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1 Vorwort

Im Jahre 1952 begann die Entwicklung der Portfolio-Theorie durch einen wegweisenden
Artikel von Harry Markowitz.! Die Portfolio-Theorie und darauf aufbauende Theorien wie das
Capital Asset Pricing Model haben seit dieser Zeit die Welt des Investment-Banking erobert
und zdhlen zu den klassischen Fundamenten solider Kapitalanlageentscheidungen. Im Jahre
1952 erschien ebenfalls der Artikel von A. D. Roy, der die Grundlagen zu einem
allgemeineren Konzept der Theorie der Kapitalanlage legte.” Roy ging davon aus, daB ein
Investor dasjenige Portfolio bevorzugt, bei dem die geringste Wahrscheinlichkeit fiir die
Unterschreitung einer gewiinschten Mindestrendite besteht. Das Konzept von Roy kann damit
als Vorldufer des Shortfall-Ansatzes betrachtet werden.

Der Shortfall-Ansatz hat als Ausgangspunkt, da3 ein Investor unter Risiko die Moglichkeit
der Unterschreitung einer Mindestrendite versteht. Im Gegensatz zur Varianz bzw.
Standardabweichung wird Risiko damit nicht symmetrisch um den mittleren Ertrag einer
Kapitalanlage gemessen, sondern immer nur unterhalb der gewédhlten Mindestrendite. Diese
plausible und intuitiv leicht verstindliche Auffassung von Risiko erfuhr vor allem durch die
Arbeiten von Bawa eine entscheidungstheoretische Fundierung und es zeigte sich, daB der
Shortfall-Ansatz als Verallgemeinerung des Markowitz-Ansatzes betrachtet werden kann.?

Von besonderem Interesse fiir den praktischen Nutzen des Shortfall-Ansatzes ist dessen
Anwendbarkeit auf Optionsportfolios. Portfolios, die einen gréBeren Anteil an Optionen
enthalten, konnen mit dem Markowitz-Ansatz nicht mehr zufriedenstellend analysiert werden,
da die Portfoliorenditen erheblich von der Normalverteilung abweichen. Fiir diesen
allgemeinen Fall ist jedoch der Shortfall-Ansatz gut geeignet, da seine Anwendbarkeit nicht
von der Verteilung der Portfoliorenditen abhiéngt. Die zunehmende Verwendung von
Optionen im Investment-Banking sollte daher in Zukunft zu einer stirkeren Verwendung des
Shortfall-Ansatzes fithren.

Dies war auch der Ausgangspunkt fiir die Zusammenarbeit zwischen der Metzler Investment
GmbH und dem Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung. Das in dieser Dokumentation
beschriebene Projekt wurde im Auftrag der Metzler Investment GmbH erstellt und von ihr
finanziert. Das Projektteam am ZEW besteht aus Dipl. Stat. Olaf Korn, Dr. Michael Schroder
(Projektleiter), Dipl. Wi.-Inf. Andrea Szczesny und cand. rer. pol. Viktor Winschel.

Mannheim, im November 1996

Olaf Korn, Michael Schroder, Andrea Szczesny, Viktor Winschel

! Markowitz (1952).
2 Roy (1952).
3 vgl. z.B. Bawa (1975), Harlow/Rao (1989).



2 Risikomessung mit Shortfall-Mallen
2.1 Einfiihrung

»Risiko ist nicht gleich Volatilitidt”. Dies ist eine oft gedulerte Kritik an der iiblichen
Vorgehensweise bei der Berechnung des Risikos von Kapitalanlagen mittels der
Standardabweichung bzw. Varianz. H&ufig wird Risiko von Kapitalanlegern als die
Moglichkeit eines Verlustes beschrieben. Bei der Berechnung der Standardabweichung
werden jedoch positive und negative Abweichungen vom Durchschnittsertrag gleich
gewichtet. Eine Differenzierung zwischen Chance und Risiko einer Kapitalanlage wird somit
nicht durchgefiihrt. Eine im Zeitverlauf grofler werdende Standardabweichung bedeutet, daf3
die Stirke der Schwankungen der Kapitalertrige um den Mittelwert grofler wird. Die
Standardabweichung ist damit ein geeignetes Mal} fiir die Volatilitdt der Ertrdge aus
Kapitalanlagen.

