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Abstract (D)

In diesem Arbeitspapier wird auf der konzeptionellen Basis des Diversifikationsbuches von
Sohnholz/Rieken/Kaiser (2010) und dem dort vorgestellten 1/N Multi-Asset Idealportfolio
ein einfach zu implementierendes Musterportfolio erstellt. Dabei wird eine durchgdngig
prognosefreie aber trotzdem systematische Investmentphilosophie verfolgt, deren
Implementierung nur wenigen Restriktionen unterliegt. GrofSte Einschrankung einer
effizienten Umsetzung ist, dass nur die Halfte der Assetklassen des Idealportfolios mit ETFs
abgedeckt werden kann, nur wenige Alternative Beta Produkte verfligbar sind und auch
innerhalb der traditionellen Assetklassen weiterer Bedarf an 1/N und anderen Smart Beta
Ansatzen besteht, die z.B. um ESG-AusschluBkriterien ergdnzt werden. Erganzend zum
Musterportfolio wird ein alternatives Core-Satellite Konzept mit illiquiden alternativen
Anlagen im Euroraum als Core und liquiden internationalen Anlagen als
Satelliteninvestments entwickelt.

Anders als in den meisten Ansatzen wird Diversifikation angestrebt, um attraktive Renditen
zu erreichen, nicht um Risiken zu begrenzen. Die Diversifikation kann dabei weitgehend
investorenunabhangig bzw. standardisiert erfolgen. Zur Risikobegrenzung wird ein ebenfalls
prognosefreier systematische Risiko-Overlay-Ansatz fiir diverse Assetklassen und Multi-
Asset-Portfolios entwickelt, der individualisiert werden kann. Besonders in ihrer Verbindung
erzeugen die beiden Ansatze attraktive Performances.

Insgesamt zeigt sich, dass passives Investieren unmaoglich ist, denn jedes Portfolio bendtigt
eine Reihe von aktiven Entscheidungen in Bezug auf die Auswahl und Gewichtung von
Assetklassen bzw. Betas, die Auswahl von Einzel-Titeln sowie Rebalanzierungsregeln.
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Abstract (E)

Based on the 1/N multi-asset “ideal portfolio” developed in the so-called diversification book
by S6hnholz/Rieken/Kaiser in 2010, a simple to implement ETF portfolio is developed. The
approach is systematic but prognostics free and works with very few restrictions which
clearly differentiates it from many other investment philosophies. Largest implementation
restrictions are that only half of the desired asset classes are available in ETF format and that
few products are available for alternative betas and smart beta investing, e.g. 1/N plus the
application of ESG-exclusions. In addition, an alternative Core-Satellite approach with illiquid
European investments as core and liquid non-European investments as satellites is
presented. Different from most approaches, diversification is used to generate attractive
returns, not for risk reduction, and independent of investor goals a standard diversification
approach can be used. For risk reduction an equally prognostics free and systematic risk
overlay is developed which can be effectively applied to different asset classes as well as to
multi-asset portfolios. This overlay can be customized. In combination, both approaches
generate attractive performance. In summary, it is clear that a completely passive
investment approach is not possible because active decisions are required regarding the
selection of asset classes and alternative beta segments, investments within asset classes
and rebalancing rules.

JEL-Classification: G11, G15

Keywords: investment philosophy, asset allocation, diversification, risk overlay, 1/N, smart
beta, alternative beta, core/satellite, passive investing

Der Autor dankt dem Lehrstuhl fiir Finanzierung und Investition der Universitdt Leipzig,
insbesondere Herrn Dr. Benjamin R. Auer, fir die grole Unterstiitzung bei der Anfertigung
des vorliegenden Manuskriptes.

Eine Zusammenfassung einer friiheren Version dieses Arbeitspapieres ist im Mai 2012 im
Absolut Report erschienen.
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1. Zielsetzung und Vorgehen

In der 2011er Staatsschuldenkrise, nur drei Jahre nach dem 2008 ,Crash”, haben Investoren
wieder viel Geld verloren. Anfang 2012 sind die Aktienmarkte stark gestiegen, aber nur
Wenige haben davon profitiert. Niemand scheint liber ein (iberzeugendes Konzept zu
verfiigen, welches vor solchen ,Jahrhundertkrisen” schitzt und auRerdem an guten
Marktentwicklungen partizipieren kann.

Dieses Arbeitspapier baut auf dem ,Diversifikationsbuch“ von Séhnholz/Rieken/Kaiser
(2010), auf. In dem Buch werden zwar sowohl ein Multi-Asset ,Ideal-, Portfolio (vgl. Tabelle
1) als auch ein Risiko-Overlay entwickelt, es gibt aber keine direkt umsetzbaren
Empfehlungen, wie die hier genannten Ziele erreicht werden kénnen.

Long-Only (LO) Pass.lv (P.), qulflc!e (!.), Dauer- (DO) | Diskretionar | Direkte (D) . Ca. Anzahl
semi-aktiv | semi-liquide [bzw. Stress-| (D) oder versus Anteil am
Anlagesegment oder . A~ . |der externen
Long/Short (LS) (SA) oder (SL) oder overlay- | systematisch | indirekte (I) | Portfolio "Manager"
g aktiv (A) | illiquide (IL) | fahig (SO) s) Investition g
Aktien LO P L DO S | 10% 10
Private Equity LO SA IL SO D | 10% 25
Wandelanleihen LS A SL SO S | 10% 10
Anleihen LO P L DO S | 10% 10
Rohstoffe LS A SL SO S | 10% 10
Immobilien LO SA IL D | 10% 25
Wahrungen LS A L S D 10% 5
Infrastruktur LO SA IL D | 10% 10
Sonstige (Alternative
Betas) LS A SL SO D | 10% 25
Kasse fiir TAA LS A L - S D 10% 1
Summe 100% 131

Quelle: S6hnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 190.

Tabelle 1: Idealportfolio aus dem Diversifikationsbuch

Der Beitrag kann als als Diversifikation 2.0 bezeichnet werden, weil hier Diversifikation nicht,
wie in den meisten anderen Ansatzen, in erster Linie zur Risikoreduktion verfolgt wird,
sondern um moglichst attraktive langfristige Renditen zu generieren. Im Folgenden wird in
einem transparenten Prozess versucht, ein langfristig attraktives und gleichzeitig mdglichst
krisensicheres sowie einfach zu implementierendes Portfolio zu entwickeln. Der dabei ver-
wendete Ansatz ist genauso systematisch und prognosefrei wie im Diversifikationsbuch.
Dabei heilt systematisch nicht nur quantitativ und prognosefrei bedeutet keinesfalls frei von
Annahmen.

Nach der Zusammenfassung der wesentliche Ergebnisse des Diversifikationsbuches wird
geprift, ob Forschung, die dem Autor nach Abschluss der Arbeiten an dem Buch bekannt
wurden, zu Modifikationen der Thesen aus dem Buch flihren. AnschlieBend wird die
zugrunde liegende Investmentphilosophie klassifiziert und in einen neu entwickelten
Rahmen gestellt. Im nachsten Abschnitt wird versucht, das Idealportfolio zu konkretisieren.
Die grofSte Einschrankung liegt darin, dass nur die Halfte der Assetklassen des Idealportfolios
mit passiven Produkten, speziell bérsengelisteten Publikumsfonds (ETFs: Exchange traded
funds), abgedeckt werden kann. Hinzu kommt die Schwierigkeit der Identifikation und
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Abgrenzung von sogenanntem alternativen Beta. In Bezug auf die nicht durch ETF
abbildbaren und zum Teil illiquiden Assetklassen wird ein alternatives Core-Satellite-Konzept
vorgestellt, welches illiquide Assetklassen als neue Core Investments definiert. Das hat
signifikante Auswirkungen auf die ideale Allokation auch innerhalb der liquiden Assetklassen.
Im Anschluss wird daher detailliert auf die Intra-Assetklassen Diversifikation und Smart Beta
Konzepte eingegangen. Dabei wird auch auf neue systematische Benchmarks verwiesen, es
wird auf die Rolle von aktiven Fonds und die Fonds- bzw. Managerselektion eingegangen
und noch fehlende Fondsinnovationen thematisiert. Da die Diversifikation Gber die ETFs des
Musterportfolios zwar attraktive Renditen generieren kann, aber keine gute Absicherung
gegen Krisen bietet, wird im Anschluss ein einfacher Risiko-Overlay-Ansatz entwickelt.

2. Die wesentlichen Ergebnisse des Diversifikationsbuches

Bevor eine praktische Umsetzung des Idealportfolios versucht wird, erfolgt eine
Zusammenfassung der wesentlichen Annahmen und Ergebnisse des Diversifikationsbuches.
Herausgearbeitet werden zunéachst die Probleme der klassischen Portfoliooptimierung bzw.
Diversifikation:

e Fir die Ubliche Markowitz- oder sogenannte moderne Portfoliooptimierung werden
Prognosen fiir erwartete Renditen und Risiken unterschiedlicher Assetklassen sowie
Uber deren Abhangigkeiten voneinander benoétigt, die in der Regel als Korrelation ge-
messen werden.

e Es gibt keine eindeutigen Definitionen bzw. Abgrenzungen von Assetklassen®, was dazu
flhrt, dass Asset-Allokationsmodelle oft nur schwer miteinander vergleichbar sind.

e Fir viele Assetklassen liegen nur unzureichende historische Daten vor. So gibt es zum
Beispiel selbst flir eine etablierte Assetklasse wie Immobilien keine weltweit und tber
alle wesentlichen Marktsegmente aggregierten Indexdaten. Sofern Indexdaten ver-
flgbar sind, basieren sie oft auf unterschiedlichen Bewertungsmethoden und teilweise
seltenen Messzeitpunkten. Da historische Daten die Basis flir Prognosen sind, sind auch
Prognosen fir diese Assetklassen schwierig.

e Sofern historische Daten vorliegen, sind diese teilweise nicht normalverteilt?, was
Prognosen zusatzlich erheblich erschwert.

e Risiken werden meist mit Volatilitdts- oder Value-at-Risk-Kennzahlen gemessen. Diese
Risikokennzahlen erfassen jedoch nur Teilaspekte der fir Investoren relevanten Port-
foliorisiken. Besonders absolute Verlustrisiken werden nur unzureichend berick-

. . .3
sichtigt.

e Traditionelle Modelle vernachlassigen Liquiditat als eigenstandige Analysedimension
und erhohen oft mehr oder weniger willkirlich die Risikokennzahlen fir weniger
liquide Anlageklassen, um Optimierungen durchfiihren zu kénnen bzw. begrenzen die
Allokationen zu solchen Anlageklassen manuell.

! vgl. Busack/Tille (2011), S. 7 mit einem interessanten Abgrenzungsmodell

% Zur Problematik von Normalverteilungsannahmen bei Markowitz-Optimierungen s. z.B. Kaplan (2010b)

® Weiterfiihrende Informationen zur Auswahl und dem Nutzen von Kennzahlen, die absolute Verluste abbilden finden sich bei Rachev et al.
(2009), Sé6hnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 121-127, Schuhmacher/Eling (2011) und Goldberg/Hayes/Mahmoud (2011).
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Weder erwartete Renditen noch Risiken noch Korrelationen von Assetklassen zu-
einander sind im Zeitverlauf stabil.

Einige Experten gehen davon aus, dass sich unterschiedliche Assetklassen in unter-
schiedlichen Marktphasen oder -regimes unterschiedlich verhalten. Es besteht aber
keine Einigkeit bzw. Klarheit darlber, wie solche Phasen (vorab) zu identifizieren bzw.
abzugrenzen sind.

Fir realistische Modellierungen sind Prognosen fiir unterschiedliche Zeitraume notig.
Dabei ist unklar, inwieweit diese voneinander unabhangig sein miissen oder (Pfad-)
Abhangigkeiten vorweisen.

Bei der Optimierung werden in der Regel konkrete Ziele bzw. Restriktionen fir
Mindestrenditen und/oder Maximalrisiken gesetzt, welche Optimierungsergebnisse
stark beeinflussen konnen.

Investoren haben unterschiedliche Rendite-, Risiko- und Liquiditatspraferenzen, was
die Optimierung weiter erschwert.

Zusammenfassend wird daher die klassische Optimierung als ,Pseudooptimierung”
bezeichnet®.

In dem Diversifikationsbuch kommen die Autoren zu den folgenden Schlussfolgerungen:

Assets dirften (Long-Only) nur dann in ein Portfolio genommen werden, wenn in der
nachsten Marktphase bessere Renditen als jene von risikofreien Anlagen erwartet
werden.

Bei hoher Sicherheit von Prognosen dirfte das Idealportfolio jeweils nur aus einer
Assetklasse, namlich der mit der am besten zu den Investorenzielen ,passenden”
Prognose, bestehen.

Klassische Optimierungen sind allenfalls fiir liquide Assetklassen in effizienten ,,normal-
verteilten” Markten sinnvoll.

Fir ineffiziente Markte lassen Modellierungen darauf schliefen, dass naive (gleich-
verteilte) Asset-Allokationen (Pseudo-)Optimierungen vorzuziehen sind.

Die Rebalanzierung der Kapitalanlage auf die ,ldealgewichte” bzw. Gleichgewichtung
ist ein konzeptionell vernachldssigtes Thema, fiir das es bisher keine fundierten
Formeln bzw. Handlungsanweisungen gibt”.

Asset-Allokationen kénnen mit (Krisen-)Risiko-Overlays versehen werden, welche die
Asset-Allokation — zumindest temporar — signifikant verandern kénnen und daher nach
klassischer Theorie erhebliche Abweichungen von der optimalen Allokation verur-
sachen. Im Umkehrschluss heildt das: Wenn Overlays zugelassen werden, missen Sie
von Anfang an bei der Asset-Optimierung bericksichtigt werden. Pragmatisch ausge-
driickt: Ein Portfolio kann viel mehr sogenannte Risiko-Assets (wie Aktien) beinhalten,
wenn Risiko-Overlays die Risikoabhdngigkeit (hier Aktienmarkt) in Krisenzeiten ver-
[asslich reduzieren kénnen.

* Vgl. auch Banz (2005), S. 18: It is difficult to understand why so many institutions make such a great effort to find the optimal strategic
asset allocation. The model output provides an illusion of precision and little else.”.

® . S6hnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 41 - 46
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e Wegen fehlender verlasslicher Prognosemaglichkeiten sollten Anleger nicht nur bei
Assetklassen sondern auch bei der Titelselektion moglichst breit diversifizieren. Dies
geschieht am einfachsten durch ,indirekte” Investitionen iber Fonds.

e Einzelne aktiv gemanagte Fonds kdnnen selten dauerhaft die Markte schlagen in denen
sie tatig sind, was fiir den Einsatz passiver Investments wie ETFs spricht.

e Um eine moglichst breite Wahrnehmung von Chancen zu ermdglichen, sollten die
Ublichen ,Long-Only“ und ,No-Leverage” Restriktionen grundsatzlich fir alle
Anlagesegmente aufgehoben werden.

Resultat dieser Uberlegungen ist ein naiv (1/N, d.h. gleichgewichtet) diversifiziertes , |deal”-
Portfolio mit Multi-Asset Risiko-Overlay. Dieses naive Diversifikationskonzept ist systema-
tisch nachvollziehbar und kommt fiir die Allokation ohne Prognosen und historische Daten-
reihen aus, wahrend fir das vorgestellte Overlaykonzept historische Daten ben6tigt werden.
Bei einer 1/N Allokation werden alternative bzw. illiquide Anlagen wesentlich hoéher
gewichtet als bei klassischen Optimierungen. Das liegt vor allem daran, dass 1/N
Allokationen die Risiken alternativer bzw. illiquider Assets gleich bewerten wie die Risiken
liqguider Anlageklassen, wahrend bei Optimierungsmodellen der Mangel an historischen
Daten und die llliquiditdit meist zu signifikanten Risikoaufschlagen gegeniber liquiden
Anlagen fihrt.

Mit solch breit diversifizierten 1/N Portfolios kbnnen Investitionsergebnisse erzielt werden,
die sogenannten Optimierungsmodellen — zumindest bezogen auf die erzielbare Rendite —
Uberlegen zu sein scheinen, wie am Beispiel von US-Universitatsstiftungen erldutert wird.

3. Neue Forschungsergebnisse zur Portfolio-Optimierung

Nach herrschender Meinung haben Investoren vor allem drei Ansdtze, um ihre Ziele zu
erreichen: Strategische Asset-Allokation (SAA), Markt-Timing bzw. taktische Allokation (TAA)
und Titelselektion. Im Diversifikationsbuch wird die These vertreten, dass die SAA und eine
systematische Risikoreduktion durch Overlay, welches der Markt-Timing Kategorie
zuzurechnen ist, am wichtigsten sind, um die Investorenziele zu erreichen.® Dagegen werden
diskretiondre taktische Allokationen zur Renditegenerierung und Titelselektion als relativ
unwichtig fir die Zielerreichung angesehen. Im Folgenden wird auf Forschungserkenntnisse
zur relativen Bedeutung dieser Ansdtze eingegangen, die dem Autor nach Abschluss der
Arbeiten zum Diversifikationsbuch bis zum April 2012 bekannt wurden.

Nach Ibbotson’ sind rund 70% der Investitionserfolge alleine der Tatsache zuzuordnen,
,Uberhaupt im Markt zu sein“ und basieren nicht auf unterschiedlichen SAA Entscheidungen.
Zweifel an diesen Ergebnissen sind jedoch angebracht: Ibbotson macht seine Aussagen - wie
praktisch alle bekannten Untersuchungen zur Erklarung der Bedeutung der Asset-Allokation -
auf Basis umfassender quantitativer Analysen. Diese setzen ,sinnvolle” Datenreihen voraus.
Solche sind Uberwiegend nur fiir ,traditionelle” Anlagen vorhanden und existieren fir die
USA Ublicherweise ldnger als fiir andere Linder. Das erklirt das Ubergewicht von US
basierten Analysen und den meist ausschlieRlichen Fokus auf traditionelle Investments.

Um die wirkliche Bedeutung der SAA, TAA und Titelselektion festzustellen, bietet sich die
Analyse von breit diversifizierten Portfolios restriktionsarmer Investoren wie US

® Vgl. Séhnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 46-49.
7 Ibbotson (2010).

© Sohnholz Advisors GmbH 2012S. 4



Universitatsstiftungen, Staatsfonds oder Family Offices an, wobei nur fir erstere
aussagekraftige Informationen vorliegen. Aktuellen Untersuchungen zufolge erzielen
Stiftungen mit einem hohen Alternatives-Anteil tberdurchschnittlich gute Renditen.® Im
Diversifikationsbuch wurden speziell die Stiftungen von Yale und Harvard trotz hoher
Verluste in 2008 als langfristig besonders erfolgreich vorgestellt. Die stark Alternatives-
orientierte Diversifikation von Harvard und Yale ist wohl vor allem an der Ausschopfung
moglichst vieler Renditequellen orientiert. Eine solche Renditeorientierung gilt allerdings als
langfristig durchaus mit Risikoreduktionszielen vereinbar.’

