB, JPY Health Care Anlagein
Europa, USA, verschie-
Japan denen
Branchen/
Sektoren
- DAX,MSCID [-DJEURO - MSCI PHARMA |-DJ LARGE CAPS
- FTSE100 STOXX 50 [- MSCI TELCOM | GLOBAL (BLUE CHIPS)
- DJSTOXX 50 TITANS
- kP 590
- TSE1
SECTION
- CDAX -DJEURO - MSCI PHARMA |- MSCI LARGE CAPS
- DJSTOXX STOXX - MSCI TELCOM | WORLD UND ANDERE
- MSIJAP - DJSTOXX
PHARMACEU-
TICAL
- H&O
TECHNOLOGY
- INDEX(USA)
- SDAX -EURO.NM - SMALL CAPS
- NEMAX 50
- HSBC
SMALL CAP-
EUROPE
- RUSSELL
2000
- TSE2™
SECTION

Quelle: Herrmann Weinmann, Versicherungswirtschaft, 21/1999

6.1.1. Valueund Growth —eine Kur zdefinition

Ertragsaktien (Vaue Stocks) sind niedrig bewertet in Bezug auf

den Buchwert eines Unternehmens.

Wachstumsaktien (Growth Stocks) bewerten vor allem die lang-
fristigen Gewinnaussichtendes Unternehmens. Sie sind charakte-
risiert durch ein hohes Gewinnwachstum, positive Wachstums-

Uberraschungen und ein sehr hohes Kurs/Gewinn-Verhdtnis.

Der Growth Manager macht eine Standortbestimmung des Unternehmens
im Produktzyklus und konzentriert seine analytische Arbeit mehr auf un-
ternehmens- und produktspezifische Informationenas auf Fragen der
Aktienbewertung. Growth Aktien sind oft in jungen, relativ neuen und

ungeséttigten Wachstumsmérkten zu finden, wohingegen Value Aktien

221 \Weinmann, H.: Zukunftsgerichtete Auswahl von Aktienfonds, Versicherungswirtschaft, Heft 21/1999
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meist in etablierten Wirtschaftszweigen zu finden sind. Hier sucht der
Value Mareger durch fundamentale Aktienbewertungsmethoden nach ak-
tuellen Fehlbewertungen z.B. infolge schlechten Managements, da diese

sich auf mittlere Sicht wieder normalisieren sollten (Mean Reversal).

Jeder dieser Investmentstile bedeutet eine Konzentration auf die Verwer-
tung eines bestimmten Ausschnitts aus allen kursrelevanten Informatio-
nen. Er besagt nichts tber die Qualitét der Ressourcen, mit denen diese
Aufgabe bewadltigt wird, weshab die Managersel ektion weiterhin wichtig
ist. Der Ansatz des Portfoliomanagers reflektiert somit seine Uberzeu-
gung, bel welcher Betrachtung der Markt Ineffizienzen aufweist, und er
berticksichtigt die Fahigkeiten des Managers, diese Ineffizienzen zu beo-

bachten und zur Erzielung einer Uberperformance zu nutzen.

6.1.2. Kategorisierung der Investmentstile nach Morningstar

Abgesehen von dem,value' und ,growth’' -Ansatzwerden Investmen-
fonds meist noch nach ihrer Marktkapitalisierung in ,large capitalisation
stocks' and ,small capitalisation stocks' unterschieden. Damit ergibt sich
die folgende Matrix-K ategorisierung:

Traditionelle Analyse nach | nvestmentstil:
Value/Growth bzw. Marktkapitalisierung

Value Growth
Small Small Cap Small Cap
Cap Value Growth
Large Large Cap Large Cap
Cap Vaue Growth

Der Fondsbewerter Morningstar Mutual Fund Services erwelterte diese el

n-

fache Vierfeldermatrix in eine Neunfeldermatrix, in dem er fir jedes Diffe-

renzierungsmerkmal auch eine Mischform (,, Blend*) zul&sst. Eine Eintei-
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lung der Style Fonds erfolgt nach den KriterienKurs/Gewinn-Verhdtnis
und Kurs/Buchwert-Verhdtnis im Vergleich zu den entsprechenden Werten
z.B. des S& P 5007,

Einordnung eines amerikanischen Fonds
in die Morningstar Investmentstil Systematik

Investmentstil Wertaktien Wert und Wachstum| Wachstumsaktien
(LValue*) (.Growth*)
Large Kennziffer<1,75 Kennziffer zwischen Kennziffer > 2,25
Durchschnittliche 1,75und 2,25
Marktkapitalisierung >5Mrd. US$ >5Mrd. US$ >5Mrd. US$
Medium Kennziffer <1,75 Kennziffer zwischen Kennziffer > 2,25
Durchschnittliche 1,75und 2,25
Marktkapitalisierung | Zwischen 1 Mrd. und | zwischen 1 Mrd. und Zwischen 1 Mrd.
5 Mrd. US-$ 5 Mrd. US-$ und 5 Mrd. US-$
Small Kennziffer <1,75 Kennziffer zwischen Kennziffer > 2,25
Durchschnittliche 1,75und 2,25
Marktkapitalisierung <1Mrd. US$ <1Mrd. US$ <1Mrd. US-$

Quelle: Herrmann Weinmann

In der Tat kdnnen viele Fonds oder Anlagestrategien nicht klar einer Ka-
tegorie zugeordnet werden So verfolgen Investmentfonds wie Gartmore
oder SalomonSmithBarney einen verwasserten Wachstumsansatz ramens
GARP (growth at reasonable price)??®. Klar definierte Stylefonds, die in
Vaue oder Growthinvestieren, gab es bis vor einigen Jahren nur in den
USA. Im Februar 2000 legte die britische Fondsgesellschaft Fleming As-
set Management die erstenreinen Style Fonds (Growth und Value) fur

europdische Aktien auf.
6.1.3. Value oder Growth —welcher Ansatz ist der bessere?

Die Frage, welcher der zwei Investmertstile, Value oder Growth, vorzu-
ziehen sei, hangt vom betrachteten Zeitraum?>* ab. Dieswird deutlich bei
einem Vergleich der von Standard & Poor’ s zusammen mit der Finanz-

analysegesellschaft Barra errechneten Value- und Growth-Indizes.

222 Djesliefert Werte grofRer oder kleiner als 1. Danach werden die beiden Verhaltniszahlen addiert, und die
Summe wird dann durch 2 geteilt. Fir den S& P 500 als Durchschnitt der darin enthaltenen 500 US-
amerikanischen Aktien ist der Wert jeweils 1, so dass die Summe von 2 diesen Durchschnitt ausdriickt. Ein
Blended Fonds kann dann mit seinem Wert um 12,5 % nach oben oder unten abweichen, d.h. in der Kennziffer
zwischen 1,75 und 2,25 liegen.

223 sl omonSmithBarney, Global Portfolio Strategist, GARP, 15. Februar 2001

224 Nairn S.: Value versus Growth, Templeton Newsletter, April 1999
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Hierzu teilen S& P/Barra alle sechs Monate die Aktien im S& P 500 | ndex
in zwei Gruppen mit etwa gleicher Marktkapitalisierung ein und sortieren
diese Aktien nach ihrer Book to Price Ratio, definiert als Eigenkapital ei-
nes Unternehmens, dividiert durch seine Borsenkapitalisierung. Der Va-
lue Index enthalt Firmen mit einem hoheren, der Growth Index Firmen
mit einem niedrigeren Book to Price-Verhaltnis. Jedes Unternehmen des
S& P 500 wird entweder dem Value Index oder dem Growth Index zuge-
teilt und inbeiden nach ihrer Marktkapitalisierung gewichtet.

In der Regel haben die Aktien im Growth Index ein hdheres Beta als die
im Vaue Index, da Wachstumsaktien durch den stérkeren Barwert-Effekt
volatiler snd. Damit erzielen Wachstumswerte im Vergleich zu Sub-
stanzaktien bel steigendem S& P 500 tendenziell bessere Ergebnisse und
bei fallendem schlechtere. Beim Wachstumsindex dominieren die kon-
junktur unabhangigen Konsumguter und Technologie, wahrend der Value

Index mehr Aktien des Energie-, Versorgungs- und Finanzsektors erthét.

Entwicklung von Valueund Growth 1991-2001

1000 1
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620 [ o
/l /'\/ vV v — S&PBarra
500 Vo —seP i
400 v Value
300 -//W’
*&W—//ﬂ

200
100

0

& P & & S
P G G I A e

Als Betrachtungszeitraum habe ich die Zehn-Jahres-Zeitperiode 1991-
2001 gewahlt, dadieser zwel sehr unterschiedliche Phasen enthélt. Bel
anfanglichem Gleichlauf dominierten seit 1993 die Wachstumsaktien in
der jahrlichen Wertentwicklung deutlich, so dass der S& P Barra Growth
Index zwischen 1994 und 1999 auf mehr als das Vierfache anstieg, wah
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rend sich der S& P Barra Vaue Index in dieser guten Borsenphase nur
verdoppelte. Ab dem Jahr 2000 vertauschten sich die Vorzeichen und

gewann der Value Index wieder die Oberhand.

Dies widerlegt jedoch nicht die Vorteile des Style Investing, sondern es
zeigt, dass ein erfolgreiches Style Investing eine Rotation der verfolgten
Investmentstile erfordert. Um vom Style Investing zu profitieren, muss
sich der Anleger fragen, welche Variante sich in der ndchsten Zeit am
besten entwickeln wird, wie lange investiert werden soll und wie viel Ri-

siko er eingehen mochte.

6.2. Market Timing in Form von Style Switching

Market Timing war in dieser Arbeit bislang verstanden worden als die
Taktische Asset Allocation Entscheidung, die Uber- oder Untergewich
tung von Aktien gegentiber Renten und Cash. Jedoch existieren noch an-
dere Arten von Timing-Strategien wie die Uber- oder Untergewichtung
von Aktien hoher Marktkapitalisierung gegentiber Aktien niedriger
Marktkapitalisierung (Large Cap/Small Cap) oder von Wertaktien gegen-
Uber Wachstumsaktien (Vaue/Growth).

Im Folgenden soll geklart werden, ob durch solche Timingstrategien im
aktiven Management eine Uberperformance generiert werden kann, und
welche Faktoren der Manager bei seiner Prognose berticksichtigen muss,

um die richtigen Timingentscheidungen zu treffen

6.2.1. Nutzen von Value/Growth, Sizeund Market Timing-Strategienin

den USA

Kao und Shumaker225 untersuchten 1999 fir den US-amerikanischen
Markt Risko und Rendite von Vaue/Growth-, Size- und Timing-

225 K a0, Duen-Li; Shumaker, Robert D. (1999): Equity Style Timing, Financial Analysts Journal, Januar/Februar

1999
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Strategien bei vollkommener Prognose226 fir den Zeitraum Januar 1979
bisJuni 1997. Das Aktienuniversum der Frank Russell Company (FRC)
Equity Style Indizes wurde unterteilt nach Large Cap/Value, Large
Cap/Growth, Small Cap/Value und Small Cap/Growth, um den Style Ef-
fekt (Vaue oder Growth) und den Size Effekt (Large Cap oder Small
Cap) zu isolieren. Der Market Timing Effekt wurde anhand eines breiten
US-Aktienindexes (dem Russell 3000 Index) gegentber Cash (dargestellt
durch den Salomon Brothers Three Months US Treasury Bill Index) und
gegenuber Anleihen (Lehmann Aggregate Bond Index) untersucht. Dabel
wahlten sie den problematischen Ansatz jeweils vollkommener Progno-
segenauigkelt, sodass in ihrer Untersuchung zum jeweils richtigen Zeit-
punkt die besser performende Anlage gekauft und die schlechter perfor-

mende Anlage verkauft wurde.

Die ssimulierten Ergebnisse fur die Timingstrategien zeigen, dass wie a-
wartet Market Timing die hichste Uberperformance erzielt hétte, gefolgt
von Size Timing. Style Timing, d.h. die Rotation von Value und Growth
Strategien, hétte die geringste Moglichkeit zur Uberperformance geboten;
ihr Nutzen lag durchweg bei nur der Halfte der Market Timing Strategie.

Vorteillevon Timingstrategien, Januar 1979 bis Juni 1997

Sze Stil Markt
Large | Small | Value | Growth Cash Anleihen
Cap Cap
Monatl. Timing
Jahrl. Rendite (%) 20,82 27,30 24,58 34,52 48,24 43,23
Standar dabweichung 4,42 5,60 533 6,68 9,84 9,56
(%)
Information Ratio 4,72 4,88 4,61 5,17 4,90 4,52
Jéhrl. Timing
Jahrl. Rendite (%) 7,02 10,37 7,81 11,40 15,41 12,59
Standardabweichung 5,06 8,0 5,75 8,15 10,06 9,61
(%)
Information Ratio 139 1,30 1,36 1,40 153 131

Quelle: Kao/Schumaker, Financial Analysts Journal, Januar/Februar 1999

Daauchdie Volatilitéten entsprechend verteilt waren, fielen die Informa-
tion Ratios (d.h. die Uberrendite, geteilt durch die Standardabweichung

der Uberrendite) fir alle drei Timingstrategien etwa gleich aus.

226 Unabhangig davon, wie unmdglich esin der Praxis ist, diese maximale Rendite zu erreichen, wollten sie
hiermit die potentielle Renditemdglichkeit jeder Timingstrategie ausloten.
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Um welitere Unterschiede in den potentiellen Renditen der drei verschie-
denen Timingstrategien auszuloten und den Nutzen der Timingstrategien
im Zeitablauf zu untersuchen, verwendeten Kao und Schumaker in einem
néchsten Schritt rollierende 5-Jahres-Durchschnitte. Hier ndherte sichder
potentielle Nutzen der drel Timingstrategien im Zeitablauf stark an. Vor
allem der Nutzen der Market Timing Strategie nahm erheblich ab. Dies
ist in Ubereinstimmung mit den Ergebnissen vieler empirischer Untersu-
chungen, nach denen aktive Manager bis Ende 1987 eine Uberperformart
ce gegenlber der Benchmark erzielen konnten, ab 1988 ihre Performance

jedoch meist unterhalb oder auf der Benchmark lag.

Der abnehmende Nutzen des Market Timings kann erklart werden durch
die geringeren Volatilitéten in den Aktien und Rentenmérktenin den
spaten 80er Jahren, durch die steigende Verwendung von Derivativen,
vor allem von Futures Kontrakten, und hauptsachlichdurch die steigen-
den Korrelationen zwischen Aktien- und Rentenmérkten sowie Cash-
maérkten in den 90er Jahren. Wenn man bedenkt, dass die Untersuchung
von Kao und Schumaker vollkommene Prognosegenauigkeit voraussetzte
und zudem vor Transaktionskosten berechnet wurde, wird deutlich, wie

schwierig es fur einen aktiven Manager ist, Uberrenditen zu erziden.

Dasich diese Ergebnisse zudem auf den Index oder auf passiv gemanagte
Portfolios beziehen mag die beobachtete Uberperformance des Valuestils
bei einem Vergleich aktiv gemanagter Fonds geringer ausfallen Deshalb
verglich Malkiel 19952’ die Performance von Value und Growth Invest-
mentfonds fur den Zeitraum 1982-1991. Wertorientierte Fonds hatten
wachstumsorientierte Fonds nur um 16 Basispunkte pro Jahr outperfor-
med, wahrend der Russell 3000 Wertindex zur gleichen Zeit den Russell
3000 Growth Index um 47 Basispunkte pro Jahr schlug.

In einem zweiten Schritt untersuchten Kao und Shumaker auch den Size-
Faktor im US-Markt. Sie fandeneine Outperformance der Large

Cap/Vaue Stocks gegentiber den Large Cap/Growth Stocks von nur 90

227 ependa, S. 40
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Basispunkten pro Jahr. Small Caps/VValue Aktien zeigten dagegen eine
Outperformance gegentiber Wachstumsaktien mit geringer Marktkapitali-
sierung von 440 Basi spunkten pro Jahr.

In einer Reihe von frilheren Untersuchungen (Sharpe®?® 1975, K ester??°
1990, Case und Cusimano®*° 1995, Coggin®! 1998, Fama und French?*?
1993, Jensen, Johnson und Mercer?*® 1998, Sorensen und Lazzara®** 1995
Ragsdale, Rao und Fochtmar?®® 1995) wurde der Nutzen von |nvestment-
stil- Rotationsstrategien fur Market Timing, Size und Vaue/Growth besté
tigt. FUr die Spreads maf3gebliche Faktoren waren Konjunktur (Va
lue/Growth, Size), Zinsen (Vaue/Growth), Industrieproduktion (Va
lue/Growth) oder Geldmengenwachstum (Value/Growth, Size). Diese
wurden jedoch noch nicht in Prognosemodellen getestet. Daher wollen
wir nun untersuchen, welche Faktoren wie und in welchen Mérkten fr

Prognosemodelle genutzt werden.
6.3. Einflussfaktoren fir Stilrotationsstrategien

Die meisten Manager haten die Differenzierung nach Value und Growth
fur sinnvoller as eine andere Unterscheidung des Investmentstils wie z.B.
nach Beta oder Marktkapitalisierung, da sie glauben, dass die Renditeun-
terschiede bel Value und Growth stérker auf 6konomische Faktoren zu-

rickzuf thren sind.

228 gharpe, W. F. (1975): Likely Gains from Market Timing, Financial Analysts Journal, Marz/April 1975

229 K ester, G.W. (1990): Market Timing with Small vs. Large Firm Stocks: Potential Gains and Required Predic-
tive Ability, Financial Analysts Journal, September/Oktober 1990, S. 63-69

230 Case, D.W.; Cusimano, S. (1995): Historical Tendencies of Equity Style Returns and the Prospects for Tacti-
cal Style Allocation, in R.Klein and J. Lederman, eds., Equity Style Management, Burr Ridge, I1.:Irwin, 1995
21 Coggin, T.D. (1998): Long-Term Memory in Equity Style Indexes, Journal of Portfolio Mangement, Winter
1998, S. 37-46

232 Fama, E.F.; French, K.R. (1993): Common Risk Factorsin the Returns of Stocks and Bonds, Journal of Fi-
nancial Economics, 53 (1993), S. 427-465

233 Jensen, G.R.; Johnson, R.R.; Mercer, J.M. (1998): The Inconsistency of the Small-Firm and Value Stock
Premiums, Journal of Portfolio Management, Winter 1998, S. 27-36

234 sorensen, E.; Lazzara, C. (1995): Equity Style Management: The Case fo Growth and Value, in R.Klein and
J. Lederman, eds., Equity Style Management, Burr Ridge, I1.:Irwin, 1995

235 Ragsdale, E.K., Rao, G.R.; Fochtman, L. (1995): Small versus Lagre Cap Stocks: Quantifying the Fundamen-
tal Reasons Behind Relative Market Performance, in R.Klein and J. Lederman, eds., Small Cap Stocks: Invest-
ment and Portfolio Strategies for the Institutional Investor, Chicago: Probus Publishing Company, 1995
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6.3.1. Faktoren fur den Value/Growth-Spread in den USA

Eine neuere Studie zum Thema Vaue/Growth ist die erwahnte Studie von
K a0 und Shumaker?® von 1999, die firr den US-Aktienmarkt die Signifi-

kanz der folgenden makrotkonomischen Faktoren untersuchten:

die Zinsstrukturkurve

dierealen Anleiherenditen

den Corporate Credit Spread

den High Yield Spread

die prognostizierte BIP Wachstumsrate
den Earnings Yield Gap

die Inflation.

I hre Regressionsanalysen ergaben, dass die Zinsstrukturkurve (der Rendi-
teunterschied zwischen 10-Jahres- Treasury-Anleihen und 3-Monats-T-
Bills) und die reale Anleiherendite (die Rendite des 30-Jahres-T-Bonds,
adjustiert um die rollierende 12-Monats-CPI-Inflation) positiv korreliert
waren mit dem Vaue/Growth Spread. Dies ist insofern plausibel, als
Wachstumsaktien fern in der Zukunft liegende Gewinne abdiskontieren
und damit eine langere ,, Duration” haben als Wertaktien. Bei einer steilen
Zinsstrukturkurve, die fUr die Zukunft steigende Zinsen impliziert, mis-

sen die stérker zinssensitiven Wachstumsaktien daher unterperformen.

Obwohl sowohl Corporate Credit Spreads a's auch High Yield Spreadsin
dieser Regressionsanalyse nicht signifikant waren, zeigten spétere Model-
le, dass beide Variablen doch wichtige Erklérungsfaktoren sind fir den
Value/Growth Spread. Das BIP Wachstum al's Reflektion des Unterneh
mensgewinnzyklus war ein weiterer signifikanter Faktor. Wenn in Zeiten
anziehender Konjunktur die Unternehmensgewinne steigen, tragt die He-
belwirkung des bel Vaue Aktien deutlich htheren Operating Leverage zu

236 K a0, Duen-Li; Shumaker, Robert D. (1999): Equity Style Timing, Financial Analysts Journal, Januar/Februar
1999
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einem Uberproportioralen Gewinnwachstum bei, weshalb Vaue Aktien

in einer Konjunkturbelebung besser abschneidenals Wachstumsaktien.

Auch der Earnings Yield Gap, d.h. die Differenz zwischen der Earnings-
to-Price Ratio (E/P) des S& P 500 Index und der langfristigen Anleihe-
rendite, hatte einen hohen Erklarungsgrad. Value Aktien zeigen die bes-
sere Performance, wenn die Earnings to Price Ratio niedrig ist und die
Zinsen hoch sind. Dagegen schneiden Wachstumsaktien besser ab, wenn
die Earnings to Price Ratios hoch sind und die Zinsen niedrig sind, da
Growth Aktien selbst hoch bewertet sind und der Barwert ihrer zukiinfti-
gen Cash Flows bei niedrigen Zinsen hoher ist.

Diese oder @nliche Faktoren finden Eingang in Faktor-Prognosemodelle,
die in der Praxis verwendet werden fir die Konstruktion derartig ausge-
richteter Portfolios. Das Timing des Investmentstils ist bel vielenVermg-
gensverwaltern aber nicht das Hauptziel ihres Modells, sondern eher das
Nebenprodukt eines weitaus komplexeren Aktienbewertungsmodells.
Dagegen verwenden so genannte , Active Style Switchers* diese Progno-
semodelle, um den richtigen Zeitpunkt des Wechsels zwischen wachs-
tumsorientierten und wertorientierten Investmentstil zu finden. Sie versu-
chen, durch eine Rotationsstrategie Wert- und Wachstumsaktien fir ein
aktives Management zu nutzen. Dabei nutzen sie z.B. die an der Chicago
Mercantile Exchange gehardelten S& P/Barra Value und Growth Futures
aufgrund der niedrigen Transaktionskosten

6.3.2. Beispid fur Value/Growth Style Switching in den USA

Um ein Prognosemodell fiir das Style Switching im amerikanischen
Markt zu entwickeln, setzte Scott Hixor?>’ zunachst die Entwicklung des
S& P Barra Growth Index ins Verhaltnis zum S& P Barra VValue Index fir
den langen Zeitraum 1975-1999. Bel einem Wert tber 1 und einer stei-
genden Kurve wiesen Substanzwerte bessere Ergebnisse auf als Wachs-

tumswerte. Diesen Kursverlauf mit seinen relativ deutlichen Zyklen ver-

237 Hixon, Scott (2000): Substanz versus Wachstum: Style Investing in den USA, in Risk and Reward, Invesco,
Atlanta, USA, 3. Quartal 2000, S. 27-30
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glich er mit der Zinsstrukturkurve, mit dem absoluten Renditeniveau

zehnjdhriger Staatsanleihen und mit der Inflationsrate.

Die Zinsstrukturkurve zeigte einen Vorlauf gegentiber der relativen Per-
formance von Substanz- zu Wachstumswerten; ihre Steigung konnte al's
Hinweis auf steigende Value/Growth Spreads interpretiert werden.

Auch das absolute Renditeniveau zehnjahriger Staatsanleihen spielt fur
den relativen Erfolg von Substanz- und Wachstumswerten eine Rolle, da
wie erwahnt der Wert von Wachstumsaktien als Barwert ihrer kiinftigen

Gewinne tendenziell zinssensitiver ist.

Die Inflation ist fir den Unternehmenswert insofern von Bedeutung, da
die Unternehmen bei Inflation eher Preiserhdhungsspielrédume haben. Da
Vaue Aktien meist hohere Fixkosten haben als Wachstumsaktien, neh-
men die Gewinnmargen von Vaue Unternehmen bei steigender Inflation
tendenziell schneller zu a's die von Wachstumsunternehmen, die eher ei-

ne Firmenkonjunktur haben.

Mit dieser Kerngruppe von makrodkonomischen Variablen, die den Zyk-
lus der relativen Performance von Substanz- und Wachstumsaktien erkl&
ren sollten stellte Hixon eine stabile langfristige Kointegrationsbezie-
hung auf. Wie die nachfolgende Tabelle der Schétzergebnisse zeigt, sind

die Werte der t-Statistik auf 1%-Niveau fur alle Koeffizienten signifikant.

Die Langfristbeziehung

Schétzungsperiode 9/1977 — 5/2000
Y-Variable: Relativer Value/ Growth-Index

Koeffizient t-Wert
Konstante 0,3950972 9,963340
Zinsstrukturkurve 0,2020180 9,770380
Rendite 10;. 0,0139446 3,912890
Staatsanleihen
Inflation 0,0557677 12,784642

DF=-5,45, ADF = -4,98; d.h. die Kointegrationseigenschaft ist auf
1% - Niveau signifikant
Quelle: Hixon, Risk and Reward, Invesco, 3. Qu. 2000
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Nach der Bestimmung der relevanten Faktoren untersuchte Hixon in ei-
nem zweiten Schritt die relativen Sechs-Monatsrenditen, um Zeitraume
zu identifizieren, in denen Substanzwerte besser abschnitten al's Wachs-
tumswerte. Diese Kurzfristbeziehung beriicksichtigt neben den Ande-
rungsraten der Variablen zudem den relativen Beta- Effekt der Growth
Vaue Indices mit dem S& P 500. Wie zu erwarten schnitt bei einer nega-
tiven Rendite des S& P 500 der Vaue Index tendenziell besser ab als der
Growth Index, und umgekehrt. Mit Ausnahme der Veranderung der Ren
dite 10j8hriger Staatsanleihen, die nicht zur Erklarung der relativen
Sechs-Monatsrenditen beitrug, waren alle tbrigen Variablen mindestens
mit einem Konfidenzniveau von 3 % signifikant und hatten das erwartete

Vorzeichen.

DieKurzfristbeziehung
Schétzperiode: 2/1979 —5/2000
Y-Variable: Relative Kursanderungen innerhalb von sechs Monaten

K oeffizient t-Wert
Konstante 0.001940 0.52070
Residual aus der -0,139305 -3,19648
L angfristbeziehung
Veranderung der 0,080445 4,87263
Zinsstrukturkurve
Verénderung der 0,028878 2,22667
Inflationsrate
Beta-Effekt -0,213379 -6.63044
R®=0,285

Quelle: Hixon, Riskand Reward, Invesco, 3.Qu. 2000

Damit lieferten die konjunkturabhéngigen Variablen nitzliche Informati-
onen fur die Prognose der relativen Performance von Wert- und Wachs-

tumswerten in den USA, die Invesco fir ein Prognosemodel | nutzt.

6.3.3. Nutzen von Value/Growth Rotation in ver schiedenen Landern

Schon 1992 analysierten Capaul, Rowley und Sharpe®®® den Nutzen von
Vaue- oder Growth Strategien fir sechs verschiedene Lander (Deutsch
land, Frankreich, Grof3britannien, Japan, Schweiz, USA). Sie untersuch
ten fUr den Zeitraum Januar 1981 bis Juni 1992 den Value/ Growth
Spread anhand der S& P/Barra Vaue und Growth Stock Indizes fir die

238 Capaul, C.; Rowley, |.; Sharpe W.(1992): International Value and Growth Stock Returns, Financial Analyst
Journal, January/February 1993
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USA sowie anhand von Indizes der Union Bank of Switzerland (UBS) fir
die anderen funf Lander. Der S& P 500 deckt etwa 75 % aller gehandelten
Aktien in den USA ab. Die fir die anderen funf Lander verwendeten
UBS Indizes repréasentierten etwa 60 % des gesamten Marktwertes aller

gehandelten Aktien in diesen Landern.