Trotz der aus verhaltenswissenschaftlicher Sicht berechtigten Kritik an der Verwendung der
Standardabweichung als Risikomal} gibt es Situationen, in denen die Standardabweichung ein
passendes Risikomal} sein kann. Dies ist bei Vorliegen normalverteilter Kapitalertrige der
Fall. Die Normalverteilung wird durch Mittelwert und Standardabweichung vollstindig
beschrieben. Bei der Analyse der Performance von Kapitalertrigen wird meistens
angenommen, daB3 die Normalverteilung eine gute Anniherung an die tatsachliche Verteilung
der Kapitalertrdge darstellt. Es ist dann nur folgerichtig, wenn die Standardabweichung dazu
verwendet wird, das Risiko von Kapitalanlagen zu messen. Da die Normalverteilung
symmetrisch ist, sind Chance und Risiko in diesem Falle gleich groB.

Die Annahme der Normalverteilung macht es mdéglich, die Standardabweichung als Mal} fiir
das Risiko zu verwenden. Fiir andere Verteilungen der Kapitalertrage ist dies jedoch im
allgemeinen nicht mehr méglich. Insbesondere bei Verteilungen, die nicht symmetrisch sind,
kann die Verwendung der Standardaneichung zu einer erheblichen Fehleinschitzung des
Risikos fiithren.

Die Verwendung von Optionen bei der Gestaltung von Portfolios fiihrt regelmifBig zu
Verteilungen, die von der Normalverteilung systematisch abweichen. Abbildung 1 zeigt die
Verteilung der Ertrige eines Aktienportfolios, das mit einer Put-Option gesichert wird. Der
Austibungskurs der Put-Option wird bei Auflegung des Portfolios at-the—money festgelegt, er
entspricht zu Beginn also dem Preis der im Portfolio enthaltenen Aktien. Die Option wird
iber den gesamten Anlagehorizont hinweg gehalten. Die resultierende Verteilung weicht ganz
erheblich von der ebenfalls abgebildeten Verteilung des nicht gesicherten Aktienportfolios ab,
die ndherungsweise einer Normalverteilung entspricht. Das Risiko des Portfolios mit der Put—
Option kann nicht mehr mit der Standardabweichung gemessen werden: die
Standardabweichung fiihrt in diesem Falle zu einer signifikanten Uberschitzung des
Anlagerisikos.



Abbildung 1: Verteilung der Renditen bei einer statischen Put—Strategie

Die im folgenden Abschnitt dargestellten Shortfall-MaBe sind geeignete- RisikomalBe fiir
allgemeine Verteilungsfunktionen. Sie sind insbesondere fiir Portfolios geeignet, die
Optionen enhalten. Auflerdem erlauben Shortfall-Mafle eine wesentlich flexiblere
Beriicksichtigung der Risikoeinstellung eines Kapitalanlegers, als dies bei dem iiblichen
Ansatz zur Portfolio—Selektion, dem Markowitz—Ansatz, der Fall ist.

2.2 Theorie der Shortfall-MaBe*

Shortfall-Mafle stellen eine Verallgemeinerung des Markowitz—Ansatzes dar. Beim
Markowitz—Ansatz werden Portfolios nach der Hohe ihres Mittelwertes und ihrer
Standardabweichung beurteilt und in eine Rangfolge gebracht. Shortfall-Mal3e ersetzen die
Standardabweichung als RisikomaB. Entsprechend werden Portfolios dann nach der Hohe
ihres Mittelwertes relativ zu einem passenden Shortfallmaf3, dem neuen Risikomaf, beurteilt.

Die Vorgehensweise bei der Berechnung von Shortfall-MaBen Li8t sich aus Abbildung 2
ersehen:

N Vgl. z.B. Harlow / Rao (1989) oder Harlow (1991).
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Abbildung 2: Das Shortfall-Risiko

Die Shortfall-Malle werden unter der gegebenen Verteilung links von der gewiinschten
Zielrendite z berechnet. Die Zielrendite wird vom Kapitalanleger beliebig festgelegt und ist
Ausdruck seiner Risikoeinstellung. Die Zielrendite ist eine ganz wesentliche Grofle, da alle
welteren Berechnungen von dieser Vorgabe abhingen. Die Fliche rechts von der
Mindestrendite bezeichnet Abweichungen, die der Anleger als wiinschenswert betrachtet.
Dieser Bereich der Verteilung wird bei der Berechnung der Risikomalle somit auch nicht
beriicksichtigt. Shortfall-Malle entsprechen damit der eingangs genannten Definition, die
Risiko als Moglichkeit von Verlusten festlegt. Die konkrete Bedeutung von ,,Verlust* wird
durch die gewihlte Mindestrendite festgelegt: jede Unterschreitung bedeutet einen
unerwiinschten Ausgang der Kapitalanlage. ;