Einige Forscher begriinden unterschiedliche Asset-Allokationen von Stiftungen mit dem Ver-
such, die Allokation zu Assetklassen abhangig von Familiaritdat und Selektionsfahigkeiten zu
gestaltenlo. Andere Studien nennen Risikoneigung und Anlagehorizont als wesentliche
Erklarungsvariablen ~ fur  unterschiedliche  Allokationen.'’  Es  gibt  zahlreiche
verhaltenstheoretische Erklarungen, warum Investoren generell von den sogenannten
,optimalen” Portfolios abweichen,*® insbesondere den Dispositions-Effekt, der allerdings nur
fir liquide Investments relevant ist, den Heimateffekt,®® den Verlustaversionseffekt, den
Veranderungsunwillen (Status Quo Bias) und den Ambiguitats-Bias. Ambiguitat ist als
genereller Zweifel zu verstehen, sodass auch der Home-Bias und der Schatzungsbias unter
diesen Begriff fallen konnen. Dem Schatzungsbias zufolge werden Assetklassen, fir die
Parameter schlecht geschitzt werden kdnnen, tendenziell untergewichtet.*® Hinzu kommt
oft eine stark ausgepragte Peer-Group-Orientierung bzw. der Unwillen, allzu stark von
allgemeiner Marktmeinung abzuweichen.™

Andere Untersuchungen zeigen, dass mehr Informationen, die fir liquide Investments
leichter erreichbar sind, zu weniger Diversifikation innerhalb von Assetklassen und weniger
Delegation sowie mehr Trading filhren kdnnen.™ Eine weitere aktuelle Studie fiihrt auf, dass
Investoren, die hohe Tracking Error akzeptieren, erfolgreicher sind als eher Index-orientierte
Investoren.’” Generell wurde festgestellt, dass mehr Portfolio-Restriktionen zu immer
weniger , effizienten” bzw. weniger diversifizierten Portfolios fiihren.®

Eine extremes Resultat kann daher sein, dass Investoren kaum in alternative Asset
diversifizieren weil sie damit nach ihrer Ansicht weniger Risiken in der generellen Allokation
eingehen, und auBerdem versuchen, innerhalb der traditionellen Assetklassen durch
Allokationen zu besonders riskanten Investments besonders hohe Renditen zu
erwirtschaften.” Kinftig werden mit Regulierungen wie Basel lll und Solvency Il mehrere der
hier genannten Effekte wahrscheinlich noch verstarkt. In dem Zusammenhang wird erwartet,
dass die Uberschussnachfrage nach vermeintlich sicheren Assets zur Uberbewertung solcher
Assets fiihrt und damit deren Risiken erhéht.?

® Vgl. Barber/Wang (2011).

° vgl. Leibowitz/Bova/Hammond (2010), S. 322: “One of the most powerful defenses against portfolio risk is the accumulation of
incremental return over the long-term.”

1% vgl. Brown/Garlappi/Tiu (2009) und Boyle/Garlappi/Uppal/Wang (2010)

" vgl. Liu/Wang (2011).

2 Fgr Quellen mit weiterfihrender Literatur vgl. Koziol/Proelss/Schweizer (2010).

3 Home-Bias, der durch unterschiedliche Branchenallokationen pro Land und Uber die Zeit auch zu einem Branchenallokations-Bias fiihrt,
vgl. Kang/Melas (2010), S. 7.

* Vgl. Banz (2005), S. 15; Bawa/Brown/Klein (1979).

' vgl. Andonov/Bauer/Cremers (2011).

16 yVermutete Ursache: Overconfidence; vgl. Guiso/Jappelli (2007).

7 vgl. Brown/Garlappi/Tiu (2009), S. 2, in Bezug auf US Universititsstiftungen.

18 vgl. Stubbs/Vandebussche (2010).

¥ vgl. Le Sourd (2010), S. 46; Boyer/Mitton/Vorking (2009), S. 3: ,Investors seek exposure to lottery like payoffs.”

*® Vgl Krdmer (2010), S. 3.
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Diese neuen Erkenntnisse sprechen durchaus fir die relativ restriktionsarmen 1/N
Allokationen Uber und innerhalb von Assetklassen, da so etliche der erwdhnten Biases
vermieden werden koénnen: 1/N Allokation fihren zu relativ hohe Allokationen zu
alternativen und illiquiden Investments. Sie sind nicht abhangig von der Risikoneigung bzw.
dem Veranderungswillen von Investoren, ihrem Anlagehorizont, ihrer Familiaritdt mit
Anlagesegmenten bzw. dem Heimateffekt oder ihren Selektions- oder Schatzungsfahigkeiten
und auch nicht vom Peergruppenverhalten.

4. Einordnung der Investmentphilosophie dieses Beitrages

Die Offenlegung der Investmentphilosohie ist wichtig, um einige der im Folgenden auf-
gefiihrten Annahmen und Thesen nachvollziehen zu kénnen — insbesondere in Bezug auf die
aus Sicht des Autors beschrankte Rolle von Fundamentaldaten und Prognosen sowie die
erhebliche Bedeutung von Restriktionen. Um Klarheit Gber die im Folgenden vorherrschende
Anlagephilosophie zu schaffen, soll das Schema in Abbildung 1 helfen. Es nimmt folgende
Einteilung vor:

4

1) Sogenannte ,bauchgetriebene”, ,ad-hoc”, hdufig auf Neuigkeiten reagierende (reak-
tive) und unsystematische oder eklektische Ansétze, wie sie von vielen Privatanlegern
verfolgt werden.

2) Systematische Ansdtze, die oft auf den Prinzipien der Portfoliotheorie nach Markowitz
beruhen. Diese kann man wiederum unterscheiden in

a. Fundamentale Ansdtze: Diese basieren auf mehr oder weniger stark systemati-
sierten Fundamentaldaten und in der Regel auf expliziten Prognosen fiir bzw.
detaillierten Annahmen Uber die kiinftige Entwicklung von Fundamentaldaten.

b. Technische Ansiitze: Diese basieren vor allem auf der historischen Entwicklung
von Datenreihen und der Annahme ahnlicher Verlaufe bzw. der Prognose
vergleichbarer Verlaufe in der Zukunft. Untergruppen sind statistische Analysen
und grafische Chart-Analysen.

c. Ansdtze mit wenigen Restriktionen, wie sie zum Beispiel von zahlreichen Family
Offices oder den Universitatsstiftungen von Yale und Harvard verfolgt werden.

d. Ansdtze mit zahlreichen Restriktionen, wie sie von der Uberwiegenden Zahl
deutscher institutioneller Investoren verfolgt werden. Solche Restriktionen sind
zum Beispiel

i. Fokus nur auf Long-only Investments ohne Beriicksichtigung von
moglichen Leerverkaufen,

ii. Ausschluss bzw. Begrenzung von Leverage

iii. Ausschluss bzw. Begrenzung von weniger liquiden bzw. illiquiden
Investments

iv. Ausschluss bzw. Begrenzung von Derivateeinsatz bzw. der Verwendung
anderer Strukturierungsformen wie Zertifikate oder geschlossener
Fonds

v. Ausschluss bzw. begrenzte  Allokation zu  Assetklassen,
Marktsegmenten wie Venture Capital oder opportunistischen
Investments bzw. Investmentstilen

vi. Restriktionen in Bezug auf maximal mogliche Verluste, Volatilitdten,
Benchmarkabweichungen unter Annahmen bestimmter (meist
Normal-) Verteilungen und Konfidenzen etc.

© Sohnholz Advisors GmbH 2012 S. 6



Diese Ansatze kann man in extern beschrankt (Gesetzgeber, Aufsicht) und
intern beschrankt differenzieren, wobei viele Restriktionen durch sogenannte
Peer-Group Orientierungen selbst gesetzt sind.?! Den Einfluss von
Restriktionen kann man zum Beispiel daran erkennen, dass international
tatige Investment-Consultants zwar weltweit mit den gleichen fundamentalen
Annahmen/Prognosen und technischen Modellen arbeiten, die Asset
Allokationen ihrer Kunden — vor allem lber Landergrenzen hinweg - aber sehr
unterschiedlich sein kénnen.

Fundamental Technisch

Prognosebasiert Prognosefrei

Restriktionsreich Restriktionsarm

Macro/Mikro, Value/Growth, Small/Large, Timing zyklisch/antizyklisch, Arbitrage:
Event-Driven, ESG/SRI: eher ,aktiv“ eher ,passiv”

Typischer institutioneller Ansatz

B Typischer privater Ansatz
B Ssohnholz-Ansatz

. 22
Quelle: eigene Darstellung™.

Abbildung 1: Systematisierung von Investmentphilosophien bzw. -ansitzen

Wihrend verhaltenstheoretische Uberlegungen sowohl bei fundamentalen als auch
technischen Ansdtzen zunehmend eine Rolle spielen, gibt es kein anerkanntes ,,alternatives”
bzw. geschlossenes verhaltenstheoretisches Investmentmodell®*, weshalb ein solches auch
nicht separat aufgefihrt wird.

Teilweise werden Investment-Stile oder ,Biases” als Teil der jeweiligen Investment-
philosophie verstanden. Die am haufigsten genannten sind dabei die eher fundamentalen
Macro oder Top-Down versus Micro oder Bottom-Up Ansatze, Value- und Growth-Biases,
Small- oder Large-Cap-Biases, ereignisorientierte Ansdtze und auch sogenannte Responsible

z Vgl. dazu Andonov/Bauer/Cremers (2011) und S6hnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 187-194. Banz (2005), 15: ,Strategic asset allocation
appears to be an activity that is subject to extreme herding.”

2 |n Anlehnung an Grosse-Knetter (2003), S. 289 bzw. Hilpold/Kaiser (2010), S. 26 fiir Trendfolgestrategien bzw. Managed Futures

» Vgl. Weber (2009), S. 42
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Investments (ESG/SRI) Ansatze: alles tendenziell aktive Investmentansadtze. Bei den
technischen Ansdtzen steht eher sogenanntes Timing (zyklisch oder antizyklisch) und/oder
Mean-Reversion im Vordergrund, insgesamt tendenziell eher passive Ansatze.

Prognosebasierte Ansdtze benotigen zahlreiche Rendite- und Risiko- sowie Korrelations-
Prognosen fiir alle relevanten Investmentalternativen und zwar in der Regel fiir unterschied-
liche Zeithorizonte. Die hier vorgestellte systematische prognosefreie (1/N) Allokation ist
zwar nicht annahmefrei, denn mit jeder Entscheidung zum Beispiel in Bezug auf die Selektion
von Asset-Klassen werden prinzipiell Annahmen gemacht, kommt aber ohne konkrete Punkt-
bzw. Band-Prognosen aus. Das auf Vergangenheitsdaten aufbauende Multi-Asset Risiko-
Overlay ist ebenfalls systematisch und prognosefrei. Beide Ansatze zeichnen sich durch
geringe externe oder interne Restriktionen aus.

Die folgende Abbildung zeigt stark vereinfachend die Portfolio-Auswirkungen der Wahl
unterschiedlicher systematischer Fundamentaldaten bzw. prognosebasierter
Investmentphilosophien bzw. Ansatze im Vergleich zum hier verfolgten Ansatz.

2 Fonds Theorem
(Markowitz)

SAA-
Optimierungsansatz
(t.w. ALM-
Modellbasiert)

Dynamische Asset
Allokation bzw. TAA

Liability Driven
Investment-Ansatz
(LDI)

Prognosefreier

Sohnholz-Ansatz

) 24
Quelle: Eigene Darstellung

Renditekomponente Risikokomponente Individu-
alisierung
Allgemeines Allgemeine risikofreie Individuelle
Marktportfolio Anlage Mischung der 2
Portfolios

Individuelle Optimierung lGber beide Segmente hinweg mit stabiler
Allokation zu Assetklassen

Individuelle Optimierung liber beide Segmente hinweg mit
variabler Allokation basierend auf diversen Regeln und t.w.
erheblicher Abweichung zur SAA

,Diversified Growth”  Liability-Matching Basis- Jeweils
Zusatz- Portfolio individuelle
Renditeportfolio Portfolios

Markt(segment/Stress)- Individualisierung
Risiko-Overlay nur lber

Allgemeines Maxi-
Asset 1/N Portfolio
(inklusive illiquider

Overlay
Assets)

Abbildung 2: Unterschiedliche Investment-Ansatze im Vergleich

% Zu 2 Fonds Theorem s. Séhnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 78/79 und dem darauf aufbauenden 3 Fonds Theorem S. 97/98. Ahnlich wie der

LDI Ansatz ist auch der Ansatz von Busack/Tille (2011), S. 12
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5. Entwicklung eines Musterportfolios

Das auf dem Idealportfolio aus Tabelle 1 basierende Musterportfolio soll auch fiir kleine bzw.
private Investoren schnell und kostengiinstig implementierbar sein. Es soll daher auf Basis
einer offentlich zuganglichen und kostenfreien Informationsplattform und mit Hilfe von zum
offentlichen Vertrieb zugelassenen Wertpapieren generiert werden. Als mogliche
Plattformen kommen dabei bérsenabhéngige (z.B. boerse-frankfurt.de, boerse-stuttgart.de),
bankenabhdngige (insbesondere von Direktbanken), fondsresearchbasierte (z.B.
Morningstar, Standard&Poors, Moodys, Lipper) und sonstige deutsche (z.B. onvista.de,
finanzen.net, wallstreet-online.de) sowie internationale Systeme (fundexplorer,
finance.yahoo.com, finance.google.com, ivestopedia.com, fool.com, thestreet.com) in Frage.

Um die Systeme vergleichen zu kodnnen, werden zundchst die Vergleichskriterien
identifiziert: Aus Investorensicht ist zunachst wichtig, dass auf der Plattform maoglichst viele
relevante Wertpapiere zur Auswahl fir das Portfolio stehen. AulRerdem ist wichtig, dass die
Plattform Portfolioanalysen ermdglicht, um die vergangene und kiinftige Performance des
generierten Musterportfolios verfolgen und vergleichen zu kdnnen. Da sich in einigen
Segmenten, wie z.B. dem Aktiensegment, zahlreiche Investitionsmaoglichkeiten bieten, ist es
notig, dass der Investor die fir ihn wesentlichen Informationen zu einzelnen Produkten
(Factsheets, Rendite- und Risikohistorie der Fonds, Liquiditat/Umsatze und Volumina sowie
Prospekte) auch vorfindet. Daneben kann es relevant sein, wie aktuell die Preisversorgung
ist, wie viele und wie schnell Neuigkeiten gesendet werden, ob die Maoglichkeit zur
qualifizierten Diskussion mit anderen Investoren besteht (Community Faktor), ob
Musterdepots einfach anzulegen sind, ob die Historisierung einfach moglich ist und welchen
Nutzen zusatzliche kostenpflichtige Services bringen. Tabelle 2 gibt einen Uberblick tiber
bekannte und viel genutzte Systeme und beurteilt sie im Hinblick auf die wichtigsten der
genannten Kriterien. Wie zu erkennen ist, unterscheiden sich die Systeme insgesamt nur
geringfligig. = Daher sind  individuell —~wahrgenommene  Benutzerfreundlichkeit,
Ubersichtlichkeit und die genaue Ausgestaltung der Analyseméglichkeiten fiir die Wahl des
Systems entscheidend.
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ausreichend ] l l l ! ! !
Enthaltene ETFs 940 1118 >762 1105 976 1437 1206
Produkt- i i3 i3 i3 i3 i3 i3
informationen ] ] ) ) ] ] ]
Musterdepot i i i3 i3 i3 i3 la
anlegbar ] ] ) ) ] ]
Volumen,
Allokations- Momentum,
analyse, Chartvergleich, Bollinger-
Portfolio- Volumen Histori Binder, MACD Portfolio-
Umfang moglicher Allokations- ort O.IO ° ur Ae.. ! . Istorle, y .de » MAC - ) Vergleich mit
Portfolioanalysen analyse vergleich, Volatilitat, Risikoanalyse, |Indikatoren mit vergleich Benchmarks
Y ¥ regionale Value-at-Risk Steuer- frei wahlbaren
Vermogens- auswertung Einstellungen,
aufteilung Vergleich mit
Benchmarks
Aktualitat der Preise Realtime 15 '.\./]m' 15 '.Ylm' Realtime 15 '.\./]m' Realtime Realtime
verzogert verzogert verzogert
Kosten der Nutzung kostenlos kostenlos kostenlos kostenlos kostenlos kostenpflichtig kostenlos

Downloadkosten
historischer Daten

kostenpflichtig

nicht moglich

nicht moglich

nicht moglich

nicht moglich

kostenlos

nicht moglich

News-Dienst fiir

Einzelwertpapiere ja ja ja ja ja ja ja

vorhanden

Diskussion m. a. R . . . . . .
nein nein nein ja ja ja nein

Investoren moglich

Quelle: eigene Darstellung; Stand: 08.03.2012.

Tabelle 2: Vergleich 6ffentlicher Wertpapierinformationsplattformen

Im Folgenden wird zunachst der Versuch unternommen, mit den populadrsten Systemen zu
arbeiten, also in Deutschland finanzen.net bzw. onvista.de.?® Die erste Wahl fillt dabei auf
onvista.de, da dieses System bei Finanzprofis offenbar besser eingeschatzt wird als andere
Systeme.26 Der Einfachheit halber wird angenommen, dass der Investor nur mit einem
System arbeiten mochte. In der Praxis ist es jedoch denkbar, dass der Investor -
insbesondere zur ldentifikation der seiner Ansicht nach besten Investitionsmoglichkeiten —
mehrere Systeme nutzt. Flr die Flihrung von Musterportfolios wird dagegen sinnvollerweise

nur ein System verwendet.

Es wird versucht, das Musterportfolio mit indirekten (passiven) Investments zu konstruieren.
Als Indexprodukte stehen dazu im Wesentlichen boérsengelistete Indexfonds (Exchange
Traded Fonds oder ETFs), nicht borsengelistete Indexfonds und Indexzertifikate zur
Verfliigung. Es empfiehlt sich das Musterportfolio mit ETFs zu erstellen, da diese die
einfachsten zu ,findenden” Produkte sind. ETFs haben weitere Vorteile, denn sie bieten

» vgl. AGOF (2010).

% ygl. 1Q Media Marketing (2010).
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wesentlich mehr Investitionsméglichkeiten als Indexfonds.?” Grundsatzlich kénnen aber auch
andere Instrumente wie ETNs (N = Notes) oder ETIs (I = Instruments) verwendet werden (vgl.
Tabelle 3).