Fur die beiden Portfolios Growth und Vaue, in die Capaul et al. fir je-
weils sechs Monate die Aktien des jeweiligen Landerindex nach ihrem
Kursg/Buchwert je Aktie so sortierten, dass sie zwei nach Marktkapitali-
sierung gleich grof3e Gruppen bilden, wurden der gewichtete Durch
schnitt der Renditen aller enthaltenen Aktien errechnet. Fur jedes Land
wurden zunéchst die risikofreien Zinsen von den jeweiligenIndexrendi-
ten abgezogen und die so entstandenen Uberschussrenditen in eine ge-
meinsame Wahrung (US-$) umgerechnet. Um festzustellen, ob der Va-
lue/Growth-Faktor einen signifikanten Einfluss auf die Aktienrenditen
hatte, wurden die Korrelationen zwischen 100 durch Monte Carlo Simu-
lation entstandenen Portfolios verglichen mit den Korrelatiornen der Value
und Growth Portfolios. In fast allen Léndern war die Korrelation zwi-
schen den Zufalls-Portfolios merklich hoher als die zwischen dem Vaue
und dem Growth Portfolio. Die t-Statistik der Regression mit dem Va-
lue/ Growth Spread al's der abhangigen Variable und der Uberschussrendi-
te der korrespondierenden Marktindizes als der unabhangigen Variable
bestétigte die Signifikanz der Vaue/Growth Spreads weltweit (1,98) so-
wie fur die Mérkte Frankreich (1,62), die Schweiz (1,26), Japan (1,57)
und Europa (1,24). Fir Deutschland (0,48), Grofbritannien (0,81) und
USA (0,67) waren sie dagegen nicht nachweisbar signifikant. Der Va-

lue/Growth Spread war somit ein sinnvolles Unterscheidungsmerkmal.

Eine zweite Erkenntnis der Studie war, dass die Wertaktien die Wachs-
tumsaktien in den 11 1/2 Jahren des Untersuchungszeitraums um fast 40
% outperformed hatten. In Japan hatte die Outperformance sogar 69,5 %
betragen, wahrend sie fir Europa bei 31,9 % und fir die USA bei 15,6 %

gelegen hatte. In den vier untersuchten Landern Europas hatte der kumu-
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lative Spread bei 73,7 % fur Frankreich, 42,7 % fir die Schweiz, 31,5 %
far Grof3ritannien und 17,7 % fir Deutschland gelegen.

Diese Outperformance hétte aber das Ergebnis der Unterschiede in den
Betawerten von Wert- und Wachstums-Aktien sein kdnnen Diese An-
sicht vertreten z.B. Mezrich und Rothman, die dem aktiven M anagement
nur Chancen einrdumen in Phasen hoher Marktvolatilitdt und bei Outper-
formance von Large-Cap Aktien®°. Die Untersuchung von Capaul et al.
ergab jedoch, dass die Wertaktien in dem untersuchten Zeitraum geringe-
re Betas als die Wachstumsaktien hatten, was in einem steigenden Markt

eher zu ener Unterperformance hétte fihren missen.

Sie bestétigten damit den Diversifikationsvortell einer globalen Stilrotati-
on aufgrund der geringen Korrelationen zwischen denValue/Growth
Spreads in den verschiedenen Landern, lief3en aber offen, wie der Anleger
den Zeitpunkt zum Wechseln erkennt.

6.3.2. Faktorenfir Value/Growth und Sizefiir ver schiedene L &nder

Robert Schwob?*° untersuchte fiir den Zeitraum 1989-1999 fiir die Mark-
te USA, Grol3britannien, die Eurozone, Frankreich, Deutschland und Hol-
land die stilspezifischen Investmentkriterien Marktkapitalisierung und
Book to Price auf ihre Signifikanz und Relevanz, indem er auf diesen

Faktoren aufgebaute Portfolios mit Zufallsportfolios verglich

Nach Schwob sind die USA ein hervorragendes Beispiel fir einen , Style
market’, und auch in Grof3britannien kdnnen Style Konzepte sinnvoll an-
gewendet werden. Innerhalb der Eurozone sind die Stilfaktoren signifi-
kant, aber weniger ausgepragt alsin den USA oder Grof3britannien, und
in den Einzelmérkten Deutschland, Frankreich und Holland sind die Fak-

torenweniger ausgepragt als EU-welt, aber immer noch signifikant.

239 Mezrich, J.; Rothman, M.: Active or passive?, Journal of Asset Management, Vol. 1, 4, April 2001
240 sehwob, Robert (2000): Style and style analysis from a practitioner’ s perspective: What is it and what does it
mean for European Equity Investors?, Journal of Asset Management, Vol. 1, 2000, S. 39-59
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In einem nachsten Schritt untersucht er vor dem Hintergrund Landerallo-
kation oder Branchenallokation ob eine bestimmte Stilrichtung besser
innerhalb eines Landes oder Uber ale Grenzen hinweg innerhalb einer eu
ropaischen Branche verfolgt wird. Wird ein Investmentstil am besten in-
nerhab eines Landes der Eurozone definiert, muss auchim Allokations-
prozess zunéachst eine Allokation auf Landerebene vorgeno mmen werden.
Erst danach kann eine systematische Aktienauswahl aufgrund einer be-
stimmten Investmentstilrichtung innerhalb des individuellen Marktes er-
folgen. Dominieren aber Stilfaktoren in européischen Branchen lan-
dertibergreifend, dann muss der Asset Allocation Prozess zunéachst eine
Branchenallokation innerhalb Europas und erst dann die systematische

Aktienauswahl nach Investmentstil vornehmen.

Schwob findet sowohl fur die Lander als auch fir die Branchen signifi-
kante Stileffekte, wenn auch nicht so deutlich wie in den USA oder
GrofRbritannien. Allerdings differieren die Ergebnisse von Land zu Land
und von Branche zu Branche so stark, dass Schwob allgemein eine Lan
derallokation als ersten Allokationsschritt empfiehlt. I neinigen Branchen
waren die Stileinfltisse jedoch so signifikant, dass er hier eine Branchen
allokation als ersten Schritt empfiehlt. Grundsétzlich sei esfir ein ab-
schlieffendes Urteil noch zu frih und misse das Ausmal3, in dem Stilrich-
tungen innerhalb der Eurozone angewandt werden konnen, aufgrund der

schnellen Verdnderungen in Europa immer wieder neu Uberprift werden.

6.4. Der Nutzen von Stilrotation in Grof3britannien

Nach den USA gilt Grof3britannien als Paradebeispiel fur einen Style-
markt, was durch die Untersuchung von Levis und Liodakis®** von 1999
gestutzt wird. Sie untersuchten fur den Zeitraum 1968-1997, inwieweit
im britischen Aktienmarkt durch einen Wechsel der Investmentstile Va-
lue/Growth und Small Cap/Large Cap Uberrenditen erzielbar gewesen
wéren. Sie entwickelten in einem zweiten Schritt ein auf makrotkonomi-
schen Faktoren basierendes Style Rotation Modell.

241 |evis, Mario; Liodakis, Manolis (1999): The Profitability of Style Rotation Strategiesin the United Kingdom,
The Journal of Portfolio Management, Herbst 1999
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Levisund Liodakis teilten 3868 Gesallschaften nach ihrem Verhdtnis
Marktwert zu Buchwert (je nachdem definiert als Book to Market (BM)
oder als Market to Book (MB) Ratio) und ihrer Marktkapitalisierung in
neun Portfolios ein: Small Cap Vaue, Small Cap Medium, Small Cap
Growth; Mid Cap Value, Mid Cap Medium, Mid Cap Growth; Large Cap
Vaue, Large Cap Medium, Large Cap Growth.

Hauptmerkmale von Size und Value Portfolios

Markt | Market| Rendite | Price/ | Rendite | Debt/
Kapita- | to |(Dividen | Earnings | (Cash | Equity
lisierung| Book de) Flow)
(Mio £)

Small-Cap Value 12,17 | 0,63 5,55 15,11 0,38 0,10

Small-Cap

Medium 20,24 | 132 5,44 14,69 0,31 0,07
Small-Cap Growth | 24,67 | 4,41 4,14 18,40 0,21 0,07
Midcap Value 168,95 | 0,68 5,71 18,83 0,32 0,27

Midcap Medium 164,79 | 136 537 14,12 0,28 0,20
Midcap Growth 163,84 | 4,30 3,62 18,25 0,19 0,16
Large-Cap Value ] 1142,92| 0,70 5,99 16,88 0,29 0,35

Large-Cap

Medium 1346,31| 1,36 5,37 14,66 0,28 0,32
Large-Cap Growth | 1317,13| 4,21 571 21,01 0,18 0,30
Smdll-Cap 19,03 | 2,12 5,04 16,07 0,30 0,08
Large-Cap 1268,78 | 2,09 5,09 15,73 0,25 0,32
Vaue 441,34 | 067 5,75 15,60 0,33 0,24
Growth 501,88 | 4,31 3,89 19,22 0,19 0,18

Quelle: Levis und Liodakis, The Journal of Portfolio Management, Herbst 1999

Fir jedes der neun Portfolios und der 29 Jahre wurde die durchschnittli-
che Marktkapitalisierung, der Median der Market to Book Ratios, die Di-
videndenrendite, das Kurs/Gewinn-Verhdtnis, die Cash Flow Rendite
und das Verhdtnis von Fremd- zu Eigenkapital (Debt to Equity Ratio)
ermittelt. Gleichzeitig wurden diese Werte auch fir die aggregierten
Small Cap, Large Cap, Vaue und Growth Portfolios ermittelt.

Small Cap und Large Cap Portfolios unterscheiden sich natirlich deutlich
in ihrer Marktkapitalisierung, haben aber im Durchschnitt etwa die glei-
che Market to Book Ratio. Dagegen unterscheidet sich die Market to
Book Ratio von Vaue und Growth Portfolios deutlich, aber ihre Markt-
kapitaliserung ist dhnlich. Vaue Portfolios haben eine hohere Dividen
den- und Cash Flow Rendite und ein geringeres Kurs/GewinnVerhdltnis
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als Growth Portfolios. Large Cap Vaue Aktien haben die héchste Divi-
dendenrendite (5,99 %) und Middle Growth Portfolios die niedrigste
(3,62 %). Das Large Cap Growth Portfolio hat das héchste Kurs/Gewinn
Verhdtnis (21,01), das Small Cap Value die hochste Cash Flow Rendite
(0,38 %). Deutliche Unterschiede ergeben sich bel der Debt to Equity Ra
tio. Das Leverage ist bei Large Caps hoher als bel Small Caps, auch dann,
wenn sie die gleiche Market to Book Ratio haben. Interessanterweise he-

ben Vaue Aktien ein htheres Leverage als Growth Aktien.

In einem néchsten Schritt untersuchten Levis und Liodakis die durch-
schnittlichen jahrlichen Renditen fir den Zeitraum Juli 1968 bis Juni
1997 sowie fur drei Subperioden (Juli 1968 bis Juni 1978, Juli 1978 bis
Juni 1988, Juli 1988 bis Juni 1997). In allen Subperioden konnten Value
Aktien deutlich hohere Renditen verbuchen als Growth Aktienund Small
Cap Aktien als Large Cap Aktien inder gleichen Market to Book Katego-
rie. Dies unterstiitzt frihere Studien wie die eingangs genannten, die ei-
nen positiven Zusammenhang zwischen hoher Book to Market Ratio so-

wie niedriger Marktkapitalisierung und Aktienrenditen feststellten.

Allerdings waren die Ergebnisse in dendrei Subperioden sehr unter-
schiedlich So hatten die Small Caps im britischen Markt zwei gute Zyk-
len von etwa 2,5 bis 3 Jahren (1971-1973 und 1977-1980), wahrend die
Large Caps von 1988-1992 besonders gut abschnitten. VVon den 348 Mo-
naten zeigten Small Caps insgesamt 183 Monate oder 53 % der Zeit eine
Outperformance und Wertaktien 232 Monate oder 67 % der Zeit. Theore-
tisch hétte al'so durch eine Value/Growth oder Size-Rotation eine deut-
lich bessere Performance erzielt werden kdnnenals mit einer passiven
Buy and Hold Strategie.

6.4.1. Erforderliche Prognosegenauigkeit bei Rotationsstrategien
Nun untersuchten Levis und Liodakis fir beide Stilrichtungen bei wel-
cher Prognosegenauigkeit ein Manager nach Abzug von Kosten noch eine

Uberrendite erzielt hétte.
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Unter der unrealistischen Annahme, dass ein Manager jeden einzelnen
Wechsal in den gesamten 348 Monaten korrekt vorhergesagt hétte, hétte
eine Sze-Rotation eine durchschnittliche jéhrliche Rendite von 33,81 %
erbracht, d.h. 17,47 Prozentpunkte mehr als der durchschnittliche Total
Return des FT All Share Indexes wahrend der letzten 30 Jahre. Unter Be-
ricksichtigung fiktiver Transaktionskosten in Héhe von 100 Basispunk-
ten hétte sich die jahrliche Rendite bei 160 Wechseln auf 28,29 % redu-
Ziert. Bei 200 Basispunkten Transaktionskosten hétte bei vollkommener
Vorhersage die jahrliche Rendite nur noch 22,77 % betragen. Ein Inves-
tor, der durchgehend falsch gelegen hétte, hétte eine durchschnittliche
jahrliche Rendite von nur 0,38 % oder, unter Einbeziehung von Transak-

tionskosten von 100 Basispunkten, von minus 5,14 % erzielt.

In einem né&chsten Schritt wurde die weit redlistischere Annahme getrof-
fen, dass der Anleger nur zwischen 5 % und 95 % der Wechsdl richtig
vorhersagt. Vor Kosten hétte der Anleger durch die Size- Rotation selbst
bei einer relativ bescheidenen V orhersagequote von 35 % den FT Al
Share Index geschlagert bei 200 bp Kosten hétte er daftir eine Prognose-
genauigkeit von 55 % gebraucht.

Bisher wurde fir jedes Niveau der Prognosegenauigkeit angeno mmen,
dass ein Anleger bel jedem Wechsel entweder die beste oder die schlech-
teste Wahl traf. Nun untersuchten Levis und Liodakis mittels Simulatio-
nen die durchschnittliche Profitabilitét einer Stilrotation. Fir die Size-
Rotation lag die so ermittelte jahrliche Rendite nach Abzug von 100 bp
Transaktionskosten bei 12,15 % bei einer 50%igen V orhersagegenauig-
keit bzw. bei 15,51 % bei 60 %, 18,9 % bei 70 % und 22,34 % bei 80 %.
Bel 200 bp Transaktionskosten fiel die jahrliche Rendite ca. 4 Prozent-
punkte niedriger aus, weshalb selbst bei 70 %iger V orhersagegenauigkeit
der Small Cap Index nicht mehr zu schlagen war.

Ganz éhnlich ist es bei der Value/Growth-Rotation: bel vollkommener
Prognosefahigkeit hétte sie eine durchschnittliche jahrliche Rendite von
29,10 % erwirtschaftet. Nach Transaktionskosten von 100 bp wéren hier-

190



von noch 24,51 % Ubrig, d.h. nur 93 Basispunkte mehr als bel einer Buy
and Hold Strategie fur Wertaktien. Jedoch ist bel einer Value/Growth
Rotationauch das Risiko einer Schieflage geringer als bei der Size-
Rotation. Ein Anleger, der jeden Wechseal falsch vorhergesagt hétte, hétte
immer noch eine jahrliche Rendite von 6,47 % vor bzw. 1,88 % nach
Transaktionskosten von 100 bp erzielt. Selbst wenn er jeden einzelnen
Monat korrekt vorhergesagt hétte, hétte ein Anleger bei 200 bp Transak-
tionskosten eine Buy and Hold Strategie nicht schlagen konnen.

Nun wurde wieder mittels Simulationen die durchschnittliche Profitabil i-
tat einer Stilrotation untersucht. Nach Abzug von 100 bp Transaktions-
kosten ergab sich eine Rendite von 12,85 % bei einer Vorhersagegenau-
igkeit von 50 %, resp. 15,17 % bei 60 %, 17,61 % bei 70 % und 20,14 %
bei 80 %. Damit konnte selbst bei 80 %iger V orhersagegenauigkeit eine
Buy and Hold Strategie im Vaue Bereich nicht geschlagen werden.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass es vor allem nach
Transaktionskosten sehr schwierig ist, mit Rotationsstrategien einfache
Buy und Hold Strategien zu schlagen. Der Wechsel zwischen Growth und
Value ist weniger profitabel als der zwischen Small Caps und Large
Caps, aber auch weniger risikoreich. Eine Vaue/Growth Rotationsstrate-
gie konnte eine Buy and Hold Strategie nur bei tiber 80%iger Prognose-
genauigkeit schlagen wahrend bei Size-Rotationsstrategien eine V orher-
sagegenauigkeit von 65-70 % erforderlich ist?*2.

6.4.2. Prognosemodélefur Size- und Value/Growth-Rotation

Zur Prognose von Size und Vaue Spreads testeten Levis und Liodakis
mogliche Einflussfaktoren wie Inflation, 3-Monatsgeld, Zinsstruktur, Ak-
tienrisikopramie, Pfund/Dollar Wechselkurs und dasVerhaltnis der Divi-
dendenrendite von SmallCaps zu der von Large Caps auf ihre Signifi-

kanz. Im Falle des Size Spreads waren die Inflation und die Aktienrisiko-

242 ehda, S. 84
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pramie und beim Value/Growth Spread die Inflation und der um einen
Monat versetzte Value/Growth Spread hoch signifikant.

Auf Basis dieser Faktoren bauten sie zwei Modelle, um nur den Vorzei-
chenwechsel bel der Style Rotation vorherzusagen, da dies fir eine er-
folgreiche Umsetzung einer Rotationsstrategie ausreichen wirde. Im Fal-
le der Small Cap/Large Cap Spreads hatte das Modell eine Vorhersage-
genauigkeit von 60,14 %, wahrend es fur den Vaue/Growth Spread eine
Vorhersagegenauigkeit von 68,84 % hatte. Auf Basis dieser beiden Mo-
delle wurden drei Strategien, dargestellt am Beispiel Size, entwickelt:

In Strategie 1 wurden 100 % des Portfoliosin Small Cap (Large Cap) Ak-
tien angelegt, wenn das Modell mit einer Wahrscheinlichkeit von tber 50
% einen Small Cap (Large Cap) Monat vorhersagte. In Strategie 2 galt
eine Wahrscheinlichkeit zawischen 45 % und 55 % als neutral und 100 %
des Vermdgens wurde in der Aktiengruppe gelassen, die im Vormonat
dominiert hatte. In Strategie 3 wurde nur dann eine Umschichtung
vorgenommen, wenn die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit nicht nur for
den laufenden, sondern auch fir den vorherigen Monat bel Uber bzw. un+
ter 50 % gelegen hatte. War dies nicht der Fall, wurde eine 50 %/50 %
Allokation vorgenommen. Die Strategien 2 und 3 wiesen damit deutlich

weniger Wechsel und Transaktionskosten auf als die erste Strategie.

6.4.4. Prognoseer gebnisse fur die Size-Rotationsstrategien

ErgebnisdesL ogit Prognose Modells
Small/Large Spread (1974-1997)

Strategie 1 | Strategie 2| Stratege 3 Vollk. Small- [LargeCap | FTALL
Prognose Cap
Dur chschn. jahrl. Rendite (%) 25,20 25,02 24,634 37,46 20,58 20,21 20,07
nach Transakt.kosten (100 bp) (23,24) (2393 (23,40) (32,11)
nach Transakt.kosten (150 bp) (22,26) (23,39 (22,79) (29,44)
nach Transakt.kosten (200 bp) (21,28) (22,85 (22,18) (26,76)
Ender gebnis absolut £ 21,405 £20,724 £18,698 £310,429 £7,795 £5,864 £5,848

nach Transakt.kosten (100 bp)] (£13,479)| (£16,068) | (£13,998) (£93,311)
nach Transakt kosten (150 bp)| (£10,677)| (£14,135)| (£12,105) (£50,932)

nach Transakt kosten (200 bp)|  (£8.448)| (£12,426)| (£10.465)|  (£27,716)

Break-Even-Transakt.kosten 217 bp 379 bp 301 bpf
(Benchmark: small-cap index)
Standar dabweichung 18,18 17,95 17,93 20,59 17,18 22,13 21,86
Sharpe Ratio 1,39 1,39 137 1,82 1,20 0,91 0,92
Empfohlene Wechsel 47 26 59 123
% Kkorrekte Prognose 60,14 % 60,87 %
% Small Cap Prognose 6341%]| 62,68%| 54,71% 51,09 %
% of Large Cap Prognose 36.59 % 3732 % 2790 % 4891 %
% _neutrale Positionen 17.39%

Quelle: Levis und Liodakis, The Journa of Portfolio Management, Herbst 1999
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Alle drei Strategien hétten eine einfache Buy and Hold Strategie selbst
nach Abzug von Transaktionskosten von 200 Basispunkten geschlagen.
Aufgrund der geringeren Wechselhdufigkeit schneidet Strategie 2 am bes-
ten ab, wenn Transaktionskosten berticksichtigt werden. Ohne Transakti-
onskosten ist Strategie 1 die profitabel ste Strategie. Interessanterweise
schneiden alle drei Strategien besser ab als die Buy and Hold Strategie,
obwohl sie kein hoheres Risiko beinhaten. Die Standardabweichung ist
fur ale drei Rotationsstrategien etwa 18 %, verglichen mit ca. 20 % fur
eine passive Buy and Hold Strategie fur Vaue Aktien und fast 22 % fur
den FT All Share Index. Damit sind die Sharpe Ratios fur ale drei Strate-
gien hoher as die der Buy and Hold Strategien.

Somit lohnt sich fur den Small Cap/Large Cap Spread eine Rotations-
strategie schon bei einer Prognosegenauigkeit eines Modells von unter 60
%, wobei der Unterschied zur 100 %igen Prognosegenauigkeit zeigt, dass
bei Modellverbesserungen noch deutlich mehr zu erzielen wére.

6.4.5. Prognoseer gebnisse fur dieValue/Growth-Rotationsstrategien

Eine Value/Growth Rotationsstrategie liefert nach Transaktionskosten e-
ne dhnliche Sharpe Ratio wie eine Buy und Hold Vaue Strategie. Eine
Stilrotation wurde sich damit fur Value/Growth nicht lohnen, solange

nicht die Prognosefahigkeit des Modells deutlich verbessert werden kann.

Ergebnisdes Logit Prognosemodells
Value/Growth Spreads (1974-1997)

Strategie 1| Strategie 2| Strategie 3 Vollk. Value Growth | FTALL
Prognose
Durchschn. jdhrl. Rendite (%) 27,47 27,12 26,84 32,28 26,67 15,27 20,07
nach Transakt.kosten (100 bp) (26.18) (2629)| (2547 (27.89)
nach Transakt.kosten (150 bp) (25,53) (25,87) (24,84) (25,63
nach Transakt.kosten (200 bp) (24,89) (25,454) (24,18) (23,41)
Ender gebnis absolut £ 33,128 £30,651 £28,859 £98,271| £27,506 £2,122 £5,848
nach Transaktkosten (100 bp)|  £24411| (£25085)|  £24.494 £36,330
nach Transakt.kosten (150 bp) £20,931 £22.676 £22,750 £22,008
nach Transakt.kosten (200 bp) £17,933 £20,487 £21.007 £13,299
Break-Even-Transakt.kosten 61bp 54 bp 20p
(Benchmark: Value index)
Standar dabweichung 20,15 20,13 20,07 20,04 20,32 19,66 21,86
Sharpe Ratio 1,36 1,35 134 1,61 131 0,78 0,92
Empfohlene Wechsel 31 20 B 102
% korrekte Prognose 68,84 % 67,39 %
% Value Prognose 82,61% 85,28 % 83,33 %
% Growth Prognose 17,39% 14,72 % 5,43 %
% neutrale Positionen 11,23 %

Quelle: Levis und Liodakis, The Journal of Portfolio Management, Herbst 1999
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Bel der Untersuchung von Levis und Liodakis muss jedoch bericksichtigt
werden, dass der untersuchte Zeitraum sehr stark von einer Outperfor-
mance der Value Aktien geprégt war. Da die neunziger Jahre eine deutli-
che Outperformance der Growth Aktien brachten, warendie Ergebnisse
des Prognosemodells fur die Vaue/Growth Rotation bei einem léngeren

Untersuchungszeitraum wahrscheinlich besser ausgefallen.

Festzuhalten ist, dass vor allem im Fall der Small Cap/Large Cap Spreads
eine Stilrotationsstrategie Uberrenditen erzielt hétte.

6.5. Der Nutzen von Value/Growth Rotation in Europa

Andersasin den USA wird in Europa das Verfolgen einer reinen I n-
vestmentstilrichtung haufig als nicht lohnend erachtet. Diese Ansicht
wird widerlegt durch eine Untersuchung von Leser und Mathis (1998)2%3,
die fur fast den gleichen Untersuchungszeitraum wie Levis und Liodakis
(31. Dezember 1982 bis 31. Oktober 1997) untersuchten ob mit einer Va-

lue orientierten Anlagestrategie in Europa Uberrenditen erzielbar sind.

Anders als in den meisten Untersuchungenteilten sie nicht ein gegebenes
Aktienuniversum nach einem Bewertungsmal3stab wie Market to Book
Ratio in Vaue und Growth Aktien ein, sondern verwendeten das Divi-

dend Discount Modédll, um unterbewertete Unternehmen zu identifizieren.

Ein Problem bei der Anwendung des Dividend Discount Modells ist der
angemessene Diskontierungssatz, den Mathis und Leser unter Verwen-
dung des Capital Asset Pricing Modells mittels einer Regression zwi-
schen der internen Rendite einer Aktie und der jeweiligen 10-jahrigen
Bondrendite schatzen. Um einen Bewertungsindikator ableiten zu kon-
nen, wurde diese vom Markt im Gleichgewicht verlangte Rendite mit der

durch den aktuellen Aktienkurs implizierten internen Rendite verglichen.

243 | eser, Hartmut.; Mathis, Peter J. (1998): Value Investing in europaischen Aktienméarkten, Die Bank, 6/98
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Ist yi* <y, so diskontiert der Markt die zukiinftig erwarteten Dividenden
momentanweniger stark, as er das normalerweise unter Berticksichti-
gung des aktuellen Zinsniveaus tun wirde. Die Aktie des Unternehmens

ist somit Uberbewertet. Im umgekehrten Fall ist sie unterbewertet.

In einem néchsten Schritt wurden fur 300 Aktien des MSCI Europe K auf-
bzw. Verkaufssignale abgel eitet, indem ein Kauf erfolgte, wenn der Be-
wertungsindikator It* (= yi-y:*) den Wert -1 unterschritt, d.h. wenn die
aktuelle Renditedifferenz mehr a's elne Standardabweichung unter dem
Mittelwert lag. Die Aktie wurde so lange gehalten, bisI¢* die Obergrenze
von +1 Uberschritt. Dabei wurden Transaktionskosten von 0,5 % unter-
stellt.

Renditen der Value-Strategien fur ver schiedene Aggressivitaten

MSCI Portfolio mit | Portfolio mit | Portfoliomit | Portfolio mit

Europa 3% Abwei- | 5% Abwei- | 7% Abwei- | 8,8% Abwei-

Performance | chungsrisiko | chungsrisiko | chungsrisiko | chungsrisiko

-Indexin % in % in % in% in %

1989 23 30 35 40 45

1990 -15 -16 -17 -18 -19

1991 15 17 17 18 19

1992 2 7 10 13 15

1993 39 44 47 50 52

1994 -8 -3 0 2 4

1995 13 16 17 18 19

1996 31 24 21 18 16

1-10/97 32 32 32 31 31

Rendite 136 15,6 16,8 179 18.¢
% p.a

Risiko 157 15,3 154 158 16.2
% p.a

Quelle: Mathis/L eser, Die Bank, 6/98

Mathis und Leser kommen zu dem Schluss, dass

~die Testergebnisse zeigen, dass eine solche Strategie in Europa erfolgreich war. Die erziel-
te Uberperformance gegen den MSCI Europa Performance lag im Durchschnitt bei 4,4 %
p.a. nach Kosten.... Esist allerdings anzumerken, dass der Value-Stil - wie jeder andere In-
vestmentstil - nicht in jedem einzelnen Jahr zu einer Outperformance fihrt...Esist jedoch

eine wichtige Erkenntnis, dass der Value-Stil bei entsprechendem Diversifikationsgrad und
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mechanisierter Disziplin tiber lange Zeitraume hinweg auch in Europa signifikante Uber-

renditen erwirtschaften kann* 244

6.6. Beispiele fur Active Style Switching Modelle

Eine neue Studie aus dem Jahr 2004 untersucht den Nutzen von Relative
Strengthr oder Momentumstrategien und Value/Growth Rotation Uber den
langen Zeitraum Januar 1975 bis August 2003. Desrosiers, L’ Her und Plan
te* verwendeten die monatlichen Renditen der M SCI- Landerindizes in US-
$ fur 18 grof3e Aktienmérkte (Australien, Belgien, Danemark, Deutschland,
Frankreich, Grof3ritannien, Holland, Hongkong, Italien, Japan, Kanada,
Norwegen, Osterreich, Schweden, Schweiz, Singapur, Spanien, USA).

Das Kurs/Buchwert-Verhéltnis (Price to Book) war das Relative Vaue Kri-
terium, und fir Relative Strength wurde als Kriterium die Rendite fur die
vorangegangenen 12-Monate gewahlt. Aus den 18 Landerindizes bildeten
sie einen gleichgewichteten , Weltindex’ . War die jingste 12-Monats-
Rendite fur diesen Weltindex niedriger as der historische Durchschnitt,
wurde eine Relative Vaue-Strategie bevorzugt, war die jingste 12-Monats
Rendite fur diesen Weltindex hoher a's der historische Durchschnitt, wurde

eine Relative Strength- Strategie bevorzugt.