Die allgemeine Definition von Shortfall-MafBen jst:
LPM,(2)= [(z— RY'dF(R)

—oo

LPM, bezeichnet die n verschiedenen méglichen Shortfall-Mafle. LPM ist die Abkiirzung fiir
Lower Partial Moments. Fiir eine gegebene Mindestrendite z wird das Integral von minus
unendlich bis z von der gewichteten Dichtefunktion dF(R) berechnet. Die Gewichte (z — R)
sind die Abweichungen der Kapitalertrige (R) des Portfolios von der Mindestrendite. Diese
Differenz ist im Intervall unterhalb von z immer positiv. Die einzelnen Shortfall-Mal3e
unterscheiden sich dadurch, auf welche Weise diese Gewichte Eingang in die Berechnung
finden. Im allgemeinen Fall wird (z - R) in die n—te Potenz genommen. Ublicherweise werden
in der Literatur allerdings nur die Félle n = 0, | und 2 betrachtet. Dies sind auch diejenigen
Shortfall-Mafe, die im Programm MAMBA implementiert sind.

5 Vgl. z.B. Bawa (1978).
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Im Falle von n = 0 ergibt sich mit LPM das Intergral unterhalb der Dichtefunktion. Das
Ergebnis ist die Wahrscheinlichkeit dafiir, da3 der Ertrag des Portfolios die Mindestrendite
unterschreitet.’

Fiir n = 1 ergibt sich der Wert fiir die durchschnittliche Unterschreitung der Mindestrendite.
Ein Wert fiir LPM, von beispielsweise 3% bedeutet, daf3 der mittlere Ertrag links von der
Mindestrendite um durchschnittlich 3% kleiner ist als die Mindestrendite selbst.

Bei n = 2 werden die Abweichungen (z — R) quadriert. LPM; ist daher ein der Varianz
dhnliches Mal3, das aber nur fiir den Teil der Verteilung links von der Mindestrendite definiert
ist. Bei LPM, werden verglichen mit LPM, die Unterschreitungen der Mindesrendite z stérker
gewichtet.

Die Wahl eines Shortfall-Mafles kann sich an der Risikoaversion des Kapitalanlegers
orientieren.” LPM, ist ein MaB zur Beurteilung der Verteilung, das sich fiir alle Investoren
eignet. Wenn der Investor risikoavers ist, dann sollten Lower Partial Moments mit n > 0
gewiihlt werden. Je stirker die Risikoaversion ist, desto groBer sollte der Wert von n gewéhlt
werden. LPM; entspricht somit implizit einer groBeren Risikoaversion als LPM,?

Die Mafle Varianz und Semivarianz lassen sich als Spezialfille von LPM; definieren. LPM,
ist gleich der Hilfte der Varianz, wenn die betrachtete Verteilung symmetrisch ist und die
Mindestrendite dem mittleren Ertrag des Portfolios entspricht. Die Semivarianz ergibt sich fiir
eine beliebige Verteilung, wenn die Mindestrendite auf den mittleren Ertrag des Portfolios
festgelegt wird. Shortfall-Mafle stellen damit eine Verallgemeinerung héufig betrachteter
symmetrischer und asymmetrischer Risikomafle dar.

2.3 Anwendungen von Shertfall-Maflen

Fir die Anwendung von Shortfall-MaBen ist es notwendig, sowohl die Art des Shortfall-
Malles (n) als auch die Mindestrendite (z) im voraus festzulegen. Durch die Wahl von n und z
kann die individuelle Risikoeinstellung des Kapitalanlegers flexibel und umfassend
beriicksichtigt werden. Ein stark risikoaverser Investor beispielsweise' wird LPM, als
Risikomal3 wihlen und einen relativ hohen Wert als Mindestrendite festlegen. Es ist allerdings
sinnvoll, die Mindestrendite nicht beliebig zu wihlen, sondern an der Hohe einer passenden

LPM, ist ein dem Value at Risk (VaR) sehr dhnliches Mall. VaR hat sich inzwischen zu einem Standard-
Verfahren fiir die Risikomessung im Eigenhandel von Banken entwickelt und wird auch von internationalen
Gremien wie z. B. dem Basler Ausschuf} fiir Bankenaufsicht als Konzept fiir die Risikoregulierung von Banken
propagiert. Es ldBt sich zeigen, dal LPM,, und VaR direkt ineinander iiberfiihrt werden kénnen: bei LPM, wird
unter Vorgabe einer Mindestrendite die Verlustwahrscheinlichkeit berechnet, bei VaR wird unter Vorgabe
einer maximalen Verlustwahrscheinlichkeit (iblicherweise 1% oder 5%) die Hohe des vermutlichen
.Mindest“*-Verlustes ermittelt.