Merkmale

Physisch replizierender
ETF

Derivate-basierter ETF

Physischer ETC

Synthetischer ETN

ETI

Anlagestrategie

o Replikation des Index
durch Halten der
Indexkomponenten

e Abbildung der
Indexperformance
durch Swap-Verein-
barungen (besichert
oder unbesichert)

e ETC Schuldver-
schreibungen (evtl.
undatiert), die durch
physische Assets be-
sichert sind

Mehr Investitions-
moglichkeiten als mit
UCITS

e Schuldverschreibung,
bei denen der Emit-
tent den Index-
Return selbst durch
den synthetischen
Anteil repliziert
Mehr Investitions-
moglichkeiten als mit
UCITS

e Unterliegt in seiner
Art und Struktur
nur den Richtlinien
des Anbieters

Emittenten- und
Strukturrisiken

Wertpapiere werden
in ausgegliederten,
separaten Konten
oder einer ausgeglie-
derten Fondsgesell-
schaft gehalten

o Wertpapiere werden
in separate Konten
ausgegliedert oder in
einer ausgeglieder-
ten Fondsgesell-
schaft gehalten

Nicht regulierter
privater Vertrag

Kein Strukturrisiko,
Assets in ausge-
gliederten, separaten
Konten in einem aus-
gelagerten Anlage-
vehikel gehalten

Nicht regulierter
privater Vertrag
Kreditrisiko des ETN-
Emittenten oder der
Swap-Gegenpartei
(sinkt, wenn die
Notes besichert
werden)

e Unterliegt in seiner
Art und Struktur
nur den Richtlinien
des Anbieters

Minimales
Kontrahentenrisiko,

Kreditrisiko wird
diversifiziert durch

Minimales
Kontrahentenrisiko,

Anleger Gbernehmen
volles Risiko fiir den

Unterliegt in seiner
Art und Struktur

% o Mogliches Risiko bei mehrere Swap- Treuhdnder zustan- Ausfall des Emitten- nur den Richtlinien
= der Wertpapierleihe Kontrahenten dig firr physische, ten des Anbieters
g (kann durch Ab- e Risiko auf zehn ausgegliederte e Kann durch
2 sicherung gesenkt Prozent beschrankt Assets Absicherung oder
g werden) (UCITS), kann durch | e Keine Garantien gesenkt
S zusatzliche Absicher- Wertpapieranleihe werden
ung weiter gesenkt
werden

§ e Transparent, alle e Swap-Spread (positiv | e Transparent, alle e Transparent, e Unterliegt in seiner
= Gebihren in Ge- oder negativ) und Gebuhren in Gebiihren in Gesamt- Art und Struktur
‘2 samtrendite ent- Gesamtrendite Gesamtrendite rendite enthalten nur den Richtlinien
o halten, Wertpapier- werden von der enthalten und Replikationsge- des Anbieters
§ leihe senkt Ge- Fonds-Performance buhr
8 samtkosten abgezogen

e Tracking-Difference e Swap-Kontrahent o Zertifikate/Notes e Return des Index- e Unterliegt in seiner
§ ergibt sich aus Han- garantiert Index- bergen das Risiko anteils abzlglich des Art und Struktur
g del, Optimierung und Return, TER und hinsichtlich des Spot- TER und Geblihr fur nur den Richtlinien
5 Rebalancing-Kosten Swap-Spread redu- preises der Rohstoffe Replikation plus des Anbieters
E von Wertpapieren zieren Index-Return abziiglich der TER Return aus Sicher-
& heiten
N e Wertpapiere werden | e Veroffentlichung von | e Holdings (Anrecht e Im Allgemeinen e Unterliegt in seiner
o taglich veroffentlicht Wertpapieren, Ge- auf physische Assets) weniger transparent Art und Struktur
g buhren, Risiko und werden taglich ver- im Hinblick auf die nur den Richtlinien
= Absicherung offentlicht SPV Holdings des Anbieters
- variieren

Notierung und
notierungs-
Ubergreifender Prozess

Zugelassen zum
Vertrieb in der EU
gemalk UCITS 11,
betrachtlicher Zeit-
und Geldaufwand

Zugelassen zum
Vertrieb in der EU
gemal UCITS IlI,
betrachtlicher Zeit-
und Geldaufwand

Zugelassen zum
Vertrieb in der EU
gemal Verkaufs-
prospekt, einfacher
und schneller als
UCITS

Zugelassen zum
Vertrieb in der EU
gemaR
Verkaufsprospekt,
einfacher und
schneller als UCITS

e Unterliegt in seiner
Art und Struktur
nur den Richtlinien
des Anbieters

Quelle: iShares, ETP Due Diligence.

Tabelle 3: Vergleich passiver Investitionsmoglichkeiten

7 vgl. Svetina/Wahal (2008): Uber 80% aller ETFs bilden Indizes nach, die nicht direkt von Publikumsfonds abgedeckt werden.
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Am einfachsten verwendet ein Investor zur Investition in eine Assetklasse nur einen ETF.
Dazu muss zunachst der abzubildende Index selektiert werden. Dabei ist zu beachten, dass
es signifikante Unterschiede zwischen Arten von ETFs (vgl. Tabelle 3) aber auch Indizes (vgl.
Tabelle 4) gibt, was am Beispiel der vier Weltaktienindizes MSCI World, Dow Jones Global
Titans, S&P Global 1200 und MSCI ACWI deutlich wird. So gibt es teilweise erhebliche

Unterschiede bei

der Anzahl der

abgedeckten Lander

Branchengewichtung kann deutlich anders sein.

und Einzeltitel.

Auch die

Einzeltitel

Weltaktienindizes MSCI World MSCI ACWI Dow Jones Global Titans | S&P Global 1200
Apzahl der abgedeckten 24 46 12 31

Lander

Anzahl der abgedeckten 1630 ca. 8.500 50 1201

Gewichtung der Lander und
der Einzeltitel

Kapitalgewichtet: US-
Markt-Anteil 47-50%,
Europa 30-34%, Japan
10%

Gewichtung nach Markt-
kapitalisierung, Titel aus

23 entwickelten Landern
und 23 Schwellenlandern

Auswahl aus Dow Jones
World Index nach Markt-
kapitalisierung, Umsatz
und Nettogewinn, US-
Anteil >50%

Gewichtung nach
Marktkapitalisierung

Behandlung von
Ausschiittungen

Kurs- und Performance-
index verfugbar

Kurs- und Performance-
index verfugbar

Kursindex

Kurs- und Performance-
index verfugbar

Rebalanzierungsregeln

Rebalanzierung im Mai
und November, Neube-
rechnung der Cut-Off
Punkte fir Large- und
Mid-Caps

Rebalanzierung im Mai
und November, Neube-
rechnung der Cut-Off
Punkte fir Large- und
Mid-Caps

jahrliche Komponenten-
prifung im Juni, viertel-
jahrliche Neuberechnung
der Gewichtung

vierteljahrlich (Marz, Juni,
September, Dezember)

Branchengewichtungen

Finanz-, Konsum- und
Industriegiterindustrie
besonders stark gewichtet

groRte Sektoren: Banken
und Versicherungen

groRte Sektoren: Finanz-
sektor, Pharmaindustrie,
Ol und Gas, Technologie

groRte Sektoren: Finanz-
sektor, Informations-
technik, Energiesektor

Quelle: eigene Darstellung; Stand: 08.03.2012.

Tabelle 4: Unterschiede bei Weltaktienindizes

Nach der Indexauswahl gilt es einen geeigneten ETF zu finden. Fir einen privaten deutschen
Investor sollte ein Ideal-ETF wie folgt ausgestaltet sein:

e Moglichst einfach zu erwerbender zum offentlichen Vertrieb zugelassener regulierter
,OGAW bzw. UCITS” Fonds

e Abdeckung aller Weltregionen

e Wahrungsrisikoabsicherung

e Thesaurierende Variante

e Steuereffizienter Fondsauflegungsstandort

e Niedrige Total Expense Ratio (TER) und Handelskosten/Spreads®

e Moglichst geringer (vergangener und erwarteter kinftiger) Tracking Error zum
zugrunde liegenden Index und moglichst langer Track-Record fiir die Tracking Error-

Analyse

e Niedriges Emittenten- bzw. Gegenparteirisiko

Besonders fiir groBere Investoren sind auch ausreichende Fonds-Handelsvolumina bzw.

Liquiditat wichtig.

% Die Definitionen der TER kénnen sich teilweise recht stark voneinander unterscheiden. Auch Einnahmen durch Wertpapierleihe, etc.
mussen bericksichtigt werden. Spreads sind oft sehr zeitabhangig.
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Anhand dieser Kriterien kann keine eindeutige Empfehlung fiir eine praferierte Replikations-
methode (Full Replication, Optimiertes Sampling, Swap-basierte Replikation) eines Ideal-ETF
gegeben werden. Man kann aber festhalten, dass manche der Methoden fiir einige Markt-
segmente (z.B. Full Replication fir Indizes mit sehr vielen Komponenten) kaum geeignet
sind. In der Praxis finden sich inzwischen auch Kombinationen verschiedener Methoden.

Risikoquelle

Full-Replication
mit Wertpapierleihe

Sampling-Replication
mit Wertpapierleihe

Synthetische Replikation
ohne Wertpapierleihe

Tracking Error

Abhédngig von den Transaktions-
kosten, Schwierigkeit des Zugangs
und der Liquiditat des Underlyings,
seiner steuerlichen Behandlung und
der Schwierigkeit der Wiederanlage
von Dividenden

Tracking Error kann fur liquide
Markte niedrig und fir weniger
liquide Mérkte hoch sein, was zur
Folge hat, dass Stichprobenverfahren
oder synthetische Replikationen
attraktiver sind.

Reduzierte Transaktionskosten
bezogen auf Full-Replication.
Jedoch kann der Sampling-Ansatz
besonders in Stressperioden einen
signifikanten Tracking Error
verursachen.

Im Vergleich der niedrigste Tracking-Error,
jedoch nicht zwingend null. Das Replika-
tionsportfolio muss exakt konstruiert
werden und u.a. Besteuerungseinfliisse
wirken.

Kontrahenten-
risiko

Hauptquelle:

Wertpapierleihe-Kontrahenten / Kontrahenten

Hauptquelle:
Swapkontrahenten / Kontrahenten

Hauptquelle:

Wertpapiere-Kredite-Kontrahenten / Kontrahenten
Das Kontrahentenrisiko aus OTC-Derivate-Transaktionen wird durch die OGAW auf 10% des Fonds-NAV begrenzt. Das
Kontrahentenrisiko aus anderen Geschéften, z. B. Wertpapierleihe, ist nicht explizit beriicksichtigt, wird jedoch durch eine
Emittentenkonzentrationsgrenze von 20% begrenzt.
(CESR hat klargestellt, dass das Nettorisiko gegeniiber einem Kontrahenten, welches durch Wertpapierleihen und Repo-
Geschafte generiert wird, aus der Sicht der Emittentenkonzentrationsgrenze berticksichtigt werden muss.)

Collateral-Risiko

Begrenzt durch Standard-OGAW-Asset-Forderfahigkeitsbestimmungen.

Finanzierte Swaps: Umsetzung beschrankt
durch Richtlinien der CESR (Verordnungen
zur Liquiditat, Bonitat und Verbote zur
Weiterverpfandung und zur Reinvestition)
Nichtfinanzierte Swaps: Die Vermogens-
werte im Portfolio sind technisch keine
Sicherheiten. Sie missen die Standards der
OGAW bzgl. Aktiva, Liquiditat und
Diversifikationsregeln erfillen.

Liquiditat

Mogliche direkte oder indirekte Liquiditatsrisiken entstehen, wenn groRe Riicknahmen auftreten und es sich um einen

relativ illiquiden Basiswert handelt.

Der Fond wird die geliehenen Wertpapiere zuriickrufen. Auch wenn ein

Squeeze unwahrscheinlich ist, wirden die Folgen primar denjenigen treffen,

der die Wertpapiere geliehen hat, und nicht den ETF.

Der Fond wird den Swap abwickeln,
Substitute / Sicherheiten an die Swap-
Kontrahenten verkaufen und den Index
kaufen. Auch wenn ein Squeeze unwahr-
scheinlich ist, wiirde die Folgen die Bank,
welche die Wertpapiere lieferte, oder die
Partei spliren, von welcher sich die Bank die
Wertpapiere geliehen hat, jedoch nicht der
ETF. In der Regel wird die Bank abgesichert.

Sollte die Gegenpartei ausfallen, musste der Fond Sicherheiten verkaufen, um

Rucknahmen zu realisieren. Falls die

Sicherheiten relativ illiquide sind, besteht ein Risiko (siehe Collateral-Risiko). Uberbesicherung wird empfohlen.

Rechtliches
Risiko (im Falle
des Ausfalls der
Gegenpartei)

Die Einforderung von Sicherheiten der Wertpapierleihe kénnte durch
zwischenstaatliche rechtliche Sonderregelungen Die Verwendung eines

Rahmenvertrages wird empfohlen.

Fur finanzierte Swaps bestehen Unter-
schiede zwischen der Ubertragung von
Eigentumsrechten und Pfandvertrage (ob-
wohl theoretisch Sicherheiten ohne Riick-
griff auf die Gegenpartei zur Verfligung
stehen sollten).

Quelle: Amenc et al. (2012), S. 42-43.

Tabelle 5: Replikationsmethoden im Vergleich
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Vor der ETF-Suche auf einer Informationsplattform sollte man sich klar auf die ETF-
Selektionskriterien und deren relative Gewichtung zueinander bzw. die Sequenz der
Anwendung der Kriterien festlegen, denn vergleichbare aber nicht identische ETF-Suchen
ergeben unterschiedliche Ergebnisse.

Ill

Bei Onvista ist eine ,ldeal“-ETF-Suche anhand der hier genannten Kriterien nicht effizient
moglich. Es empfiehlt sich daher, spezielle ETF-Suchhilfen wie die von boerse-frankfurt.de
und boerse-stuttgart.de zu verwenden. In Tabelle 6 werden beide Suchhilfen anhand
ausgewahlter Beurteilungskriterien verglichen: Beide verfligen Uber eine vergleichbare
Anzahl von ETFs und unterschieden sich vor allem durch ihre Ubersichtlichkeit.

Kriterien boerse-frankfurt.de boerse-stuttgart.de
Anzahl ETF-Anbieter 20 16
Anzahl der ETFs freie Suche ergibt 907 ETFs freie suche ergibt 877 ETFs
Suchkriterien enthalten gleiche bzw. dhnliche Auswahlkriterien
detaillierte Eingabe méglich, Sucheingabe wird etwas Ubersichtlicher, Kriterien sind strukturierter

EITEEle T ST dadurch aber zeitaufwandiger angeordnet

ETFs werden mit aktuellen Kursdaten (Differenz
Ergebnisausgabe Vortag) ausgegeben, Sortierung nach besten Keine Sortierung nach Kursdaten maoglich
Kursdaten moglich

nach Einarbeitung in die Suchkriterien ist die Suche
hier effektiver und mit Informationen zu aktuellen
Kursdaten kann eine ETF-Auswabhl stattfinden

subjektive Eignung fir die
Analyse

durch die Ubersichtliche Anordnung der Kriterien
wird eine schnelle Einarbeitung ermdglicht

Quelle: eigene Darstellung; Stand: 03.02.2012.

Tabelle 6: Kostenlose professionelle ETF-Finder im Vergleich

(Liquide) Anlageklassen, die grundsatzlich mit ETFs abgedeckt werden kénnen, sind Aktien,
Anleihen, Wandelanleihen, Rohstoffe (beschrankt auf Rohstoff-Aktien), Devisen und
Immobilien (beschriankt auf Immobilien-Aktien). Damit fehlen die fir die Diversifikation
wichtigen Anlagesegmente Infrastruktur und naturgemaR Private Equity vollig. Auch andere
Anlageklassen werden durch den an der Bérse ausschlieRlich moglichen Fokus auf bérsen-
notierte Aktien in der Auswahl stark eingeschrankt. Trotz dieser Problematik wird der ETF-
basierte Ansatz zunachst verfolgt und im nachsten Schritt geeignete ETFs fiir verschiedene
Anlageklassen identifiziert und zum Musterportfolio (vgl. Tabelle 8) kombiniert.

Aktienmarkt-Anlage: Fiir eine geeignete reprasentative Aktienmarktanlage lassen sich lGber
den ETF-Finder der Borse Frankfurt (Auswahlkriterien: Aktien, Regionale Indizes, Basis Welt,
MSCI Welt) sieben mogliche ETFs finden. Die Auswahl desjenigen mit dem hochsten Umsatz
zum Zeitpunkt der Abfrage liefert den ,db x-trackers MSCI World TRN Index ETF“ (ISIN
LU0274208692). Der ETF Finder der Borse Stuttgart (Auswahlkriterien: Anlageklasse Aktien,
Allokation Aktien Global, kein Fremdwahrungsrisiko, UCITS Konformitat) liefert fiinf ETFs.
Darunter ist jedoch nur ein weltweiter Index-ETF ohne Leverage oder andere Besonder-
heiten und zwar der ,,A1H53Q MSCI World Monthly Euro Hedged” von ishares (ISIN
DEOOOA1H53Q8). Tabelle 7 stellt beide ETFs vergleichend gegem’jber.29

* Neben den in der Tabelle enthaltenen Vergleichskriterien sind als weitere auch Steuerausgestaltung, Tracking-Error und Emittenten-
bzw. Gegenparteirisiko denkbar. In den Factsheets der ETFs sind allerdings fur diese Kriterien nicht bei beiden EFTs Informationen
verflgbar.
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Kriterien

db x-trackers MSCI World TRN Index ETF,

ISIN LU0274208692

MSCI World Monthly Euro Hedged,
ISIN DEOOOA1H53Q8

OGAW bzw. UCITS

UCITS llI-konform

UCITS llI-konform

Abdeckung aller Weltregionen

26 Lander im Index (52% USA, 10%
GroRbritannien, 9% Japan, 5% Kanada)

24 Lander im Index (50% USA, 10%
GroRbritannien, 10% Japan, 5% Kanada)

Thesaurierende Variante

thesaurierend

thesaurierend

Wahrungsumrechnung in die
Lokalwdhrung des Investors

Fondswéahrung USD

Fondswahrung EUR

langer Track-Record

Auflagedatum 10.01.2007

Auflagedatum 17.02.2011

Total Expense Ratio (TER) in % 0,45 0,55
Fondsvermaogen 2.518.606.170 62.855.000
Liquiditat

ca. 110.000 Stiick pro Tag

ca. 15.000 Sttick pro Tag

(Handelsvolumen pro Tag)

Quelle: Factsheet db-x-trackers, Factsheet iShares; Stand: 19.01.2012.
Tabelle 7: Vergleich der beiden selektierten Welt-ETFs

Anleihen-Anlage: Die hier verzeichneten ETFs sind unter den Rubriken Geldmarkt, inflations-
indizierte Anleihen, Kreditderivate, Pfandbriefe, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen®
und Volatilitat zusammengefasst. Einen einzigen globalen Renten-ETF zur Asset-Allokation
gibt es nach dieser Auflistung nicht. Das heiRt, an dieser Stelle muss aktiv entschieden
werden, wie die globale Rentenallokation aufgeteilt wird. Alternativ konnte man auf einen
aktiv gemanagten Fonds ausweichen, der weltweit in alle Arten von Anleihen investieren
kann, was hier zunachst vermieden werden soll, um eine moglichst stabile und transparente
Allokation zu erhalten. Die Ausgangsthese ist, die Rentenallokation gleichgewichtet in Staats-
anleihen und Unternehmensanleihen aufzuteilen und die anderen o.g. Rubriken zu vernach-
lassigen. Die flir Anleihen durchgefiihrte Analyse ergibt folgende Resultate:

Fir die Anlageklasse Anleihen (Auswahlkriterien: Allokation Anleihen, kein Fremdwahrungs-
risiko, UCITS konform) ergibt sich nur ein ETF, namlich der ,ETF500 iBoxx Euro Liquid
Sovereigns Diversified” (ISIN LU0O444605645), aber dieser deckt nur die Eurozone ab. Die
Suche fir die Anlageklasse Kredit (Auswahlkriterien: Allokation Kreditmarkt, kein Fremd-
wahrungsrisiko, UCITS konform) liefert 10 ETFs, alle wieder nur mit Fokus auf Europa. Auch
fir die Anlageklasse Renten (Auswahlkriterien: Allokation Renten, kein Fremdwahrungs-
risiko, UCITS konform) wird nur ein ETF mit Fokus auf Europa ausgewiesen.