Sie bildeten vier Portfolios P;- P4, wobel Py die vier attraktivsten Mérkte
enthielt, d.h. die mit dem niedrigsten Kurs/Buchwert-Verhaltnis oder die mit
der hochsten Rendite fr die vergangenen 12 Monate. P, enthielt dement-
sprechend die unattraktivsten Markte. Uber den gesamten Zeitraum ver-
zeichnete statistisch signifikant die Relative Strength-Strategie die héchste
risikoadjustierte Marktrendite, mit 0,79 % fir ale vier Portfolios. Auch fir
Relative Value war die risikoadjustierte Marktrendite mit 0,35 % positiv,
aber nicht statistisch signifikant.

244 ehda, S. 376

2% Desrosiers, S.; L' Her, J.; Plante, J.: Style Management in Equity Country Allocation, Financial Analysts
Journal, November/December 2004
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Auch in der Subperiode 1975-1984 schnitt Relative Strength statistisch sig-
nifikant besser ab, aber in der Subperiode 1985-1994 war Relative Value
profitabler. In der Subperiode 1995-2003 war die Rendite fir Relative Vaue

sogar negativ, aber die Ergebnisse waren durchweg nicht signifikant.

Interessant an den Ergebnissen dieser Untersuchung war jedoch, dass Value-
Strategien immer dann gute Renditen lieferten, wenn Momentumstrategien
schlecht abschnitten, und umgekehrt. Anders ausgedriickt waren die Relati-
ve Vaue- und Relative Strength Strategien negativ korreliert. Eine Stildi-
versifikation durch Risikoreduzierendes Kombinieren der beiden Strategien
und eine Rotation zwischen den beiden Strategien konnten somit Erfolg ver-

sprechend sein.

Desrosiers, L’ Her und Plante konstruierten deshalb ein, Style Diversifica-
tion” Modell, das den Vaue/Growth und Momentum-Signalen gleiche Be-
deutung beimal3, um von der Diversifikation zu profitieren, ohne auf den G-
folg der einen oder anderen Strategie zu wetten. Fir den gesamten Zeitraum
lag die risikoadjustierte Marktrendite statistisch signifikant bei 0,88 % fur
P1- P4 und damit hoher als bei den Ausgangsstrategien bel gleichzeitig nied-
rigerem Risiko (Standardabweichung von 3,68 %). Eine positive und signi-

fikante Performance wurde in den ersten beiden Subperioden erzielt.

In einem , Style Timing’ Modell testeten sie, inwieweit eine Rotation zwi-
schen Relative Value und Relative Strength erfolgreich gewesen wére. Als
Signal fir einen Wechsel zogen sie Erkenntnisse aus der Behavioral Finance
heran. Da Anleger nach schlechten Borsenphasen nervos und risikoaverser
werden, wurde eine Relative Vaue Strategie favorisiert, wenn die vorange-
gangene Aktienkursentwicklung schlecht war. Umgekehrt wurde nach einer
guten Borsenphase die Relative Strength Strategie verfolgt, da Anleger dann
weniger risikoavers werden. Als Indikator wurde wieder der Vergleich der
jungsten 12-Monats-Rendite fUr den gleichgewichteten , Weltindex’ aus den
18 Aktienmérkten mit seinem historischen Durchschnitt verwendet. Fir den
gesamten Zeitraum lag die risikoadjustierte Marktrendite statistisch signifi-
kant bei 0,98 % fir P1- P4 und damit héher als bel den Ausgangsstrategien,
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alerdings bei htherem Risiko (Standardabweichung von 5,07 %). Eine po-
sitive und signifikante Performance wurde in der ersten und der letzten Suo-
periode erzielt. Wenn das Modell die Relative Vaue Strategie richtig wahlte
(in 100 von 203 Fallen), war die resultierende Rendite deutlich hdher (3,32
%) als wenn die Wahl falsch war (-1,38 %), weshalb die Durchschnittsren
dite 0,93 % war. Bel der Relative Strength Strategie war sowohl eine richti-
ge Wahl! (in 90 von 141 Félen) mit 5,18 % als auch eine falsche Wahl (-
4,12 %) im Ausmal3 schwerwiegender, weshalb hier die Durchschnittsrendi-
te sogar 1,81 % betrug. Dies war deutlich besser als die reinrassige Relative
Strength Strategie (0,81 %).

Insgesamt wahlte das Style Timing Modell 190- mal richtig mit einer Rendi-
te von 4,20 % und 154- mal falsch mit einer Rendite von -2,29 %, sodass die

Durchschnittsrendite 1,30 % betrug.

Wenn beide Modelle erfolgreich waren, warum dann nicht beide kombinie-
ren? Daher entwickelten Desrosiers et al. ein drittes, , Style Management’
genanntes Modell. In diesem wurde statt einer naiven 50/50 Diversifikation
oder eines radikalen 0/100 Portfolios eine 75 /25 Verteilung vorgenommen.
Wenn das Timing-Kriterium die Relative Value Strategie favorisierte, wur-
de das Ranking der Lander zu 75 % nach dem Kursg/Buchwert und zu 25 %
nach dem Momentum vorgenommen (und umgekehrt), und nach diesem
Ranking wurden die Portfolios P;- P4 konstruiert. Hier war die risikoadjus-
tierte Marktrendite statistisch signifikant mit 1,05 % positiv (Standardab-
weichung von 4,91 %) und damit fir den gesamten Zeitraum besser als bei-

de vorhergehenden Modelle, wenn auch nicht in allen Subperioden.

Sowohl die Style Diversification Strategie als auch die Style Timing Strate-
gie ware auch nach Transaktionskosten profitabel gewesen, da die break-
even Transaktionskosten fur die Diversification Strategie 21,3 bp und fir
Timing 35,5 bp betragen hétte, was bel Einsatz von Futures fir die Lander-
indizes im Rahmen moglicher Kosten gelegen hétte.
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Ausgehend von dieser Untersuchung kénnte kinftig analysiert werden, ob
und wie eine Ubergewichtung des P; —Portfolios resp. eine Untergewich
tung des P, —Portfolios die Ergebnisse verbessert, oder ob bei schwachen
Wechselsignalen das Einnehmen einer neutralen Position sinnvoll ist. Zu
dem konnte die Studie auf eine Size-Rotation ausgedehnt werden oder das

Potential eines Style Timings in der Branchensel ektion untersuchen.

6.7. Grundefir die Performanceunter schiede bei | nvestmentstilen

Bauman und Miller (1997)2%° untersuchten, warum Wertaktien in der Regel
Wachstumsaktien schlagen. Grundlage ihrer Untersuchung war die ,, adapti-
ve expectations hypothesis’, nach der Analysten und Anleger sich bei der

Schétzung kinftiger Gewinne an der bisherigen Entwicklung orientieren.

Um zu untersuchen, ob diese Beobachtung der ,,Behaviora Finance"* fir die
Outperformance von Vaue Aktien verantwortlich sein kdnnte, bildeten
Bauman und Miller vier Portfolios auf Basis der Kennziffern Ergebnis je
Aktie, Cash Flow je Aktie, Buchwert je Aktie und auf Basis der historischen
Gewinnentwicklung. Die Performance eines jeden Portfolios wurde fur
1980-1993 berechnet aus den gleichgewichteten jahrlichen Aktienrenditen
von Ende Mérz des Jahres, in dem die Portfolios zusammengestellt wurden,
bis Ende Mé&rz des néchsten Jahres, wenn sich eventuelle Enttauschungen

nach Bekanntgabe der Zahlen im Kurs niedergeschlagen hatten.

Das Vaue-Portfolio A, die Aktien mit der niedrigsten Price/Earnings-Ratio,
schlug das GrowthPortfolio D in acht der insgesamt 14 Jahre, davon in funf
Jahren statistisch signifikant auf dem 1 % Niveau. Dagegen schlug Portfolio
D Portfolio A in den anderen sechs Jahren, aber nur in zwei Jahren statis-
tisch signifikant. Die durchschnittliche jahrliche Rendite von Portfolio A
Uber den Gesamtzeitraum betrug 19,3 %, verglichen mit nur 16,2 % fur
Portfolio D. Die return-to-risk-ratio lag fur Portfolio A bel 1,05 und bel
Portfolio D bei 0,87. Damit hatte Portfolio A Portfolio D sowohl auf Basis
des Total Returns als auch auf risikoadjustierter Basis geschlagen.

246 Bauman, S.; Miller, R. (1997): Investor Expectations and the Performance of Value Stock versus Growth
Stocks, The Journal of Portfolio Management, Frihjahr 1997, S. 57-68
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In einem zweiten Schritt wurde untersucht, inwiewelt dieser Unterschied auf
einen Earnings Surprise Effekt zuriickgeftihrt werden konnte. Folgt man der
adaptive expectations hypothesis, mussten die Gewinnschétzungen der Ana-
lysten und Anleger einen ,forecast bias' beinhalten, da sie vergangene Ge-
winntrends in die Zukunft extrapolieren. Tatséchlich stellten Bauman und
Miller fest, dass das Portfolio A die wenigsten Ergebnisenttéuschungen a-
fuhr und die meisten positiven Ergebnisiiberraschungen. Die Zahl der Uber-
raschungen nahm von Portfolio A zu Portfolio D sukzessive ab, und Portfo-
lio D hatte nicht nur in jedem einzelnen Jahr Ergebnisenttauschungen zu

verkraften, sondern deren Ausmal3 war auch besonders grof3. Sie folgern:

».-.amajor explanation for differences in performance between low PER-stocks and high
PER-stocks is EPS forecasting errors.“?*’

In einem dritten Schritt untersuchten sie die Portfolios, gruppiert nach
Kurs/Cashflow je Aktie. Bei vielen Analysten gilt der Cashflow als das bes-
sere Mal3 fur den Ertrag eines Unternehmens, da Abschreibungen durch un-
terschiedliche Rechnungslegung und durch Wahlrechte stark differieren
kénnen. Auch hier waren die durchschnittlichen jalrlichen Renditen fir
Portfolio A (niedriges Kurs/Cash FlowVerhéltnis) hdher as fur Portfolio
D, wenn auch weniger ausgepragt alsim ersten Fall. Da jedoch die Stan-
dardabwei chung des Portfolios A deutlich geringer war (16,5 %) alsdie von
Portfolio D (20,8 %), war die Sharpe Ratio fiur Portfolio A mit 1,21 deutlich
besser alsdie von Portfolio D mit 0,89. Der Unterschied zwischenerwarte-
tem und publiziertem Cash Flow fiel weniger deutlich aus als beim Gewinn,
doch auch hier hatte das Portfolio D die groften Enttauschungen in 10 der
insgesamt 14 Jahre zu verkraften, wéhrend das Portfolio A die meisten posi-
tiven Uberraschungen verzeichnete. In 11 der insgesamt 14 Jahre war der
Unterschied zwischen Portfolio A und D statistisch signifikant.

In einem vierten Schritt wurden die Portfolios nach Price/Book Value ge-
ordnet, und auch hier erzielte Portfolio A mit dem niedrigsten Price to Book
die hochste Rendite, wahrend Portfolio D die niedrigste Rendite hatte. Auch

247 ehda, S. 60
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die Sharpe Ratio war fur Portfolio A (1,13) hoher as fur Portfolio D (0,92).
Allerdings hatte Portfolio A einen hoheren durchschnittlichen Earnings
Surprise Indikator (- 1,73) as Portfolio D (- 0,48); Portfolio A hatte somit
mehr zu optimistische Prognosen als Portfolio D. Offensichtlich hat der

Buchwert nur einen geringen Einfluss auf kiinftige Gewinnschéatzungen.

In einem letzten Schritt untersuchten Bauman und Miller, inwieweit der bis-
herige Gewinntrend einen Einfluss auf die Earnings Surprises hat. Das Va
lue Portfolio A enthielt in diesem Fall das Quartil mit dem niedrigsten bis-
herigen Gewinnwachstum und Portfolio D mit dem hdchsten. Portfolio D
wies die niedrigste Rendite (16,1 %) und gleichzeitig die hochste Standard-
abweichung (21,2 %) auf. Damit war seine Sharpe Ratio mit 0,83 deutlich
niedriger war als das von Portfolio A mit 1,18, das eine Rendite von 17,4 %
und eine Standardabweichung von 15,2 % hatte. Bei Aktien im Portfolio D
wurden die Gewinne in zehn von 14 Jahren zu hoch eingeschétzt, wahrend
diesbei Portfolio A nur in drei Jahren der Fall war. Auch das Ausmal3 der
Uberschatzung war bei Portfolio D deutlich hoher, wie es der durchschnitt-
liche Earnings-Surprise-Indikator von -1,73 fur Portfolio D, verglichen mit -
1,12 fur Portfolio A, zeigt.

Abschlief3end 18sst sich festhalten, dass die adaptive expectations hypothe-
sis, nach der Analysten die Gewinne tendenziell Gberschétzen fur Unter-
nehmen, die in der Vergangenheit eine gute Gewinnentwicklung hatten, eine
Erklérung liefert fr die Outperformance von Vaue-Aktien Uber einen lan
gen Zeitraum. Damit lauft eine Growth Anlagestrategie ein grof3eres Risiko,
sich negative Gewinnuberraschungen einzuhandeln und damit ein schlechte-

res Rendite/Risiko-Verhdltnis aufzuweisen als eine wertorientierte Strategie.

Fur diese Uberschétzung kinftiger Gewinne mag es mehrere Griinde geben:

Erstens héngen Analysten wie Anleger emotional an ,ihren” Unternehmen.
Um den erfolgten Kauf einer Aktie oder die bisherige Kaufempfehlung ei-
nes Unternehmens zu rechtfertigen, mdgen sie intuitiv an ihrer bisherigen

Meinung zu lange festhalten und deren bisher gute Gewinnentwicklung fort-
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schreiben. Umgekehrt ist es fir einen Analysten oder einen Portfoliomare:
ger schwierig, Aktien zu empfehlen oder zu kaufen, die bisher eine schlech
te Gewinnentwicklung hatten Eine falsche Einschétzung bei , Fallen An

gels wird eher tbel genommen als eine verpasste Turnaround- Situation.

Zweitens sind Unternehmen mit bisher schlechter Unternehmensentwick-
lung oft nicht mehr auf der Beobachtungsliste eines Analysten, so dass diese
Werte oft vernachlassigt sind und ihr Kurs/Gewinn-Verhéltnis zu niedrig ist
im Vergleich zu stark beobachteten Aktien. Solche Aktien werden oft nur
von unabhangigen Vermogensverwaltern gekauft, wahrend angestellte Port-
foliomanager sich nicht zu stark aus dem Fenster lehnen wollen oder dirfen.
Fur seist es einfacher, der Masse der Analysten zu folgen und eine nur in

Nuancen abwel chende Einschdtzung el nes Unternehmens abzugeben.

Drittens ist das analysierte Unternehmen fir den Analysten oft die wichtigs-
te Informationsquelle. Er will seine Beziehungen zu ihm nicht aufs Spiel
setzen durch eine stark vom Konsens abweichende (rnegative) Einschétzung,

die zudem noch die Geschéftsbeziehungen seines Arbeitgeberstriben mag

Viertens wird ein Analyst ein Unternehmen, das er fir nicht attraktiv hdlt,
weniger intensiv verfolgen und keine Ergebnisschétzung mehr verdffentli-
chen. Damit sind naturgemal3 die vertffentlichten Ergebnisschétzungen ein

Spiegelbild der Meinung der eher optimistisch gestimmten Analysten.

Letzteres Argument gilt auch fir den Small Cap Effekt. Unternehmen mit
geringer Marktkapitalisierung werden nicht von allen Analysten verfolgt.
Die veroffentlichten Gewinnschatizungen stammen daher von den Analys-

ten, die dieses Unternehmen fir besonders interessant halten.

Esist daher nicht verwunderlich, dass Bauman und Miller in ihrer Untersu-
chung eine Korrelation zwischen der Marktkapitalisierung und dem Va-
lue/Growth Spread feststellten. Sie unterteilten die bisherigen Portfolios A,
B, C und D nach ihrer Marktkapitalisierung in vier weitere Gryppen, so dass

sieinsgesamt 16 Portfolios untersuchten. Die Gruppe mit der geringsten
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Marktkapitalisierung, Gruppe 1, hatte die hochste jahrliche Rendite (19 %),
wéhrend die Gruppe mit der grofdten Marktkapitalisierung nur eine jahrliche
Rendite von 15,5 % hatte. Da auch das Portfolio A mit der niedrigsten Pri-
ce/Earnings-Ratio die hochste Rendite hatte (19 %), war das insgesamt beste
Portfolio das mit der geringsten Marktkapitalisierung und dem niedrigsten
Kurs/Gewinn-Verhdtnis.

6.8. Style Diversifikation mit Aktienfonds

Die Outperformance von Value Aktien und Aktien mit geringer Marktkapi-
talisierung mag daher letztendlich auf psychologische und V erhaltensaspek-
te zurtickzufihren sein. Dennoch kann eine Ubergewichtung bestimmter
Stilrichtungen einen wichtigen Performancebeitrag leisten. Nach Sharpe?*®
(1992) ist dhnlich wie die Asset Allocation auch die Stilallokation eine der
wichtigsten Entscheidungen Uberhaupt. Deshalb miissen Anleger sich nicht
nur fur einen Investmentstil und innerhalb dessen fir einenManager ern-
scheiden, sondern auch, ob sie diesen Stil Uber einen gesamten Marktzyklus
beibehalten mdchtenoder eine Rotationsstrategie einsetzen. Festzuhalten ist,
dass eine Diversifikation nach Investmentstilen das Risiko eines Portfolios
in dhnlicher Weise reduzieren kann wie eine Diversifikation nach Landern

oder Branchen.

Der private Anleger wird sich in der Regel auch bei Style Management

fUr einen Investmentfonds entscheiden, da er fir eine solche quantitative
Anayse meist nicht Uber die erforderlichen Informationen verfigt. Aller-
dings mag die Auswahl hier noch schwieriger sein als bel anderen Fonds,

da erhebliche Performanceunterschiede existieren wie 6.9. zeigen wird.

AuRerdem zeigen zwei Untersuchungen von Gallo und Lockwood®#?
dass Anleger die Klassifizierung der Style Fonds sehr genau prifen mis-
sen. Inihrer ersten Studie von 1997 untersuchten sie den Nutzen einer

Diversifikation nach Investmentstil, in dem sie fur den Zeitraum 1986-

248 gharpe, W.F. (1992): Asset Allocation: Management Style and Performance M easurement, Journal of Portfo-
lio Management, Vol. 18, Nr. 2, S. 7-19

249 Gallo, John G.; Lockwood, Larry J. (1997): Benefits of Proper Style Classification of Equity Portfolio Man-
agers, The Journal of Portfolio Management, Frihjahr 1997, S. 47-55
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1993 die Performance verglichen von 195 US-Aktienfonds, die nach funf
ver schiedenen Anlagestilen (Einkommen, Wachstum und Einkommen,
Wachstum, Aggressives Wachstum und Kleine Unternehmen) anlegten.
Se hielteneine Diversifikation nach Investmentstilen fur sinnvoll, wiesen
jedoch auf die Problematik einer falschen Klassifizierung von Fonds hin,

diein der Praxis das Diversifikationspotential reduzieren konnte.

In einer zweiten Studie von 1999 untersuchten Gallo und Lockwood?>°
ein weiteres Problem, namlich den Einfluss eines Managerwechsel s auf
den Investmentstil. Sie unterschieden nach Vaue/Growth und nach
Marktkapitalisierung insgesamt vier Investmentstile und untersuchten
Performance, Risiko und Investmentstil von 69 US-amerikanischen Akti-
enfonds, die im Zeitraum 1983-1991 einen Wechsel des Fondsmanagers
gehabt hatten. Dabel hatte der vorige Manager den Fonds mindestens funf
Jahre lang managen muissen, und der neue Manager musste danach den

Fonds auch mindestens funf Jahre lang weiterfihren.

Die erste Erkenntnis der Studie war, dass die Fondsperformance sich
nach dem Managerwechsel deutlich verbesserte. Dies ist nicht verwun-
derlich, dain vielen Fallen eine schlechte Performance ein Grund fur den
Managerwechsdl ist. Eine zweite Erkenntnis war, dass nach dem Mare-
gementwechsel zwar das Gesamtrisiko des Fonds fiel, das systematische
Risiko sich aber erhdhte. Der neue Manager mag zunachst vorsichtiger
sein und sich stérker an den Markt anlehnen. Im Zusammenhang mit der
vorliegenden Arbeit interessant ist die dritte Erkenntnis, nach der in den
funf Jahren nach dem Managerwechsel 65,2 % der Fonds ihren Invest-

mentstil wechselten und nur 34,8 % diesen beibehidten.

Ein Anleger, der eine Diversifikation nach Investmentstil verfolgt, muss
daher bel einem Managerwechsel beobachten ob dieser einen Wechsel
des Investmentstils nach sichzieht, was Einflussauf den Nutzen der Di-

versifikation haben konnte.

250 Gallo, John G.; Lockwood, Larry J. (1999): Fund Management Changes and Equity Style Shifts, Financial
Analysts Journal, September/Oktober 1999, S. 44-52
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6.9. Performancever gleich von Stylefonds

John Bogle®®! beschaftigte sich 1998 erneut mit der Frage der Méglichkeit
einer Uberperformance durch aktives Management, da ihn die neue Mor-
ningstar Matrix an das Kinderspiel Tic-Tac-Toe erinnerte, bei dem niemand
gewinnen kann, wenn alle Spieler zumindest durchschnittliche Fahigkeiten
haben. Eine &hnliche Beobachtung fur den Aktienmarkt machte Charles D.
Ellis?®? in seinem 1975 im Financial Analysts Journa erstmals veréffentlich-
ten Bahnbrechenden Artikel ,, The Loser's Game*. Er bemerkt:

» The investment managenent business is build upon a simple and basic premise: Pro-
fessional managers can beat the market. That premise appears to be false. The ultimate
outcome (of the game) is determined by who can lose the fewest points, not who can
win the most. Money management has been transformed from aWinner’s gameto a

Loser’sgame.”

Seit Erscheinen des Artikels waren mehr als zwei Jahrzehnte vergangen,
in denen neue Investmentstile wie Value/Growth oder Size entstanden
waren. Deren Vertreter schlugen regelmaldig den S& P 500 Index oder die

nach dieser Benchmark aktiv verwalteten Fonds.

Bogle dagegen verglich in seiner Studie die Performance von Style Port-
folios nicht mit dem S& P 500, sondern mit anderen Style oder Size Port-
folios, da er beobachtet hatte, dass sich auch innerhalb der Investmentstile
erhebliche Unterschiede in Performance und Volatilitdt fanden. Er kate-
gorisierte zunéchst 741 Aktienfonds nach dem neuen Morningstar Klassi-
fizierungssystem in Large/Medium/Small und Vaue/Blend/Growthund

analysierte fir den Zeitraum 1992-1996 deren Renditen.

Mit Ausnahme der Large Cap Growth Fonds, die im Durchschnitt eine
jahrliche Rendite von etwa 12 % aufwiesen hatten alle anderen Fonds ei-
ne sehr dhnliche Rendite, aber ein sehr unterschiedliches Risiko. Die
Standardabweichung variierte von 9,8 % fir Large Cap Vaue bis zu 18,7

21 Bogle, J. C. (1998): The Implications of Style Analysis for Mutual Fund Performance, The Journal of Portfo-
lio Management, Sommer 1998, S. 34-42
252 El|js, Charles D. (1975): The Loser's Game, Financial Analysts Journal, Juli/August 1975
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% fur Small Cap Growth. Dementsprechend variierten auch die Sharpe
Ratios der Fonds sehr stark von 0,67 fur Growth Fonds mittlerer Grofde

bis zu 1,23 fur Large Vaue Fonds.

Sharpe Ratios
Value Blend Growth
Large 1,23 1,09 0,8
Medium 12 0,98 0,67
Small 1,15 0,93 0,69

Quelle: Bogle, Journa of Portfolio Management, Sommer 1998

In der groften Gruppe, den 211 Large Cap Blend Fonds mit etwa 40 % des
Vermogens aler inlandischen Aktienfonds, unterschied sich die Rendite fir
das unterste Quartil mit 10,2 % deutlich von der fir das oberste Quartil mit
15,9 % bei dhnlichem Risiko. Damit ergab sich ein klarer Anstieg in der
Sharpe Ratio von 0,74 fir das unterste Quartil auf 1,37 fir das oberste Quar-
til, ein mit 63 Basispunkten oder 85 % statistisch signifikanter Unterschied.

Dieses Ergebnisist auch fur die anderen Fonds typisch. Sieben der neun Ka
tegorien (die Ausnahmen waren die Small Cap Value und Medium Cap
Growth Fonds) hatten unabhangig von ihrer Rendite etwa gleiche Risiken.
Daher war die risikoadjustierte Performance am besten bei allen Fondsim
Top Quartil mit der héchsten Rendite.

Nun suchte Bogle nach einem Faktor, durch den sich im Voraus bestimmen
liel¥e, welche der Fonds in das Top Quartil gehdren. Er gruppierte die Fonds
nach ihren Kosten und stellte fest, dass die Gruppe mit den niedrigsten
Fondskosten auch die héchste Nettorendite erwirtschaftete. Da sie gleichzei-
tig ale ein identisches Risikoniveau hatten, war die risikoadjustierte Rendite
fir Fonds mit niedrigen Kosten deutlich hoher. Uber alle Fonds reduzierte

jeder Kostenanstieg um 1 % die Nettorendite des Fonds um 1,3 %.

Bogle schlul¥folgerte, dass die Kostenstruktur die Rendite des Fonds be-
stimmt, wahrend das Risiko fir ale Fonds éhnlich ist. Die logische Konse-
guenz ist der Kauf von Indexfonds, denn diese sind mit den geringsten Kos-
ten belastet. Daher untersuchte Bogle in einem néchsten Schritt Rendite und
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Risiko von kostengtinstigen Indexfonds fir jede der neun Kategorien, fir

die er hypothetische Indexfonds konstruierte auf Basis publizierter Indizes.

Die durchschnittliche Rendite aller Fonds der Indexgruppe (15,1 %) war um
1,4 Prozentpunkte hoher als die Durchschnittsrendite fur Aktienfonds (13,7
%). Das durchschnittliche Risiko der aktiv gemanagten Aktienfonds war je-
doch deutlich hoher mit 11,9 % gegentiber 9,7 % fir die vergleichbar ge-
wichteten Indizes. Vor alem die Small und Medium Cap Growth Fonds
gingen besonders hohe Risiken ein. Das durchschnittliche Risiko aller 741

Fonds war 23 % hoher als das Risiko der Indexfonds.

Als Konsegquenz war die Sharpe Ratio der Indexfonds mit durchschnittlich
1,23 merklich hoher als die der aktiv gemanagten Fonds mit 0,99, eine
durchschnittliche Verbesserung um mehr as 24 %. Diese risikoadjustierte

Renditeverbesserung ist Uber die gesamte Matrix zu beobachten.

Risikoadjustierter Vergleich von Indizes und Aktienfonds

Value Blend Growth
Large + 0,31 + 0,22 + 0,18
Medium + 0,35 + 0,29 + 0,16
Small + 0,46 +0,19 - 0,06

Quelle: Bogle Journa of Portfolio Management, Sommer 1998

Die einzige Ausnahme bildeten die Small Cap Growth Indizes, da hier die
60 aktiv gemanagten Fonds trotz ihrer Kosten besser abschnitten alsdie I n-
dizes. Es wére zu untersuchen, ob diese Anomalie nur in diesem bestimmten

Zeitraum zu beobachten ist.

Dadie Performance von Stylefonds umso besser ist, je geringer die Kosten
und die Zahl der Transaktionensind, ist es nicht verwunderlich, dass auch
bei Style Fonds Indexing in den letzten Jahren sehr populé geworden ist.

6.10. Wachsende Popularitét der Style Fonds

Eine nach Investmentstil differenzierende Vermogensverwaltung ist in den

USA schon seit mindestens zwei Jahrzehnten populér, und seit einigen Jah
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ren findet sie auch in Europa zunehmend Anklang®2. Bevor ein solcher An
satz in einem Markt eingefuhrt wird, muss jedoch festgestellt werden, ob in
ihm wirklich eine solche Unterscheidung nach ziel spezifischen Investment-
kriterien moglich ist. Fur die USA wird dies schon seit langem nicht mehr
bestritten Angesichts der Unterschiede in strukturellen und regul atorischen
Bedingungen, der Rechnungslegung und der Publizitatspflicht wird von An-
legern manchmal bezweifelt, ob diese Art der Diversifikation auch in Euro-
pa mdglich ist. Die bisher betrachteten Untersuchungen belegen jedoch den
Nutzen einer solchen Diversifikation nicht nur fir Grof3britannien, sondern

zunehmend auch fur die EU und fir einzelne européische Méarkte.

