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/f_i nce Einleitung

Uberblick

Grundlegende Frage bei Investitionen:

Wie bestimmt sich eine optimale Strategie fur eine Geldanlage?

1. Rendite und Risiko
2. Diversifikation

3. Einfuhrung in Moderne Portfolio-Theorie
— ,Portfolio Selection“ , Harry Markowitz (1959)
— Harry Markowitz, Merton Miller und William Sharpe: Nobelpreis 1990
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/FI nce Grundbegriffe

Grundbegriffe

. Die Qualitat einer Investition wird uber die Rendite und das Risiko
gemessen.

- Rendite: R(t) = S(t.,)—S(t)
Prozentualer Wertzuwachs pro Jahr i S(t,)

. Risiko: 2
o | oo (=R (R))

erschiedene Ansatze zum Messen des Risikos

—  Varianz (wird in der Regel verwendet)
— Hohere Momente = Absicherung gegen hohe Verluste
— Lower partial Moment = Post-Moderne Portfolio-Theorie

. Bei einem Portfolio sollte die Rendite maximal und das Risiko
minimal sein.
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/ﬁ nce Grundbegriffe

Beispiele fur Geldanlagen

Asset Rendite Risiko
Festgeld (AAA) =4 % =0 %
Aktien (DAX) =6-13 % =20 %

« Je hoher das Risiko, desto hoher wird die Rendite erwartet.

 Preis des Risikos: A = (Rendite — risikolose Zinsrate) /
Risiko
—  skaliert mit /Ar
—  Fur Aktien schwer zu schatzen, da Rendite grof3e Fehler hat. Mit

Rendite uber Zinsenrate von 2-9 % => A=2-9 % /20 % = 0.1 —
0.45
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Zeitentwicklung Return / Risk
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/f_I nce Diversifikation

Diversifikation

Asset Preis Rendite Risiko
Aktie 1 50 7 % 10 %
Aktie 2 50 10 % 20 %
Aktie 3 50 13 % 30 %

. Annahme: Preise sind nicht korreliert

 Portfolio aus je einer der drei Aktien:
— Rendite: R=(R;+R,+R;)/3=10%

1
~ Risikko: 0= ED{/af +0. +0; =12.5%

= Diversifikation reduziert das Risiko, sofern Korrelationen # 1
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/FI nce Moderne Portfolio-Theorie

Moderne Portfolio-Theorie

Annahmen:

— Preisanderungen (Renditen) sind normalverteilt.

— Kovarianzmatrix und Rendite sind zeitunabhangig und bekannt.

Problemstellung

Gesucht wird das optimale Portfolio fir eine Geldanlage:
— Bei vorgegebenem Risiko ist die Rendite maximal.

— Bei vorgegebener Rendite ist das Risiko minimal.

Weiteres Vorgehen:
1. Rendite und Volatilitat des Portfolios.
2 Beispiel fur zwei Aktien
3. Lésung des Problems fir n Aktien.
4

Berucksichtigung einer risikolosen Anlage (Renten).
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/ﬁ nce Moderne Portfolio-Theorie

Rendite und Volatilitat des Portfolios

* Preise seinen auf Si(t):1normiert (keine Einschrankung der
Allgemeinheit).

« Investition von 1 Wahrungseinheit in n Aktien mit Anteil A,.

Normierung: DA =1 Wert des Portfolios: I‘l(r):i/L [5.(7)
=l i=1

Rendite: , _ n(H_At)_n(t):n(t+At)_1:i/].[[]S.(t+At)—l]
| N 1 =i

= YAm®
i=1
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AIne

Moderne Portfolio-Theorie

Volatilitat des Portfolios Ry :Zzl/‘z- R,
Falls Volatilitat klein, ist 0,y retyrm = Oreturn:
g ~ l [ :LBT =0
InS/S, SO+,LIml‘ S So AsS — YR
Volatilitat der Gesamtrendite'
2 n — —_ C
gp =) Uﬁ— Z)liwy.mj_z/liwimoymjwi
i,j=I1 aR aR i,j=1 i,j=1
Kovarianzmatrix: g, = <(Rl. —E)EQR]. -R, )>