Flr die Kategorie Staatsanleihen lassen sich Dutzende von ETFs finden, die man grob nach
abgedeckten Staaten (regional und/oder Ratings), Laufzeiten der aufgenommenen Anleihen,
Wahrungen, etc. unterscheiden kann. Wenn man die den ETFs zugrundeliegenden Indizes
analysiert stellt man jedoch fest, dass einige von ihnen mafigeschneidert sind und sich fir
einen Laien nicht ohne weiteres erschliellt, welche Wertpapiere sich in welcher Allokation im
Index befinden. Daher wurde in diesem Fall von der reinen Datenbankanalyse abgewichen
und Experten nach ETF-Empfehlungen im Anleihebereich gefragt: Eine Anfrage bei den fir
die ETF Selektion relevanten Feri-Experten ergibt fir Staatsanleihen den ETF ,dx trackers
DBXO0AS8 Global Sovereign EUR Hedged“ (ISIN LU0378818131).

Bei Unternehmensanleihen ist die Auswahl an ETFs mit insgesamt 15 wesentlich geringer als
bei den Staatsanleihen. Die Empfehlung der Feri-Experten flihrt hier zum ,,iShares Barclays
Capital EURO Corporate Bond ETF AORM43“ (ISIN DEOOOAORM454). Der Name macht aber
schon deutlich, dass nur EUR Corporate Bonds abgedeckt sind. Mangels Alternative wird auf

0 Als zusitzliche Kategorien sind auch ABS/MBS bzw. z.B. fiir die USA Kommunalanleihen maglich
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diesen ETF zurtickgegriffen, um das Anlagesegment ,einfach” mit dem adaquatesten ETF ab-
zudecken.*

Wandelanleihen-Anlage: Wandelanleihen wurden von Séhnholz/Rieken/Kaiser (2010) als
eigene Anlageklasse mit signifikanten fundamentalen Unterschieden sowohl zu Aktien als
auch zu klassischen Anleihen identifiziert. Es handelt sich dabei um einen weltweit relativ
grolRen Markt. Fir die Umsetzung problematisch ist, dass auf boerse-frankfurt.de gar keine
Wandelanleihe ETFs gefunden werden kdnnen. Aus diesem Grund wird dieses Segment im
Musterportfolio ausgespart.

Rohstoff-AnIage32: Hier stehen ca. 20 ETFs zur Auswahl. Wenn man einen Index sucht, der
moglichst breit diversifiziert und nicht zu stark von Olpreisen abhingig ist (wie es fiir den
GSCl Index gilt) und man sich fiir einen etablierten Index eines groflen Anbieters wie den CRB
Index interessiert, selektiert man den ETF ,Lyxor ETF Commodities CRB“ (ISIN
FR0010270033). Fiir eine ,,Optimierung” bzw. als Alternative kann man sich spater auch noch
den gleichgewichteten ETF ,ComStage ETF Commerzbank Commodity EW Index TR (ISIN
LU0419741177). Eine Suche Uber den ETF-Finder der Borse Stuttgart (Auswahlkriterien:
Allokation Rohstoffe, kein Fremdwahrungsrisiko, UCITS konform) ergibt 6 ETFs, von denen
hier zunachst der am allgemeinsten erscheinende ,,AOH072 DJ Commodity Swap“ (ISIN
DEOOOAOHO0728) von Blackrock ausgewahlt wird, da der einzige andere allgemeine Index
(DBX0CZ) eine wesentlich hohere Managementgebiihr ausweist.

Devisen-Anlage (Foreign Exchange bzw. FX) : Fir dieses Segment ergibt die Suche (Auswahl-
kriterien: Allokation Devisen, kein Fremdwahrungsrisiko, UCITS konform) 4 ETFs von
dbxtrackers, von denen der ETF ,DBX1AZ DB Currency Returns EUR” (ISIN LU0328474472) als
der breiteste erscheint und zunachst hier ausgewahlt wird. Die Auswahl eines ETF statt eines
aktiven Fonds ist flir Devisenanlagen einfacher zu begriinden als bei anderen
Anlagesegmenten, da es weltweit nur sehr wenige institutionelle Anbieter aktiv gemanagter
Wahrungs-Fonds gibt.33

Immobilien-Anlage: Die Suche (Auswahlkriterien: Allokation alle, kein Fremdwahrungsrisiko)
ergibt hier 2 ETFs, beide mit Fokus auf Europa, wobei der ,LYXOFL MSCI Europe Real Estate”
(ISIN FRO010833558) der breitere und glinstiger erscheinende ist und daher ausgewahlt
wird.

Sonstige Anlage: Sonstige bzw. alternative Anlagen liefern drei Treffer, von denen zwei
einen Zins-Volatilitatsfokus aufweisen und hier nicht ausgewdahlt werden, da Zins-Volatilitat
nicht zu den ausgewahlten Assetklassen zahlt (vgl. Tabelle 1). Der gefundene DB Hedgefund
ist insgesamt mit so hohen Kosten belastet, dass es nicht moglich erscheint, das
Anlagesegment Hedgefonds (rendite-)addquat zu reprdsentieren. Auch dieser wird daher
nicht ausgewahlt.

3! Zu Unterschieden/Biases von Anleihe-Indizes vgl. z.B. Peebels (2011) und zu Unternehmensanleihe-Indizes Goltz/Campani (2011).
32 Zur Problematik von Rohstoffindizes s. z.B. Kaplan (2010a)
* vgl. Ennis, Knupp & Associates (2009), Pojarliev/Levich (2008).
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Gewichtung | Gewichtung
Assetkl N ISIN WKN
ssetidassen ame S Assetklasse ETF
db x-trackers MSEC-II_F\NorId TRN Index LU0274208692 | DBXIMW 01
Aktienmarkt-Anlage - 0,2
iShares MSCI World Monthly Euro DEO00AIH53Q8 | A1HS3Q 01
Hedged
Staatsanleihen db x-trackers Il Global Sovereign | | \,1374515131 | ppxoas 0,1
. Anlage- Index ETF
Anleihen-
. klasse ) ] 0,2
Renten Unterne.hmens- iShares Barcleys Capital EURO DE000AORMA454 | AORMAS 01
anleihen Corporate Bond ETF
_ etablierter Index, breit Lyxor ETF Commodities CRB FR0010270033 | AQJCSF 0,067
diversifiziert, 6lpreisunabhangig,
Rohstoff- ComStage ETF Commerzbank
. ) 0,2
Anlage gleichgewichtet Commodity EW Index TR LU0419741177 | ETFO90 0,067
Kriterien-ETF-Suche DJ Commodity Swap von Blackrock | DEOOOAOH0728 | AOH072 0,067
Devisen-Anlage db x-Trackers Currency Returns ETF | LU0328474472 | DBX1AZ 0,2 0,2
Immobilien-Anlage Lyxor ETF MSCI Europe Real Estate FRO010833558 | LYXOFL 0,2 0,2

Quelle: eigene Darstellung; Hinweis: Die Track-Record-Analyse erfolgt ohne Unternehmensanleihen und mit 20% Staatsanleihengewicht.

Tabelle 8: ETF-Musterportfolio

Abbildung 2 zeigt die Performance des Musterportfolios von Anfang 2006 bis Anfang 2012
im Vergleich zum JPM Global Government Bond Index, zum MSCI World und zwei 50/50-
und 20/80-Aktien-Renten-Portfolios, die aus diesen Indizes konstruiert wurden. Anfang 2006
wurde als Beginn der Zeitreihe ausgewadhlt, weil zu dem Zeitpunkt die meisten der
selektierten ETFs Track-Records vorweisen konnen. Allerdings musste fiir einzelne ETFs die
Performance der ersten Monate bzw. Jahre durch die jeweils zugrundeliegenden Indizes
approximiert werden, um insgesamt eine ausreichende Zeitreihe fiir die Analyse zu erhalten.
Aufgrund der Tatsache, dass Indexdaten nicht im gesamten Zeitraum auf Tagesbasis
vorliegen, wird der ETF zu Unternehmensanleihen von der Musterportfolio-Track-Record-
Analyse ausgeschlossen und die Staatsanleihen mit 20 % gewichtet.

© Sohnholz Advisors GmbH 2012 S. 17




160

140

120

100 1

80

60

40
03.01.2006 03.01.2007 03.01.2008 03.01.2009 03.01.2010 03.01.2011 03.01.2012

Musterportfolio ~ ====JPM GLOBAL GOVT. BND == MSCI World =—=50/50(A/R) ==20/80(A/R)

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 3: Backtest fiir das Musterportfolio34

Wie sich zeigt, ist die Rendite in der Gesamtperiode um so hoher, je hoher der Anleiheanteil
am Portfolio ist. Diese Periode war allerdings durch fast durchgehend gute Anleihe- und sehr
volatile und verlustreiche Aktienmarktenentwicklungen gepragt. In der Krise 2008 haben
zudem alle Anlagekategorien auRer Anleihen sehr stark gelitten (siehe Abb. 3), so dass die
relativ hohe Diversifikation des Musterportfolios die Portfoliorisiken kaum reduziert hat. Es
ist zu erwarten, dass das Musterportfolio in Perioden mit relativ guten Aktienmarktent-
wicklungen besser performt.

Um diese These zu testen, muss aufgrund unzureichender ETF-Datenhistorien auf Indexent-
wicklungen zurlickgegriffen werden. In den Abbildungen 3 und 4 wird ein gleichgewichtetes
Indexportfolio aus den Anlagesegmenten Anleihen (JPM Global Government Bond Index),
Aktien (MSCI World), Rohstoffen (TR/Jefferies Commodity Index), Immobilien (MSCI Europe
Real Estate Index) und Devisen (Deutsche Bank Currency Returns Index) konstruiert, um die
Performance des im Musterportfolio steckenden Diversifikationskonzeptes (iber einen
langeren Zeitraum abbilden zu kénnen. Das resultierende Indexportfolio wird dann mit der
Entwicklung seiner Komponenten sowie zweier analog zu Abbildung 2 gebildeten 50/50- und
20/80-Aktien-Renten-Portfolios verglichen. Wie sich in Abbildung 3 zeigt, ist das
diversifizierte Indexportfolio deutlich weniger volatil als seine Aktien-, Immobilien- und
Rohstoff-Komponenten. Aufgrund der Tatsache, dass das Indexportfolio vom Aufschwung im
Immobilien- und Rohstoff-Sektor profitieren kann, liegt seine Performance zwischenzeitlich
Uber der des Aktien- und Anleihenmarktes.

3 Vergleiche die Abweichungen zum Musterportfolio aus Tabelle 8, die im Text oberhalb von Abb. 2 beschrieben werden
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Abbildung 4: Backtest auf Indexbasis 1

Trotz dieser Kopplung an Immobilien und Rohstoffe erleidet das Indexportfolio nicht die
deutlichen Verluste dieser Anlagesegmente in den Jahren 2006 bis 2008, verliert jedoch in
der Krise mehr als die 20/80- und 50/50-Portfolios.
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Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 5: Backtest auf Indexbasis 2
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Aus Abbildung 4 wird deutlich, dass bei perfekter Voraussicht fir diese Periode ein 20/80
Portfolio ausgewdhlt worden ware. Allerdings ist so etwas im Vornehinein schwer be-
grundbar. Eine naive Allokation von 50/50 zu Aktien und Renten ware zwar in der Allokation
nachvollziehbarer gewesen, aber es ist kaum begrindbar, warum Anlageklassen wie
Rohstoffe, Wahrungen und Immobilien komplett vernachlassigt werden.

Aus Investorensicht ist das Hauptproblem des hier entwickelten 1/N Multi-Asset Portfolios
nicht mangelnde Rendite, sondern das hohe Verlustrisiko. Zur Reduktion des Portfolios-
Risikos sind grundsatzlich Portfolio-Overlays geeignet. Bevor darauf explizit eingegangen
wird, soll aber nach weiteren zunachst liquiden und spater auch illiquiden Portfolio-
Diversifikationsmoglichkeiten gesucht werden.

6. Beta-ldentifikation und Faktordiversifikation

Die durchschnittliche Abweichung der Rendite einer Anlageform vom Produkt aus Markt-
Beta (Faktorsensitivitat) und Marktfaktor (Benchmark), ist bekannt als Alpha. Meist wird
aber nur die durchschnittliche positive Mehrrendite gegentiber der gewdhlten Benchmark
als Alpha bezeichnet®. Im Diversifikationsbuch wurde gezeigt, dass nur wenige Manager
dauerhaft ihre Benchmark outperformen. Eine Outperformance gegeniiber der Benchmark
bedeutet aber nicht wunbedingt, dass der Portfoliomanager besonders gute
Portfoliomanagementfahigkeiten hat. Oft geht der Manager systematische (Markt-)Risiken
ein, z.B. Small-Cap-Risiken bei einer All-Cap-Benchmark, um diese Benchmark zu schlagen.
Um solche systematischen Abweichungen zu erkennen, kénnen Faktor- und Clusteranalysen
verwendet werden. Portfolios sollten dabei auf Abhangigkeiten von moglichst vielen
potentiell relevanten Faktoren untersucht werden, also auch auf sogenannte alternative
Betas.

Faktorabhangigkeiten von Markten kénnen sich im Zeitablauf dandern. Wenn dabei typische
Markt-Phasen ermittelt werden koénnen, spricht man auch von Marktregimes und
Regimewechseln. Mit zahlreichen Modellen wird versucht, Regimewechselzeitpunkte zu
identifizieren und die daraus gewonnenen Erkenntnisse zur Risikosenkung oder zur
Renditegenerierung zu nutzen. Mit steigender Zahl von Faktoren und Regimes werden
Vorhersage bzw. Prognosen jedoch immer schwieriger.

Eine professionelle Faktoranalyse bedeutet auch, dass Zusammenhange zwischen
Portfolioperformance und Faktoren analysiert werden kdnnen, die entweder nicht-linear
sind und/oder nicht auf Normalverteilungsannahmen basieren. So hat Autokorrelation einen
hohen ,Erklarungsgrad” fir Renditen vieler Hedgefonds. Transparente (institutionelle)
Portfoliomanager legen die Faktorabhangigkeiten offen. So kann der Investor Uberprifen,
wie der Portfoliomanager seine Renditen erwirtschaftet und ob er wirklich Alpha produziert.
Meistens ist Alpha jedoch nur (noch) unerkanntes Beta. Wenn Alphaquellen, z.B.
Arbitragemoglichkeiten, bekannt werden, konnen diese auch von anderen
Portfoliomanagern genutzt werden und Alpha wird zu neuem bzw. alternativem Beta.

Im Diversifikationsbuch wurde als eine der wesentlichen Schwierigkeiten der Asset-
Allokation die Bestimmung klar abgrenzbarer Assetklassen herausgestellt und , alternative
Betas” und deren ldentifikation mit Hilfe von Clusteranalysen thematisiert. Doch dazu
braucht man ebenso wie fir Faktoranalysen zunachst aussagekraftige konkrete Zeitreihen,

% zum ,Alpha“ auch von Indizes s. Costa/Jakob (2010)
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die man analysieren kann. Erst im nachsten Schritt kann man den Clustern plausible
Faktoren zuordnen. Experten gehen von knapp zwanzig wichtigen alternativen Betas aus, die
aber oft nur mit Hilfe von grolRen Anlagefreiheiten, Derivate-Einsatz, Leerverkaufen
und/oder Leverage erzeugt werden konnen.

Zu den in jungster Zeit von Akademikern und anerkannten Praktikern explizit genannten
wesentlichen Portfolio-beeinflussenden traditionellen und alternativen Risiko- bzw. Rendite
Faktoren gehoren:

e Globales Wachstum

e Zinsen und Inflation

e Marktkapitalisierung

e |ncome

e Value und Growth

e Leverage

e Liquiditat

e Volatilitat

e |nvestment Governance
e Momentum

Abhangigkeiten von bestimmten Faktoren scheinen besonders attraktive risikoadjustierte
Renditen zu generieren. So performen z.B. Value- oft besser als Growth-Aktien, sind Small-
Caps oft attraktiver als hochkapitalisierte Aktien oder sind Aktien mit niedriger Volatilitat
attraktiver als solche mit hoher Volatilitat. Allerdings lassen sich auch Perioden finden, in
denen die jeweils anderen Faktoren besser rentieren.

Wenn man die attraktiven Faktoren identifiziert hat, muss man Ziele fir deren
Bericksichtigung im Portfolio festlegen, z.B. die Abhangigkeit von Small-Caps im
Aktienportfolio. Einige der alternativen Betas sind aber nicht direkt ,,am Markt zu kaufen”
und kdénnen daher nicht so einfach ins Portfolio aufgenommen werden. Daher empfiehlt
sich, zunachst ein diversifiziertes Portfolio auf Basis einfach zuganglicher (traditioneller)
Assetklassen und -Segmente mit dem 1/N Ansatz zusammenzustellen und dann dessen
gesamte Faktorabhdngigkeiten zu analysieren. Bei zu starker Abhangigkeit von zu wenigen
Faktoren — zum Beispiel vom Aktienmarkt bzw. Small Caps im Speziellen — sollten dann
zusatzlich Wege zur Faktordiversifikation geprift und implementiert werden.