In der Praxis sprechen handfeste Vorteile fir eine nach Investmentstil aus-
gerichtete Vermdgensverwaltung. Sie ist eine nach klaren Kriterien ausge-
richtete Anlagestrategie, die die Dimension und Komplexitét der Anlageert-
scheidung erheblich reduziert. Die Konzentration auf wenige Hauptkriterien
(Wert oder Wachstum bzw. auf grof3e oder kleine Unternehmen) bindet we-
niger Ressourcen, grenzt die Verantwortlichkeit des Managers und seine
notwendige Expertise klar ab und ist fir jeden Kunden leicht versténdlich
und damit gut zu vermarkten Umso erstaunlicher ist es, dass viele Vermj-
gensverwalter diese Vorteile noch nicht stérker nutzen, wie meine nachfol-
gende Untersuchung zeigt.

253 schulz, B.: Style-Fonds halten Einzug auf dem européischen Investmentmarkt, Frankfurt Allgemeine Zeitung,

13. Februar 2000
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7. Konsequenzen fir européische Vermégensver walter

Abschlieffend soll in dieser Arbeit untersucht werden, wie sich européische
Vermogensverwalter auf die gravierenden Anderungen, die die Einfiihrung
des Euro und die Schaffung eines einheitliche(re)n Kapitalmarkts gebracht
haben, vorbereitet und angepasst haben. Zu diesem Zweck versardte ich im
Rahmen einer Managerauswahl fir das Family Office einer Privatbank im
Jahre 2000 den im Anhang befindlichen Fragebogenan 61 teils grofiere,
meist jedoch mittelgrof3e Vermogensverwalter. In2001 wertete ich die
Antworten der Vermdgensverwalter aus, die bereit gewesen waren, mehr
(24) oder weniger (4) detailliert ihre Vorbereitung auf die gemeinsame
Wahrung und auf das Zusammenwachsen der Kapitalmérkte in Europa so-
wie die sich fur sie daraus ergebenden geschiftspolitischen Anderungen
darzulegen. Der Fokus der Befragung lag auf international tétigen Vermb-
gensverwaltern mittlerer Grofdenordnung, die auf Private Banking speziali-
siert sind und eine international ausgerichtete Anlagepolitik mit Schwer-
punkt Europa verfolgen.

Meine Befragung konzentriert sich vor allem auf die anlagepolitischen As-
pekte wie die bisherige und kinftige Asset Allocation, die Nutzung alterne-
tiver Investments und die Ausrichtung nach Investmentstilen Zusétzlich
zeige ich anhand der globalen Private Banking Umfrage von 2003 und der
europaischen von 1999 durch PriceWaterhouseCoopers geschaftspolitische,

technische und organisatorische Verénderungen innerhab der EU.

7.1. Die Struktur der befragten Vermaogensverwalter

Die grofiten Vermodgensverwalter der Welt verwalten ein Anlagevermégen
von US-$ 1.000 Mrd. und mehr. Abgesehen von der US-amerikanischen
Fondsgesellschaft Fidelity werden die vorderen Rénge der globalen Verms-
gensverwalter von européi schen Gesellschaften eingenommen. Von den
zehn groften Asset Managern stammen sechs aus Europa, namlich die
Schweizer UBS an der Spitze der Rangliste, die franzdsische Axa-Gruppe,
die im Jahr 2001 mit der Dresdner Bank fusionierte Allianz-Gruppe mit ih-
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ren US-amerikanischen Vermoégensverwaltern Pimco und Applegate, die
britische Gesdllschaft Barclays, die Credit Suisse mit der von ihr im Jahr
2000 tbernommenen US-amerikanischen Donaldson Lufkin Jenrette und

die Deutsche Bank.

Abgesehen von den erwahnten sechs européischen Global Playern liegt das
durchschnittliche Anlagevolumen der danach gréfiten Vermogensverwalter
Europas bei US-$ 250 Mrd. und damit deutlich unter der von den Global
Playern gesetzten Marke. Unternehmen dieser Grofenordnung sind in ihrer
strategischen Ausrichtung jedoch immer noch weit eher mit den grof3en glo-
balen Vermogensverwaltern zu vergleichen als mit ihren kleineren Konkur-
renten in Europa. Diese Unternehmen sind ohnehin weltweit prasent, ver-
folgen eine globale Anlagepolitik und bieten die ganze Palette aller Anlage-
produkte und Diversifikationsmdglichkeiten an. Im Unterschied dazu kon-
zentrierte ich mich in meiner Untersuchung vor alem auf diese kleineren
europdischen Vermogensverwalter mit einem Anlagevolumen von unter
US-$ 100 Mrd., dafir sie die Einfilhrung des Euro mit groReren Anderun-
gen verbunden war. Sie waren auch eher bereit, tiber die Anderungen in ih-
rer geschaftspolitischen Ausrichtung zu sprechen als bedeutend grofiere Un-
ternehmen. Dies mag mit der grof3eren Bedeutung dieser Fragestellung fir

diese Klasse von Vermogensverwaltern zusammenhangen.

Die Mehrzahl der Befragten verwaltet daher ein Anlagevolumen von unter
US-$ 100 Mrd., d.h. in der Groenordnung, in der sich traditionelle Vermo-
gensverwalter wie die Schweizer Firmen Julius Bér, Pictet & Cie. oder
Lombard & Odier bewegen

Je die Halfte der Befragten warenBanken bzw. reine Vermogensverwalter.
Davon waren 50 % in den Handen privater Eigentimer, 42 % entfiel auf 6f-
fentliche bzw. bérsennotierte Unternehmen und 8 % auf Gesellschaften mit
beschrankter Haftung. Der Uberwiegende Teil der befragten Vermogers-
verwalter hatte seinen Hauptsitz in Europa, viele davon alerdings aul3erhalb
der EU, da Grof3britannien und die Schweiz traditionell in der Vermégers-

verwaltung fur private Anleger dominieren. Die Angaben der US-
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amerikanischen Vermogensverwalter beziehen sich auf ihr Europa-
Geschéft. Ihr relativ hoher Anteil, begriindet durch die hohe Rucklaufquote,
mag daran liegen, dass das Beantworten solcher Fragebdgen bei beauty con-

tests fUr sie nichts Ungewohnliches ist.

Sitz der Mutter gesellschaft

12% 12%

28%
36%

12%

Deutschland B Schweiz O GB @ USA ® Andere

Die Befragung konzentrierte sich auf Vertreter des gehobenen Private Ban
king. Anders as im Retailgeschéft hat dementsprechend die Gberwiegende
Zahl der Vermogensverwalter kein ausgedehntes Filialnetz aufgebaut, son
dern ist nur in den grof3en Stadten Europas mit einer Niederlassung vertre-
ten. Deshalb liegt die Zahl der Haupt- und Zweigstellen bel mehr as 20

Vermdgensverwaltern unter 30.

Anzahl der Filialen und anderer AulRenstellen
147

12
121
101

81

il

x<=10 10<x<=20 20<x<=30 30<x<=40 40<x<=60

B x<=108 10<x<=2@ 20<x<=30 30<x<=4& 40<><<:6b
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Alle befragten Vermogensverwalter verwalten Geld fr private Kunden,
wobei Uber die Hafte der Befragten schwerpunktméldig (Uber 50 %) im Pri-
vate Barking tétig ist.

Anteil der Privatkunden

16%

36%

37%

11%

|:| X<=250% E 250%<x<=50%0 50%<x<=75% @ 75%<x<=100%

Zusammenfassend kann daher festgehalten werden, dass die Teilnehmer an
der Fragebogenaktion in ihrer Struktur genau die Unternehmensgruppe bil-
den, fUr die sich durch die Euro-Einfihrung am meisten andert. Der Fokus
der Befragung lag auf international tétigen Vermogensverwaltern mittlerer
Grolenordnung, die sich auf Private Banking spezialisiert haben und eine
international ausgerichtete Anlagepolitik mit Schwerpunkt Europa verfol-
gen. In der Kundenstruktur konzentrieren sie sich eher auf high net worth
individuals, also auf Privatkunden, die aufgrund ihrer grof3en Vermogen ale

vorhandenen Méglichkeiten zur Risikodiversifikation nutzen kénnen
7.2. Vermogensver waltung dominiert

Der Kapitalanleger steht grundsétzlich vor der Frage, ob er seine Kapitalan
lagen mit oder ohne Inanspruchnahme externer Hilfe durchfihren soll. Ver-
zichtet der Anleger auf jegliche Form externer Dienstleistungen, handelt es
sich um eine reine Eigenverwaltung. Beim Bezug von Beratungsleistungen
wiein der Anlageberatung erwartet der Anleger, durch eine aktive, indivi-

duelle, umfassende und objektive Beratung in die Lage versetzt zu werden,
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einen Anlageentschluss zu treffen. In der Anlageberatung verbleibt also die
eigentliche Anlageentscheidung beim Anleger, auch wenn dieser noch zu-
sétzliche Beratungsdienste wie Finanzanalysen oder Performancemessung

oder Managerauswahl in Anspruch nimmt.

Im Gegensatz dazu wird bei der Vermogensverwaltung die Anlageentschei-
dungskompetenz explizit dem Finanzdienstleister Ubertragen. Neben der
Dispositionsbefugnis unterscheidet sich die Vermdgensverwaltung von der
Anlageberatung durch die,, ... fortdauernde Verpflichtung, fur das Verno-

gen des Anlegers Sorge zu tragen.“?>*

Der Umfang der Vermogensverwaltung wird im Vermogensverwaltungs-
vertrag geregelt, der auch eine eingehende Anlegeranayse erfordert. Je nach
Dienstleistungsumfang und Depotgrofie wird meist zwischen individueller
und standardisierter Vermogensverwaltung unter schieden, wobei sich eine
Standardisierung vor alem in einer vereinfachten Anleger- und Finanzana-
lyse niederschlégt, die nur die wichtigsten Anlegerpréferenzen erfragt und

nur wenige, gangige Anlageformen beriicksichtigt.

Im Rahmen der standardisierten Vermogensverwaltung wird zudem durch
die Beschrankung auf die strategische Asset Allocation und auf eine be-
grenzte Zahl von Investmentfonds der Beratungsaufwand erheblich vermin
dert, da der Berater des Problems der Security Selection entledigt wird. Die-
se oft as,,Abschieben in Fonds® bezeichnete Vorgehenswelse ist jedoch
sinnvoll, da vor dem Hintergrund der Modernen Portfoliotheorie ein ausrei-
chend diversifiziertes Portfolio nur mit grof3en Anlagevolumina erreicht
werden kann, die den meisten privaten Anlegern nicht zur Verfligung ste-

hen.

Die Mehrzahl der befragten Asset Manager verwaltet die Kundengelder (+
berwiegend ds Vermogensverwaltung; nur 18 % der Befragten verwalteten

weniger as 25 % des Gesamtvolumens mit Vermdgensverwaltungsmandat.

254 schafer, F. A. (1995): Pflichten von (Wertpapier-) Vermdgensverwaltern in: Cramer, J-E./Rudolph B.,
Handbuch fir Anlageberatung und Vermégensverwaltung — Methoden und | nstrumente des Portfoliomanage-
ments, Frankfurt am Main, S. 668-680.
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Anteil der Vermdgensverwaltung

18%

18%

B x<=25%00 25%<x<=50%0 50%<x<= 75/ 75%<x<=100%

In den letzten Jahren ist der Anteil der Vermogensverwaltung gestiegen,
welil die immer volatileren Mérkte eine schnelle Informationsbeschaffung
und —verarbeitung notwendig machen was fir den privaten Anleger selbst
meist schwierig oder mit zu hohen Kosten belastet ist. Auch bei einem Kon

taktieren des Kunden durch den Berater geht oft wertvolle Zeit verloren.

Zum anderen ist aus der Sicht des Vermogensverwalters die Anlageberatung
sehr personalintensiv und damit kostentréachtig, und die Ergebnisse sind
meist schlechter als die eines zentralen Portfoliomanagements. Zwar mdgen
Kunden die individuelle Betreuung in der Anlageberatung der standardisier-
ten Portfolioverwaltung im Rahmen der Vermoégensverwaltung vorziehen,
jedoch sind viele zu der Erkenntnis gekommen, dass sich die Individualitét
in der Beachtung der Anlegerpraferenzen und Restriktionen und im Relati-
onship, d.h. in der Kundenbeziehung selbst und nicht im Portfoliomanage-

ment, aulRern muss.

Die Vergabe eines Vermogensverwaltungsmandats ist daher nicht unbedingt
gleichbedeutend mit einer geringeren Aktivitét seitens des Kunden. Zwar
mag er im Rahmen einer Arbeitsteilung dem Verwalter das eigentliche Port-
foliomanagement (taktische Asset Allocation) Uberlassen, gleichzeitig for-
dert er jedoch mehr Mitspracherecht bel der grundsétzlichen Ausrichtung
des Depots (strategische Asset Allocation) und eine aktivere Verwendung

von innovativen, auch aternativen, Produkten.

214



PriceWaterhouseCoopers fuhrt regelmalidig weltweite Umfragen im Bereich
Private Banking/Wealth Management durch. 1999 konzentrierte sich ihre
Umfrage auf europdische Privatbanken und auf deren technischen Stand der
Vorbereitung auf die Euro- Einfiihrung®™®. Sie befragten die Teilnehmer zu-
dem nach der Art ihrer Kunden und ihrer Zielkundschaft. Viele Banken er-
warteten eine Abnahme des Anteils alter Familienvermdgen, die traditionell
eher passive Anleger (nicht im Sinne des passiven Managements oder Inde-
xing) sind, und einensteigenden Anteil ,Neuen Geldes', begleitet von einer
aktiveren Rolle des Anlegers. Auchin dem neuen Global Private Ban+
king/Wealth Management Survey von 2003 gelten Erben, Manager und
Firmenverkaufer als wichtigste Neukundengruppen?®.

Charakterisierung der Vermogensverwaltungskunden
(eur opéische Umfragewerte aus 1999; weltweite Umfragewerte aus 2003 in Klammern)

Heute | | In5Jahren
Altes Familien
vermagen 19 (18) % 35 (43) % 24(17) % 23(33) %
NewesGeld | o5 (19) 96 || 21(20) % 34H% || 19(26)%
Aktive Passive Aktive Passive
Vermdgens- Vermdgens- Vermogens Vermogens
maximierer bewahrer maximierer bewahrer

Quellen: PriceWaterhouseCoopers, European/Global Private Banking Surveys 1999/2003

7.3. Der Investmentansatz der befragten Ver mdgensver walter

Fast alle befragten Vermogensverwalter sind aktive Manager, nur 5 % ver-

walten die Kundengelder passiv. Diese Unterscheidung nutzen heute welt-

weit 40 % der Vermdgensverwalter mit einem erwarteten Anstieg auf 60 %
in 5 Jahrer®™”’.

255 prijceWaterhouseCoopers: European Private Banking Survey 1998/1999, S. 4
256 Bei einem Vergleich der européischen und globalen Unfragewerte erstaunt der hohere Anteil konservativer
Anleger weltweit. Dies mag jedoch auf die unterschiedlichen vorangegangenen Bérsenphasen zu den Umfrage-

zeitpunkten (1999 und 2003) zuriickzufihren sein.
257 priceWaterhouseCoopers: Competing for Clients, Further Analysis, Global Private Banking/Wealth Man-
agement Survey, Spring 2004
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Aktives oder passives M anagement

5%
0
o /OSA)

90%

|@ Aktiv O Passiv B Mischung O beides moglich|

Anders alsin der Theorie ist der Asset Allocation Prozess bei vielen Befrag
ten nicht so klar vorgegeben. Die meisten von mir befragten Vermogers-
verwalter verfolgten keinen klaren Top-Down oder Bottom Up Ansatz, son
dern wéhlten eine Mischung aus beiden, je nachdem, wie gut sie ihre Exper-
tise in den verschiedenen Landern oder Branchen einschétzten. Ein reiner
Top-Down Ansatz wurde nur von 5 % verfolgt, wahrend immerhin 32 % ei-

nen reinen BottomUp Ansatz hatte.

Verfolgter Anlageansatz

32%

63%
5%

= Bottom-Up Ansatz BTop-Down Ansatz O Mischung

Auch in der Frage Wert oder Wachstum verfolgte nur knapp 40 % einen
reinen Ansatz, wahrend der Uberwiegende Teil der Vermdgensverwalter ei-
ne Mischung aus beiden Stilen nutzte. Interessanterwel se tiberwog bei den
Anbietern eines reinen Investmentstils der Wachstumsansatz, obwohl der

Wertansatz Uber einen langeren Zeitraum hinweg die grof3eren Erfolge er-
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zielen konnte. Dieses Ergebnis mag aber auch vom Zeitgeist gepragt sein,

da zur Zeit der Befragung Wachstumsaktien favorisiert waren.

Verfolgter Anlagestil:
Wert oder Wachstum

5%

33%

62%

@ Mischung B Wachstum O Wert |

7.4. Wahl einer neuen européischen Benchmark

Sowonhl fir aktive als auch fir passive Anlagestrategien sind die Definition
einer Benchmark und die Festlegung eines Vergleichsindex wichtig. Erst in
den letzten Jahren gewinnen ,absolute return’ - Strategien an Bedeutung, d.h.
Anlagestrategien, die sich an keinem Vergleichsmal3stab messen. Die meis-
ten Vermogensverwalter und Fondsgesellschaften vereinbaren mit dem An-
leger jedoch einen Vergleichsindex als Benchmark, den sie durch Uber- und
Untergewichtungen von Indextiteln zu schlagen versuchen. Je nach gewahl-
ter Benchmark sind die strategische Asset Allocation, der Investmentansatz
und die Portfoliozusammensetzung merklich verschieden. Sharpe nennt vier

Anforderungen an eine Benchmark:

real erwerbbare Anlage
kostenglinstig zu erwerben
risikoadjustiert schwer zu schlagen und

bekannt vor Beginn des Managements des Portfolios.

Diese Grundsétze gelten unabhangig davon, wer die Benchmark formuliert.
Gibt der Anleger keine explizite Benchmark an, sowie dies meist bel Privat-

anlegern der Fall ist, so muss der Manager eine anlegergerechte Benchmark
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wahlen, die denselben Restriktionen unterliegt wie das Portfolio. Ein nicht
unerheblicher Teil der Gesamtperformance des Portfolios mag auf die Anle-
gerpraferenzen zuriickzufihren sein. Eine Performancemessung der Anle-

gereinflisse im Rahmen einer Performanceattribution ist daher sinnvoll.

Zudem sollte nicht nur die Benchmark, sondern auch der Umgang mit der
Benchmark geprift werden. Der Manager sollte nicht nur in Bezug auf die
Einhaltung der Benchmark kontrolliert werden, sondern auch auf den Grad

der Ausnutzung der sich ihm daraus ergebenden Handlungsmaglichkeiten.

Die Wahl der Benchmark ist fir den aktiven wie den passiven Manager eine
der wichtigsten Vorgaben, da sie den von ihm verfolgten Investmentansatz
wesentlich bestimmt. Wahlt der Manager z.B. einen mit der Marktkapitali-
sierung gewichteten Index, stellt dies automatisch einen Trendfolgeansatz
dar. Sein Exposure in Mérkten, die in der Vergangenheit eine gute Perfor-
mance aufwiesen, erhdht sich dementsprechend, was zu grof3en Schwart
kungen einzelner Mérkte fihren kann. So hatte Japan im Jahr 1978 im
EAFE Index ein Gewicht von 30 %, das in der Folge bis auf 60 % anstieg
aufgrund einer ex post klar erkennbaren ,, Investmentblase”, um dann in
1996 wieder auf 30 % zuriickzufallen.

Alternativen wie ein gleich gewichteter Index oder ein nach dem Bruttoso-
zialprodukt eines Landes gewichteten Indexes sind als Benchmark aller-
dings noch weniger nutzbar. Ein gleich gewichteter Index wie der Dow Jo-
nes bildet die Marktentwicklung oft wenig wirklichkeitsnah ab, und ein
BSP-gewichteter Index ist als Benchmark nicht sehr praktikabel. In einem
Land wie Italien, wo ein grof3er Teil des Bruttosozial produkts durch staatli-
che Unternehmen erwirtschaftet wird, die nicht am Kapitalmarkt notiert sind
und als Anlage daher nicht zur Verfigung stehen, muss der Anleger bei ei-
ner BSP-gewichteten Benchmark die wenigen fir einen Kauf zur Verfigung
stehenden Aktien um ein Vielfaches Gbergewichten. Im Gegensatz dazu
wirde ein Markt wie Grof3britannien, indem die meisten Unternehmen bor-

sennotiert sind, in seiner Bedeutung von Platz 2 in einem nach Marktkapita-
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liserung gewichteten Index auf das Niveau von Italien in einen BSP-

gewichteten Index fallen.

Problematisch ist auch die oft dramatische Differenz zwischen Free Float
und Marktkapitalisierung. Ein Unternehmen wie Henkel wird tendenziell zu
hoch gewichtet, da es zwar ale Aktien am Markt eingeftihrt hat, jedoch in
Wirklichkeit nur ein Bruchtell der Aktien fir einen Kauf verfugbar ist, da
der Rest in festen Handen liegt. Aus diesem Grund entschloss sich die Deu-
sche Borse AG, die DAX Indexkonyposition ab Juni 2002 auf den Free Float
umzustellen. Dieser Wechsel wurde von vielen, vor alem passiven Portfo-
liomanagern begruf, die bei der Indexnachbildung vor dem Problem stan
den, dass sie nicht existierende Aktien nachbilden mussten, was zu Preisbla-

sen bei diesen Anlagen fihrte.

Auch die Art und Weise, wie neue Aktien in die Indizes aufgenommen wer-
den, ist je nach Index unterschiedlich. Alsim November 1996 die Deutsche
Telekom ihr Borsendebut gab, hatte der Dax bereits im Juli bekannt gege-
ben, wie mit der Aktie verfahren werden wirde. Der FTSE tat diesim Ok-
tober und der MSCI erst am Tag nach der Notierungsaufnahme, was z.B. fir

einen Indexfonds sehr bzw. zu spét ist®*®,

Die Wahl der Benchmark hangt somit zunéchst einmal davon ab, welche
Funktion sie erfiillen soll. Soll die Benchmark ein méglichst genaues Abbild
der Marktentwicklung geben oder ist ein MidCap oder SmallCap-Ansatz
gewdhlt, sind breite Indizes mit vielen Indextiteln zu wahlen, wahrend man
auf Blue Chip konzentrierte Indizes vorziehen wird, wenn ein Indexorien-
tiertes Portfolio mit liquiden Einzelwerten in grofer Stiickelung gebildet
werden soll. Um im Portfolio einen hoheren Marktbereich abzudecken oder
eine reprasentative Branchenstruktur abbilden zu konnen, sind jedoch deut-
lich mehr Titel erforderlich. In Kapital 7.8. wird daher gezeigt werden, wie
stark die Wahl des Indexes die Zusammensetzung des Portfolios nach Lan-

dern oder Branchen bestimmit.

258 Rattray, S.: Der Wettstreit der Indizes geht weiter, Borsenzeitung, 10. Oktober 1998
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Indizes erflllen hauptsachlich drei Aufgaben:

1. Siednd schnell erfassbare Indikatoren fur die Marktentwicklung.

2. Siewerden zunehmend als Mal3stab fur den Anlageerfolg von Port-
folios genutzt (Benchmark).

3. Sesind die Basis fur derivative Finanzmarktinstrumente.
Im Gegensatz zu denersten beiden Funktionen ist der Einsatz von Derivaten
fir vidle Vermogensverwalter kein vorrangiges Kriterium bel ihrer Bench

markwahl, da 78 % der Vermogensverwalter selten oder nie derivative In-

strumente verwenden.

Verwendung von Derivaten

50%

Die Mehrzahl der Vermogensverwalter benutzt auch fir das Rebalancing ih-
rer Portfolios keine Derivate, sondern schichtet die Portfolios in den Kassa-
maérkten mittels einer Serie von Programmkaufen um. Dieses auf den ersten
Blick Uberraschende Ergebnis ist darauf zuriickzufihren, dass vielen
Fondsmanagern beim Gebrauch von Derivaten, vor allem OTC (Over-the-
Counter) Produkten, Restriktionen auferlegt sind und sie deshab ihre Expo-
sures nur durch direkte Aktienkaufe und Verkéufe verandern konnen.

Stark konzentrierte Indizes wie der Euro STOXX 50 haben in einem solchen
Fall den Vorteil, dass sie leichter handelbar sind, da sie auf liquide Werte
fokussieren. Dagegen bilden breit angelegte Indizes den Markt besser ab.
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Die befragten Vermogensverwalter erwarten von ihrer Benchmark vor allem
eine komprimierte Beschreibung der aktuellen Entwicklung im Aktien und
Rentenmarkt Eurolands und die Mdglichkeit des Vergleichs konkreter Port-
folios mit der Benchmark. Dazu muissen die als Benchmark fungierenden
Indizes eine Allokation nicht nur nach Léndern ermdglichen, sondern im
Fall der Aktien auch nach Branchen und im Fall der Renten auch nach An-
lagealternativen (Moglichkeit des Yield-Pick-Up).

7.5. Diefur den Euro-Rentenmarkt gewahlten Indizes

Im Zuge der Européisierung der Anleihemarkte mussten Anleger wie Asset
Manager ihre alten Benchmarks wie den deutschen REXP verlassen und fir
festverzindiche Anlagen eine neue, paneuropaische Benchmark suchen. Nur
27 % der befragten Vermdgensverwalter benutzten 2000 noch keine paneu
ropéische Rentenbenchmark, und nur 6 % unterschieden nicht zwischen Eu-

roland und Europa.

Verwendung einer paneuropdischen
Renten-Benchmark

@ JP Morgan @ Salomon O MSCI O SBB

Von denen, die schon zu einer paneuropai schen Benchmark gewechselt hat-
ten, gaben 86 % an, dass dies beim Kunden ohne Schwierigkeit durchgesetzt
worden war. Bei denen, die eine paneuropaische Benchmark gewahlt hatten,
ist eine relativ gleichméalige Verteilung festzustellen zwischen den beiden
groféen Anbietern J.P. Morgan (46 %) und Salomon Brothers (36 %).

Bei Anleihen ist die Wahl der Benchmark schwieriger as bei Aktien, da ei-
ne wesentlich grof3ere Zahl verschiedener Benchmarks existiert, die ale ihre
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Vor- und Nachteile haben. Daher halten viele Vermogensverwalter im Ren-
tenbereich an ihrer bisherigen Benchmark fest, sofern diese international
war und fr die Portfolios anderer Regionen ohnehin genutzt werden. Auch
auf den Kunden individuell zugeschnittene Benchmarks spielen eine nicht

unbedeutende Rolle.

Renten-Benchmark Welt

5%

5%

JP Morgan @ Salomon O kundenspezifischd Lehman B Merrill LynchO N/A

7.6. Die fur den Euro-Aktienmarkt gewahlten Indizes

Aktien-Benchmark Europa

21%
29%

13%)

37%

MSCI B DJEUROSTOXX B FT/S&P Europa B N/A]

Stérker noch als im Rentenmarkt erfordert die Europasierung der Portfolios
die Wahl einer neuen Benchmark fir den Aktienmarkt. Bislang wurden
entweder nationale Indizes wie der DAX 30 fur Deutschland oder der CAC
40 fur Frankreich als Benchmark fir nationale Portfolios verwendet und

diese nationalen Portfolios dann mehr oder weniger willkirlich zu einem
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europaischen Portfolio zusammengefigt, oder es wurden internationale I n-
dizes wie MSCI auch fur die européischen Portfolios verwendet. Speziell
auf Euroland zugeschnittene Indizes gab es bis vor wenigen Jahren noch
nicht, was erkléart, warum z.B. die Indizes von MSCI oder FTSE nach wie

vor eine grof3e Rolle spielen.

Nach der Einfuhrung des Euro muss nun jedoch die Wah! einer Benchmark
fur die neuen Euroland-Portfolios getroffen werden Esist Uberraschend,
dass 2000 dieser Wechsel der Aktien-Benchmark bel 29 % der befragten
Vermdgensverwalter noch nicht vollzogen worden war. Bel denen, die den
Wechsal schon vollzogen hatten, ist die Wahl der Euroland-Benchmark bis-
lang noch nicht so eindeutig ausgefallen wie auf nationaler Ebene, auf der
ganz klar immer ein Index dominierte. In die engere Wahl kommen haupt-
séchlich drei bestehende Indexfamilien:

1. die MSCI Indizes, die Hauptindizes fir globale Portfolios, die von

den meisten US-Investoren auch fir Europa verwendet werden,

2. die vor alem in GrofRbritannien populéren FT/S& P Europa Indizes,

3. die neuen Dow Jones STOXX und Dow Jones Euro STOXX Indizes
mit ihren engeren Versionen STOXX 50 und Euro STOXX 50.

Wahl der paneuropdischen Aktien-Benchmark

29%

61%

B MsCl B DJStoxx B FT/S&P

Trotz ihres kurzen Bestehens sind die Dow Jones Euro STOXX | ndizes fir

reine Euroland-Portfolios die am haufigsten verwendete Benchmark. Wenn
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diese Vermogensverwalter jedoch nicht nur Euroland-Portfolios, sondern

européische oder gar globale Portfolios betrachten und somit Cross-Border

Indizes verwenden, werden auch die MSCI Indizes haufig benutzt. Alle

Vermogensverwalter verwenden die M SCI-Indizes a's globale Benchmark.