Korrelationsmatrix:

)>

R -R)dr,-R
e
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/ﬁ nce Moderne Portfolio-Theorie

Rendite / Volatilitat fur zwei Aktien

Return: R= /]1 ml +/]2 mz

Volatilitat der Gesamtrendite:

2
12e = Z/]i |]Ti DO,, mj |]Ti :/]12 GTf +2ml BTI mz |]7—2 @12 +/]§ m722

i,j=1
100 % korreliert: or 0=+, 0,)

100 % antikorreliert: o =1

=\, -A, b, )
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Rendite / Volatilitat fur zwei Aktien

0.16

0.14
0.12
0.1

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35
Risiko = Volatilitat

Bei 100 % Antikorrelation kann ein risikofreies Portfolio gebildet
werden.
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Rendite / Volatilitat fur drei Aktien

Drei unkorrelierte Aktien:

1. Kombiniere 2 Aktien wie eben gezeigt.
2.  Kombiniere die 3. Aktie mit den moglichen Portfolien der ersten beiden Aktien.

0.16
0.14

0.12

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35
Volatility
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/ﬁ nce Moderne Portfolio-Theorie

Rendite / Volatilitat fur n Aktien

Beispiel mit 6 Aktien:

1 2 3 4 S 6

Rendite 5 % 7 % 10 % 9 % 12 % 13 %
Volatilitat 10 % 15 % 13 % 18 % 20 % 25 %

o, | 1| 2| 3| 4] 5686
1 105 [-01|03|01]04
05| 1 | 0 | 04| 04|02
01]04| 1 [03|02] 01
03|04 |03| 1 |03]03
0104 |02]03]| 1 |07
04|02 |01]|03]|07]| 1

Korrelationsmatrix:

OOl | B~ WOWIDN| -~
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/f-I nce Moderne Portfolio-Theorie

Rendite / Volatilitat fur n Aktien

Minimiere Volatilitat bei fester Rendite = Effizienzlinie

0.14
/ )
0.12 Effizienzlinie * Aj < 0 erlaubt
— Leerverkaufe
0.1 / 5
®

c 0.08
@ 0.06
\ . Bereich moglicher Portfolien
0.04

AN
N

D I I I I I
0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3

Volatility
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Moderne Portfolio-Theorie

Ermittlung der Effizienzlinie

Bestimme A, durch Minimierung der Volatilitat

Methode der Lagrange-Multiplikatoren:

Portfolio-Theorie

L= IITU.DT+0’[QRH —jﬂi)+ﬁ[ﬁl—jﬁ)=mm

gesucht: A, o und 3
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/f—I nce Moderne Portfolio-Theorie

Ableitung nach A, : 0 :a_é =210, Dﬁ_a[]]i_'gj (1)
0/ l
. oL . oL . - =
Ableitung nach a, 3 Q:G_:RH_A[R (2) O—G——I—AD (3)
a

() = d= o) da®R+pi)= 5 (e, + 512)

(1,2) =

-
I

SR @] R+ AR B )=ata+b B
L,J

I ] ]
1,3)= | ZEEZ(U@ImﬁﬂWJ):bW+cEB
2y
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/FI nce Moderne Portfolio-Theorie

= - = a bY(a) (Ry
0=20r,A-aR-p0 (1) [b cj[éﬁ):(l) (2)

(2) Auflésung nach a, (GJ:LCZ bj EERHJZ 1 [Ec —bj[Ean
B) \b ¢/ (1) ale-p"{-b a )1

(1)VO|at|I|tat O:2DTT WUDT_O,DTT [H_i_lgDTTﬁzzL—@.ﬂ2_a,mn _ﬁ

= o= a ik, +p)

Je[R: -2 R, +a

1
Effizienzlinie = On =
V20ale-b?)

Portfolio-Theorie
9. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 17



/f—I nce Moderne Portfolio-Theorie

Berucksichtigung von Anleihen

Anleihen haben
feste Rendite (Zinssatz)
kein Risiko (bei guten Schuldnern).