Die Erkenntnisse sogenannter Hedgefonds- bzw. Alternativ-Beta-Replikationsansatzen, die
urspriinglich zur Nachbildung von Hedgefondsrenditen entwickelt wurden®, kénnen fir die
effiziente Portfoliodiversifikation mit Hilfe von alternativen Betas genutzt werden, denn sie
zeigen, wie man effizient ,,Zugang” zu einigen alternativen Faktoren bekommt.

7. llliquide Assets und alternative Core-Satellite Allokation

Institutionelle Investoren und ihre Consultants arbeiten oft mit sogenannten Core-Satellite
Portfolios mit als risikoarm eingeschatzten traditionellen liquiden und in der Allokation
stabilen Investments als stark tibergewichtetem Core und nicht-traditionellen und weniger

% vgl. S6hnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 70-72
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liguiden Investments allenfalls als geringen sogenannten Satelliteninvestments. Die hier als
moglicherweise ,weltbesten” Investoren herausgestellten Universitatsstiftungen von Yale
und Harvard verfligen jedoch eher tiber grofRe illiquide Alternative Beta (wenn man Private
Equity, Infrastruktur, etc. zu den alternativen Faktoren zahlt) Core Portfolios mit liquiden,
traditionellen Satelliten-Allokationen, verfolgen also sehr erfolgreich eher den genau
umgekehrten Ansatz.?’

Absolute Return inkl.
Hedgefonds

W .. s
B ... . o e e
P ... . e e
P .. . e e

Tabelle 9: Yale University Endowment Asset Allokation®®

Letzteres ist konzeptionell auch fiir europdische Investoren sehr gut vertretbar: Zunachst ist
die relativ unflexible Allokation zu den illiquidesten Anlagesegmenten, also Private Equity,
Infrastruktur und Immobilien zu planen. In Bezug auf diese Anlagen verfiligen viele Emerging
Markets oft nur iber sehr wenig Angebote bzw. sind sehr ineffizient. Das flhrt dazu, dass
attraktive Investments Uberwiegend nur in entwickelten Landern verflgbar sind. Um
insgesamt eine zu hohe Kapitalallokation zu entwickelten Landern zu vermeiden bedeutet
das, dass entsprechend die Quote liquider Anlagen in entwickelten Landern reduziert wird
und eine ,Uberproportionale” Anlage in liquiden Segmenten von Emerging Marktes getatigt
werden sollte®”.

Bei der Allokation zu illiquiden Anlagen ist auRerdem das Wahrungsthema relevant. Wenn
man davon ausgeht, dass relative Wahrungsentwicklungen besonders langfristig nicht zu
prognostizieren sind, kénnen solche Risiken besonders bei illiquiden Anlagen nicht effizient
abgesichert werden. Daher sollten Investoren solche illiquiden Investments tendenziell im
gleichen Wahrungsraum vornehmen. Das fiihrt ebenfalls zu Auswirkungen auf die liquiden

%7 Vgl. Leibowitz/Bova/Hammond (2010), S. 271.

%8 vgl. Yale University Investments Office (2011), S. 2
¥ Vgl. Ang/Papanikolaou/Westerfield (2010), S. 21 zu Wechselwirkungen zwischen liquiden und illiquiden Allokationen.
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Aktienanlagen, die dann wiederum unterproportional in seinem eigenen Wahrungsraum
angelegt werden sollten.

Auch innerhalb des eigenen Wahrungsraumes sollten illiquide Investments nur in moéglichst
sicherem bzw. stabilem generellen Umfeld (speziell Rechtsumfeld) getatigt werden, weil
man bei Umfeldanderungen nicht mit einem Verkauf der illiquiden Anlagen reagieren kann.
Das gilt nicht nur flr Private Equity sondern auch fir andere illiquide Anlagen wie
Immobilien und Infrastruktur.

Ausgehend von einer 10%igen Private Equity Allokation im Portfolio bedeutet das fir den
Euroland-Investor, dass diese Quote komplett in Euroland angelegt werden sollte. Wenn
dazu eine 10%ige Aktienanlage kommt, sollte diese entsprechend komplett auRerhalb von
Euroland angelegt werden.

Borsennotierte

Anleihen Borsennotierte
(Staats-, Covered Wandel-
Bonds, Anleihen
Unternehmens-)
Immobilien
Borsennotierte Infrastruktur Borsennotierte
Wihrungen Private Equity Aktien

andere nicht-
bérsennotierte

Anlagen
liquide
Alternative Borsennotierte
Betas Rohstoff-

Anlagen

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 6: Alternatives Core-Satellite Schema: llliquide Core- und liquide Satellite-Investments
Konkret fihrt das zum Beispiel fiir einen institutionellen Investor aus ,Euroland” zu
folgenden Allokationen (vgl. Abbildung 5):

e Private Equity: 100% Euroland

e Immobilien: 100% Euroland

e Infrastruktur: 100% Euroland

e Aktien: voraussichtlich 100% aulerhalb von Euroland, da Euroland schon durch die
illiquiden Assets ausreichend abgedeckt ist.
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Fiir einen Privatinvestor aus Euroland, der zum Beispiel aus Kostengriinden nicht in
Dachfonds investieren mochte und daher nicht in professionelle Private Equity und
Infrastrukturfonds investieren kann, sieht die Allokation moéglicherweise aber eher so aus:

e Private Equity: 0%

e Immobilien: 100% Euroland
e Infrastruktur: 0%

e Aktien: Weltweit

Mit einem funktionierenden Krisenoverlay ist es moglich, einen hohen Anteil illiquider
Investments im Portfolio zu halten, da im Krisenfall die Overlays die Wertverluste der
liquiden und aber auch der illiquiden Anlagen *“ausgleichen kénnen und die benétigte
Liquiditat generieren kdonnen, ohne dass illiquide Investments unter Inkaufnahme hoher
(Opportunitéts-)Kosten liquidiert werden mussen.*! Bevor darauf niher eingegangen wird,
werden zunachst Intra-Assetklassen-Diversifikationsmoglichkeiten untersucht.

8. Intra-Assetklassen-Diversifikation und systematische Benchmarks

Schon bei der der Erstellung des Musterportfolios wurde deutlich, dass es passives
Investieren gar nicht geben kann, denn jedes Portfolio benétigt eine Reihe von aktiven
Entscheidungen in Bezug auf die Auswahl und Gewichtung der Assetklassen. Hinzu kommt
die Auswahl der Titel und die Titelgewichtung innerhalb der Assetklassen,
Rebalanzierungsregeln etc..

Wahrend bisher die Allokation zwischen den Assetklassen im Vordergrund stand, stellt sich
bei der konkreten Implementierung eines Portfolios auch die Frage nach der Allokation
innerhalb von Assetklassen. Die Ubliche Methode ist die Kapitalgewichtung, was man an der
Zahl der Indizes und der Indextrackerprodukte sehen kann, die so ausgelegt sind. Diese
Methode hat jedoch den Hauptnachteil, hoch bewertete Titel auch in einem groen Umfang
im Portfolio zu allokieren und damit trendfolgend zu sein und trendverstarkend zu wirken.
Abbildung 6 fasst zunachst wesentliche Portfolio-Gewichtungs- bzw. Indizierungs-Kategorien
zusammen.

40 Vgl. dazu den Abschnitt zu Risiko-Overlay in diesem Arbeitspapier und speziell das Hedgefondsoverlay in Séhnholz/Rieken/Kaiser (2010),
S. 169-173.

* vgl. Couson (2009), S. 15: ,llliquidity only becomes costly if it forces or prevents certain actions such as forced spending reductions,
inability to capture opportunities etc.”.
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Gewichtung nach (1/N), auch Equal- auf Basis untersch.
der aktuellen Euro Gewichtung Risikomale, meist
Marktkapitalisierung oder Balanced volatilitatsorientiert
Indexing genannt

z.B. nach Funda- z. B. Minimum- z. B. Low-
mentaldaten bis hin Varianz, Maximum- Volatilitatsaktien
zu Environment-, Diversification, und High-Beta
Social- und Maximum Sharpe- Aktien

Governance-Daten Ratio Gewichtungen

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 7: Systematisierung von Index-Gewichtungsmethoden42

Da die vorherrschende Kapitalgewichtung zunehmend umstritten ist*, werden alternative
Konzepte immer o6fter diskutiert. Bei der Wahl des Indexkonzeptes kann man unterscheiden
in Annahmen in Bezug auf das Konzept (vgl. Abbildung 6) und die diesen Konzepten
zugrunde liegenden Annahmen. So wird bei Risikogewichtungen oft angenommen, dass
Volatilitit die (einzig) richtige Kennzahl fur Risiko und damit die Gewichtung ist.** Die
Risikogewichtungsmethode setzt aulerdem bestimmte Zeitreihen der Vergangenheit
voraus, um Risikokennzahlen fiir die Gewichtung zu ermitteln. Je nach Zeitreihe ergeben sich
dabei durchaus erhebliche Unterschiede in der Risikoattribution und damit in der
Gewichtung45. Eine konzeptionelle Nebenwirkung bei Gewichtung auf Basis von
Fundamentaldaten ist die oft hohe Abhangigkeit von nur wenigen Titeln und
Marktsektoren,*® vor allem bei Emerging Markets Indizes.”” Hinzu kommt, dass
Fundamentalindizes mit unterschiedlichen Fundamentaldaten pro Anlageklasse arbeiten

*2 Hinweise zu Abbildung 6: Einen guten Uberblick tber Index-Gewichtungsmethoden und wesentliche Unterschiede dieser Methoden
liefern die Experten von EDHEC (vgl. Martellini, 2010, S. 49-51). Zu ,Minimum Varianz” vgl. Martellini (2010, S. 50), der auf mangelnde
Performance dieser Methode hinweist. Zu volatilitatsorientierter Gewichtung und dem Zusammenhang mit dem Aktienbeta vgl.
Baker/Bradley/Wurgler (2010). Zu Maximum Diversification s.Choueifaty/Froisure/Reynier (2011). Zu Risk Parity und unterschiedlichen
Resultaten je nach Risiko-Definition etc. s. Absolut Research GmbH (2012). Zu anderen Methoden vgl. z.B. Maillard/Roncalli/Teiletche
(2010) und Chow et al. (2010, S. 4). Zu unterschiedlichen RisikomaRen vgl. auch Neumann/Dieter (2011).

“Vgl. Goltz/LeSourd (2011).

“ vgl. Martellini (2010), S. 50: ,Risk weighting is ad-hoc and heuristic.“. Zu anderen Methoden der Portfolio Risiko-Gewichtung vgl.
Neumann/Dieter (2011). Zu Problemen siehe auch Schachter/Thiagarajan (2011).

45 Vgl. Absolut Research (2012)

6 Ahnliches gilt z.B. auch fir Minimum Varianz Portfolios, vgl. Martellini (2010), S. 50; Goltz (2010), S. 52; Maillard/Roncalli/Teiletche
(2010), S. 67.

47 Vgl. Menchero/Morozov (2011), S. 8.
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missen, was wiederum, eine Konzeptselektion und damit eine aktive Entscheidung
erfordert.*® Einige Konzepte sind zudem auf die Verwendung von Prognosedaten
angewiesen. Die hier sozusagen als Nullhypothese getestete Gleichgewichtung setzt dagegen
keine weiteren Informationen voraus® und ist grundsatzlich fiir alle Assetklassen - auch
illiquide® - einsetzbar und hat damit groRe konzeptionelle Vorteile. AuBerdem hat diese
Methode einen besonders starken Anti-Momentum Effekt.”* Aber auch die 1/N Methode hat
Implementierungsgrenzen, z.B. wenn zu viele Titel allokiert werden sollen, z.B. alle Aktien
aller Marktsegmente eines Landes oder gar, wenn es um internationale Diversifikation geht.

Auch wenn ein direkter Vergleich von Studien zur Effizienz alternativer
Gewichtungsmethoden durch die Tatsache erschwert wird, dass oft unterschiedliche
Performance- bzw. Risikoindikatoren verwendet werden, zeigt sich allgemein, dass die Out-
of-Sample-Performance der gewdhlten alternativen Gewichtungsmethoden nicht immer
Uberzeugend ist. Keine der alternativen Gewichtungsmethoden scheint durchgangig
erfolgreich zu sein. Die Reihenfolge der Attraktivitat ist meist wie folgt: Am schlechtesten ist
fast durchgehend die Kapitalgewichtung. Die Gleichgewichtung ist meist relativ gut, nur
jeweils unterschiedliche andere Gewichtungsmethoden sind teilweise besser (siehe auch
Tabelle 9). Einige der alternativen Indizes, die im Vergleich zu kapitalgewichteten Indizes
explizit oder implizit auf eine Ubergewichtung von Small-Cap oder Value-Stocks setzen, in
nur einigen bestimmten Marktphasen besser als kapitalgewichtete Indizes. Die vielfach
gedullerte Kritik, bessere Performance bei alternativen Methoden zur Kapitalgewichtung
werde vor allem oder gar nur durch solche Effekte erreicht, ist allerdings nicht haltbar>?,
unter anderem da die Small-Cap- und Value-Effekte langst nicht fir alle Perioden gelten und
teilweise sehr unterschiedlich in Bezug auf einzelne Lander ausfallen.

Tabelle 9 fasst die Ergebnisse einer Reihe aktueller Studien zusammen, die sich mit der
Effizienz von Gleichgewichtungen auseinandersetzen.

Studie Assetklassen Regionen Zeit- Ergebnisse
raum
Amenc (2011) Aktien global 2009 - Effiziente Indizes outperformen kapitalgewichtete
2011 Benchmarks im betrachteten Zeitraum durch
verbesserte Diversifikation.
Behr/Giittler/Miebs Aktien uU.s. 1968 - Minimum Varianz (MV) Gewichtung ist besser als
(2008) 2007 Kapitalgewichtung aber schlechter als Gleichgewich-
tung.
Carvalho/Lu/Moulin Aktien global 1997- Alle untersuchten Strategien, aulRer die Gleich-
(2011) 2010 gewichtung, besitzen eine geringere Volatilitat als die
Marktkapitalisierungsgewichtung.
Chaves/Hsu/Shakernia Aktien, Anleihen global 1980 - Risikogewichtung ermoglicht ein hoheres Sharpe-Mal
(2011) 2010 als andere etablierte Strategien, aber sie kann nicht
die Gleichgewichtung outperformen.
Dash/Guarino/Zeng Aktien u.S. 1998 - S&P 500 EWI (gleichgewichtet) outperformed S&P 500
(2010) 2007 (kapitalgewichtet) seit Auflage des Index (interessant,

weil in dem S&P 500 keine Small-Caps vertreten sind,
diese also nicht Ursache fur die Outperformance sein
konnen).

DeMiguel/Garlappi/Uppa Aktien global 1963 - Autoren testen 14 auf Fachliteratur beruhende

8 Vgl. Wang (2010), S. 4, Martellini (2010), S. 51.

*vgl. Amenc/Goltz/Martinelli (2011), S. 2.

*vgl. Le Sourd (2010),S. 47: Kapitalgewichtung dafiir nicht geeignet.

*Vgl. Amenc/Goltz/Martinelli (2011), S. 2.

%2 vgl. Credit Suisse Research Institute (2011): z.B. performt der gleichgewichtete Large Cap Index S&P 500 besser als der Vergleichsindex
mit Kapitalgewichtung . Siehe auch Dash/Guarino/Zeng (2010). Plyakha/Uppal/Vilkov (2012), S. 2 nennen u.a. ein hoheres Beta und
Rebalanzierung als die wichtigsten Renditetreiber von 1/N Strategien.
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1(2007) 2004 Allokations-Modelle, von denen nur eines besser als
1/N performt. Sie vermuten, dass eine noch bessere
Performance der 1/N Allokation zu erreichen ist, wenn
die Anzahl der zu allokierenden Marktsegmente/
Assetklassen hoher ist.

Francis et al. (2010) Aktien global 1973 - Bei Gleichgewichtung sind die Renditen in drei von vier
2007 untersuchten Perioden besser als bei
Kapitalgewichtung.
Hsu (2011) Aktien us 1964- 1/N Allokation mit besonders attraktiven Renditen v.a.
2009 wenn Turnover mit bericksichtigt wird
Garcia-Alvarez/Luger Aktien global 1996- 1/N mit hochster Rendite und Sharpe Ratio; Verweis
(2011) 2011 auf hohe Modellschéatzrisiken und Transaktionskoten
bei anderen Ansétzen
Graham (2011) Aktien global 1960 - Im Durchschnitt erzielen kapitalgewichtete Indizes

2009 nicht weniger Ertrag als Large-Cap Wertpapiere. Nicht-
Kapitalgewichtung besitzt keine erklarbaren Vorteile.

Jacobs/Miiller/Weber Aktien, Anleihen, global 1973- Gleichgewichtes Aktienportfolio und stabile Allokation
(2010) Rohstoffe 2009 von 60/25/15 mit besonders attraktiven Renditen
Kempf/Korn/Sassning Aktien us 1998- Attraktive Renditen von 1/N vor allem auRerhalb von
(2011) 2009 Krisenperioden
Lohre/Opfer/Orszag Aktien, Anleihen, global 1987- Besonders hohe Renditen aber auch max. Verluste von
(2011) Rohstoffe 2011 1/N Strategien
Kritzman/Page/Turkingto Aktien, Anleihen, global 1926 - Autoren listen Forschungsarbeiten auf, die die
n (2010) Rohstoffe, Bargeld 2008 Uberlegenheit von Gleichgewichtung dokumentiert,
und sind aber diesbezliglich kritisch.

Verbindlichkeiten
Maillard/Roncalli/Teiletc Aktien, Anleihen, global 1995 - Autoren verweisen auf Forschung, welche die Out-Of-
he (2010) Rohstoffe 2009 Sample Uberlegenheit von Gleichgewichtung zeigt.
Melas et al. (2011) Aktien global 1988 - Gleichgewichtung und Risikogewichtung reduzieren

2011 die Portfoliovolatilitat. Die Risikogewichtung fihrt
weiterhin zu einer deutlichen Risikominimierung.
Beide Strategien schitzen somit bei Marktturbulenzen
vor Kursverlusten. Die Wahl der Allokationstrategie ist
vom Investor und dessen Fertigkeiten abhangig.