Die Indices von MSCI (Morgan Stanley Capital International), der Financial
Times (FTSE) und von STOXX stehen allesamt sowohl fir Europa als auch

fur die Untergruppe der EU-Lander zur Verfigung. Eine Ubersicht tiber Un-

terschiede und Gemeinsamkeiten gibt folgende Tabelle:

Europdische Aktienmarktindizes

Investment-
universum

Auswahlverfahren

Branchen-/L ander
disaggregation

MSCI Europa

MSCI EMU

z. Zt. 589

z.7t. 335

Zid: ca 60 % der Markt-
kapitalisierung des Gesamt-
marktes und innerhalb einer
jeden Branche. Auswahl nach
Liquiditét, Freefloat, Kreuz-
beteiligungen und Bedeutung

Auswahl aus MSCI Europe
aufgrund EMU
L anderabgrenzung

15 Lander

10 Lander

STOXX

ca. 660
(z. Zt. 665)

Zidl: bis ca 80 % der Markt-
kapitalisierung des Ge samt-
marktes und innerhalb einer je-
den Branche

V oraussetzung: Mind. 25 %
Free Float

19 Branchen aus 16
Léandern

STOXX 50

Auswahl aus STOXX nach
Matrixansatz, d. h. Top 50
nach Kapitalisierung aufgrund
Vorauswahl nach
|landersortierter
Branchenabdeckung

9 Lander

EURO STOXX

ca. 30 (z. zt.

326)

Auswahl aus EURO STOXX
EMU Lénderabgrenzung

9 Lander

EURO STOXX 50

50

Auswahl aus EURO-STOXX
nach Matrixansatz, d. h. Top
50 nach Kapitalisierung auf -
grund Vorauswahl nach lan
dersortierter Branchenab-
deckung

10 Lander

FTSE Eurotop 100

100

Wahl von 100 Werten nach
Marktumsatz aus nach Markt-
kapitalisierung gewichteten
OECD-Léandern auf der Basis
der letzten 3 Jahre

6 Sektoren aus 9
Léandern

FTSE Eurotop 300

z.Zt. 312

Auswahl der Gewichtung nach
Marktkapitalisierung

6 Sektoren, 36
Branchenaus 14
Landern

FTSE Ebloc 100

100

Nach Marktkapitalisierung und
Sektor aus Eurotop 300 bzw.
aus FTSE Eurotop 300 Ebloc

6 Sektoren, 36
Branchen aus 14
Landern

FTSE Eurotop 300
Ebloc

z. Zt. 149

Ebloc Titel aus Eurotop 300

9 Lander

Quelle: Européische Aktienindizes: Qual der Benchmarkwahl?, Finanzmérkte BHF Asset Management, August 1998
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Um einen geeigneten Index als Benchmark fir Europa und Euroland wahlen
zu kdnnen, muss der Vermogensverwalter die Konstruktion der Indizes und

die Unterschiede der einzelnen Indexfamilien kennen.

Diedrei Funktioneneines Index (Indikator fur die Marktentwicklung, Mal3-
stab fur den Anlageerfolg von Portfolios, Basis fUr derivative Finanzmarkt-
instrumente) schlief3en sich in der Praxis zwar nicht gegenseitig aus, doch
sind sie in den verschiedenen Indices unterschiedlich stark ausgepragt. Des-
halb ist die Wahl des Indexes stark davon abhangig, welche Funktion fir

den Anleger vorherrschend ist.

So ist ein breiter Marktindex fur die Funktion als Gradmesser des Marktge-
schehens am besten geeignet, da er die individuellen Veraderungen bei den
Aktien zusammenfasst. Jedoch ist dieser wegender Vielzahl verschiedener
Aktien nur schwer replizierbar, weshalb as Benchmark fir ein Portfolio e-
her ein kompakter Index wie der DAX 30 oder der EURO STOXX 50 ver-
wendet wird. Die geringere Anzahl der hierin enthaltenen Titel hat fur den
Anleger den Vorteil der grolReren Ubersicht. Vor allem bei passiv gemanag-
ten Vermogen hat ein kompakter Index zudem den Vorzug, dass relativ li-
quide Einzelwerte in einer grof3eren Stiickelung im Portfolio gehalten wer-

den konnen.

Auch fir den Handel mit Futures und Optionen kommt es vor allem auf eine
hohe Liquiditét der im Index enthaltenen Aktienwerte an. Daher bevorzugen
ingtitutionelle Investoren, die fir die taktische Portfoliosteuerung auch ein
passives derivatives Instrument brauchen, oft eng gefasste Blue-Chip-
Indizes. Dementsprechend sind zuerst Futures und Optionen auf den
STOXX 50 und EURO STOXX 50 sowie auf den FTSE Eurotop eingefihrt
worden. Die deutlich hdhere Liquiditéat auch des kleinsten Titels im STOXX
50 verglichen mit dem Eurotop 100 hat dazu gefiihrt, dass die an der Eurex
gehandelten STOXX 50 und EURO STOXX 50 Futures mittlerweile ein er-
heblich gréflieres Handel svolumen haben als der an der LIFFE notierte Euro-
top 100 Future. Ein weiterer Vortell fir die STOXX Indizesist das Angebot
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getrennter Futures fir Europa und fur Euroland sowie ihre Handelbarkeit in
dem elektronischen Handel ssystem XETRA.

7.7. Die Benchmark bestimmt die Portfoliozusammensetzung

Die Strukturunterschiede der verschiedenen Indizes sollen im Folgenden
nach Landern und nach Branchen untersucht werden, und zwar jeweils fur
Gesamteuropa sowie fur Euroland. Die Zusammensetzung der Indizes stellt
naturgemal3 eine Momentaufnahme dar, da sich nicht nur die Indexkom:
position jahrlich andert, sondern vor allem auch die Indexgewichtung auf-
grund der unterschiedlichen Kursentwicklung der Indextitel im Zeitablauf.

Hier wird beispielhaft die Indexkomposition per Mitte des Jahres 2001 un-
tersucht.

7.7.1. Analyse der Indexstrukturen nach Landern

In einem ersten Schritt werden die Indexgewichte der verschiedenen Lander

Gesamteuropas fur die jeweiligen Indizes aufgezeigt:

Gewichtung nach nationalen Markten (in %) -Gesamteur opa

| ndexgewichte* - Eurqgland
MSCI Furope Stoxx. Eurotop 300 Furotop 100 Stoxx B0

Belgien 140 083 148 040 0,00
| Danemark 112 060 085 000 000
| Deutschland 12,19 12,18 12.21 1422 12,97
| Finnland 337 321 304 3.60 467
| Frankreich 16,21 16,14 16,37 16,63 14,36
| Griechenland 000 041 049 000 000
| GroRbritannien 30,36 33,56 3225 32,36 3517
Ilriand 098 083 083 000 000
| Italien 7,49 714 776 730 453
Niederlande 286 879 774 827 2.03
0,76 020 038 0,00 0,00

Qsterreich 027 000 000 000 000
| Portugal 075 040 049 0,00 0,00
Schweden 327 251 308 196 140
Schweiz 9,46 932 8,99 10,75 12,96
_Spa,nipn 452 396 404 450 492

Quelle: Datastream; eigene Berechnungen
* Marktkapitalisierung per 04.05.2001

Zunéchst einmal fallt die aul3erordentlich hohe Indexgewichtung des briti-
schen Aktienmarktes auf, die je nach Index zwischen 1/4 und 1/3 der ge-
sanmten Marktkapitalisierung betragt. Dahinter rangieren mit deutlichem Ab-
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stand der deutsche, franztsische und Schweizer Aktienmarkt, die zusammen
etwas mehr a's 1/3 des Indexes ausmachen. Dies riihrt her von der deutlich
groferen Zahl borsennotierter Unternehmen in Grof3oritannienim Vergleich
zu anderen europaischen Léndern. In Deutschland z.B. hat der Aktienmarkt
erst mit der Einfihrung neuer Marktsegmente wie dem Neuen Markt oder
dem SMAX auch fur den Mittel stand grofere Bedeutung erlangt.

Die Indexkomposition von Blue Chips Indizes wie dem STOXX 50 oder
dem Eurotop 100 spiegelt zudem die Bedeutung grof3er Unternehmen mit
hoher Marktkapitalisierung in den einzelnen Landern wider. Lander wie
Danemark, Irland, Norwegen, Osterreich und Portugal sind weder im Euro-
top 100 noch im STOXX 50 vertreten, da keins ihrer Unternehmen die er-
forderliche Grélenordnung erreicht. Zusammengenommen erreichen diese
Lander im MSCI Europe jedoch eine Gewichtung von nahezu 5 %, diein

den Blue Chip Indizes komplett wegfallen.

Ein Land wie Finnland ist im STOXX 50 nur deshalb vertreten, weil der
STOXX 50 die europdischen Standardwerte der jeweiligen Branche auf-
nimmt und daher ein so bedeutendes Unternehmen wie Nokia nicht weglas-
sen kann. Umgekehrt ergibt sich aus der Bedeutung der Royal Dutch, dem
mit rd. 6 % schwersten Einzeltitel des Index, dass der hollandische Aktien-
markt erheblich ibergewichtet ist im Vergleich zum MSCI Europe. Ahnli-
ches gilt fur die Schweiz, wo Indexschwergewichte wie Novartis oder Ro-
che das | ndexgewicht der Blue Chip Indizes nach oben ziehen.

Gewichtung nach nationalen Mérkten (in %) — ,, Euroland“

MSCI EMU Eur o Stoxx Eurobloc 300 Eurobloc 100
Belgien 2,60 2,72 2,24
Deutschland Keine 21,91 22,43 24,87
Finnland Zahlen 5,03 5,59 5,67
Frankreich vorhanden 29,20 30,06 29,77
Griechenland 1,28 0,89 0,00
Irland 1,66 152 0,31
Italien 14,69 14,26 13,40
Niederlande 13,73 14,23 15,75
Osterreich 0,13 0,00 0,00
Portugal 1,18 0,90 0,00
Spanien 8,38 7,41 7,98

* Marktkapitalisierung per 04.05.2001
Quelle: Datastream; eigene Berechnungen
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Fur Euroland sind die Indexunterschiede nicht ganz so dramatisch wie fir
Gesamteuropa, jedoch sind auch hier markante Unterschiede festzustellen.
Der deutsche und der franzésische Markt zusammen haben in Euroland ein
Indexgewicht von tber 50 %, und der holléndische und italienische Markt
erreichen zusammen einen Anteil von etwa 1/3. Im Blue Chip Index
STOXX 50 hat Holland ein um 10 Prozentpunkte hoheres Indexgewicht als
im MSCI EMU, wiederum aufgrund der hohen Marktkapitalisierung von
Royal Dutch. Spanien verdoppelt sein Indexgewicht in der Eurolandgewich
tung, wahrend Portugal nach wie vor im FTSE unbertcksichtigt bleibt.

Ein Vergleich der Indizes fir Gesamteuropa und Euroland zeigt, dass sich
aufgrund des starken Einflusses grofRer Kapital gesellschaften an den europé-
ischen Aktienmérkten eine représentative Landergewichtung nur mit einer
ausreichend grof3en Anzahl von Gesellschaften erzielen l&sst, wie sie in den
breiten Indizes enthalten sind. Wahrend die 250 gréften Unternehmen in
Europa fast 70 % der Marktkapitalisierung stellen, entfallen auf die ca. 500
Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung zwischen € 1 und 5 € Mrd. nur
knapp 20 % des Marktes und auf die restlichen 5000 Unternehmen nur noch
10 % der Marktkapitalisierung.

7.7.2. Analyse der Indexstrukturen nach Branchen

Die Indexkomposition nach Branchen hangt naturgemal3 von der gewahiten
Klassifizierung der Indexaktien ab. Je nach Abgrenzung und Zahl der klassi-
fizierten Branchen ergeben sich deutliche Unterschiede in der Zuordnung
und Gewichtung einzelner Aktien. Die Zuordnung eines Unternehmens ist
nicht immer eindeutig; z.B. wird Eon beim Eurotop wie beim STOXX as
Konglomerat eingestuft, RWE dagegen als Versorger, oder Banque Paribas
wird einmal a's Finanzdienstleister eingestuft und im anderen Fall as Bank.
Um relevante Unterschiede in den Indexstrukturen zu zeigen ist eine feinere
Aufteillung der Branchen notwendig. Andererseits ist eine stéarkere Zusam-
menfassung von Branchen bei der Analyse von realen Portfoliostrukturen

hilfreicher, da dann eine gewisse Besetzungsdichte der einzelnen Sektoren
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gewdhrleistet ist und sich der Fokus mehr auf die fundamentalen Unter-

schiede in der Portfoliogewichtung der einzelnen Branchen richtet.

Alle Anbieter globaler Indexsysteme wie Dow Jones, FTSE oder M SCI

(dieser jedoch nicht fur Euroland) liefern detaillierte und konsistente Bran
chengliederungen fir ihre Indizes. Sowohl bei der FT/S& P Klassifizierung
als auch bel MSCI bietet sich die M6glichkeit, durch eine Aggregation die

Branchenaufteilung zu verdichten.

Die folgende Branchenaufteilung folgt der M SCI-Klassifizierung in zehn
Ubergeordnete Gruppen, in die Nachgeordnete Branchen eingruppiert wur-
den. Auf diese beziehen sich in der Folge auch die Branchensubindizes des
Eurotop 300 und die 19 Branchenindizes der STOXX Indexfamilie, die auf
die zehn Sektoren des MSCI aggregiert wurden. Fir Gesamteuropa sieht die

Indexkomposition nach Branchen damit wie folgt aus:

Gewichtung nach Sektoren (in %)* — Gesamteuropa

Sektor** MSCI Stoxx Eurotop 300 | Eurotop 100 Soxx 50
Europe

Energy 9,13 10,98 9,87 13,28 16,96
Materials 4,19 3,00 3,48 1,73 0,92
Industrials 7,05 431 5,60 2,33 2,03
Consumer 10,72 10,54 11,00 7,28 5,05
Discretionary
Consumer 8,11 7,59 7,94 6,97 6,33
Staples
Health Care 10,69 10,31 9,76 11,82 12,59
Financials 25,99 28,51 28,31 29,55 31,46
Information 7,39 721 7,09 8,44 7,76
Technology
Telecommunica 12,24 13,33 12,41 15,10 15,74
tion Services
Utilities 4,49 4,22 454 3,51 1,16

* Marktkapitalisierung per 04.05.2001
** MSCI Sektorklassifizierung
Quelle: Datastream; eigene Berechnungen

Wie erwartet weisen die marktbreiteren Indizes MSCI Europe und Dow Jo-
nes STOXX relativ dhnliche Gewichtungen auf, wahrend die Blue Chip I n-
dizes grofere Abwelchungen aufweisen. Grol3ere Unterschiede zwischen
dem MSCI Europe und den STOXX und Eurotop 300 Indizes weisen nur
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die Branchen Banken sowie Health and Personal Care auf. Dagegen sind
beim Vergleich des Eurotop 100 und STOXX 50 wiederum deutlich hohere
Indexgewichte fur Energie bzw. Ol (Royal Dutch und British Petroleum) zu
finden In der Grundstoffindustrie, und hier insbesondere in der Baubranche,
ist es umgekehrt, da die Baubranche durch eine Vielzahl mittelgrof3er und
kleiner Gesellschaften charakterisiert ist, die bei den Blue Chip Indizes
durch das Raster der Marktkapitalisierung fallen. Im EURO STOXX 50 ist
zudem der Bereich Konsumguter und Dienstleistungen erheblich unterge-
wichtet, was in der Methodik der STOXX Indizes begriindet liegt, die nicht
nach Gesellschaften, sondern nach einzelnen Wertpapieren unterscheiden.
Daher wirde eine Aktie wie SAP, deren Kapital in Stamm- und V orzugsak-
tien gespalten war, nicht in den Index aufgenommen, wenn die Kapitalisie-

rung beider Gattungen getrennt nicht ausreicht.

Gewichtung nach Sektoren (in %)* - Euroland

Sektor** MSCI EMU Euro Stoxx Eurotop 300 Euro
Eurobloc Stoxx 50

Energy 8,38 9,18 8,49
Materials Keine 4,48 4,18 454
Industrials Zahlen 6,83 521 6,80
Consumer Vorhanden 13,77 13,11 13,09
Discretionary
Consumer 6,65 6,68 6,74
Staples
Health Care 4,38 413 4,38
Financials 27,17 28,53 27,46
Information 9,89 10,07 9,79
Technology
Telecommunica 12,39 12,45 12,56
tion Services
Utilities 6,05 6,44 6,14

* Marktkapitalisierung per 04.05.2001
** MSCI Sektorklassifizierung
Quelle: Datastream; eigene Berechnungen

In Euroland zeigen sich &hnliche Strukturunterschiede zwischen Blue Chip
Indizes und Gesamtmarktindizes wie in Gesamteuropa, und die Blue Chip
Indizes wiederum unterscheiden sich auchdeutlich Wahrend die FTSE Eu-
robloc Indizes z.B. Banken erheblich Ubergewichten, sind diese beim EURO

STOXX klar untergewichtet. Umgekehrt ist es bel Versicherungen.
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Interessanter ist jedoch ein Vergleich der Branchenzusammensetzung zwi-
schen Gesamteuropa und Euroland, da sich hier die Moglichkeiten fir eine
Branchendiversifikation auf3erhalb Eurolands auftun. Auffallend ist bei den
Euroland-Indizes die dramatische Untergewichtung der Pharmabranche im
Vergleich zu Gesamteuropa, was erklarbar ist mit der Dominanz grof3er
Pharmakonzerne in Grof3ritannien (Glaxo Wellcome, Smithkline Beecham,
Zeneca) und der Schweiz (Novartis, Roche). Auch Banken und Nahrungs-
und Genussmittel sind in den Euroland-1ndizes untergewichtet, da grof3e bri-
tische Banken wie Lloyds, Barclays oder Nat West sowie die Schweizer
UBS fehlen sowie die grof3en Nahrungsmittelhersteller BAT und Nestlé.
Demgegentiber sind bei den Euroland-Indizes im Konsum- und Dienstleis-
tungssektor nur die Automobile nennenswert Ubergewichtet. Damit ergibt
sich zwangsiaufig eine Ubergewichtung in den Euroland-Indizes fiir die von
deutschen Werten gepragte Chemiebranche oder fiir die Olbranche (Royal
Dutch), aber auch der Elektrobranche mit Siemens, Philips und Alcatel.

Zweifelsohne wirkt sich die unterschiedliche Zusammensetzung der Indizes
auf ihre Charakteristika und ihre Eignung als Benchmark aus. Ein stérker in
zyklischen Aktien investierter Index eignet sich fur die Nachbildung eines
Portfolios fur einen extrem risikoaversen Anleger weniger als ein I ndex, in
dem Aktien mit niedrigem Beta stérker vertreten sind. Ein in der Pharma-
branche tétiger Unternehmer mag als Benchmark fir sein Privatportfolio ei-
nen Euroland-Index gerade wegen des Fehlens der grof3en européischen
Pharmawerte vorziehen, da er mit der Nachbildung eines solchen Index sein
gesamtes Risiko stérker reduziert als mit einem gesamteuropaischen Index.
Alternativ konnte er als Restriktion in sein Investment Policy Statement

aufnehmen, in der Asset Allocation nicht in Pharmawerte zu investieren.
7.8. Sind die eur opaischen I ndizes effiziente Portfolios?
Grundsétzlich stellt sichbei der Betrachtung der verschiedenen Indizes die

Frage, inwiefern diese Uberhaupt effiziente Portfolios darstellen. Ein effi-
zientes Portfolio bietet die hochste Rendite fir ein bestimmtes Risiko bzw.
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das geringste Risiko fir eine bestimmte Rendite. Bernhard Rock®>® analy-
sierte die Effizienz europdischer Indizes fur den Zeitraum Januar 1991 bis
Juni 1998. Da fur die FTSE Eurobloc Indizes keine Datengrundlage vorhan-
den war, beschrankt sich seine Analyse auf die marktbreiten Indizes MSCI
Europe, STOXX und Eurotop 300 bzw. MCSI EMU und EURO STOXX
sowie auf die Blue Chip Indizes Eurotop 100 und STOXX bzw. EURO
STOXX 50. Zudem errechnete er als Vergleichsmalistab Rendite und Risiko
eines Portfolios, das alle européischen Branchen gleich gewichtet und damit

einen hoheren Diversifikationsgrad aufzeigt.

Eine erste Beobachtung war das insgesamt hohere Risiko der EU-Indizesim
Vergleich zu den gesamteuropaischen Indizes. Zur groferen Diversifikation
Uber Euroland hinaus muss somit in andere européische Lander investiert
werder?®. Die Effizienzkurve fir Europa lag iiber der EU-Effizienzkurve.

Insgesamt lagen jedoch ale Indizes relativ nahe beleinander mit einer Span-
ne von nur etwa 4 % bei der Rendite und 2 % beim Risiko. Eine substantiel-
le Steigerung der Rendite wére innerhalb Euroland nur in Verbindung mit
einer betréchtlichen Erhdhung des Risikos erzielbar gewesen oder durch
nennenswerte Aktienanlagen au}erhalb des EU-Raums. Ein ex post nach
Rendite/Risiko optimal zusammengesetztes Brancherportfolio hétte nur be-
grenzte Verbesserungen ergeben Die marktbreiten Indizes wiesen auch
ausnahmslos ein geringeres Risiko as ein pauschal gleich gewichtetes Lan
derportfolio auf. Dies zeigt, dass die Indizes insgesamt recht gut diversifi-
ziert sind und ziemlich effiziente Lander- und Branchenportfolios ergeben.
Besonders die beiden Blue Chip Indizes STOXX 50 und EURO STOXX 50
zeigtenbei nur moderatem Risikozuwachs eine deutlich hohere mittlere Per-
formance gegeniiber den direkt vergleichbaren STOXX und EURO STOXX
zeigten. Ihr besseres Abschnelden mag jedoch begriindet sein in der auf3er-

gewdhnlichen Hausse der grof3en Standardwerte in diesem Zeitraum.

Trotz ihrer Unterschiede sind somit alle gangigen Indizes geeignete Bench

259 Rock, B. (1998): Europaische Aktienindizes: Qual der Benchmarkwahl?, Finanzméarkte BHF Asset Manage-
ment, August 1998
260 pjes gilt verstarkt fir auRereuropaische Lander, die jedoch nicht Gegenstand der Untersuchung waren.
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marks flr européische Anlagen. Gerade die Auswahl an vergleichbaren In
dizes erlaubt es, eine auf den Anleger zugeschnittene Benchmark festzule-
gen. Die Frage, welche I ndizes sich auf lange Sicht durchsetzen werden, ist
zurzeit noch nicht zu beantworten. Meine Umfrage unter Asset Managern
zeigt jedoch, dass fur Europa MCSI und Dow Jones STOXX ewadgleich
populér sind, wahrend die FTSE Indizes weniger haufig verwandt werden.
Weltweit tétige Vermogensverwalter, fir die die Europa-Allokation nur Tell
einer globalen Asset Allokation ist, verwenden dagegen haufiger die MSCI
Indizes, dasie ein fur ale Lander konsistentes System darstellen.

7.9. Schaffung paneuropaischer Portfoliostrukturen

Der Wegfall von Wechselkursrisiken machte Euroland zum Heimatmarkt
europaischer Vermogensverwalter und paneuropéische Portfolios zur Regel.
Schon 2000 verwendeten 73 % der Befragten eine paneuropéische Bench-
mark, gingen aber weiterhin bei ihrer Asset Allocation nach Léandern vor.

Einige Aktienmanager haben schon im Vorfeld ihren Investmentansatz
von einer Landerallokation auf eine Branchenallokation umgestellt. So

sagt ein Schweizer Bankhaus in meiner Umfrage im Jahr 2000:

“...theinvestment process for European equities now already embraces a sector-driven
strategy rather than a geographic based approach. This process has beenin placein ...
London for over three years now and has the endorsement of a number of leading in-

vestment consultants.”

Wahrend bei Aktien und Renten auf3erhalb der Eurozone nach wie vor die
Landerallokation vorherrscht, wird diese innerhalb der Eurozone zuneh-
mend von der Branchen bzw. Sektorallokation verdrangt. Schon im Jahr
2000 unterschieden 74 % der Aktienmanager und 94 % der Rentenmare-
ger inihrer Asset Allocation zwischen Euroland einerseits und deneuro-
péischen und aul3ereuropéi schen Landern andererseits. Aul3erdem inves-
tierten 11 % der Befragten im Aktienbereich und 18 % im Rentenbereich
verstarkt aulerhalb Eurolands und weitere 35 % erwogen eine solche
Veranderung ihrer strategischen Asset Allocation.
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In einigen Landern Europas wie z.B. in den neuen Beitrittdandern oder
GroRpritannien”® dominieren nach wie vor die Landerfaktoren, aber in
den meisten EU-Landern haben sie durch die Einfuhrung der gemeinsa
men Wéhrung im Vergleich zu den Branchenfaktoren an Bedeutung ver-

loren. Auf die Folgen hiervon hatte schon Freimann hingewiesen:

. ...the active portfolio manager will have increasing difficulty adding value by using atop-
down strategy through European country allocation. To put it simply,...overweighting

France and underweighting Germany will make as much sense as playing Colorado against

Texas.n 262

Die Frage, ob globale oder zumindest europaische Faktoren oder landesspe-
zifische Faktoren dominieren, ist fir Vermogensverwalter wichtig, dadie
Dominanz von Landerfaktoren eine Organisationsstruktur nach geographi-
schen Regionen nahe legt, wohingegen die Dominanz von Branchenfaktoren

einen nach Branchen ausgerichteten Investmentprozess erfordert.

» The simple paradigm of country allocation followed by allocation within countries
breaks down when the companies themselves are global. ... Thus, research departments

should be organized around industries rather than countries.”?®

7.10. Von der Landerallokation zur Branchenallokation

In den 80er Jahren entfiel der Lowenarteil der aktiven Rendite eines europa
ischen Portfolios auf die von nationalen Faktoren abhdngende Landeralloka
tion und weniger auf die Wahl des Sektors oder der einzelnen Aktie. Dage-
gen durfte, wie die UBS in nachfolgender Grafik verdeutlicht, in einem pan
europaischen Markt die Aktierauswahl wieder stérker zur Rendite beitragen
bei sinkender Bedeutung der Landerallokation und steigender Bedeutung

der Branchenallokation.

261 Horizon, THE BARRA NEWSLETTER, Winter 1999

262 Freimann, E. (1998): Economic Integration and Country Allocation in Europe, Financial Analysts Journal,
September/October 1998

283 Diermeier, J.; Solnik, B. (2001): Global Pricing of Equity, Financial Analysts Journal, July/August 2001, S.
45
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In der Praxis werden daher die Euroland-Branchen zunehmend auf die glei-
che Entscheldungsstufe gestellt wie die Lander. Vielfach bilden die Bran
chen sogar die erste Entscheidungsebene, der dann noch eine Auswahl auf
Einzeltitelebene folgt, und die L anderbewertung wird nur noch im Rahmen

der Portfoliokonstruktion berticksichtigt.

Renditeattribution: 1980 Renditeattribution: 2000
} ) Aktive Rendite:
Aktive Rendite paneur opaisch
100 % (Eurozone)
| | [ |
Markt Sektor Aktie Markt Sektor | | Aktie
60 % 20 % 20 % 0-15% 25-30%| [60-70%

Quelle: UBS Global Research

Diese Entwicklung spiegelt die Integration der nationalen Mérkte in Euro-
land und teilweise auch in ganz Europa wider. Mit der zunehmenden Bereit-
schaft der Kapitalmérkte, Euroland a's einen integrierten Kapitalmarkt zu
sehen, sinken auch die Eigenbewegungen der lokalenMaérkte, die bislang
von der Entwicklung der nationalen Volkswirtschaften bestimmt wurden.
Heute werden die Mérkte zunehmend durch unterschiedliche Branchen und
Sektorstrukturen in den einzelnen Landern geprégt. So wird der Schwelizer
Aktienmarkt von Finanz- und Pharmawerten bestimmt, wahrend in Frark-
reich Konsumtitel dominieren. Diese strukturellen Unterschiede, aber auch
die fehlende politische Einheit, bieten nach wie vor eine Basis fur |ander-
spezifische Entwicklungen, zu denen auch Liquiditatsunterschiede der ein-
zelnen Landerbdrsen beitragen. Dennoch wird mit einer harmonisierten
Geldpalitik der Gleichlauf der Borsen vergrof3ert und damit das Diversifika
tionspotential bei der aktiven Landergewichtung reduziert. Damit treten die
Branchen a's n&chste Ordnungsebene stérker in den Vordergrund. Insbeson-
dere bel weitgehend voneinander unabhangigen Branchen entsteht auf diese

Weise eine neue Ebene der Diversifikation.
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Als Folge fokussieren Vermogensverwalter in ihrem Research seit eini-
gen Jahren auf Branchenanalysen statt auf Landeranalysen. Morgan Stan
ley behauptet, a's Erster schon 1991 auf eine paneuropai sche Organi sati-
onsstruktur nach Branchen tbergegangen zu sein. Dagegen verschwand
die Landeranalyse bel Merrill Lynch erst im 4. Quartal 1999°%. Heute
sind die meisten grof3en européischen Banken nach einer Lan
der/Branchenmatrix organisiert. Das paneuropéi sche Research ist jedoch
nicht das Endziel, da interkontinentale Fusionen wie die von Daimler und
Chryder oder von Deutsche Bank und Bankers Trust einen globalen An-
satz im Research immer wichtiger werden lassen. Wahrend Morgan Stan+
ley im Aufbau eines globalen Research schon sehr weit fortgeschritten
ist, betont Merrill Lynch

Lthedifficulties of a processthat implies building up ateam of analysts from different
countries, with different corporate cultures, that meet and work together and develop a

common background?®®®.”