Portfolio mit einer Aktie (R, o) und einer Anleihe (R,, 0,):

Rendite: R, =A[R+A,[R, =A[R+(1-A)[R,

Volatilitat: ¢ = \/AZ B+ W2 +20 0, poo, =AW

. Rn=ﬁm+(1_ﬁ)mo=Ro+
9] /)

R-R,
)

Lo,
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/ﬁ nce Moderne Portfolio-Theorie
Berucksichtigung von Anleihen

Marktportfolio Kapitalmarktlinie
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/ﬁ nce Moderne Portfolio-Theorie

Marktportfolio Kapitalmarktlinie

0.14 N\ |

012 \ y/ » :
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Kapitalmarktlinie: Menge der optimalen Portfolien

Marktpreis des Risikos ©: Maximales Verhaltnis von (Rendite — Zinsrate) / Risiko

Portfolio-Theorie
9. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 20



/f—I nce Moderne Portfolio-Theorie

)
|

1|

A}

Bestimmung des Marktportfolios

Bestimme A, des Marktportfolios durch Maximierung von

R, ZAER ZA[@R -R,)

@ — =l
O ,//\T wy.m

Zunachst keine Einschrankung fur Z A, , da © unabhangig von der Normierung ist.

0=9=1 *—ROET) lElgEIBT ») T, =0 ROET)
01 Oj 2 0} o,
, © = z
Nebenbedingung = A, = 1: dz=— = A= = 0
i On Zzi
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Moderne Portfolio-Theorie

Beispiel einer Portfolio-Optimierung

Beispiel mit 6 Assets:

hist. hist. | hist. Quelle: www.comdirect.de
Volatilitat | Beta | Rendite A KVG™ A -
Aleh 0 40 Volatilitaten, Beta-Faktoren aus der
nieine ° - ° - - - Historie des letzen Jahres.
DAX 36.4 % - 6.1 % - ) . ) .
: - - - - - Rendite = historische Rendite der letzten
Allianz 53.7 % 1.31 0% -98 % 9.1 % -33 % 10 Jahre
BMW 37.6 % 0.78 13.0 % 90 % 10.1 % 74 % . .
° ° ° ° ° KGV-' = Mittelwerte der Gewinn-Kurs-
0, (o) (0] 0, 0, - . .
Deutsche Bank 42.5 % 1.05 10.1 % 76 % 11.5% | 136 % Verhaltnisse fiir 2002, 2003
i . 00 . 1 00 1 00 . o0 = 4 00
Schering 34.5 % 0.57 15.1 % 00 % 5.3 % 34 % Werte vom 7.10.2002
Siemens 52.1 % 1.28 5.4 % -29 % 8.0 % -70 %
Thyssen Krupp 36.9 % 0.66 1.9 % -39 % 8.2 % 26 %
Capital Asset Pricing Model: R, =@, + B[R, +¢&| O spezifische Rendite

Portfolio-Theorie

€. spezifische Schwankung

O-i,j;ti = ﬁz wj

2
Index
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/f—I nce Moderne Portfolio-Theorie

Portfolio-Optimierung mit historischen Renditen

0.35
0.3 -
0.25 |
= 0.2 1
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0.15 | ®
© =0.60
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/f—I nce Moderne Portfolio-Theorie

Portfolio-Optimierung mit Kurs-Gewinn-Verhaltnis
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ATne
Zusammenfassung:

Moderne Portfolio-Theorie

Annahmen
 Preisanderungen sind normalverteilt und stationar.
* Renditen, Volatilitaten und Korrelationen sind bekannt.

Portfolio-Optimierung
* FUr vorgegebene Rendite oder vorgegebenes Risiko gibt es
ein optimales Portfolio.
» Das Risiko andert sich linear mit der Volatilitat
= Marktpreis des Risikos

Anwendbarkeit ist beschrankt,
da die Vorhersage der zukunftigen Renditen schwierig ist.

Portfolio-Theorie
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