MSCI Index Research Aktien global 1988 - Seit Auflage im Dez. 1998 bis zum Oktober 2010 (Ende
(2010) 2010 der Betrachtungsperiode) haben die gleichgewichte-
ten Indizes von MSCI die kapitalgewichteten Indizes in
den meisten wichtigen Landern und Regionen

outperformt.
Oertmann/Seiler/Kirner Aktien, Anleihen global 2000 - Bei einer 1/N-Gewichtung in globaler Asset-Allokation
(2011) 2011 ist die Hierarchisierung des Portfoliokonstruktions-

prozesses vorteilhaft. 1/N-Portfolios weisen eine
hohere Sharpe-MaR auf. Die Renditeerwartung in der
Portfoliooptimierung wird als Problem angesehen.
1/N-Konzept ist hervorragende Alternative zu MV-
Portfoliooptimierung.

Plyakha,/Uppal/Vilkov Aktien us 1967- Rendite-Uberlegenheit von 1/N wird mit
(2012) 2009 verschiedenen Tests bestatigt, vor allem bei
monatlicher Rebalzierung
S&P Indices (2012) Aktien us 1990- Besonders hohe Renditen fiir 1/N Ansatz
2011

Wang (2010) Global Equity, Invest- global 1989 - Gleichgewichtung ist besser als andere

ment Grade Bonds, 2010 Gewichtungsmethoden.

High Yield Bonds,
Cash, TIPS,
Commodities, Real
Estate

Tabelle 10: Aktuelle Studien zu alternativen Portfoliogewichtungsmethoden

Die Ubersicht spricht fiir eine Gleichgewichtung von Einzeltiteln im Portfolio, solange keine
sicher besseren Methoden verfligbar sind. Fir Investoren, die (noch) nicht von der
Uberlegenheit von Gleichgewichtung (iberzeugt sind, ergibt sich im ersten Schritt eine
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andere bisher kaum angewandte Maoglichkeit, namlich das Benchmarking von Portfolios
anhand von alternativen Benchmarks.”?

In der Praxis ist ein solches Benchmarking jedoch mit Schwierigkeiten verbunden. So findet
man bei den grofRen Indexanbietern zwar noch einige gleichgewichtete Indizes, die zum
Benchmarking genutzt werden kénnen: Die aktuelle Indexverteilung von MSCI sieht derzeit
beispielsweise so aus: Value 50, Risk 50, Equal 39, GDP 33, Minimum Volatility 44, Factor 12
und High Dividend Yield 40. Bei der Indexselektion ist zu beachten, dass es z.B. sehr viel
groBere Unterschiede zwischen dem gleichgewichteten Russell 1000 und dem
gleichgewichteten S&P 500 als zwischen den vergleichbaren kapitalgewichteten Indizes
gibt54. Allerdings gibt es wenige Produkte auf diese Indizes>> und noch weniger Produkte,
welche die anderen genannten Kriterien an gute Indextracker erfllen.

Die Implementierung der 1/N Ansatzes ist nicht einfach. Wenn man sich zum Beispiel
grundsatzlich fur ein gleichgewichtetes Aktienportfolio entscheidet, kann man kaum alle
Aktien der Welt in dieses Portfolio aufnehmen. Man konnte zum Beispiel mit einem
statistischen Sampling-Ansatz nur Aktien auswahlen, die typisch fir ihre jeweiligen
Segmente sind. Dabei geht man davon aus, dass dieses typische Verhalten auch in Zukunft
gilt und aulRerdem muss man unterschiedliche Marktsegmente identifizieren, die durch die
typischen Aktien abgebildet werden sollen. Dazu bietet sich z.B. die Einteilung nach Landern
bzw. Regionen an, die sich oft gerade in Krisenzeiten unterschiedlich voneinander
entwickeln®®.

Allerdings ist es nicht Gberzeugend, ein Weltaktienmandat zu gleichen Teilen auf alle Lander
oder Kontinente aufzuteilen, denn dafiir gibt es auch zu viele einzelne Lander bzw. Afrika
und Australien wirden bei Kontinentengleichgewichtung sehr stark gewichtet werden.
Alternativ kann man die Kontinente bzw. Lander nach ihrer GroRe gewichten. Es ist aber
nicht klar, welches GroRenkriterium gewahlt werden soll.’” Die nach der
Aktienmarktkapitalisierung wohl am meisten diskutierte Methode der Lia'ndergewichtung58
ist die nach der wirtschaftlichen Leistungskraft, gemessen zum Beispiel durch das
Bruttosozialprodukt bzw. Bruttoinlandsprodukt (BIP). Allerdings hdangen die wirtschaftliche
Entwicklung und die Aktienkurse nicht immer direkt und positiv zusammen,* so dass die
Verwendung dieser Methode gut begriindet werden muss. Auch wenn es Hinweise auf
bessere Performance einer BIP- statt einer Aktienmarktkapitalisierungsgewichtung von
Lindern gibt®®, sind BIP-Gewichtungen oder auch BIP-Wachstumsraten-Gewichtungen
konzeptionell schwer zu begrinden.®® Tabelle 10 zeigt die Ergebnisse derartiger
Gewichtungen fir die Lander des Euroraums und verdeutlicht die zum Teil deutlich anderen
Landergewichte.®

** vgl. auch Brandt/Santa-Clara/Valkanov (2007), S. 34.

'S, Hsu (2011), .9

%> Vgl. EDHEC-Risk (2012), S. 40: Der erste gleichgewichtete ETF in Europa ist von 2003 und erst in 2011 kamen drei weitere hinzu

Kritisch hierzu z.B. Jacobs/Miiller/Weber (2010), S. 12

% Zum limitierten Nutzen von Wachstumskennzahlen zur Prognose von Aktienmarktentwicklungen vgl. MSCI Barra (2010) und Auer (2011).
*8 Der MSCI World Index ist ein typischer marktkapitalisierungsgewichteter Index. Konkret setzt er sich aus den MSCI Indizes der einzelnen
Lander zusammen, wobei sich das Einzelindexgewicht nach dem Anteil an der Gesamtkapitalisierung ausrichtet.

9 Vgl. Kurz (1997), S. 214: ,Why did Asset prices of securities of the major U.S. corporations decline in real terms by some 71% between
1966 and 1982 while the US economy continued to grow in real terms and aggregate corporate profits continued to rise as to keep up with
inflation?”

®vgl. Bender/Lee (2010).

*! Vgl. z.B. Banz (2008).

2 Wihrend sich Marktkapitalisierungen auf Linderebene verhiltnismaRig leicht beschaffen lassen, ist dies ldnderintern und aufgegliedert
in Brachen oder Small-, Mid- und Large-Caps verhaltnismaRig schwierig. Derartige Aufschlisselungen werden von offentlichen
Datenanbietern nicht angeboten und missten aus eigens zusammengestellten Aktienuniversen selbst berechnet werden.
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Belgien 394 3,6 2 6,2 261,40 4,2 5,88
Deutschland 2.940 27,2 4 12,5 1.298,00 20,8 5,88
Estland 25 0,2 3 9,4 2,65 0,1 5,88
Finnland 186 1,7 3 9,4 91,02 1,5 5,88
Frankreich 2.145 19,8 2 6,2 1.972,00 31,6 5,88
Griechenland 318 2,9 -5 0,0 54,72 0,9 5,88
Irland 172 1,6 -1 0,0 63,10 1,0 5,88
Italien 1.774 16,4 1 3,1 317,30 5,1 5,88
Luxemburg 41 0,4 3 9,4 105,60 1,7 5,88
Malta 10 0,1 4 12,5 1,98 0,1 5,88
Niederlande 677 6,3 2 6,2 542,50 8,7 5,88
Osterreich 332 3,1 2 6,2 118,00 1,9 5,88
Portugal 247 2,3 1 3,1 98,65 1,6 5,88
Slowakei 120 1,1 4 12,5 4,67 0,1 5,88
Slowenien 57 0,5 1 3,1 11,77 0,2 5,88
Spanien 1.369 12,6 0 0,0 1.297,00 20,8 5,88
Zypern 16 0,2 -2 0,0 keine Angabe 0,0 5,88

Quelle: http://www.indexmundi.com/map/?v=2200&I=de; Stand: 10.02.2012

Tabelle 11: Gewichtung von Liandern nach unterschiedlichen Kriterien

Da es schon alleine fir Deutschland unrealistisch ist, alle bérsennotierten Aktien gleich zu
gewichten, kénnen neben statistischen Samplingmethoden auch Gewichtungskriterien fir
Anlagesegmente innerhalb der Landern sowie Ausschlusskriterien definiert werden.
Samplingmethoden werden zum Beispiel bei ETFs angewendet. Solche ETFs beinhalten dann
z.B. nicht alle 3000 Titel des Russell 3000 sondern eine reprasentative Auswahl von Aktien
aus diesem Universum. Alternativ kénnen unerwiinschte Aktien aus einem Universum
ausgeschlossen werden oder nur explizit erwilinschte Aktien aufgenommen werden. Die
Beurteilungskriterien kénnen mannigfaltig sein. So bietet sich der Ausschluss von wenig
liquiden Titeln oder auch von Titeln mit zu wenig (6ffentlichem) Float an. Wenn man davon
ausgeht, dass wenig liquide Titel bzw. Titel mit wenig Float aber ein grundsatzlich attraktives
Risiko-/Renditeverhaltnis haben, sollten sie auch nicht aus den Portfolios ausgeschlossen
werden. Als Alternative kann man ,schlechte” Titel ausschlieRen. Fir die Identifikation
schlechter Titel kann man Fundamentaldaten oder Ratings verwenden — mit all den
Nachteilen dieser Methoden — oder man kann auch auf ESG (Environmental, Social and
Governance) Kriterien zuriickgreifen. So zeigt eine aktuelle Studie,®® dass besonders Titel mit
schlechter Governance besonders hohe (Tail-)Risiken haben®. Das Kapitalisierungskriterium
dagegen macht als Ausschlusskriterium fir gleichgewichtete Portfolios keinen Sinn, denn

% vgl. Horter/Mader/Menzinger (2010).
# \gl. Hesse (2011, S. 3), der ESG-Kriterien zur vierten Dimension im ,,Magischen Dreieck” bilden méchte und dabei auch auf die Vorgaben
des § 54 VAG hinweist.
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welche Vorteile sollte der Ausschluss von Small-Caps oder Mega-Caps aus einem
gleichgewichteten Portfolio bringen? 63

Damit ist noch nichts dazu gesagt, inwieweit die Investitionen Long-Only oder Long-Short
erfolgen sollten. Bei der Assetklassen-Allokation wurde angenommen, dass sich alle
ausgewahlten Assetklassen langfristig positiv entwickeln und daher grundsatzlich allokiert
werden. Die Allokation wird nur reduziert, wenn das Overlaysystem die entsprechenden
Signale sendet. Shorting ist dabei nicht vorgesehen, da es in keinem Szenario grundsatzliche
und langerfristige negative Erwartungen fir die zukiinftige Entwicklung des jeweiligen
Anlagesegmentes gibt. Analog dazu konnte die Argumentation bei der Titelselektion wie
folgt sein: Sofern es keine klaren Erwartungen fir Titelentwicklungen gibt, sollte Long-Only
investiert werden, auch deshalb, weil die erwartete zunehmende Marktliquiditat und damit
die Kapitalflisse der Zukunft tendenziell zu héheren bzw. mehr Investments in allen
Anlageklassen flihren sollten. Fir Einzeltitel heiBt das aber auch, dass z.B. Titel mit
schlechter Erwartung fir die Zukunft z.B. wegen schlechter Governance nicht nur vermieden
werden konnen sondern sogar aktive Short-Positionen in diesen eingegangen werden
kénnen. Auch risikoarme Arbitragemoglichkeiten, die z.B. durch Regulierungsdanderungen
immer wieder auftauchen kénnen, sollten vom Anleger genutzt werden kdnnen. Sofern klare
Arbitragemoglichkeiten vorhanden sind, bietet sich auch die Nutzung von Leverage an.

9. Alternative Benchmarks, Managerselektion und Fondsinnovationen

Es gibt weder einen weltweit gleichgewichteten Aktienindex noch sind Multi-Asset Indizes
verfligbar, die alle Assetklassen und alle Einzeltitel gleich gewichten. Die Multi-Asset Indizes
mit der langsten Historie sind vermutlich Hedgefondsindizes, denn Hedgefonds kdnnen
grundsatzlich in alle Assetklassen investieren. Replizierbare Hedgefondsindizes, also solche,
die aus einer relativ beschrankten Zahl von Fonds bestehen, die fiir weitere Investitionen
offen sind, sind seltener. Der altestes noch existierende derartige Index ist der ARIX Absolut
Return Investable Index der Feri®. Dieser zeichnet sich durch Gleichgewichtung der vier
Hedgefondstrategien Relative Value, Equity Hedge, Directional Trading und Event Driven und
Gleichgewichtung der Fonds innerhalb der jeweiligen Strategie aus.

Als konzeptionelle Benchmark fiir eine 1/N Landerallokations-Strategie kann der auf der
Verwendung von Futures basierende konsequent hierarchische Ansatz von
Oertmann/Seiler/Kirner®’ genutzt werden. Diese Ansatze gewichten die Einzeltitel in den
Anlagesegmenten jedoch nicht gleich und umfassen auch keine illiquiden Assetklassen.

Als Naherung an ein mogliches Rendite-Risikoprofil eines konsequenten ,, benchmarkfreien”
und ,,Maxi-Asset”68 1/N Portfolios bzw. als Benchmark kann auch der ARERO Weltfonds von
Prof. Weber aus Mannheim genutzt werden, der im Oktober 2008 aufgelegt wurde. ,Als
passiver Multi-Assetklassen-Indexfonds bildet ARERO die Wertentwicklung von insgesamt
sechs Indizes nach: Im Aktienanteil (60%) sind dies MSCI Europa, MSCI Nordamerika, MSCI
Schwellenlander und MSCI Pazifik, jeweils nach Anteil am Welt-BIP gewichtet. Dazu kommt
im Rentenanteil (25%) der IBOXX Euro Sovereign Index sowie im Rohstoffanteil (15%) der

Vgl. Hesse (2011, S. 3), der ESG-Kriterien zur vierten Dimension im ,Magischen Dreieck” bilden méchte und dabei auch auf die Vorgaben
des § 54 VAG hinweist.

% Siehe ww.feri.de und auch Séhnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 67-70

¢’ 5. Oertmann/Seiler/Kirner (2011)

%8 's. séhnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 196
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DJ UBS Commodity Index Total Return 3 Month Forward Index. Einmal jahrlich wird eine
Readjustierung auf die Zielgewichte 60/25/15 vorgenommen. Weil ARERO sich damit als
Kombination von etablierten passiven Indizes auffassen lasst, konnte man ARERO am
ehesten selber als Benchmark z.B. fiir aktiv gemanagte Mischfonds ansehen.“®® Die 60/25/15
Allokation beruht dabei auf einem Konsensus aus Expertenempfehlungen basierend auf
einer Literaturanalyse unter Ausschluss von Immobilien, weil private Investoren
iiblicherweise schon relativ hohe Allokationen zu (selbstgenutzten) Immobilien haben’.

Als schon etwas langer existierende Multi-Asset Benchmarks kénnen auch
Hedgefondsindizes verwendet werden. Dabei kann grundsatzlich zwischen Multi-Strategie
aber auch Global Macro oder Managed Futures Indizes gewahlt werden, die sich alle drei
sehr unterschiedlich entwickeln kénnen. Allerdings sind sie meist nicht direkt sondern nur
mit erheblichem negativen Tracking Error replizierbar.”! Interessanterweise hat der ARERO
Fonds seit Auflage eine Rendite erreicht, die dem Global Macro Index vergleichbar ist,
oberhalb vom breiten Hedgefondsindex liegt sowie erheblich besser als der Managed
Futures Index ist.
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Quelle: Eigene Analyse auf Basis von Dow Jones Credit Suisse Daten

Abbildung 8: Hedgefondsindizes als Multi-Asset Benchmarks”?

*% E-Mail von Prof. Weber vom 20.3.2012

7 vgl. Jacobs/Miiller/Weber (2010), S. 7 und 13/14

" vgl. Séhnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 67-70 zu investierbaren Hedgefondsindizes
2 Vgl. Dow Jones Credit Suisse www.hedgeindex.com
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Da es keinen Fonds gibt, der den hier skizzierten Investmentansatz konsequent umsetzt, ist
eine Produktselektion erforderlich. Eingangs wurde gezeigt, dass es auch noch keine
passiven Fonds bzw. Produkte gibt, aus denen das Idealportfolio gebildet werden kann.
Daher ist die Selektion von aktiven Managern erforderlich.

Die besten Manager nur auf Basis vergangener Erfolge zu selektieren, ist wenig
erfolgversprechend. Zwar entscheiden sich Investoren oft fiir die am besten rentierenden
Fonds der Vergangenheit und schichten Investments von schlechter in besser performende
Fonds um. Man kann aber beobachten, dass Manager mit hohen Asset-Zufllissen, also vor
allem die mit guten vergangenen Renditen, solche mit Asset-Abfllissen in den Folgeperioden
tendenziell unterperformen.73 Andere Untersuchungen zeigen, dass fast alle Fonds aus dem
besten Zehn-Jahresquartil in der betrachteten Periode oft langere Zeit in unteren Quartilen
oder sogar dem untersten Quartil zu finden waren’®, die Fondsselektion also recht stark von
der gewadhlten Analyseperiode abhdngt. In Anbetracht der durchaus bekannten
Schwierigkeit der richtigen Fondsselektion werden Fonds manchmal daher auch nach ihrer
Geblihrenhohe selektiert. Es ist allerdings unumstritten, dass die ,falsche” Fondsselektion
eine viel hohere negative Renditeauswirkung als die Fondsgebiihren haben kann.”

Die bisherigen Analysen zeigen bzw. unterstreichen die Bedeutung der Investment-
Philosophie und der Konzeptselektion. Dieser Aspekt wurde bisher wissenschaftlich wenig
thematisiert, obwohl die verfolgten Investmentkonzepte ein  wesentliches
Selektionskriterium fiir die Wahl von Portfoliomanagern sein sollten. Neuere Forschung zum
Erfolg aktiver Fonds im Vergleich zu passiven Benchmarks trennt Fonds in ,heimliche” Index
Tracker bzw. sogenannte Low-Tracking-Error Fonds und andere sogenannte ,wirklich aktive”
Fonds.”® Hoher Tracking Error zu klassischen Indizes bedeutet aber nicht automatisch, dass
diskretionar aktiv investiert wird, denn es kdnnen auch systematische und damit eher
passive ,Alternative Beta” Strategien verfolgt werden. Zu deren Erfolgen im Vergleich zu
diskretionar aktiven Ansatzen sind aber keine verldsslichen Analysen bekannt.”’ Allerdings
unterstitzen Analysen von Hedgefonds die These, dass systematisch aktiv gemanagte Fonds
diskretionar aktiv gemanagte Fonds zwar nicht in allen aber in zahlreichen Marktphasen
outperformen 8,

Insgesamt zeigt sich, dass diese sogenannten wirklich aktiven Fonds im Schnitt die
Indextracker outperformen.79 Der hohere Tracking Error und damit die héhere sogenannte
Active Share, also der Teil des Portfolios, der nicht an die Benchmark gebunden ist,
beinhalten aber nicht nur ein Tracking-Risiko. Nach einer aktuellen Untersuchung deutet
eine hohe Active Share auf eine moglicherweise zu hohe Konfidenz in die eigenen
Fahigkeiten (Overconfidence) hin und wird damit als riskant angesehen.80

Aus Investorensicht widre es ideal, wenn es systematische, also regelgebundene,
transparente und kostenglinstige Ansatze zur Investition in das jeweilige Anlage-Universum
geben wiirde, also z.B. einen tendenziell gleichgewichteten Fonds fiir deutsche Aktien aller

vgl. Stewart et al. (2009).