Den meisten Asset Managern erscheint es verfriht, auf eine Landerallo-
kation ganz zu verzichten und nur noch eine europaweite Branchenallo-
kation zu verfolgen. Daher sind viele dazu Ubergegangen, eine Misch-
form aus beidem zu praktizieren, indem sie in einer Allokationsmatrix

L anderallokation und Branchenallokation gegentiberstellen. Je nach U-
berzeugung in Bezug auf die Dominanz von Lander- oder Branchenfakto-
ren machen sie zuerst die Allokation nach einer Variablen, um das &-

gebnis in einem zweiten Schritt mit der anderen Variablen abzugleichen.

Dieser sehr pragmatisch anmutende Approach ist wissenschaftlich nicht
unbegriindet. Cavaglia und Moroz2® untersuchten in ihrer Studie aus dem
Jahr 2002 einen CICCA (Cross-Industry, Cross-Country Allocation) ge-
nannten Allokationsansatz fur 22 Lander fir den Zeitraum 1991-2001.
Sie kamen zu dem Ergebnis, dass dieser CICCA-Ansatz eine Outperfor-
mance der globalen Berchmarks von 400 Basispunkten pro Jahr gebracht

24 Branch, G. (1999), The amorphous sector challenge, Euromoney, October 1999

265 ehda, S. xx
266 Cavaglia, S.; Moroz, V. (2002): Cross-Industry, Cross-Country Allocation, Financial Analysts Journal, No-
vember/December 2002
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hatte bel einer Umschlagshaufigkeit des Portfolios von 0,5. Sie kamen zu
dem Schluss:

»---.CICCA strategies can deliver an economically and statistically significant outper-

formance of market returns even after accounting for style factor risk tilts.” 2%

Somit befindet sich die Finanzbranche noch zwischen zwel einfachen Wel-
ten: Der traditionelle Landeransatz, bei dem die Hauptentscheidung der As-
set Allocation die Aufteilung nach Landern ist, gilt innerhalb Europas nicht
mehr, aber ein rein globaler Ansatz berticksichtigt nicht die Unterschiede,

die Landerfaktoren nach wie vor bedeutend machen.

Darnell, Maramot und Vaughn®®® untersuchten 1998, wie sehr die Einfiih
rung der gemeinsamen Wahrung die Méglichkeiten des Asset Managers
einschrankt, durch aktives Management Uberrenditen zu erzielen. Fir den
Rentenbereich schétzen sie die Einbufl3e auf 16% und fur Aktien auf 23%.
Die relativ geringe Einbuf3e vor allem bei Renten ist zum einen darauf zu-
ruckzufihren, dass das Diversifikationspotential bel Renten auch vorher
schon geringer war als bei Aktien, und zum anderen kommendurch die
Deregulierung an den européi schen Kapitalméarkten neue Produkte mit
anderen Rendite/Risiko-Profilenauf den Markt.

L anderfaktoren dominieren in Emerging Markets

Landerdominanz

Lander- 100% =

Dominanz

oooooooooooooooooooooooooo
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0% ‘A/I"\‘\/"M A~ % Eh;naerrkilgg
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Branchen-
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Emerging Markets Quelle: GMO

287 ehda, S. 95
268 Darnell, M.; Maramot, M.; Vaughn, D. (1998): Investment Implications of the EMU, The Journal of Invest-
ing, Winter 1998, S. 22-23
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Auch im Aktienbereich muss der Asset Manager das Potential zur Risiko-
streuung nun entweder auf¥erhalb Europas suchen oder sich innerhalb Eu-
ropas verstérkt auf neue Kapitalmérkte wie die Osteuropas spezialisieren.
Wie die obige Grafik eindrucksvoll zeigt, dominieren in den meisten E-
merging Markets noch ganz klar die Landerfaktoren, weshalb diese Lan
der Diversifikationspotential bieten:

Eine dritte M6glichkeit zur Diversifikation ist auch hier die Einbeziehung
von Anlageprodukten, die aufgrund ihrer anderen Rendite/Risiko-

Struktur eine niedrige Korrelation mit traditionellen Anlagen bieten.

7.11. Verwendung alter nativer Assetklassen

Alle von mir befragten Vermogensverwalter hieltendie Einbeziehung alter-
nativer Anlagen fr ein wichtiges Thema fur die Zukunft, hatten diese aber
bis zum Jahr 2000 noch gar nicht (5) oder nur wenigin den Portefeuillesih
rer Kunden berlicksichtigt. Am beliebtesten war Private Equity (5), gefolgt

von Immobilien und Reits (4) sowie Hedge Fonds (2).

Einbeziehung Alternativer Investments

1 1

Private Equity/ Venture Capital @ Real Estate/ REITs
O Hedge Funds O Special Industries
High Yield Bonds Sustainable Equity
SICAV Fund of Funds

O wahrungen Balanced Portfolio

Andere Alternative Anlagenwerden nur einmal genannt. Hier besteht bel
den Vermdgensverwaltern wohl noch erhebliche Unsicherheit und Nachhol-
bedarf in Bezug auf Angebot und Einsatz dieser Produkte und wohl auch
auf die Schulung der Mitarbeiter. I nteressanterweise geben 79 % der von

PriceWaterhouseCoopers befragten Privatbanken an, dass vor alem im Be-
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reich, general wealth management for clients’ die Ausbildung intensiviert
werden muss. Dennoch gelten aternative Anlagen als wichtig, denn in der
PWC-Produkt-Umfrage vom Sommer 20042%° wird vor alem bei |mmobi-

lienprodukten und bei Private Equity noch eine deutliche Zunahme erwartet.

In der Kategorie Alternative Investments wurde auch dreimal , Specia I n-
dustries' genannt, eigentlich ein Sektor des Aktienmarkts. Dies kann als
Hinwels gelten auf eine Spezialisierung nach Branchen, jedoch ist eine Spe-
zialiserung auf Regionen immer noch viel haufiger, da insgesamt 38 mal

eine besondere Expertise in einer Region angegeben wurde.

Expertise in Regionen

6

Global @ EuropaB USA 8 Japan/ Asien B Emerging Markets RuBIand/Osleuropd

Ein Beispid fur die Verwendung alternativer Assetklassen bei Privatkunden
ist das GIM- (Global Investable Markets) Portfolio der LGT-Gruppe.

GIM-Portfolio: Strategische und aktuelle Asset Allokation
(Stand: 31. Dezember 2002)
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269 priceWaterhouseCoopers: Product Provision: A Missed opportunity, Further Analysis- Global Private Bank-
ing Survey, Summer 2004, S. 9
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Das Portfolio, in das die Bank selbst betréchtliches Vermdgen investiert hat,
alloziert je 20 % in Hedge Fonds und Private Equity. Weitere Bestandteile
sind Leveraged Mortgages, High Yield Anleihen, TIPS, Emerging Markets
Anleihen und Aktien sowie Real Estate Investment Trusts (REITS). Die
Bank arbeitet mit Submanagern mit besonderer Expertise im jeweiligen Be-
reich Durch die Einbeziehung der verschiedenen alternativen Assetklassen
ergibt sich die gewuinschte Verschiebung der Effizienzkurve nach links o-
ben; damit ist die Anlage im GIM-Portfolio risikoadjustiert einer reinen Ak-
tien oder Rentenanlage oder einem gemischten Portfolio vorzuziehen.

Das Angebot an derart breit diversifizierten Portfolios fur Privatkunden ist
gering. Dagegen steigt das Angebot an strukturierten Produkten. Strukturier-
te Produkte sind Finanzprodukte, die zur Realisierung einer spezifischen I n-
vestmentstrategie aus derivativen und nicht derivativen Komponerten zu-
sammengesetzt werden. Im Jahr 2000 boten immerhin 29 % der befragten
Vermogensverwalter ihren Kunden strukturierte Produkte wie z.B. Managed

Futures an.

Einsatz Strukturierter
Finanzprodukte

29%

71%

3 Strukturierte Finanzprodukte 2 Nein|

Die Tatsache, dass nicht viele Vermbgensverwalter Strukturierte Produkte
einsetzen, deckt sich mit ihrer Aussage, nach der sie bel der Asset Allocati-
on keine Derivate verwenden. Dies ist zum einen auf rechtliche Restriktio-
nen bei den Vermdgensverwaltern zuriickzufiihren und zum anderen darauf,
dass viele Kunden immer noch Derivate als spek ulative Geschaften abtun
und ungern eine Termingeschaftsfahigkeitserkldrung unterschreiben. Diese
Einstellung dirfte sich in den néchsten Jahren aber andern, weshalb der Ein
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satz strukturierter Produkte von 30 % der von PWC weltweit befragten

Banken al's wichtiges Differenzierungsmerkmal angesehen wird?°.

7.12. Umsetzung der Erkenntnissein der Praxis

Als Zusammenfassung meiner Umfrage kann festgehalten werden, dass vie-
le VermoOgensverwalter die an sie gestellten Anforderungendurch die Ein-
fUhrung des Euro und den gemeinsamen Kapitalmarkt erkannt haben, jedoch
zum Zeitpunkt der Umfrage nur zum Tell erfullt hatten. Umgesetzt worden
war vor allem die Européisierung der Benchmark und der Portefeuilles,
wahrend Anderungen im Asset Allocation Prozess wie z.B. eine Allokation
nach Branchen in den integrierteren Mérkten der EU oder eine stérkere Ein-

beziehung von Alternativen Anlagen noch in den Kinderschuhen steckte.

Einflussdes Euro auf die

Vermogensver waltung
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Quelle: PriceWaterhouseCoopers, European Private Banking Survey, 1998/99

Die Umfrage von PriceWaterhouseCoopers bestétigt dies. Schon 1999 nann
ten 72 % der befragten Banken a's wichtigsten Einfluss des Euro den Wech-
sel von einer Wahrungs- auf eine Branchenallokation, gefolgt von dem gro-
[3eren Anlageuniversum und den besseren Marktmdglichkeiten Um diese
besseren Marktmoglichkeiten zu nutzen sind jedoch erhebliche Investitionen

notwendig, vor allem in Informationstechnologie und Persond.

270 prjceWaterhouseCoopers: Product Provision- A Missed Opportunity, Global Private Banking/Wealth Man-
agement Survey, Summer 2004
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Die strategischen Antworten der Banken auf diese Herausforderungen zielen

somit in drel Richtungen:

hohe Investitionen in die Verbesserung ihrer Produkte und Dienst-

leistungen, vor alem in Personal und Systeme;

die Verbreiterung der Produktpalette, z.B. durch die Erschlief3ung al-
ternativer Geschéftsfelder;

Fusionen, strategische Allianzen und Kooperationen, um die Kosten

auf eine grofere Basis zu verteilen.

Die kleinen Vermogensverwalter missen mit ihrem anlagepolitischen An-
satz auch ihren organisatorischen Aufbau &ndern sowie ihre geographische
Présenz ausbauen und in Europa grenziberschreitend tétig werden Um den
daraus resultierenden Kostenanstieg in Grenzen zu halten, versuchen einige
Asset Manager, mit bisherigen Konkurrenten Allianzen oder zumindest in
formelle Netzwerke zu bilden. Eine andere Méglichkeit ist das Outsourcing,
das von den befragten Banken 41 % im Bereich Research, 37 % im Bereich
Steuern und 25 % bei der Depotverwaltung in Betracht zogen.

Eine weitere, mit hohen Kosten verbundene Geschéftsausweitung ist der
Einsatz dternativer Assets in der Portfoliokonstruktion. Hier ist das Einge-
hen strategischer Partnerschaften insofern einfacher, als keine direkte Ko+
kurrenzsituation besteht. Deshalb bieten bei den alternativen Investments
viele befragte Banken die Produkte externer Anbieter an. Im Hedge Fonds
Bereich waren es 29 % fur Fund of Funds und 26 % fur Single Strategy so-
wie 17 % im Bereich Private Equity, verglichen mit nur 11 bei Derivativen

und 10 % bei Immobilienprodukten.

Gerade die kleineren Privatbanken scheuten sich nicht, externe Anbieter bei
der Erstellung alternativer Produkte hinzuzuziehen, da sie schon seit langem
das Outsourcing al's kostenguinstige (und oft einzige) Losung praktizieren,

um im Angebot und in der Expertise mit internationalen Grof3banken ko
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kurrieren zu konnen. Sie haben die, open architecture’ zu einem Marketing-
instrument gemacht und damit den Ruf der Grol3banken verstarkt, in den
Kundenportfolios nur eigene Produkte einzusetzen, um doppelt Gebiihren zu

kassieren.

Offen bleibt die Frage, ob sich nicht gerade die kleineren Banken und Ver-
maogensverwalter durch eine Fokussierung auf einen bestimmten Invest-
mentstil oder durch eine Stilrotation ein Alleinstellungsmerkmal erarbeiten
konnten. Noch ist dieses Feld recht unerforscht und liegen vor alem auch
aus der Praxis keine Erfahrungen mit dem Einsatz von Stilrotationsmodellen
vor. Die bisherigen Untersuchungen lassen jedoch hoffen, dass ihre Erfor-
schung und Weiterentwicklung neue Impulse liefert fir das Asset Manage-
ment gerade auch der kleineren Privatbanken, die sich in den letzten Jahren
vor alem aus Kostengriinden verstérkt auf das quantitative Research spezia-
lisiert haben.

Paneuropédische Kooperationen

58%

Ja B Nein 8 Keine Angaben

Sehr schnell waren die von mir befragtenkleineren Vermogensverwalter
auch im Eingehen paneuropéischer K ooperationen, denn schon im Jahr
2000 waren 58 % mindestens eine K ooperation eingegangen. Fir Se ist eine
schnelle Anpassung an die neuen Gegebenheiten wichtiger a's fur die ohne-
hin globalen GroRbanken, denn ihr Uberleben oder doch zumindest ihre Un
abhéngigkeit hangt davon ab. Von allen 108 von PriceWaterhouseCoopers
befragten Banken glaubten nur 15 %, dass die traditionellen Privatbanken
am besten mit dem Wechsel fertig werden, wahrend 27 % die Universalban

ken nannten.
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1. Technische Details meines Korreationsmodells

Insgesamt gliedert sich die Untersuchung in vier Bereiche: Daten, Analyse,
Signifikanz und Ubersichten. Letzterer gibt in Diagrammform einen
Uberblick tber die wichtigsten Ergebnisse der Untersuchung, die im Kapitel
4.2. detailliert vorgestellt werden.

Der Bereich Daten umfasst jewells zwel Dateien fur Aktien, fur Renten, fur
das Gemischte Portfolio und fir Sonstige, wobei hierunter die alternativen
Investments Gold, Immobilien, Immobiliengesellschaften und Venture
Capital fallen. Beispielsweise gibt esfir den Bereich Aktien die Dateien
DATEN_AKTIEN und BER_DATEN_AKTIEN; in DATEN_AKTIEN finden sich
die MSCI-Aktien-Total Return Indizes als Originaldaten, wie sie aus
Datastream geliefert werden wéahrend die Datel BER_DATEN_AKTIEN die
um den risikofreien Zinssatz bereinigten Wachstumsraten der Aktienindizes
enthdt. Die Dateienfir Renten, das Gemischte Portfolio und fur Sonstige
sind identisch aufgebaut. Zusétzlich umfasst der Bereich Daten noch die
Datei DATEN_ZINSEN, welche die 3-Monats- Geldmarktsétze enthélt.

Im Bereich Analyse werden die Korrelationen zwischen den verschiedenen
Mérkten berechnet und analysiert. Insgesamt umfasst dieser Bereich 6
Dateien, jeweils zwel fir die Bereiche Aktien, Renten und das Gemischte
Portfolio. Diese heif3en fur den Bereich Aktien beispielsweise
AKTIEN_KORREL_ROLLEND und AKTIEN_KORREL_-ZEITRAUME. In der
Tabelle AKTIEN_KORREL_ROLLEND werden zunéchst die Korrelationen
zwischen je zwei Landern als rollierende 4-Jahresdurchschnitte berechnet.
D.h. eswird praktisch tiber die Uberschussrenditen ein Fenster von 4 Jahren
gelegt, wobel der Startpunkt des Fensters fir jede Berechnung um ein Jahr
verschoben wird. Die Korrelationen fir die einzelnen Zeitrdume sind in
Matrixform dargestellt. Unterhalb einer Matrix werden die Korrelationen fir
einen Zeitraum als Durchschnitt zusammengefasst. Der Durchschnitt wird
hier als Summe der Korrelationen dividiert durch die Anzahl von
Korrelationen berechnet. In der Analyse werden zwel verschiedene
Durchschnitte berechnet: zum einen ein globaler Durchschnitt, in den dle

Werte einflief3en, und zum anderen ein européischer Durchschnitt, in den



nur die Lander der Européischen Wahrungsunion einflief3en (hier:

Deutschland, Belgien, Frankreich, Italien, Niederlande und Spanien).

In der Datei AKTIEN_KORREL ZEITRAUME werden die Korrelationen fur
den gesamten Zeitraum (fr Aktien beispielsweise von 1978 bis 2003) so-
wie fUr drei Subperioden (fur Aktien beispielsweise von 1978 bis 1987,
1988-1997 sowie 1998-2003) berechnet. Die Betrachtung von Korrelationen
fur Subzeitraume soll ein Indiz dafir liefern ob sich die Korrelationen fur
die verschiedenen Zeitrdume unterscheiden. So kann beispielsweise eine
hohere Korrelation im zweiten oder dritten Zeitraum als eine zunehmende

Integration der Markte interpretiert werden.

Der Bereich Ubersicht fasst die Ergebnisse der Analyse der rollierenden
Korrelationen zusammen. Es werden die europaischen und internationalen
Korrelationen als rollierende 4-Jahresdurchschnitte fur Aktien, Renten und
das Gemischte Portfolio direkt gegentbergestellt. Zur Veranschaulichung
dienen zwei Graphiken. Die erste stellt die Korrelationen der verschiedenen
européischen Mérkte gegenuiber, wéahrend in der zweiten Graphik die Korre-
lationen zwischen den globalen Mérkten abgebildet sind.

Die Datei KORREL. BRD zu FRA UND USA zeigt die rollierenden 4-
Jahreskorrelationen der deutschen Mérkte zu den franzdsischen und ameri-
kanischen Mérkten. Dabel werden die Korrelationen jeweils getrennt fir die
Aktienmérkte und die Rentenmérkte analysiert. Die Intention dieser Tabelle
ist es, dem deutschen Invesor die Entwicklung der Korrelationen der deut-
schen Kapitalmérkte zu einem typischen européischen Land (ndmlich

Frankreich) und einem typischen nicht-européischen Land (ndmlich USA).

Die Dateien KORREL.AKTIEN_BRD zU SONST und KORREL.RENTEN_BRD
ZU SONST zeigen die Korrelationen des deutschen Aktienindex und des
deutschen Rentenindex zu alternativen Investments wie Gold, deutsche
Immobilien, deutsche ImmobiliengeselIschaften, internationale
Immobiliengesellschaften und Venture Capital auf. Dabei werden sowohl
die Korrelationen fir den gesamten Zeitraum und fir zwei Subzeitréume als



auch die Korrelationen als rollierende 4- Jahresdurchschnitte berechnet. Als
Besonderheit ist zu beachten, dass der Aufina Residential Property Index
nur als Jahresdaten verfugbar ist, so dass die Berechnung der Korrelationen
in diesem Fall auf Jahresdatenbasis durchgefuihrt wurde. Aus diesem
Grunde wurden fir diese Korrelation auch keine rollierenden Durchschnitte
berechnet, da hierflr die Datenbasis zu gering ist. Ferner ist bei der
Interpretation der Korrelationen fir den gesamten Zeitraum und fr die
Subzeitréume zu beachten, dass insbesondere auch die Zahlen fur die
Subzeitraume aufgrund der kleinen Datenbasis mit Vorsicht zu

interpretieren sind.

Im Bereich Signifikanz wurden die Ergebnisse fir Aktien Renten und das
gemischte Portfolio auf ihre Signifikanz Uberprift. Fir die internationalen
Aktienmarkte sind die Ergebnisse sowohl bei eéinem Konfidenzniveau von
95 % a's auch bei einem Konfidenzniveau von 99 % seit 1983-1986
signifikant, wobei die entsprechenden Werte mit zuletzt 4-6 deutlich Gber
dem kritischen t-Wert von 1,96 bzw. 2,576 liegen. Auch bei den
européischen Aktienmérkten wurde der kritische t-Wert 1983-1986
Ubersprungen und lagen die entsprechenden Werte zuletzt bel 5-7. Bezogen
auf die einzelnen Lander waren die Korrelationen des deutschen
Aktienmarktes mit den Aktienmérkten von Holland und der Schweiz schon
seit 1978-1981 und von Frankreich seit 1981-1984 deutlich signifikant,
wahrend dies z.B. bei Italien und Spanienerst seit 1984-1987 der Fall ist.

Bei Renten liegen die entsprechenden Werte mit 4-6 international bzw. tber
10 fur européische Rentenmarkte ebenso deutlich Gber den kritischen t-
Werten von 1,96 bzw. 2,6. Dementsprechend sind die Ergebnisse auch fur
das gemischte Portfolio sowohl international als auch im européischen

Kontext auf beiden Konfidenzniveaus deutlich signifikant.

Im Detail folgen nun die Korrelationen fur Aktien, Renten und das
Gemischte Portfolio fur alle Markte, fir den gesamten Zeitraum, fur 3

Subperioden und als rollierende 4- Jahres-Durchschnitte.



1. Das Korrelationsmodell
1.1. Korrelationen der Aktienmarktefir 1978-2003 und fur 3 Subperioden (1. Durchschnitt global, 2. Durchschnitt eur opéisch)

1978-2003 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,617
0,677
0,485
0,721
0,532
0,526
0,588
0,696
0,545
0,552
0,385
0,334
0,494

1978-1987 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,473
0,425
0,250
0,580
0,286
0,241
0,314
0,723
0,442
0,417
0,339
0,319
0,373

0,631
0,439
0,650
0,448
0,448
0,416
0,604
0,551
0,517
0,351
0,332
0,563

Belgium

0,502
0,294
0,509
0,242
0,250
0,304
0,506
0,491
0,427
0,366
0,363
0,376

France

0,532
0,650
0,518
0,429
0,499
0,591
0,589
0,583
0,404
0,381

France

0,390
0,460
0,266
0,153
0,232
0,410
0,487
0,502
0,378
0,377

Italy

0,508
0,495
0,431
0,437
0,428
0,427
0,333
0,291
0,350

Italy

0,356
0,303
0,280
0,253
0,247
0,308
0,216
0,256
0,306

Netherlands

0,536
0,553
0,585
0,718
0,722
0,673
0,471
0,389

Netherlands

0,299
0,375
0,399
0,641
0,673
0,627
0,432
0,364

Spain

0,443
0,568
0,520
0,531
0,487
0,401
0,414

0,181
0,263
0,274
0,396
0,333
0,323
0,300

Denmark Sweden Switzerland

0,457
0,520
0,430
0,459
0,309
0,293

Denmark

0,220
0,325
0,268
0,346
0,238
0,253

0,543
0,498
0,516
0,395
0,365

Sweden

0,457
0,374
0,406
0,334
0,174

0,632
0,629
0,444
0,377

Switzerland

0,541
0,597
0,479
0,298

UK

0,679
0,526
0,363

UK

0,630
0,518
0,349

USA Australien

0,510

0,352 0,309

USA Australien

0,532

0,318 0,288



1988-1997 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,663
0,744
0,563
0,716
0,499
0,622
0,516
0,634
0,506
0,459
0,449
0,293
0,511

1998-2003 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,731
0,923
0,759
0,871
0,816
0,695
0,873
0,745
0,776
0,769
0,614
0,464
0,673

0,707
0,509
0,708
0,521
0,547
0,428
0,583
0,492
0,516
0,320
0,387
0,606

Belgium

0,738
0,616
0,781
0,642
0,582
0,527
0,756
0,732
0,634
0,466
0,241
0,784

France

0,534
0,686
0,549
0,509
0,471
0,629
0,552
0,516
0,408
0,346

France

0,821
0,896
0,852
0,726
0,867
0,815
0,822
0,768
0,587
0,501

Italy

0,537
0,535
0,526
0,434
0,494
0,403
0,309
0,293
0,364

Italy

0,756
0,774
0,592
0,728
0,679
0,700
0,575
0,459
0,434

Netherlands

0,611
0,610
0,579
0,704
0,697
0,653
0,568
0,400

Netherlands

0,783
0,714
0,794
0,832
0,866
0,744
0,622
0,475

Spain

0,541
0,687
0,588
0,541
0,472
0,503
0,503

0,661
0,784
0,752
0,785
0,730
0,596
0,438

Denmark Sweden Switzerland

0,523
0,559
0,471
0,394
0,382
0,319

Denmark

0,632
0,683
0,660
0,658
0,535
0,360

0,531
0,505
0,468
0,490
0,438

Sweden

0,649
0,706
0,698
0,576
0,475

0,610
0,584
0,449
0,405

Switzerland

0,833
0,712
0,554
0,498

UK

0,659
0,539
0,322

UK

0,831
0,585
0,471

USA Australien

0,455

0,329 0,302

USA Australien

0,676

0,496 0,557



1.2. Korrelationen der Aktienmaérkte alsrollierende 4-Jahresdur chschnitte (1. Durchschnitt global, 2. Durchschnitt eur opaisch)

1978-1981 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,323
0,292
0,039
0,454
0,116
0,177
0,222
0,516
0,472
0,431
0,355
0,503
0,284

1979-1982 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,217
0,268
-0,019
0,419
0,110
0,118
0,293
0,520
0,522
0,406
0,281
0,353
0,258

0,488
0,159
0,482
-0,043
0,032
0,195
0,538
0,405
0,428
0,337
0,266
0,218

Belgium

0,354
0,052
0,247
-0,206
0,112
-0,046
0,383
0,275
0,116
0,088
0,151
0,160

France

0,199
0,382
-0,096
-0,198
0,016
0,221
0,418
0,447
0,352
0,224

France

0,125
0,357
-0,102
-0,063
-0,024
0,401
0,350
0,386
0,289
0,179

Italy

0,332
0,055
0,373
-0,066
0,049
0,321
0,069
0,309
0,262

Italy

0,287
0,192
0,444
0,013
0,139
0,320
0,074
0,272
0,217

Netherlands

0,085
0,466
0,399
0,631
0,706
0,641
0,359
0,317

Netherlands

0,100
0,373
0,309
0,658
0,699
0,623
0,342
0,265

Spain

0,232
0,195
-0,067
0,370
0,078
0,208
0,089

Spain

0,232
0,135
0,044
0,272
-0,016
0,108
0,231

Denmark Sweden Switzerland

0,378
0,252
0,271
0,160
-0,036
0,337

Denmark

0,241
0,203
0,236
0,186
0,039
0,331

0,376
0,232
0,370
0,110
0,205

Sweden

0,447
0,213
0,360
0,023
0,273

0,468
0,460
0,406
0,361

Switzerland

0,507
0,664
0,466
0,394

UK USA Australien
0,480
0,480 0,547
0,359 0,116 0,228
UK USA Australien
0,393
0,397 0,485
0,334 0,310 0,346

VI



1980-1983 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,332
0,222
-0,061
0,506
0,237
0,181
0,193
0,595
0,430
0,317
0,187
0,321
0,264

1981-1984 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,323
0,325
0,064
0,587
0,136
0,214
0,194
0,578
0,492
0,341
0,221
0,384
0,277