Vgl. Davis Advisors (2010), S. 7.

7> Vgl. Stewart et al. (2009).

78 vgl. Sdhnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 140-147, s.auch Cremers/Ferreira/Matos/Starks (2011)
7 vgl. Israelsen/Cogswell (2007).

78 vgl. Chincarini (2010).

7 zu shnlichen Ergebnissen fiir Hedgefonds vgl. Petajisto (2010), S. 1 und 3.

¥ Vgl. Choi/Lou (2010).
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GroRRen und Stile eventuell mit dem aktiven Ausschluss von nach Governance-Kriterien
besonders schlechten Aktien. AuRerdem sollte es effiziente Investitionsmoglichkeiten in
alternative Betas geben. Solche Produkte gibt es bisher gar nicht oder nur sehr wenige. Das
eroffnet Marktchancen fiir Fondsinnovationen.

AulRerdem ergibt sich eine Chance fir institutionelle Investoren, welche Privatkunden nicht
haben. Wenn institutionelle Investoren von der verbesserten Gewichtungsmethode
Uberzeugt sind, kdonnen sie ihre hauseigenen oder nur fiir sie mandatieren externen
(Spezialfonds-)Manager beauftragen, diese verbesserten Gewichtungen in ihren Portfolios
als sogenanntes Customized Beta umzusetzen®!. Die Gleichgewichtung fiihrt allerdings zu
haufigeren Rebalanzierungen der Portfolios, als wenn diese passiv kapitalgewichtet sind, was
mit Aufwand bzw. Kosten verbunden ist.®* Hinzu kommt, dass die Rebalanzierungsregel
weitgehend diskretiondr festgelegt werden muss, weil es keine eindeutigen Erkenntnisse
zum Thema optimale Rebalanzierung gibt®.

10.Multi-Asset Risiko-Overlays

Alle bisherigen Betrachtungen fokussieren darauf, wie Renditen im Portfolio durch
Diversifikation verbessert werden konnen. Der Risikoaspekt stand dabei bisher im
Hintergrund, denn anders als in den meisten anderen Investmentkonzepten wird hier davon
ausgegangen, dass Diversifikation besonders in Krisenzeiten keine hinreichende
Risikoreduktion mit sich bringt. Das erarbeitete Musterportfolio zeigt zwar attraktive
Renditen, aber in Bezug auf Risiken wie maximale Verluste ist es besonders fiir risikoaverse
Investoren nicht ideal. Das Musterportfolio hat zwar wie den Nachteil, nur finf der 10
Assetklassen des ldealportfolios abzudecken. Von den fiinf vertretenen Anlageklassen sind
wichtige Segmente wie sogenannte Unternehmensanleihen und Covered Bonds
(Pfandbriefe, ABS/MBS) nicht vertreten, es ist sehr auf die sogenannten entwickelten Markte
fokussiert und Immobilien werden nur (iber europdische Immobilienaktien abgedeckt und
innerhalb der Assetklassen sind die Titel eher kapital- als gleichgewichtet. Allerdings waren
in Krisensituationen wie 2008 auch bei einer noch breiteren Diversifikation wohl weiterhin
hohe Verluste aufgetreten, weil praktisch alle Assetklassen in diesem Marktumfeld stark
verloren.

Daher soll im Folgenden besonders auf die Begrenzung von Risiken eingegangen werden.
Aktuellen Befragungen84 zufolge sind Investoren mit ihrem bisherigen Risikomanagement
nicht unbedingt zufrieden. Unter anderem wird die Annahme vieler Modelle kritisiert, dass
alle Zeitreihen normalverteilt seien. Es wird auch moniert, dass die verwendeten
Benchmarks oft nicht die am besten zum jeweiligen Vergleich geeigneten seien, da z.B. kein
adaquates Vergleichsuniversum verwendet wird, Wahrungs- und Dividendeneffekte nicht
ausreichend berticksichtigt werden oder Implementierungskosten vernachlassigt werden.
Auch Opportunitatskosten bzw. -risiken werden nur selten beri]cksichtigt.85 Als Ursache wird
dabei nicht nur der Unwillen sondern auch die Unkenntnis von Asset Managern in Bezug auf
bessere Methoden gesehen.86

& vgl. auch Customized Beta Ansatz, siehe z.B. Northern Trust (2012)
8 vgl. Chow et al. (2010), S. 15 zu Implementierungskosten.

8 Beipiele fiir aktuelle relevante Untersuchungen sind Dichtl/Drobetz/Wambach (2012) und Plyakha/Uppal/Vilkov (2012), S. 31/32
# vgl. EDHEC-Risk (2009)

8 vgl. Kramer (2003), S. 10, zu Shortfall Risiken als Risiken, ein bestimmtes Ziel nicht zu erreichen. Vgl. auch Huber/Kaiser (2003).
% Vgl. EDHEC-Risk (2009), S. 6.
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Bereits im Diversifikationsbuch wurde dargelegt, dass gutes Risikomanagement ein
umfassendes Konzept erfordert. Oft wird Risikomessung schon fiir Risikomanagement
gehalten. Die meiste Energie der Risikomesser scheint fiir die Optimierung mathematischer
Messverfahren eingesetzt zu werden. Dabei sollten die Annahmen oft kritischer hinterfragt
werden, gerade auch in Bezug auf Normalverteilungen, Faktorabhdngigkeiten, Rolle von
Illiquiditat, etc., denn die Annahmen haben einen wesentlichen Einfluss auf die Wahl der
geeigneten Risikomethoden und -maBzahlen. So zeigen Untersuchungen, dass nach Return
Gaps®’ optimierte Portfolios ganz anders aussehen als nach Korrelationen optimierte
Portfolios® und VaR optimierte Portfolios anders aufgebaut sind als Stress VaR optimierte
Portfolios.? Investoren — und auch Regulatoren — versuchen Risiken vor allem durch
Anlagerestriktionen zu reduzieren. Solche Beschrankungen reduzieren aber die potentielle
Performance von Portfolios ganz erheblich.”

Im Diversifikationsbuch wurde gezeigt, dass funktionierende Risiko-Overlays zu komplett
anderer Asset-Allokation bzw. zu komplett anderer Portfolioperformance fiihren kann. Auch
hier soll zunachst die Frage gestellt werden, ob ein Privatinvestor fiir sein Portfolio ein
Overlay nutzen kann. Wahrend einige Vermogensverwalter bzw. -berater individuelle
Overlays nicht nur fir institutionelle Investoren sondern auch fir groBe Familienvermogen
anbieten, sind solche Overlays fiir normale Investoren bisher nicht verfiigbar. Es gibt zwar
inzwischen einige Publikumsfonds, die Overlays integriert haben, anderseits investieren
diese ganz anders, als es hier als ideal angesehen wird. Daher soll zundchst untersucht
werden, ob Privatinvestoren mit einfachen Mitteln eigene funktionierende Overlays
entwickeln und implementieren kénnen. Dazu wird zuerst kurz auf die Grundannahmen
eingegangen:

e Die langfristige Rendite von Portfolios kann erheblich verbessert werden, wenn
Verluste in Krisenphasen begrenzt werden kdnnen.

e Risiko-Overlays fiir grundsatzlich risiko-tragfahige Investoren sollen Portfolios vor den
groRten Verlusten schiitzen. Sie sind daher vor allem auf die Vermeidung relativ
grofRer Verluste ausgelegt, also sogenannte Krisen-Overlays bzw. Krisen-Hedges.

e Fir Risiko-Overlays werden in der Regel Derivate eingesetzt, zumeist Index-Futures,
um Portfolios abzusichern. So kann das Basis-Portfolio des Investors unverandert
bestehen bleiben und es miissen keine Notverkdufe erfolgen, was besonders bei
weniger liquiden Investments sehr vorteilhaft ist.

e Risiko-Overlays sind mit Versicherungen vergleichbar, allerdings ohne deren
absoluten Schutz bieten zu kénnen, und sind bei steigenden Markten regelmaRig mit
Renditenachteilen  (Opportunitdtskosten) verbunden. In  Seitwdrts-Markten
funktionieren Overlays in der Regel nicht effizient.

Wadhrend das hier im Vordergrund stehende Overlay vor allem eine Absicherung von
Marktrisiken anstrebt, also als allgemeines Marktrisiko-Overlay bezeichnet werden kann,

8 vgl. Statman/Scheid (2008), S. 132: Return gap = by how much should | expect to lag or lead a diversified portfolio if | fail to diversify”.

# vgl. Statman/Scheid (2008), S. 139.

# vgl. Coste/Douady/Zovko (2011), S. 20, zu VaR Kritik generell und faktorbasiertem Stress VaR im Besonderen. Vgl. auch Ruban (2010)
zum interessanten Reverse Stress Testing Ansatz.

*v/gl. Banz (2005), S. 8, mit Referenz auf Clarke/de Silva/Thorley (2002): , Transfer coefficient measures what proportion of the active bets
that would be included in an unconstrained portfolio is actually included in the portfolio. Multiple constraints reduce the TC by almost
70%.“.
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werden in der Praxis teilweise andere Absicherungen mit dem Begriff Overlay verbunden. So
verwendet z.B. die Deutsche Bank acht Overlay-Konzepte: Taktische Asset-Allokation,
Duration, Dynamisches Risiko, Inflation, Wahrung, Carbon, Kredit- und Zinssatz.>!

Das im Diversifikationsbuch vorgestellte Multi-Asset Risiko Overlay MAROC zeichnet sich
unter anderem durch Prognosefreiheit, separate Asset-Klassen Risiko-Budgets und Overlay-
Methoden sowie die grundsatzliche Unabhangigkeit von Asset-Klassen Korrelationen und
Marktphasen- bzw. Regimeabhangigkeit aus™.

Man konnte flr alle traditionellen und alternativen Markte bzw. Betas unabhangig
voneinander Risiko-Overlays entwickeln. Es ware aber wesentlich einfacher, nur eine
Overlay-Systematik fiir verschieden Assetklassen zu verwenden. Im Folgenden wird zwischen
einem sogenannten Komponenten-Overlay unterscheiden, welches sich auf einzelne
Assetklassen bzw. Anlagesegmente bezieht, sowie einem Overlay fiir ein gesamtes Multi-
Asset-Portfolios. Da es Multi-Asset-Derivate nicht gibt, kann ein Overlay fiir ein Multi-Asset-
Portfolio nur aus einer individuellen Kombination von Derivaten bestehen. Multi-Asset-
Portfolios, die besonders in Krisen oft sehr stark aktienmarktabhangig sind, kénnen aber
auch nur mit Aktienfutures abgesichert werden. Dieser Ansatz wurde zum im
Diversifikationsbuch mit einem Multi-Asset Hedgefondsportfolio aufgezeigt‘%.

In dem hier fir Privatanleger entwickelten Overlay-Konzept wird davon ausgegangen, dass
das Overlay-Modell nur die Signale liefert und der Investor bei Ausstiegssignalen die
zugrunde liegenden Assets verkauft, also keine Derivate nutzen muss. Im Falle des mit nur
wenigen liquiden ETFs bestiickten Musterportfolios ist das relativ einfach und effizient
moglich. So ein Ansatz ist auch fir institutionelle Investoren geeignet, die keine Derivate
einsetzen wollen oder dirfen, wie es zum Beispiel fir islamische sogenannte ,Sharia-
compliant” Investoren gilt. Je komplexer ein Portfolio ist, desto schwieriger ist allerdings die
Implementierung dieses Ansatzes.

Ublicherweise werden Risiko-Begrenzungs-Modelle so aufgesetzt, dass der Ausstieg aus
einem im Portfolio vorhandenen Investment erfolgt, wenn eine bestimmte Schwelle von
Verlusten Uberschritten wird. Andere Modelle richten sich nach Marktsignalen.

Basierend auf dem Diversifikationsbuch wurde ein einfaches Modell entwickelt, welches im
Folgenden als S6hnholz-Modell bezeichnet wird. Es baut nicht auf einer durchaus sinnvollen
Identifikation von Regime-Wechseln auf,”* sondern das Modell generiert unabhingig von
Marktphasen Verkaufs- bzw. Hedgingsignale, wenn die Volatilitdit eines ,investierten”
Marktsegmentes liber vorher festgelegte Schwellen steigt.

Die Volatilitat wird dabei nicht als Risikomal} an sich angesehen, dafir sind MaRe wie
maximale Verluste aussagekraftiger, sondern als Indikator fir die Nervositat bzw. Angst von
Investoren in Bezug auf das spezifische Anlagesegment. Die Volatilitdt hat den groRRen
Vorteil, dass sie alleine aus den Vergangenheitsdaten der bestehenden Anlage berechnet
werden kann weder Prognosen noch Annahmen {ber Relationen zu anderen (Vorlauf-
/Signal-) Indikatoren nétig sind.

Die Basistiberlegungen des S6hnholz-Modells lauten wie folgt: Wenn die Marktvolatilitat
stark ansteigt, deutet das auf eine Krise hin. Solange die absolute Marktvolatilitdt aber nicht

*!Vgl. DB Advisors (2011).

2vgl. Tabelle 11

% 5. séhnholz/Rieken/Kaiser (2101), S. 169-173

*\Vgl. dazu Malevergne/Sornett (2006), Pacific Investment Management Company (2010).
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Uber dem langfristigen Durchschnitt der Volatilitat liegt, ist eine keine akute Krise zu
erwarten und daher auch keine Portfolioabsicherung erforderlich. Somit wird ein
dynamisches Modell verwendet, welches ohne Annahmen Ulber fixe Werte bzw. Grenzen
arbeitet, die Uiber- bzw. unterschritten werden miissen, bevor Handelssignale erfolgen.

Das Modell wurde anhand von Tagesdaten ber 10 Jahre fiir den MSCI World entwickelt. Aus
Vereinfachungsgriinden sind nur eine volle Marktpartizipation oder alternativ der volle
Marktausstiegméglich.95 Es wurde auch nicht mit investorenspezifischen Risikobudgets
gearbeitet.

Das Ziel der Modellentwicklung auf Basis der MSCI Zeitreihe war eine iterative Verbesserung
bis es zu befriedigenden Ergebnissen in Bezug auf die folgenden Kriterien kam:

e Gesamtperformance in der 10jahrigen Betrachtungsperiode erheblich besser als der
,ungehedgte” Index, also ein insgesamt positives Outperformance-Delta.

e Mehr als 50% der rollierenden 20-Tages (,Monats“) Renditen besser als beim
,ungehedgten” Index (,rollierende Outperformance”).

e Anzahl der Trades <10% aller betrachten Handelstage, um die
Implementierungskosten gering zu halten.

Um die Anzahl der Restriktionen moglichst gering zu halten, wurden andere potenziell
wichtige Kriterien wie maximale kumulierte Verluste bzw. sogenannte Floors und
Risikobudgets oder die maximale Zeit bis zur Aufholung von vergangenen Verlusten nicht
berlicksichtigt. Solche Kriterien kdnnen aber grundsatzlich getestet und gegebenenfalls
erganzt werden. Dabei konnen auch stufenweise Marktein- und Marktaustritte, der Versuch
der Identifikation von Regimewechseln etc. geprift werden.

Bei der Modellierung wurde deutlich, dass schon kleine Anderungen in der Hedgingformel
(z.B. in Bezug auf den betrachteten Zeitraum fir die Volatilitdtsveranderung oder die
Mindestvolatilititsdnderung, ab der potentiell abgesichert wird), zu erheblichen Anderungen
vor allem in der Gesamtrendite der gehedgten Zeitreihe und auch dem Prozentsatz der
rollierenden Outperformance fihren kénnen. Allerdings fiihrten sehr viele Modell-
Variationen zu nach beiden Kriterien gegenlber der Ausgangszeitreihe erheblich
verbesserten Renditen, so dass das gewahlte Modell relativ robust und insgesamt attraktiv
zu sein scheint.

In der ersten Version des Modells wurden nur die 10 und 30tdgigen Volatilitaten des MSCI
World als Signal- bzw. Handelsindikatoren verwendet. Abbildung 8 zeigt das fir den MSCI
World bis Anfang 2011 entwickelte Modell in seiner Performance, ab dem 15.3.2011 bis
Ende 2011 auch Out of Sample. ,Hedged” bezeichnet in den Abbildungen jeweils die mit
Overlay versehene Zeitreihe und , Delta absolut” die Differenz zwischen Overlay-Reihe und
urspringlicher Zeitreihe. Zur Veranschaulichung der Unterschiede beider Reihen werden
aullerdem vergleichend annualisierte Renditen und Volatilitditen sowie maximale
prozentuale Verluste (im Sinne eines Maximum Drawdown) angegeben. Das auch ab Marz
2011 Out-of-Sample weiter steigende Delta zwischen der ungehedgten und der gehedgten
Zeitreihe weist auf eine gute Performance in einem schwierigen Marktumfeld hin.

% Im Feri-Maroc Modell aus dem Diversifikationsbuch werden stufenweise Ein-/Austritte vorgenommen und es wird mit Derivate-Einsatz
gearbeitet.
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200

Index Hedged

Rendite p.a. (%) 1,09 5,12
150 Volatilitat p.a. (%) 18,26 13,20

Max. Verlust (%) -59,07 -33,80
100 Renditekorrelation 0,89

Beta Hedged 0,65

50 - -

-50
20.03.2001 20.03.2006 20.03.2011

Delta absolut  ====MSCI World ====Hedged

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 9: Entwicklungsperformance des S6hnholz-Modells

In den Monaten ab Marz 2011 wurde das Modell auch fir langere Zeitreihen des MSCI
World getestet und weiterentwickelt. Konkret wurde der 30tatige Volatilitatsindikator durch
einen 200tdgigen sowie einen 600tagigen Indikator ersetzt. Im Anschluss wurde dieses
Modell auf Indizes weiterer Assetklassen angewendet. Die Abbildungen 9 bis 14
dokumentieren die Resultate des Modells fir diverse Indizes. Der Beginn des
Untersuchungszeitraumes wurde dabei auf den Tag gelegt, ab dem Kursdaten fir alle Indizes
zur Verflgung standen. Dabei tritt das Overlay mit einem Zeitverzug von 200 Tagen ab
Zeitreihenstart in Kraft, um die reale 200-Tages Volatilitdt als Indikator verwenden zu
konnen. Fir die Tage 200 bis 600 wird die 600-Tagesvolatilitdt geschatzt.

300 250 Index Hedged
Rendite p.a. (%) 3,63 4,68
250 200 Volatilitat p.a. (%) 16,52 15,46
Max. Verlust (%) -59,07 -54,85
200 150 Renditekorrelation 0,88
Beta Hedged 0,82
150 t 100
100 50
50 - —_— e S
0 - : : 50
25.10.1995 25.10.2000 25.10.2005 25.10.2010
Delta absolut  ====MSCI World ====Hedged

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 10: MSCI World mit und ohne S6hnholz-Overlay

© Sohnholz Advisors GmbH 2012 S. 37



300 100
Index Hedged
Rendite p.a. (%) 6,12 6,12
250 80 s
Volatilitat p.a. (%) 6,56 6,20
Max. Verlust (%) -10,23 -10,71
200 60
Renditekorrelation 0,94
Beta Hedged 0,88
150 40
100 20
50 ' 0
0 . . . 20
25.10.1995 25.10.2000 25.10.2005 25.10.2010
[ Delta absolut === JPM Global Government Bond Index
Quelle: eigene Darstellung.
Abbildung 11: JPM Global Government Bond Index mit und ohne S6hnholz-Overlay
600 500
Index Hedged
Rendite p.a. (%) 8,33 8,22
500 400 Volatilitat p.a. (%) 17,03 15,69
Max. Verlust (%) -57,46 -44,46
400 300
Renditekorrelation 0,95
Beta Hedged 0,88
300 200
200 100
100 0
0 : : -100
25.10.1995 25.10.2000 25.10.2005 25.10.2010
[0 Delta absolut =—=TR/Jefferies Commodity Index
Quelle: eigene Darstellung.
Abbildung 12: TR/Jefferies Commodity Index mit und ohne S6hnholz-Overlay
500 900 Index Hedged
450 800 Rendite p.a. (%) 3,17 6,54
Volatilitit p.a. (%) 23,10 17,43
400 700 Max. Verlust (%) -82,70 -66,13
350 600
Renditekorrelation 0,90
300 500 Beta Hedged 0,68
250 400
200 300
150 - 200
100 100
50 0
0 . . -100
25.10.1995 25.10.2000 25.10.2005 25.10.2010

[ Delta absolut === MSCI| Europe Real Estate Index

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 13: MSCI Europe Real Estate Index mit und ohne S6hnholz-Overlay
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250 400

Index Hedged
t 350

Rendite p.a. (%) 3,97 3,21
200 300 Volatilitat p.a. (%) 5,55 5,27
Max. Verlust (%) -8,91 -10,44
F 250
150 200 Renditekorrelation 0,90
Beta Hedged 0,85
F 150
100 100
t 50
50 —— 0
- -50
0 " " " -100
25.10.1995 25.10.2000 25.10.2005 25.10.2010

Delta absolut === Deutsche Bank Currency ReturnsIndex == Hedged

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 14: Deutsche Bank Currency Returns Index mit und ohne S6hnholz-Overlay

350 600 Index  Hedged
Rendite p.a. (%) 5,84 6,08

300 500 Volatilitat p.a. (%) 9,34 8,09
Max. Verlust (%) -42,26 -37,14

250 400
Renditekorrelation 0,90

200 300 Beta Hedged 0,78

150 200

100 100

50 e -0
0 - - T -100
25.10.1995 25.10.2000 25.10.2005 25.10.2010
Delta absolut  ====Indexportfolio === Hedged

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 15: Indexportfolio mit und ohne S6hnholz-Overlay

Zusammenfassend kann man feststellen, dass die Rendite bei den meisten ,gehedgten”
Zeitreihen zum Ende der Analyse besser ist als die der ungehedgten Zeitreihen und sich auch
die Risikokennzahlen verbessern. Zwischenzeitlich kostet das Hedging jedoch wie erwartet
Rendite, besonders in Phasen sehr guter Marktentwicklungen, wahrend in Krisenzeiten
durch das Hedging erheblicher Mehrwert erreicht wird. In der Betrachtungsperiode liegt der
Anteil der 20Tagesperioden mit Unterperformance gegeniliber der ungehedgten Zeitreihe
bei meist 45% bis 55%, der Anteil der nétigen Handelstage bei meist um die 3%, so dass
insgesamt nur geringe Implementierungskosten anfallen.

Nach dem Test des Overlay-Konzeptes fiir einzelne Anlagesegmente, wird es im
Portfoliozusammenhang analysiert. Die folgenden Abbildungen zeigen zwei Anwendungen
des Overlaykonzeptes: Als Komponentenoverlay wird jedes Anlagesegment einzeln
»,gehedgt” und dann zu einen Portfolio der gehedgten Zeitreihen zusammengefasst. Als
Gesamtoverlay werden die ungehedgten Zeitreihen zu einem Portfolio zusammengefasst
und dann die aggregierte Zeitreihe mit einem Overlay versehen. Technisch wiirde letzteres
bedeuten, dass der Marktausstieg zum gleichen Zeitpunkt aus allen einzelnen Komponenten
erfolgt, wahrend der Marktausstieg im Komponenten-Portfolio von Anlagesegment zu
Anlagesegment unterschiedlich sein kann.
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Beide Overlay-Anséatze verbessern das Indexportfolio ohne Overlay erheblich und schneiden
auch gegeniber den 50/50- und 20/80-Portfolios ohne Overlays renditemalig Uber lange
Zeitrdume besser ab. Wider Erwarten liefert das Gesamt-Overlay bessere Ergebnisse als das
Komponenten-Overlay. Das deutet darauf hin, dass durch einen allgemeinen ,flight to
quality“®® wie in der Krise 2008 ein Gesamtausstieg aus allen Investments besser ist als
Assetklassen-individuelle Ausstiege. Allerdings hatte eine 20/80-Allokation risikoadjustiert in
der Gesamtbetrachtung besser performt als andere Varianten. Wenn zu Beginn der Periode
also eine solche Portfolioallokation zu nur zwei Assetklassen, also unter Aussparung
zahlreicher anderer Anlagemdglichkeiten, fundiert begriindbar gewesen ware, hitte diese
Allokation gewahlt werden missen.

Indexportfolio ohne Indexportfolio mit Indexportfolio mit 50/50 (A/R) 20/80 (A/R)

Overlay  Komponentenoverlay Gesamtoverlay
Rendite p.a. (%) 5,84 6,08 6,37 5,79 6,08
Volatilitat p.a. (%) 9,34 8,09 7,53 8,28 5,80
Max. Verlust (%) -42,26 -37,14 -28,77 -27,85 -13,26

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 16: Index-Allokationsvergleich mit und ohne Overlays

% vgl. Kaplan (2009).
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——ETF-Portfolio mit Komponentenoverlay ETF-Portfolio ohne Overlay
Indexportfolio mit Komponentenoverlay Indexportfolio ohne Overlay
ETF-Portfolio mit ETF-Portfolio ohne Indexportfolio mit Indexportfolio ohne
Komponentenoverlay Overlay ~ Komponentenoverlay Overlay
Rendite p.a. (%) -0,64 -1,78 1,68 -0,62
Volatilitat p.a. (%) 9,07 12,08 10,01 13,84
Max. Verlust (%) -31,49 -39,08 -28,77 -42,26

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 17: ETF-Portfolio vs. Indexportfolio

Bei der Analyse von ETF-Portfolios, die wegen Datenverfiigbarkeit vom Zeitraum her
beschrankt ist, zeigt sich ebenfalls, dass die Overlays erhebliche Verbesserungen in Bezug die
Rendite und auch auf das Risiko bringen. Die ETF Portfolios schneiden dabei schlechter ab als
die vergleichbaren Indexportfolios, was auf negative Tracking-Errors z.B. durch Kosten
hinweist.

Der hier vorgestellte Ansatz ist regelbasiert. Er ist auch dynamisch, denn einzelne Signale
sind vom Verlauf der jeweils jlingsten Vergangenheit der Zeitreihe abhangig und werden
nicht anhand von statischen Kriterien ausgel6st. Andererseits ist der Ansatz auch teilweise
antizyklisch, denn Volatilitatsanstiege flihren nicht sofort zur Absicherung ebenso wenig wie
Volatilitatsreduktionen sofort zur Aufhebung der Absicherung fihren.

Andererseits ist der hier verfolgte Ansatz ein On/Off und kein stufenweiser Ansatz, also
entweder wird 100% oder gar nicht gehedget. AulRerdem wird ohne Derivateeinsatz
modelliert, wiahrend der Einsatz von Absicherungsderivaten oft effizienter als der Verkauf
der ,abzusichernden” Portfoliobestandteile ist. Allerdings sind die Implementierungskosten
des hier skizzierten Overlay-Ansatzes relativ gering, da meist nur in etwa 3% aller
Handelstage gehandelt werden muss.

Wahrend das Overlay nicht einfach auf illiquide Assets libertragen werden kann, kdnnen
illiquide Assets mit Hilfe von Derivaten durchaus gehedget werden, wenn ihre
Faktorabhangigkeit bekannt ist und entsprechende Derivate zur Verfiigung stehen. Private
Equity Investments kénnten so in Marktkrisen durchaus abgesichert werden, wenn Derivate
fir die ,vergleichbaren” Indizes (je nach Private Equity Segment z.B. Aktien-Welt, Aktien-
Europa, Small-Caps Europa, ...) zur Verfligung stehen. Die zeitliche Absicherung wiirde sich
dann am Verlauf der liquiden vergleichbaren Marktindizes orientieren. Ein Beispiel fir ein
solches ,indirektes” Overlay findet sich im Diversifikationsbuch. Dabei werden
Hedgefondsinvestitionen mit Aktienmarktderivaten abgesichert. 97

%7 vgl. dazu das Hedgefondsoverlay in Séhnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 169-173.
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Erganzend konnen auch Wahrungsrisiko-Absicherungen verwendet werden. Rendite-
Overlays98 sind dagegen nur flr Investoren sinnvoll, die sehr starke Restriktionen in ihren
Basisportfolios haben und Renditen nicht direkt sondern nur durch Derivate-Einsatz
generieren kénnen. Tabelle 11 fasst die Spezifikation des Ansatzes im Vergleich zu anderen
Overlay-Ansatzen systematisch zusammen und zeigt Weiterentwicklungsmaéglichkeiten auf.

Kriterien Typischer Ansatz Feri-MAROC-Ansatz S6hnholz-Ansatz

Hauptziel Maximale Verluste Maximale Verluste reduzieren Mittelfristige Rendite verbessern
reduzieren (durch Verlustbegrenzung)

Regelbasiert Ja Ja Ja

Dynamisch Oft nein Ja Ja

Flex. Wertsicherung Oft nein Ja Optional

Kern-Indikator Absolute Verluste VaR Volatilitat

Zyklik Prozyklisch Antizyklische Elemente Antizyklische Elemente

Assetklassen V.a. Aktien Alle liquiden Anlageklassen Alle liquiden Anlageklassen

Risikobudgets Gesamt Pro Anlageklasse Pro Anlageklasse (optional)

Umsetzung Indirekt/Derivate Indirekt/Derivate Direkt oder Indirekt

Aktivitatslevel/Imple- Oft relativ hoch Gering Gering

mentierungskosten

Quelle: eigene Darstellung, Feri-MAROC-Ansatz aus S6hnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 157 und 177.
Tabelle 12: Overlay-System-Vergleich

11. Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Arbeitspapier wird auf der konzeptionellen Basis des Diversifikationsbuches von
S6hnholz/Rieken/Kaiser (2010) und dem dort vorgestellten Idealportfolio versucht, ein auch
fiir Privatinvestoren einfach zu implementierendes Musterportfolio zu erstellen. Nach der
Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse aus dem Diversifikationsbuch und der
Analyse neuester wissenschaftlicher Forschung zu dem Thema, erfolgt eine Klassifikation
unterschiedlicher Investmentphilosophien, um den hier verfolgten Ansatz vergleichend und
transparent darzustellen.

AnschlieBend  werden  zunachst  kostenlose  online- Datenbanken fir  die
Investmentfondssuche verglichen. Da ETFs grundsatzlich besonders attraktive
Investmentprodukte sind, werden aus einer der Datenbanken ETFs fiir das Musterportfolio
anhand von transparenten Kriterien herausgesucht. Dabei wird kurz auf Unzuldnglichkeiten
der den ETFs zugrundeliegenden Indizes und von ETFs im Allgemeinen sowie der
herausgesuchten ETFs im Speziellen eingegangen. GroRte Einschrankung bei der Erstellung
des Musterportfolios ist, dass nur die Halfte der Assetklassen des Idealportfolios mit ETFs
abgedeckt werden kann und auch die regionale Diversifikation nicht vergleichbar ist. Die
Performancezeitreihe des ETF-Musterportfolios ist zudem relativ kurz. Daher wird anhand
der dem ETF-Portfolio zugrundeliegenden Indizes ein Portfolio mit langerer Historie kreiert.

% vgl. Séhnholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 177-187.
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Es zeigt sich, dass Diversifikation Gber diese ETFs bzw. Indizes Uber langere Zeitrdume zwar
gute Renditen generiert aber keine gute Absicherung gegen hohe Verluste bietet.

Im Anschluss wird auf neuere Forschungen in Bezug auf Intra-Assetklassen-Diversifikation
eingegangen. Es zeigt sich, dass die im Diversifikationsbuch favorisierte 1/N Diversifikation
Uber Assetklassen auch fir Intra-Assetklassen-Diversifikation besonders attraktiv zu sein
scheint. Auch die Diversifikation mit alternativen Betas bzw. Faktoren kann interessant sein.
Allerdings gibt es bisher noch nicht sehr viele alternativ gewichtete Indizes, sogenannte
Smart-Beta Ansatze, und sehr wenige Alternative-Beta-Benchmarks und entsprechend auch
nur wenige Produkte, um solche Konzepte umzusetzen. Zusammengefasst wird die Analyse
in einem alternativen Core-Satellite Konzept mit illiquiden alternativen Anlagen im Euroraum
als Core und liquiden internationalen Anlagen inklusive alternativer Betas als Satelliten.

Ausgehend von den Anforderungen vermoégender Privatkunden bzw. anderer Investoren mit
hoher Risikotoleranz wird ein einfaches Overlaykonzept entwickelt, welches nur auf der
Volatilitat der jeweils abzusichernden Zeitreihe beruht und zu guten Ergebnissen im Sinne
der vorgegeben Ziele fuhrt. Dieses Konzept wird mit dem ausgefeilten Multi-Asset-Risiko-
Overlay  aus dem Diversifikationsbuch verglichen. Der  Vergleich zeigt
Weiterentwicklungsmoglichkeiten auf, die vom ,einfachen” Privatinvestor aber nicht mehr
ohne weiteres selbst entwickelt bzw. implementiert werden kénnen.

Anders als bei den meisten anderen Investmentansitzen® wird eine durchgangig breite
Diversifikation vor allem deshalb verfolgt, um hohe Renditen zu generieren und nicht zur
Risikobegrenzung. Zur Risikobegrenzung wird detailliert auf Moglichkeiten von Assetklassen-
und Portfolio-Risiko-Overlays eingegangen. Wahrend die Diversifikation relativ standardisiert
und unabhédngig von Investorenanforderungen erfolgen kann, ist es sinnvoll, das Overlay an
individuelle Risikoanforderungen anzupassen.

Zusammenfassend ist daher festzustellen, dass ein Privatinvestor zwar relativ einfach ein
renditemaRig attraktives diversifiziertes Portfolio mit Hilfe von ETFs zusammenstellen kann.
Selbst ein gutes Risiko-,Overlay” kann dafiir konstruiert und kostenglinstig implementiert
werden. Allerdings kénnen Allokationen zu llliquiden Investments nicht effizient erfolgen
und auch die Allokation innerhalb der Anlageklassen wird bis auf weiteres stark
kapitalgewichtet sein und ist damit mit Ineffizienzen bzw. besonderen Risiken behaftet.
Institutionelle Investoren sind in einer besseren Position: Sie kdnnen eigene Analysen
durchfihren bzw. in Auftrag geben, die dem aktuellen wissenschaftlichen Stand
entsprechen, und sie kénnen viele der méglichen Verbesserungen in ihren Spezialfonds auch
umsetzen.

Insgesamt zeigt sich, dass passives Investieren unmaoglich ist, denn jedes Portfolio bendétigt
eine Reihe von aktiven Entscheidungen in Bezug auf die Auswahl und Gewichtung von
Assetklassen. Hinzu kommen die Auswahl der Fonds- bzw. Einzel-Titel sowie die Fonds- und
die Titelgewichtung innerhalb der Assetklassen, Rebalancing-Regeln etc.. Das hier
vorgestellte systematische, prognosefreie und restriktionsarme Investitionskonzept zeichnet
sich aus durch gleichgewichtete Allokation zu Assetklassen, Fonds-/Instrumenten bzw.
Einzeltiteln unter Ausschluss unerwiinschter Investitionen z.B. aus ESG Gesichtspunkten, d.h.
keine aktive taktische Allokation und keine Optimierungen. Dabei heiRt systematisch nicht
nur quantitativ und prognosefrei bedeutet keinesfalls frei von Annahmen. Die Annahmen

% 7u einem schematischen Vergleich s. Tabelle 16
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und das Vorgehen bei der Erzeugung eines diversifizierten Portfolios werden jedoch
transparent und moglichst eindeutig nachvollziehbar gemacht. Die Unabhdngigkeit von
historischen Daten ist besonders fiir die Allokation zu illiquiden Investments wichtig, die auf
1/N Basis wesentlich starker allokiert werden als bei klassischen Modellen und die so zu den
neuen Core-Investments werden. Hinzu kommen ,technische” Marktrisiko-Overlays auf
Basis von Volatilitatsveranderungen.

Ein guter Vermogensberater bzw. Portfoliomanager muss sich daher nicht durch die besten —
aber schwer replizierbaren — diskretionaren Entscheidungen hervorheben, sondern dadurch,
dass er die besten Regeln findet. AuRerdem muss er permanent priifen, ob diese Regeln
noch giltig sind oder weiter verbessert werden koénnen und ob die Portfolio-
Implementierung auf Basis dieser Regeln effizient erfolgt.
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