0,408
0,065
0,392
-0,215
0,216
0,052
0,384
0,317
0,151
0,171
0,190
0,192

Belgium

0,499
0,221
0,490
-0,207
0,239
0,033
0,365
0,403
0,225
0,219
0,275
0,242

France

0,189
0,358
-0,045
0,131
0,125
0,377
0,375
0,325
0,392
0,108

France

0,182
0,441
-0,079
0,149
0,071
0,399
0,419
0,344
0,291
0,189

Italy

0,286
0,121
0,408
0,084
0,101
0,324
0,057
0,200
0,177

Italy

0,356
0,165
0,282
0,185
0,071
0,338
0,051
0,103
0,224

Netherlands

0,089
0,473
0,233
0,586
0,685
0,573
0,336
0,306

Netherlands

0,121
0,327
0,199
0,529
0,708
0,542
0,319
0,396

Spain

0,152
0,004
0,086
0,104
-0,108
0,088
0,334

Spain

-0,070
0,080
-0,076
0,069
-0,130
-0,027
0,144

Denmark Sweden Switzerland

0,170
0,164
0,220
0,208
0,092
0,373

Denmark

0,275
0,208
0,209
0,279
0,239
0,244

0,484
0,270
0,359
0,157
0,147

Sweden

0,395
0,296
0,371
0,230
0,169

0,553
0,634
0,450
0,318

Switzerland

0,524
0,624
0,468
0,359

UK

0,472
0,445
0,362

UK

0,515
0,454
0,524

USA Australien

0,502
0,277

0,292

USA Australien

0,523
0,380

0,375

VI



1982-1985 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,296
0,287
0,232
0,405
0,100
0,180
0,050
0,494
0,319
0,249
0,091
0,299
0,263

1983-1986 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,338
0,423
0,217
0,465
0,188
0,285
0,080
0,662
0,373
0,400
0,117
0,325
0,325

0,383
0,202
0,341
-0,135
0,240
0,072
0,232
0,364
0,151
0,148
0,287
0,265

Belgium

0,506
0,365
0,475
0,189
0,275
0,273
0,326
0,592
0,441
0,198
0,362
0,376

France

0,356
0,467
0,185
0,299
0,161
0,406
0,484
0,443
0,216
0,272

France

0,518
0,461
0,373
0,227
0,331
0,381
0,572
0,507
0,143
0,365

Italy

0,395
0,259
0,292
0,338
0,269
0,211
0,254
0,080
0,152

Italy

0,375
0,499
0,220
0,459
0,205
0,329
0,380
0,101
0,338

Netherlands

0,208
0,319
0,210
0,357
0,592
0,497
0,296
0,349

Netherlands

0,245
0,357
0,281
0,435
0,557
0,512
0,249
0,429

Spain

-0,076
0,143
0,079
0,080
0,117

-0,007

-0,027

Spain

-0,044
0,250
0,089
0,263
0,229
0,027
0,284

Denmark Sweden Switzerland

0,250
0,240
0,156
0,337
0,365
0,110

Denmark

0,325
0,341
0,227
0,318
0,320
0,067

0,337
0,317
0,347
0,250
0,055

Sweden

0,280
0,333
0,373
0,366
0,085

0,436
0,594
0,258
0,210

Switzerland

0,471
0,604
0,238
0,198

UK

0,533
0,355
0,395

UK

0,681
0,318
0,353

USA  Austraien

0,403

0,357 0,262

USA Australien

0,275

0,268 0,074

VIl



1984-1987 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,576
0,605
0,436
0,660
0,352
0,280
0,422
0,809
0,518
0,516
0,465
0,315
0,491

1985-1988 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,600
0,641
0,460
0,628
0,337
0,329
0,377
0,818
0,418
0,481
0,399
0,250
0,464

0,675
0,488
0,613
0,465
0,332
0,538
0,599
0,677
0,616
0,536
0,437
0,535

Belgium

0,618
0,440
0,536
0,470
0,328
0,513
0,593
0,529
0,559
0,355
0,429
0,509

France

0,593
0,611
0,513
0,327
0,478
0,586
0,642
0,659
0,418
0,514

France

0,535
0,464
0,459
0,353
0,386
0,586
0,464
0,573
0,316
0,389

Italy

0,476
0,516
0,257
0,538
0,399
0,408
0,415
0,283
0,400

Italy

0,427
0,498
0,186
0,416
0,452
0,330
0,383
0,246
0,414

Netherlands

0,444
0,290
0,546
0,717
0,706
0,670
0,531
0,452

Netherlands

0,528
0,329
0,619
0,786
0,696
0,721
0,542
0,411

Spain

0,295
0,481
0,418
0,515
0,537
0,479
0,350

Spain

0,418
0,487
0,471
0,586
0,610
0,547
0,440

Denmark Sweden Switzerland

0,125
0,430
0,351
0,504
0,431
0,295

Denmark

0,125
0,439
0,323
0,506
0,317
0,289

0,525
0,548
0,480
0,544
0,249

Sweden

0,542
0,555
0,493
0,503
0,232

0,653
0,706
0,579
0,273

Switzerland

0,613
0,695
0,480
0,256

UK

0,767
0,611
0,463

UK

0,787
0,529
0,299

USA Australien

0,574

0,434 0,352

USA Australien

0,451

0,353 0,195



1986-1989 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,632
0,724
0,495
0,713
0,373
0,373
0,509
0,849
0,459
0,528
0,449
0,266
0,495

1987-1990 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,721
0,735
0,667
0,736
0,404
0,496
0,622
0,774
0,516
0,531
0,471
0,323
0,565

0,677
0,536
0,617
0,555
0,337
0,561
0,587
0,546
0,611
0,417
0,490
0,561

Belgium

0,742
0,642
0,720
0,559
0,462
0,605
0,664
0,535
0,616
0,491
0,527
0,610

France

0,608
0,507
0,470
0,404
0,416
0,579
0,469
0,572
0,413
0,447

France

0,623
0,608
0,457
0,545
0,488
0,660
0,496
0,633
0,452
0,489

Italy

0,455
0,539
0,167
0,490
0,493
0,391
0,377
0,306
0,453

Italy

0,625
0,395
0,443
0,617
0,738
0,478
0,414
0,407
0,517

Netherlands

0,506
0,350
0,642
0,805
0,740
0,740
0,577
0,448

Netherlands

0,517
0,468
0,676
0,789
0,795
0,778
0,623
0,392

Spain

0,275
0,426
0,435
0,560
0,572
0,579
0,484

Spain

0,440
0,557
0,593
0,591
0,618
0,620
0,575

Denmark Sweden Switzerland

0,149
0,482
0,333
0,477
0,234
0,277

Denmark

0,347
0,581
0,418
0,548
0,327
0,478

0,589
0,599
0,510
0,556
0,330

Sweden

0,717
0,653
0,528
0,564
0,549

0,616
0,661
0,538
0,289

Switzerland

0,696
0,684
0,551
0,490

UK

0,816
0,581
0,364

UK

0,835
0,642
0,453

USA Australien

0,539

0,412 0,258

USA Australien

0,594

0,426 0,316



1988-1991 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,637
0,757
0,671
0,600
0,390
0,582
0,491
0,674
0,468
0,488
0,341
0,402
0,530

1989-1992 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,637
0,745
0,616
0,673
0,553
0,626
0,543
0,651
0,555
0,430
0,457
0,361
0,546

0,695
0,628
0,670
0,499
0,504
0,480
0,576
0,412
0,491
0,192
0,551
0,593

Belgium

0,781
0,614
0,797
0,591
0,551
0,468
0,632
0,622
0,550
0,443
0,382
0,655

France

0,599
0,558
0,470
0,526
0,431
0,648
0,440
0,551
0,247
0,457

France

0,608
0,791
0,720
0,531
0,532
0,703
0,699
0,600
0,422
0,488

Italy

0,694
0,497
0,526
0,580
0,766
0,455
0,425
0,260
0,552

Italy

0,582
0,579
0,476
0,471
0,637
0,512
0,314
0,258
0,382

Netherlands

0,527
0,542
0,591
0,716
0,763
0,711
0,485
0,488

Netherlands

0,535
0,623
0,503
0,764
0,780
0,616
0,611
0,379

Spain

0,382
0,687
0,572
0,528
0,500
0,347
0,643

Spain

0,459
0,688
0,600
0,520
0,414
0,373
0,574

Denmark Sweden Switzerland

0,592
0,661
0,447
0,435
0,294
0,455

Denmark

0,550
0,594
0,485
0,374
0,413
0,379

0,700
0,619
0,571
0,422
0,632

Sweden

0,569
0,498
0,434
0,459
0,448

0,670
0,677
0,368
0,613

Switzerland

0,740
0,627
0,497
0,508

UK

0,820
0,461
0,471

UK

0,691
0,565
0,427

USA Australien

0,386

0,425 0,228

USA Australien

0,588

0,397 0,305

Xl



1990-1993 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,624
0,738
0,544
0,710
0,595
0,617
0,567
0,613
0,585
0,409
0,485
0,312
0,532

1991-1994 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,598
0,748
0,527
0,715
0,642
0,496
0,492
0,538
0,586
0,302
0,505
0,092
0,487

0,681
0,468
0,789
0,545
0,606
0,422
0,680
0,587
0,495
0,384
0,305
0,622

Belgium

0,686
0,360
0,786
0,590
0,552
0,370
0,658
0,648
0,459
0,405
0,144
0,613

France

0,524
0,767
0,677
0,433
0,532
0,682
0,691
0,522
0,437
0,398

France

0,418
0,808
0,696
0,422
0,501
0,642
0,776
0,459
0,572
0,201

Italy

0,485
0,592
0,527
0,458
0,470
0,449
0,238
0,236
0,416

Italy

0,378
0,551
0,480
0,314
0,299
0,357
0,077
0,179
0,280

Netherlands

0,597
0,623
0,504
0,777
0,755
0,553
0,638
0,344

Netherlands

0,697
0,554
0,489
0,725
0,786
0,487
0,695
0,281

Spain

0,624
0,712
0,653
0,564
0,421
0,406
0,596

Spain

0,684
0,712
0,642
0,611
0,440
0,530
0,437

Denmark Sweden Switzerland

0,527
0,573
0,528
0,352
0,457
0,368

Denmark

0,482
0,449
0,473
0,244
0,388
0,278

0,547
0,483
0,402
0,521
0,460

Sweden

0,390
0,417
0,367
0,502
0,320

0,772
0,646
0,544
0,476

Switzerland

0,699
0,509
0,553
0,219

UK

0,666
0,553
0,379

UK

0,580
0,568
0,223

USA Australien

0,476

0,315 0,359

USA Australien

0,565

0,282 0,401
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1992-1995 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,629
0,633
0,457
0,761
0,659
0,547
0,487
0,500
0,544
0,201
0,592
0,082
0,447

1993-1996 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,654
0,632
0,415
0,762
0,577
0,515
0,505
0,405
0,597
0,431
0,588
0,166
0,490

0,656
0,268
0,778
0,571
0,535
0,357
0,590
0,637
0,396
0,451
0,083
0,579

Belgium

0,677
0,353
0,788
0,615
0,557
0,389
0,396
0,611
0,461
0,487
0,297
0,600

France

0,350
0,780
0,602
0,329
0,447
0,511
0,758
0,291
0,576
0,120

France

0,415
0,778
0,629
0,338
0,558
0,407
0,727
0,500
0,554
0,285

Italy

0,320
0,506
0,455
0,314
0,136
0,283
-0,053
0,223
0,226

Italy

0,414
0,511
0,493
0,381
0,085
0,242
0,151
0,328
0,390

Netherlands

0,720
0,581
0,529
0,662
0,772
0,445
0,714
0,271

Netherlands

0,782
0,553
0,692
0,565
0,741
0,714
0,663
0,406

Spain

0,686
0,716
0,582
0,565
0,350
0,586
0,399

Spain

0,639
0,723
0,569
0,592
0,594
0,611
0,469

Denmark Sweden Switzerland

0,435
0,415
0,411
0,177
0,372
0,262

Denmark

0,347
0,324
0,395
0,242
0,321
0,271

0,294
0,385
0,297
0,552
0,303

Sweden

0,436
0,512
0,552
0,658
0,384

0,611
0,339
0,516
0,094

Switzerland

0,514
0,435
0,486
0,238

UK

0,482
0,567
0,145

UK

0,558
0,712
0,239

USA Australien

0,557

0,120 0,367

USA Australien

0,543

0,243 0,405
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1993-1996 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,654
0,632
0,415
0,762
0,577
0,515
0,505
0,405
0,597
0,431
0,588
0,166
0,490

1994-1997 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,770
0,712
0,532
0,840
0,519
0,738
0,620
0,611
0,588
0,558
0,564
0,296
0,590

0,677
0,353
0,788
0,615
0,557
0,389
0,396
0,611
0,461
0,487
0,297
0,600

Belgium

0,833
0,654
0,849
0,669
0,721
0,631
0,611
0,665
0,660
0,623
0,441
0,685

France

0,415
0,778
0,629
0,338
0,558
0,407
0,727
0,500
0,554
0,285

France

0,613
0,813
0,701
0,663
0,680
0,626
0,691
0,597
0,568
0,386

Italy

0,414
0,511
0,493
0,381
0,085
0,242
0,151
0,328
0,390

Italy

0,557
0,533
0,623
0,474
0,393
0,389
0,410
0,390
0,314

Netherlands

0,782
0,553
0,692
0,565
0,741
0,714
0,663
0,406

Netherlands

0,676
0,747
0,765
0,694
0,679
0,751
0,657
0,500

Spain

0,639
0,723
0,569
0,592
0,594
0,611
0,469

Spain

0,637
0,732
0,656
0,608
0,568
0,721
0,469

Denmark Sweden Switzerland

0,347
0,324
0,395
0,242
0,321
0,271

Denmark

0,642
0,562
0,589
0,503
0,509
0,275

0,436
0,512
0,552
0,658
0,384

Sweden

0,618
0,589
0,616
0,652
0,349

0,514
0,435
0,486
0,238

Switzerland

0,489
0,594
0,520
0,398

UK

0,558
0,712
0,239

UK

0,576
0,730
0,335

USA Australien

0,543

0,243 0,405

USA Australien

0,611

0,365 0,514
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1995-1998 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,812
0,777
0,637
0,867
0,674
0,794
0,753
0,759
0,632
0,610
0,603
0,514
0,641

1996-1999 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,738
0,861
0,607
0,819
0,664
0,742
0,785
0,753
0,659
0,678
0,598
0,464
0,625

0,835
0,741
0,788
0,697
0,720
0,646
0,692
0,605
0,576
0,557
0,529
0,747

Belgium

0,758
0,713
0,727
0,633
0,637
0,487
0,678
0,564
0,585
0,452
0,243
0,723

France

0,746
0,819
0,768
0,713
0,726
0,764
0,698
0,578
0,527
0,491

France

0,762
0,796
0,770
0,728
0,789
0,807
0,660
0,647
0,573
0,503

Italy

0,644
0,690
0,712
0,599
0,589
0,580
0,480
0,473
0,436

Italy

0,637
0,711
0,670
0,522
0,658
0,638
0,504
0,486
0,367

Netherlands

0,709
0,756
0,812
0,798
0,691
0,655
0,557
0,585

Netherlands

0,651
0,718
0,757
0,795
0,722
0,647
0,544
0,460

Spain

0,688
0,734
0,766
0,734
0,646
0,676
0,522

Spain

0,624
0,710
0,771
0,726
0,633
0,650
0,386

Denmark Sweden Switzerland

0,610
0,690
0,669
0,491
0,546
0,281

Denmark

0,600
0,674
0,641
0,508
0,575
0,203

0,729
0,637
0,592
0,529
0,440

Sweden

0,719
0,673
0,572
0,551
0,475

0,665
0,608
0,522
0,503

Switzerland

0,684
0,619
0,565
0,479

UK

0,623
0,699
0,462

UK

0,626
0,726
0,398

USA Australien

0,593

0,428 0,463

USA Australien

0,633

0,451 0,489
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1997-2000 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,625
0,874
0,667
0,793
0,682
0,667
0,827
0,666
0,602
0,609
0,472
0,446
0,595

1998-2001 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,569
0,894
0,728
0,789
0,772
0,655
0,850
0,653
0,681
0,692
0,566
0,520
0,620

0,701
0,590
0,726
0,574
0,571
0,388
0,746
0,655
0,598
0,360
0,179
0,707

Belgium

0,611
0,551
0,671
0,551
0,472
0,354
0,682
0,647
0,520
0,315
0,147
0,722

France

0,777
0,814
0,776
0,708
0,826
0,786
0,667
0,613
0,508
0,457

France

0,807
0,845
0,824
0,695
0,827
0,771
0,763
0,692
0,519
0,545

Italy

0,664
0,689
0,610
0,629
0,652
0,580
0,430
0,435
0,306

Italy

0,741
0,751
0,604
0,659
0,655
0,634
0,460
0,478
0,447

Netherlands

0,651
0,703
0,695
0,804
0,761
0,621
0,517
0,441

Netherlands

0,725
0,661
0,739
0,799
0,838
0,663
0,557
0,502

Spain

0,610
0,683
0,704
0,683
0,589
0,592
0,390

Spain

0,644
0,711
0,711
0,726
0,647
0,552
0,444

Denmark Sweden Switzerland

0,519
0,693
0,662
0,555
0,422
0,212

Denmark

0,545
0,654
0,621
0,580
0,452
0,291

0,522
0,511
0,440
0,406
0,492

Sweden

0,536
0,597
0,596
0,493
0,521

0,764
0,634
0,510
0,407

Switzerland

0,839
0,641
0,492
0,425

UK

0,711
0,566
0,389

UK

0,779
0,571
0,483

USA Australien

0,560

0,491 0,583

USA Australien

0,624

0,535 0,578

XVI



1999-2002 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,651
0,931
0,799
0,853
0,817
0,725
0,861
0,676
0,775
0,780
0,587
0,380
0,646

2000-2003 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,732
0,944
0,847
0,900
0,856
0,709
0,882
0,749
0,793
0,789
0,598
0,434
0,683

0,649
0,572
0,773
0,587
0,548
0,428
0,711
0,749
0,625
0,389
0,077
0,764

Belgium

0,729
0,593
0,809
0,611
0,589
0,522
0,784
0,778
0,672
0,501
0,265
0,805

France

0,824
0,872
0,820
0,722
0,857
0,745
0,817
0,809
0,573
0,441

France

0,873
0,936
0,852
0,725
0,878
0,790
0,847
0,816
0,606
0,481

Italy

0,811
0,733
0,591
0,755
0,584
0,684
0,598
0,492
0,352

Italy

0,820
0,760
0,557
0,817
0,623
0,733
0,660
0,468
0,448

Netherlands

0,766
0,727
0,741
0,820
0,894
0,783
0,601
0,373

Netherlands

0,820
0,731
0,788
0,850
0,868
0,805
0,662
0,475

Spain

0,657
0,781
0,584
0,744
0,694
0,544
0,315

Spain

0,669
0,822
0,649
0,771
0,755
0,588
0,448

Denmark Sweden Switzerland

0,642
0,689
0,687
0,737
0,494
0,320

Denmark

0,654
0,685
0,710
0,760
0,558
0,391

0,554
0,661
0,705
0,551
0,399

Sweden

0,617
0,677
0,742
0,585
0,414

0,861
0,743
0,492
0,365

Switzerland

0,848
0,765
0,521
0,428

UK

0,850
0,554
0,389

UK

0,876
0,522
0,417

USA Australien

0,610

0,463 0,549

USA Australien

0,616

0,493 0,511
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1.3. Korrelationen der Rentenmaérktefur 1988-2003 und fur 2 Subperioden (1. Durchschnitt global, 2. Durchschnitt eur opéaisch)

1988-2003 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,853
0,835
0,559
0,955
0,574
0,712
0,237
0,465
0,698
0,601
0,441
0,326
0,469

1988-1997 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,788
0,774
0,431
0,938
0,422
0,650
0,068
0,390
0,650
0,473
0,374
0,422
0,399

0,848
0,590
0,857
0,638
0,789
0,287
0,420
0,649
0,527
0,410
0,297
0,727

Belgium

0,792
0,469
0,797
0,509
0,750
0,135
0,318
0,582
0,350
0,312
0,368
0,638

France

0,642
0,856
0,656
0,843
0,276
0,415
0,659
0,567
0,407
0,240

France

0,547
0,803
0,547
0,821
0,144
0,340
0,597
0,455
0,325
0,287

Italy

0,609
0,808
0,629
0,266
0,268
0,508
0,388
0,324
0,098

Italy

0,498
0,761
0,552
0,150
0,154
0,415
0,220
0,219
0,107

Netherlands

0,621
0,733
0,246
0,448
0,726
0,597
0,472
0,319

Netherlands

0,491
0,677
0,086
0,373
0,690
0,483
0,413
0,402

Spain

0,701
0,367
0,357
0,537
0,358
0,366
0,050

Spain

0,637
0,262
0,254
0,441
0,141
0,270
0,048

Denmark Sweden Switzerland

0,245
0,397
0,567
0,423
0,343
0,106

Denmark

0,127
0,318
0,514
0,299
0,251
0,125

0,481
0,211
0,222
0,273
0,068

Sweden

0,434
0,121
0,102
0,219
0,083

0,343
0,232
0,256
0,178

Switzerland

0,319
0,030
0,175
0,226

UK

0,522
0,461
0,252

UK

0,446
0,412
0,352

USA Australien

0,583

0,243 0,259

USA Australien

0,565

0,341 0,278
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1998-2003 Germany Belgium France Italy Netherlands Spain Denmark Sweden Switzerland UK USA  Australien

Belgium 0,991

France 0,994 0,992

Italy 0,959 0,970 0,969

Netherlands 0,994 0,990 0,994 0,963

Spain 0,981 0,990 0,988 0,986 0,983

Denmark 0,934 0,938 0,930 0,942 0,931 0,941

Sweden 0,714 0,728 0,706 0,714 0,717 0,735 0,711

Switzerland 0,609 0,627 0,603 0,614 0,600 0,632 0,653 0,637

UK 0,829 0,825 0,838 0,833 0,827 0,838 0,758 0,515 0,418

USA 0,810 0,819 0,805 0,797 0,798 0,807 0,754 0,495 0,531 0,701
Australien 0,632 0,672 0,645 0,685 0,640 0,672 0,670 0,457 0,485 0,607 0,669
Japan 0,098 0,120 0,099 0,059 0,105 0,054 0,035 0,014 0,077 -0,054 0,080 0,195

Durchschnitt 0,668 0,983

1.4. Korrelationender Rentenmaérkte alsrollierende 4-Jahresdur chschnitte (1. Durchschnitt global, 2. Durchschnitt eur opaisch)

1988-1991 Germany Belgium  France I[taly Netherlands Spain Denmark Sweden Switzerland UK USA Australien
Belgium 0,776

France 0,732 0,811

Italy 0,418 0,457 0,368

Netherlands 0,944 0,772 0,776 0,430

Spain 0,277 0,309 0,329 0,426 0,333

Denmark 0,709 0,720 0,830 0,345 0,741 0,373

Sweden 0,509 0,531 0,459 0,446 0,477 0,415 0,418

Switzerland 0,633 0,494 0,455 0,368 0,693 0,172 0,464 0,389

UK 0,511 0,362 0,393 0,196 0,510 0,122 0,310 0,458 0,451

USA 0,530 0,419 0,511 0,225 0,486 0,041 0,332 0,268 0,425 0,502

Australien 0,384 0,323 0,304 0,263 0,424 0,202 0,180 0,120 0,304 0,342 0,391

Japan 0,464 0,511 0,474 0,342 0,506 0,107 0,362 0,437 0,469 0,596 0,454 0,329

Durchschnitt 0,438 0,544
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1989-1992 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,824
0,799
0,347
0,943
0,271
0,738
0,428
0,693
0,564
0,360
0,249
0,447
0,407

1990-1993 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,711
0,765
0,325
0,936
0,306
0,537
0,469
0,732
0,595
0,360
0,231
0,482
0,403

0,836
0,453
0,824
0,410
0,763
0,490
0,594
0,512
0,172
0,159
0,446
0,591

Belgium

0,749
0,308
0,697
0,423
0,740
0,412
0,541
0,503
0,145
0,094
0,329
0,566

France

0,508
0,809
0,462
0,837
0,400
0,515
0,521
0,286
0,258
0,418

France

0,544
0,781
0,509
0,792
0,435
0,553
0,539
0,289
0,231
0,334

Italy

0,345
0,765
0,596
0,405
0,274
0,294
-0,127
-0,079
0,033

Italy

0,400
0,708
0,489
0,429
0,235
0,348
0,093
0,040
0,103

Netherlands

0,270
0,690
0,394
0,775
0,590
0,333
0,270
0,427

Netherlands

0,326
0,475
0,468
0,774
0,637
0,372
0,223
0,469

Spain

0,608
0,435
0,160
0,319
-0,243
0,063
-0,007

Spain

0,612
0,420
0,214
0,387
-0,115
0,091
0,015

Denmark Sweden Switzerland

0,376
0,443
0,477
0,102
0,207
0,278

Denmark

0,334
0,329
0,370
0,061
0,093
0,087

0,304
0,385
0,039
0,105
0,301

Sweden

0,407
0,390
0,097
0,273
0,291

0,562
0,332
0,146
0,414

Switzerland

0,594
0,380
0,110
0,430

UK

0,336
0,329
0,458

UK

0,369
0,309
0,474

USA Australien

0,412

0,492 0,311

USA Australien

0,583

0,556 0,278
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1991-1994 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,736
0,823
0,472
0,940
0,498
0,546
0,502
0,709
0,693
0,359
0,275
0,352
0,459

1992-1995 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,752
0,807
0,468
0,951
0,492
0,596
0,492
0,736
0,764
0,428
0,336
0,375
0,482

0,758
0,442
0,740
0,582
0,739
0,534
0,575
0,675
0,173
0,210
0,192
0,660

Belgium

0,745
0,455
0,767
0,583
0,756
0,542
0,619
0,738
0,270
0,263
0,243
0,668

France

0,639
0,828
0,656
0,816
0,511
0,607
0,732
0,356
0,338
0,222

France

0,667
0,834
0,691
0,817
0,529
0,642
0,786
0,395
0,310
0,136

Italy

0,502
0,768
0,599
0,541
0,311
0,446
0,162
0,171
0,207

Italy

0,509
0,769
0,621
0,569
0,325
0,499
0,183
0,139
0,092

Netherlands

0,511
0,560
0,524
0,741
0,739
0,454
0,329
0,332

Netherlands

0,525
0,619
0,539
0,761
0,798
0,520
0,387
0,337

Spain

0,728
0,551
0,398
0,530
0,127
0,261
0,080

Spain

0,749
0,584
0,431
0,573
0,154
0,273
0,031

Denmark Sweden Switzerland

0,442
0,392
0,566
0,167
0,194
-0,037

Denmark

0,489
0,443
0,623
0,236
0,238
-0,025

0,450
0,478
0,178
0,397
0,202

Sweden

0,458
0,489
0,248
0,410
0,111

0,544
0,316
0,245
0,339

Switzerland

0,569
0,378
0,363
0,391

UK

0,324
0,380
0,195

UK

0,354
0,424
0,152

USA Australien

0,706

0,305 0,223

USA Australien

0,703

0,267 0,273
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1993-1996 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,752
0,806
0,490
0,961
0,553
0,628
0,563
0,599
0,808
0,620
0,587
0,391
0,541

1994-1997 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,926
0,875
0,569
0,967
0,623
0,846
0,581
0,561
0,805
0,600
0,552
0,307
0,575

0,750
0,489
0,771
0,616
0,784
0,604
0,448
0,698
0,455
0,432
0,284
0,692

Belgium

0,895
0,660
0,942
0,653
0,885
0,688
0,548
0,773
0,572
0,512
0,317
0,771

France

0,677
0,847
0,710
0,815
0,605
0,520
0,769
0,591
0,502
0,160

France

0,686
0,906
0,729
0,911
0,625
0,542
0,753
0,561
0,458
0,158

Italy

0,567
0,771
0,575
0,625
0,264
0,533
0,410
0,341
0,109

Italy

0,601
0,862
0,697
0,694
0,307
0,547
0,392
0,378
0,058

Netherlands

0,624
0,689
0,632
0,618
0,824
0,670
0,592
0,364

Netherlands

0,679
0,907
0,635
0,585
0,818
0,635
0,561
0,273

Spain

0,704
0,666
0,486
0,598
0,438
0,412
0,069

Spain

0,760
0,747
0,489
0,590
0,453
0,473
0,046

Denmark Sweden Switzerland

0,578
0,438
0,612
0,465
0,404
0,026

Denmark

0,755
0,616
0,794
0,537
0,496
0,103

0,547
0,602
0,460
0,548
0,165

Sweden

0,555
0,642
0,457
0,518
0,082

0,479
0,431
0,543
0,371

Switzerland

0,500
0,344
0,425
0,223

UK

0,599
0,552
0,248

UK

0,637
0,597
0,128

USA Audralien

0,729

0,272 0,288

USA Australien

0,732

0,257 0,292
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1995-1998 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,923
0,862
0,472
0,979
0,511
0,796
0,485
0,483
0,765
0,579
0,369
0,211
0,481

1996-1999 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,961
0,951
0,694
0,987
0,749
0,856
0,748
0,590
0,708
0,655
0,431
0,144
0,573

0,885
0,579
0,941
0,550
0,814
0,558
0,436
0,711
0,578
0,413
0,232
0,716

Belgium

0,962
0,751
0,971
0,774
0,878
0,790
0,571
0,663
0,624
0,463
0,161
0,843

France

0,615
0,880
0,596
0,791
0,488
0,384
0,696
0,561
0,274
-0,008

France

0,740
0,955
0,752
0,859
0,738
0,577
0,673
0,647
0,424
0,101

Italy

0,532
0,865
0,636
0,598
0,073
0,555
0,361
0,320
-0,176

Italy

0,726
0,917
0,742
0,729
0,313
0,601
0,543
0,512
-0,015

Netherlands

0,551
0,849
0,531
0,477
0,769
0,582
0,404
0,193

Netherlands

0,761
0,887
0,775
0,584
0,713
0,642
0,454
0,142

Spain

0,620
0,655
0,256
0,553
0,335
0,271
-0,212

Spain

0,747
0,787
0,461
0,631
0,539
0,436
-0,027

Denmark Sweden Switzerland

0,745
0,475
0,700
0,445
0,455
-0,031

Denmark

0,902
0,611
0,653
0,533
0,483
0,008

0,374
0,489
0,305
0,334
-0,083

Sweden

0,569
0,651
0,471
0,446
0,002

0,419
0,235
0,204
0,057

Switzerland

0,491
0,286
0,273
-0,001

UK

0,603
0,473
0,074

UK

0,665
0,474
-0,084

USA Australien

0,551

0,351 0,355

USA Australien

0,610

0,243 0,242
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1997-2000 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,983
0,978
0,763
0,993
0,846
0,844
0,695
0,670
0,695
0,649
0,388
0,132
0,588

1998-2001 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,988
0,993
0,936
0,992
0,972
0,897
0,602
0,469
0,773
0,757
0,508
0,123
0,605

0,981
0,787
0,986
0,854
0,868
0,715
0,689
0,701
0,649
0,454
0,147
0,885

Belgium

0,990
0,953
0,985
0,984
0,901
0,621
0,494
0,776
0,769
0,566
0,142
0,975

France

0,754
0,986
0,812
0,861
0,688
0,681
0,706
0,651
0,404
0,130

France

0,954
0,993
0,985
0,893
0,593
0,467
0,791
0,760
0,527
0,116

Italy

0,767
0,941
0,787
0,717
0,425
0,678
0,613
0,578
0,062

Italy

0,943
0,978
0,912
0,602
0,479
0,788
0,724
0,592
0,067

Netherlands

0,839
0,860
0,709
0,681
0,706
0,650
0,412
0,135

Netherlands

0,975
0,892
0,605
0,452
0,776
0,748
0,525
0,125

Spain

0,770
0,686
0,508
0,693
0,610
0,529
0,031

Spain

0,908
0,631
0,498
0,795
0,745
0,567
0,056

Denmark Sweden Switzerland

0,802
0,638
0,641
0,566
0,473
-0,011

Denmark

0,598
0,526
0,683
0,664
0,561
0,028

0,490
0,675
0,468
0,475
-0,057

Sweden

0,534
0,351
0,317
0,292
-0,038

0,523
0,324
0,250
0,097

Switzerland

0,259
0,405
0,324
0,027

UK

0,577
0,474
-0,103

UK

0,640
0,499
-0,106

USA Australien

0,623

0,148 0,234

USA Australien

0,621

0,103 0,214
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1999-2002 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,995
0,996
0,989
0,994
0,992
0,962
0,713
0,630
0,819
0,827
0,771
0,149
0,686

2000-2003 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,995
0,998
0,989
0,995
0,994
0,971
0,906
0,740
0,910
0,860
0,826
0,094
0,754

0,997
0,993
0,993
0,996
0,963
0,723
0,636
0,808
0,820
0,765
0,168
0,983

Belgium

0,998
0,993
0,992
0,998
0,972
0,898
0,740
0,900
0,861
0,823
0,129
0,994

France

0,993
0,995
0,994
0,962
0,708
0,627
0,812
0,821
0,764
0,166

France

0,991
0,995
0,997
0,975
0,903
0,743
0,905
0,860
0,826
0,110

Italy

0,989
0,994
0,958
0,693
0,627
0,816
0,821
0,752
0,143

Italy

0,988
0,995
0,966
0,885
0,739
0,903
0,867
0,803
0,091

Netherlands

0,839
0,956
0,725
0,621
0,811
0,811
0,760
0,155

Netherlands

0,992
0,963
0,914
0,736
0,906
0,853
0,823
0,099

Spain

0,960
0,718
0,640
0,812
0,823
0,759
0,151

Spain

0,970
0,900
0,739
0,905
0,859
0,812
0,109

Denmark Sweden Switzerland

0,670
0,645
0,782
0,805
0,741
0,103

Denmark

0,890
0,771
0,858
0,846
0,812
0,072

0,575
0,487
0,496
0,501
0,161

Sweden

0,645
0,833
0,732
0,798
0,129

0,393
0,580
0,497
0,124

Switzerland

0,619
0,651
0,657
0,175

UK

0,732
0,650
-0,167

UK

0,778
0,794
0,098

USA Australien

0,794

-0,071 0,108

USA Australien

0,755

0,031 0,130
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1.5. Korrelationen des Gemischten Portfolios fir 1988-2003 und fiir 2 Subperioden (1. Durchschnitt global, 2. Durchschnitt eur opaisch)

1988-2003 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,687
0,836
0,644
0,808
0,663
0,671
0,721
0,688
0,606
0,630
0,442
0,315
0,567

1988-1997 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,712
0,766
0,602
0,776
0,524
0,661
0,539
0,672
0,564
0,507
0,457
0,316
0,540

0,723
0,543
0,743
0,578
0,582
0,454
0,676
0,594
0,569
0,349
0,299
0,690

Belgium

0,751
0,545
0,748
0,556
0,612
0,460
0,617
0,540
0,544
0,360
0,407
0,651

France

0,662
0,803
0,702
0,645
0,681
0,708
0,669
0,637
0,410
0,376

France

0,591
0,747
0,600
0,588
0,513
0,645
0,619
0,551
0,401
0,390

Italy

0,619
0,663
0,573
0,547
0,556
0,523
0,410
0,349
0,365

Italy

0,595
0,622
0,576
0,475
0,520
0,461
0,348
0,324
0,383

Netherlands

0,682
0,667
0,695
0,787
0,712
0,683
0,500
0,339

Netherlands

0,626
0,657
0,599
0,750
0,686
0,659
0,573
0,387

Spain

0,612
0,705
0,675
0,604
0,573
0,481
0,404

Spain

0,577
0,669
0,628
0,540
0,455
0,485
0,463

Denmark Sweden Switzerland

0,563
0,624
0,562
0,554
0,377
0,291

Denmark

0,536
0,594
0,534
0,457
0,361
0,326

0,595
0,517
0,553
0,411
0,400

Sweden

0,601
0,484
0,451
0,471
0,482

0,682
0,635
0,452
0,397

Switzerland

0,634
0,583
0,485
0,450

UK

0,670
0,558
0,361

UK

0,615
0,575
0,372

USA Australien

0,492

0,358 0,313

USA

0,498
0,396
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1998-2003 Germany Belgium  France Italy Netherlands Spain Denmark Sweden Switzerland UK USA  Australien

Belgium 0,662

France 0,916 0,691

Italy 0,732 0,557 0,785

Netherlands 0,835 0,747 0,878 0,705

Spain 0,797 0,603 0,822 0,742 0,746

Denmark 0,685 0,542 0,716 0,580 0,689 0,655

Sweden 0,858 0,452 0,851 0,672 0,760 0,744 0,600

Switzerland 0,699 0,733 0,781 0,632 0,815 0,727 0,654 0,593

UK 0,712 0,705 0,781 0,663 0,822 0,745 0,624 0,619 0,794

USA 0,724 0,591 0,732 0,514 0,693 0,684 0,651 0,623 0,674 0,805
Australien 0,496 0,366 0,469 0,429 0,502 0,538 0,448 0,412 0,461 0,518 0,584
Japan 0,424 0,109 0,426 0,348 0,402 0,369 0,271 0,407 0,410 0,363 0,427 0,485

Durchschnitt 0,621 0,748

1.6. Korrelationen des gemischten Portfolios alsrollierende 4-Jahr esdur chschnitte (1. Durchschnitt global, 2. Dur chschnitt eur opéisch)

1988-1991 Germany Belgium  France I[taly Netherlands Spain Denmark Sweden Switzerland UK USA Australien
Belgium 0,678

France 0,750 0,745

Italy 0,699 0,645 0,648

Netherlands 0,694 0,743 0,670 0,764

Spain 0,409 0,521 0,533 0,515 0,537

Denmark 0,656 0,556 0,595 0,532 0,638 0,391

Sweden 0,511 0,494 0,487 0,613 0,608 0,671 0,616

Switzerland 0,683 0,599 0,678 0,765 0,779 0,608 0,680 0,748

UK 0,510 0,441 0,521 0,492 0,720 0,492 0,500 0,620 0,744

USA 0,491 0,519 0,582 0,441 0,645 0,428 0,464 0,455 0,667 0,745

Australien 0,373 0,231 0,244 0,311 0,522 0,357 0,241 0,384 0,460 0,540 0,388

Japan 0,393 0,537 0,496 0,530 0,513 0,619 0,437 0,647 0,644 0,553 0,463 0,253

Durchschnitt 0,552 0,637
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1989-1992 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,693
0,759
0,669
0,729
0,548
0,678
0,529
0,669
0,548
0,430
0,417
0,356
0,553

1990-1993 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,739
0,777
0,613
0,781
0,637
0,678
0,572
0,708
0,593
0,427
0,470
0,372
0,563

0,801
0,643
0,820
0,603
0,597
0,473
0,646
0,590
0,511
0,397
0,403
0,693

Belgium

0,742
0,521
0,821
0,566
0,683
0,462
0,729
0,608
0,469
0,396
0,365
0,685

France

0,700
0,815
0,728
0,580
0,513
0,724
0,681
0,573
0,385
0,498

France

0,623
0,813
0,704
0,530
0,532
0,714
0,685
0,508
0,420
0,471

Italy

0,668
0,669
0,578
0,539
0,710
0,536
0,288
0,265
0,410

Italy

0,599
0,700
0,620
0,537
0,573
0,503
0,245
0,290
0,481

Netherlands

0,554
0,645
0,497
0,799
0,757
0,584
0,543
0,375

Netherlands

0,639
0,653
0,528
0,813
0,753
0,534
0,591
0,385

Spain

0,501
0,674
0,638
0,500
0,343
0,296
0,542

0,663
0,718
0,724
0,583
0,373
0,382
0,581

Denmark Sweden Switzerland

0,549
0,607
0,529
0,422
0,363
0,358

Denmark

0,545
0,635
0,559
0,365
0,425
0,399

0,639
0,467
0,387
0,399
0,478

Sweden

0,658
0,448
0,367
0,492
0,527

0,761
0,588
0,518
0,553

Switzerland

0,785
0,573
0,514
0,575

UK

0,633
0,535
0,449

UK

0,608
0,526
0,429

USA Australien

0,571

0,464 0,267

USA Australien

0,525

0,410 0,373
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1991-1994 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,648
0,769
0,580
0,757
0,636
0,498
0,472
0,605
0,630
0,308
0,435
0,159
0,503

1992-1995 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,684
0,719
0,521
0,805
0,685
0,561
0,462
0,594
0,648
0,290
0,541
0,091
0,486

0,719
0,390
0,796
0,616
0,612
0,409
0,719
0,673
0,421
0,418
0,155
0,654

Belgium

0,697
0,348
0,806
0,625
0,621
0,361
0,673
0,695
0,388
0,468
0,082
0,642

France

0,507
0,839
0,724
0,498
0,522
0,654
0,794
0,464
0,535
0,251

France

0,455
0,832
0,653
0,452
0,446
0,555
0,796
0,345
0,537
0,145

Italy

0,468
0,653
0,561
0,374
0,399
0,398
0,070
0,217
0,323

Italy

0,432
0,634
0,549
0,348
0,278
0,364
-0,002
0,228
0,275

Netherlands

0,705
0,572
0,519
0,748
0,795
0,500
0,647
0,260

Netherlands

0,736
0,610
0,521
0,681
0,812
0,570
0,688
0,243

Spain

0,700
0,698
0,689
0,589
0,396
0,463
0,370

0,727
0,687
0,657
0,572
0,407
0,540
0,347

Denmark Sweden Switzerland

0,491
0,509
0,515
0,257
0,326
0,290

Denmark

0,402
0,489
0,501
0,278
0,344
0,245

0,482
0,368
0,316
0,482
0,321

Sweden

0,400
0,325
0,380
0,551
0,325

0,688
0,456
0,517
0,281

Switzerland

0,630
0,423
0,537
0,170

UK

0,524
0,523
0,171

UK

0,494
0,540
0,090

USA Australien

0,678

0,333 0,392

USA Australien

0,714

0,239 0,335
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1993-1996 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,705
0,721
0,480
0,808
0,590
0,522
0,470
0,480
0,709
0,510
0,648
0,201
0,526

1994-1997 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,820
0,773
0,550
0,877
0,550
0,768
0,595
0,673
0,636
0,628
0,576
0,297
0,599

0,725
0,412
0,810
0,634
0,640
0,401
0,499
0,686
0,503
0,555
0,276
0,648

Belgium

0,864
0,666
0,869
0,679
0,771
0,594
0,644
0,694
0,696
0,637
0,431
0,713

France

0,480
0,823
0,658
0,463
0,544
0,431
0,764
0,528
0,569
0,330

France

0,621
0,834
0,713
0,737
0,641
0,641
0,701
0,620
0,552
0,381

Italy

0,499
0,594
0,549
0,382
0,158
0,319
0,231
0,342
0,391

Italy

0,578
0,629
0,667
0,405
0,408
0,398
0,443
0,372
0,263

Netherlands

0,785
0,611
0,680
0,591
0,787
0,710
0,692
0,407

Netherlands

0,672
0,777
0,732
0,722
0,696
0,768
0,654
0,501

Spain

0,686
0,715
0,595
0,603
0,549
0,614
0,389

0,673
0,682
0,628
0,609
0,589
0,670
0,415

Denmark Sweden Switzerland

0,344
0,407
0,504
0,319
0,375
0,239

Denmark

0,585
0,613
0,674
0,545
0,552
0,219

0,477
0,485
0,560
0,664
0,431

Sweden

0,604
0,498
0,603
0,564
0,355

0,539
0,488
0,506
0,351

Switzerland

0,519
0,608
0,561
0,422

UK

0,556
0,699
0,238

UK

0,614
0,738
0,286

USA Australien

0,602

0,351 0,458

USA Australien

0,658

0,434 0,422
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1995-1998 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,811
0,832
0,650
0,877
0,703
0,786
0,761
0,782
0,642
0,637
0,585
0,488
0,628

1996-1999 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,755
0,883
0,652
0,827
0,660
0,745
0,807
0,719
0,647
0,698
0,550
0,446
0,615

0,838
0,736
0,801
0,675
0,748
0,593
0,687
0,598
0,593
0,495
0,372
0,759

Belgium

0,776
0,718
0,744
0,647
0,664
0,514
0,686
0,592
0,601
0,437
0,119
0,739

France

0,752
0,842
0,759
0,747
0,718
0,774
0,681
0,575
0,468
0,463

France

0,774
0,812
0,757
0,760
0,789
0,777
0,651
0,657
0,500
0,455

Italy

0,664
0,747
0,741
0,560
0,575
0,605
0,495
0,459
0,355

Italy

0,668
0,752
0,712
0,546
0,631
0,665
0,546
0,529
0,322

Netherlands

0,704
0,784
0,787
0,799
0,687
0,653
0,519
0,498

Netherlands

0,654
0,749
0,758
0,791
0,716
0,649
0,508
0,421

Spain

0,701
0,717
0,781
0,709
0,642
0,626
0,458

Spain

0,658
0,670
0,774
0,713
0,630
0,597
0,296

Denmark Sweden Switzerland

0,581
0,702
0,691
0,530
0,566
0,221

Denmark

0,597
0,705
0,657
0,549
0,611
0,205

0,751
0,565
0,543
0,433
0,396

Sweden

0,663
0,602
0,551
0,410
0,426

0,613
0,593
0,468
0,454

Switzerland

0,648
0,597
0,504
0,408

UK

0,621
0,702
0,422

UK

0,655
0,722
0,292

USA Australien

0,615

0,374 0,382

USA Australien

0,643

0,398 0,381
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1997-2000 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,614
0,884
0,668
0,784
0,709
0,668
0,812
0,654
0,585
0,608
0,435
0,386
0,577

1998-2001 Germany

Belgium
France

[taly
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,547
0,894
0,721
0,774
0,768
0,650
0,843
0,628
0,644
0,667
0,459
0,425
0,582

0,697
0,567
0,725
0,583
0,572
0,354
0,745
0,664
0,594
0,335
0,054
0,709

Belgium

0,590
0,517
0,662
0,531
0,452
0,324
0,679
0,642
0,506
0,246
-0,011
0,708

France

0,759
0,820
0,781
0,721
0,812
0,763
0,650
0,610
0,444
0,372

France

0,792
0,841
0,801
0,693
0,826
0,744
0,738
0,680
0,418
0,422

Italy

0,673
0,720
0,617
0,608
0,632
0,582
0,433
0,490
0,262

Italy

0,724
0,742
0,587
0,654
0,628
0,620
0,445
0,444
0,342

Netherlands

0,656
0,715
0,672
0,795
0,748
0,623
0,503
0,383

Netherlands

0,712
0,650
0,726
0,791
0,809
0,642
0,465
0,390

Spain

0,626
0,667
0,706
0,673
0,602
0,558
0,314

Spain

0,653
0,700
0,698
0,706
0,627
0,519
0,337

Denmark Sweden Switzerland

0,504
0,693
0,651
0,594
0,445
0,184

Denmark

0,555
0,630
0,585
0,607
0,377
0,233

0,484
0,448
0,402
0,300
0,399

Sweden

0,517
0,558
0,552
0,374
0,402

0,733
0,614
0,476
0,330

Switzerland

0,787
0,631
0,413
0,334

UK

0,716
0,571
0,267

UK

0,770
0,490
0,341

USA Australien

0,568

0,401 0,505

USA Australien

0,567

0,421 0,521
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1999-2002 Germany Belgium

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,579
0,917
0,760
0,820
0,785
0,709
0,850
0,631
0,702
0,733
0,447
0,372
0,596

2000-2003 Germany

Belgium
France

Italy
Netherlands
Spain
Denmark
Sweden
Switzerland
UK

USA
Australien
Japan
Durchschnitt

0,613
0,917
0,770
0,852
0,832
0,681
0,857
0,683
0,716
0,716
0,474
0,390
0,619

0,593
0,450
0,715
0,519
0,464
0,363
0,681
0,714
0,551
0,281
0,051
0,714

Belgium

0,642
0,449
0,759
0,527
0,511
0,388
0,752
0,744
0,608
0,405
0,194
0,738

France

0,788
0,857
0,793
0,707
0,844
0,723
0,771
0,775
0,450
0,427

France

0,805
0,911
0,818
0,693
0,844
0,762
0,800
0,762
0,511
0,434

Italy

0,734
0,681
0,530
0,720
0,515
0,610
0,493
0,426
0,345

Italy

0,726
0,682
0,498
0,737
0,525
0,660
0,532
0,405
0,365

Netherlands

0,725
0,678
0,729
0,814
0,845
0,729
0,490
0,415

Netherlands

0,764
0,680
0,727
0,836
0,821
0,741
0,572
0,442

Spain

0,642
0,752
0,536
0,685
0,637
0,461
0,294

Spain

0,635
0,774
0,571
0,704
0,688
0,536
0,456

Denmark Sweden Switzerland

0,618
0,642
0,648
0,719
0,409
0,327

Denmark

0,596
0,623
0,663
0,741
0,428
0,308

0,518
0,581
0,647
0,394
0,364

Sweden

0,543
0,558
0,631
0,450
0,331

0,826
0,708
0,393
0,359

Switzerland

0,818
0,725
0,422
0,411

UK

0,805
0,464
0,334

UK

0,840
0,447
0,356

USA Australien

0,468

0,466 0,503

USA Australien

0,486

0,482 0,516
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2000

Barra(EEM), 1999

Baumann, Miller
1997

Beckers, 1999

Beckers, Connor,
Curds, 1996

Bogle, 1998

Campbell, Koedijk,
Kofman, 2002

Capaul, Rowley,
Sharpe 1992
Cavaglia, Brightman,
Aked, 2000

Darnell, Maramot,
Vaughn, 1998

Desrosiers, L' Her,
Pante, 2004

Diermeier, Solnik,
2001

Einzelheiten der
Studie

7 Lander, 10
Branchen

Lander-, Sektor- und
Riskofaktoren in EU

PER, PCFR,
Earnings Surprise

17 Léander,
7 Branchen

19 Lander,
36 Branchen

741 Fonds

4 L ander

Vaue/Growth
Spread fUr 6 Lander

21 hoch entwickelte
Aktienmérkte

Wahrungs-,
Anleihen und
Aktienrenditen

18 M SCI-
Landerindizes

Aktien
internationaler
Unternehmen mit
hoher
Marktkapitalisierung

Zeitraum

1979-1999

1992-1997

1980-1993

1988-1997

1982-1995

1992-1996

1990-1999

1981-1992

1996-1999

1973-1998

1975-2003

1989-1999

Ergebnisse/
Bemerkungen

Branchen und
Landerfaktoren
gleichrangig

Kein Unterschied
zwischen Ins und
Outs, nur GB

Outperformance von
Vaue wegen forecast
bias

Branchenfaktoren
werden wichtiger

Lander- und
Branchenfaktoren
snd gleichrangig

niedrige Kosten am
wichtigsten

steigende
Korrelationen in
Baissen

Outperformance von
Valueaktien

Branchenfaktoren
dominieren

Keine Reduzierung
im opportunity set

Value- und
Momentum- Spreads
sind negativ
korreliert

geografische
Umsatzaufteilung
wichtiger als
Borsennotierung
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Dohnert, Kunz und
Walchli, 2000
Drummen,
Zimmermann, 1992
Erb, Harvey,
Viskanta, 1994

Freimann, 1998

Gadllo, Lockwood,
1997

Gadllo, Lockwood,
1999

Goldman, Sachs,
FRM, 1999

Grinold, Rudd,
Stefek, 1989

Heston,
Rouwenhorst,
1994/1998

Hixon, 2000

Einzelheiten der
Studie

10 Branchenindizes

105 Aktien, 11
Lander

Korrelationen in
Konjunktur- und
Borsenphasen

Faktoren: BIP-
Wachstum, Inflation,
Renditen
Staatsanleihen,
Wechsdlkurse

195 US-Aktienfonds

69 US-Aktienfonds

277 Hedge Fonds

24 Lander,
36 Branchen

812/952 Aktien, 12
Lander, 7 Branchen

Vaue-Rotation im
US-Aktienmarkt

Zeitraum

1973-1999

1986-1989

1970-1993

1975-1996

1986-1993

1983-1991

1993-1997

1979-1988

1978-1992/1998

1975-1999

Ergebnisse/
Bemerkungen

selbst unabhangige
Branchen hoch korr.

Landerfaktoren
dominieren

Hohere Korrela-
tionen in Rezes-
sonen/Baissen

Steigende Integration
in Europain
Wirtschaft und
Aktienmérkte

falsche
Fondsklassifizierung
reduziert
Stildiversifikation

Stilwechsel nach
Managerwechsel
haufig

hohere Sharpe Ratios
als Aktien/Renten,
geringe Korrelation
auch in Baissen

Globale Faktoren
dominierenin
wichtigen Branchen

Landerfaktoren
dominieren

Vaue-Rotation
abhéangig von
Zinsstruktur,

Renditeniveau,

Inflation

XXXV



Verfasser
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Hubner, Schwaiger,
Winkler, 2002
Kao, Shumaker,
1999
Kothari, Shanken,

2004

Leser, Mathis, 1998

Lessard, 1976

Levis, Liodakis,
1999

Lombard, Roulet,
Solnik, 1999

Odier, Solnik, 1993

Rock, 1998

Roll, 2004

Rudd, 1998

Schneeweiss,
Spurgin, 1998

Einzelheiten der
Studie

Indexrenditen von
S& P 500, NAREIT
und DIMAX

Vadue-, Size-,
Timing-Strategien

synthetische
indexierte
Anleihen/TIPS

Vaue-Strategien fur
MSCI Europa

205 monatliche
Aktienrenditen

Vaue/Growth und
Size Rotation fir
3868 Aktien in GB

517 US + 86
Schweizer Aktien

16 Lander fur Aktien
und 7 fir Anleihen

MSCI-, STOXX-,
Eurotop-Indizes

monatliche Renditen
von TIPS

24 Lander,
36 Branchen

Rendite/Risiko von
Managed Futures

Zeitraum

1989-2003

1979-1997

1953-2000/1997-
2003

1982-1997

1969-1973

1968-1997

1988-1997

1971-1990

1991-1998

1997-2003

1983-1992

1990-1995

Ergebnisse/
Bemerkungen

geringe Korrelation
zwischen REITS und
Aktien

Vaue korr. mit
Zinsstruktur,
Anleiherendite, BIP-
Wachstum, Earnings-
Yield-Gap

niedrige Korrelation
zu Anlethen, Null zu
Aktien

Outperformance
durch Vaue-
Strategie auch in
Europa

Landerfaktoren
dominieren

Outperformance bei
75 % bzw. 35 %
Prognosegenauigkeit

Unterschied
multinationals +

Inlandswerte in CH,
doch nicht in USA

Ken Anstieg der
Korrelationen

Euro-Indizes sind
effiziente Portfolios

negative Korrelation
zu Aktien

|eichte Dominanz der
Landerfaktoren

Einflussfaktoren
verschieden von trad.
Anlagen
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Verfasser
der Studie

Solnik, 1974

Solnik, deFreitas,
1988

Solnik, Boucrélle,

LeFur,
1996

Schwaob, 2000

Van Royen, 2002

Vock, Zimmermann,
1984

Wolf, 1998

Einzelheiten der
Studie

300 Aktien,
8 Lander

279 Aktien 16
Lander

7 Lander,
Aktien und Anleihen

Vaue, Sizein 6
Aktienmérkten

tagliche
Grenztransfersin
Asien Europa,
Lateinamerika

105 Aktien, 11
europaische Lander

Brady Bonds

Zetraum

1966-1971

1971-1984

1958-1995

1989-1999

1996-2000

1973-1983

1991-1997

Ergebnisse/
Bemerkungen

Multinationals
bringen keine
Diversifikation

Landerfaktoren
dominieren

leichter Igfr. Anstieg
der Korrelation,
hohere Korrlation in
Zeiten hoher
Volatilitét

Stileffekte in USA
und GB, z.T.inEU +
in grof3en Branchen

contagion effect

starker in hoch
entwickelten

Aktienmarkten

Landerfaktoren
dominieren

niedrige Korrelation
zu US- Staatsanleihen
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3. EUROPE — A CHANGING ENVIRONMENT FOR PRIVATE BANKS AND THEIR
ASSET MANAGEMENT DIVISIONS

Questionnaire by Iris Uhlmann

Participant: Function:
Company: Country:

A. General information:

1. What isthe size of your bank? (balance sheet total for the group and the parent company,
assets under management, breakdown of institutional versus private clients)

2. How many branches does your bank have? Where are your branches located in Europe?

3. Do you find it more difficult to become pan-European as a private bank? If so, why?

4. Have you entered into cooperations with other European banks? Did you buy an interest
in any other European bank in order to become more panEuropean ?

5. Describe your investment-policy approach

a. theinvestment process

b. the investment philosophy

C. active versus passive management

d. vaue versus growth style

e. bottom up versus top down

f. derivatives

6. How do you currently approach your investment in bonds and assets in Europe ?

a.country by country

b. sector by sector

c. stock by stock

B. Equities:

1. What are your benchmarks for the different European markets?

2. If you use a cross-boarder-index, which one do you use?
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3. Hasyour way to approach investments in Europe changed since January 19997 If so, in
what way?

4. Have you aready moved to a PanEuropean benchmark? If so, to which one?

5. Didyou find it difficult to convince your clients of the necessity of a panEuropean
approach?

6. Do you have a cross-boarder sector by sector approach within Europe since January 1999?

7. Have you made a distinction between the Eurozone and the non-Eurozone?

8. With corréationsincreasing in Europe, will you raise your asset alocation outside of
Europe?

9. If s0, to what regions will you raise your exposure?

C. Bonds
1. What are your benchmarks for the different European markets?
2. If you use a cross-boarder-index, which one do you use?

3. Hasyour way to approach investments in Europe changed since January 19997 If so, in
what way?

4. Have you aready moved to a PanEuropean benchmark? If so, to which one?

5. Did you find it difficult to convince your clients of the necessity of a panEuropean
approach?

6. Do you have a cross-boarder sector by sector approach within Europe since January 1999?

7. Have you made a distinction between the Eurozone and the non-Eurozone?

8. With correlations increasing in Europe, will you raise your asset allocation outside of
Europe?

9. If so, to what regions will you raise your exposure?
E. Diversification Alternatives

1. Are you considering alternative investments such as Private Equity, High-Yield-Bonds,
Asset-Backed Securities and the like?
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