! Vel. z.B. Bawa (1975), Bawa (-1978) oder Harlow / Rao (1989).

Formal wird die Risikoaversion durch die Nutzenfunktion ausgedriickt. Fiir die sinnvolle Anwendung von
LPM, ist lediglich erforderlich, daB die erste Ableitung der Nutzenfunktion positiv ist. LPMj ist damit fiir alle
Anleger anwendbar. Risikoaversion liegt dann vor, wenn die zweite Ableitung der Nutzenfunktion negativ ist,
es gilt dann also U > 0 und U”" < 0. In diesem Fall ist LPM, das geeignete Risikoma. LPM; sollte dann
eingesetzt werden, wenn zusitzlich die dritte Ableitung der Nutzenfunktion positiv ist: U™ > 0. Vgl. Bawa
(1978).



Alternativverzinsung (Benchmark) auszurichten. Ein Lebensversicherer wird fiir z
moglicherweise den vermuteten durchschnittlichen Kapitalertrag der Konkurrenz wihlen. Fiir
einen Privatanleger konnte ein Wert von z in Hohe der Geldmarktverzinsung passend sein.
Auch die Festlegung z = 0 ist sicherlich in vielen Fillen eine geeignete Ausgangsposition fir
die Berechnung des Risikos.

Interessante Anwendungsmoglichkeiten fiir Shortfall-Malle ergeben sich zunédchst im Bereich
der Risikomessung. Entsprechend der gewihlten Einstellung der Parameter z und n 148t sich
das Risiko verschiedener Portfolios berechnen und miteinander vergleichen. Eine Auswahl
zwischen mehreren Portfolios erfordert allerdings zusitzlich die Beriicksichtigung des
durchschnittlichen Portfolioertrages. Dabei konnen Shortfall-MaBe zur Berechnung der
risikoadjustierten Performance verschiedener Portfolios verwendet werden.

Im Falle des Markowitz—Ansatzes ist die Sharpe—Ratio das passende Performance-Maf3:

(1) SR=H"
(¢)

Bei der Sharpe-Ratio wird der durchschnittliche Ertrag eines Portfolios [ abziiglich dem
risikolosen Zins r durch die Standardabweichung & dividiert. Bei Portfolios, deren
Ertragsverteilung von der Normalverteilung abweicht, ist die Sharpe-Ratio kein geeignetes
Maf mehr fiir die Beurteilung der Performance.

Shortfall-Mafe kénnen nun anstelle der Standardabweichung zur Risikoadjustierung benutzt
werden. Als Resultat ergeben sich dadurch modifizierte Sharpe~Ratios, die, genauso wie die
Shortfall-Mafle selbst, fiir die Beurteilung beliebiger Renditeverteilungen eingesetzt werden
kénnen:®

2) SR, = _H-r
LPM,(2)

(3) SR, = _H=r
LPM, (z)

) SR, =——b "

> JLPM,(2)

Im Falle von SR, wird LPM, als Risikomal} genommen, bei SR; ist es die Wurzel aus LPM,.
SR, und SR; sind passende Performancemalie fiir risikoaverse Investoren. Im Programm ist
auflerdem noch SRq implementiert, bei dem LPM, zur Risikoadjustierung der Portfolioertrige
verwendet wird. Der im p/o-Ansatz risikolose Zins r weist im WLPM,(z)-Ansatz
iblicherweise ein Risiko auf, das je nach der gewihlten Mindestrendite z und dem
verwendeten LPM-Maf unterschiedlich hoch ausfallen kann. Der Zinssatz r ist im WLPM,(z)-
Ansatz als eine Benchmark zu interpretieren, bei deren Uberschreitung der Investor der
Kapitalanlage einen positiven Ertrag zuweist. Die Verwendung eines Tagesgeldsatzes fiir r
bedeutet beispielsweise, dad der Investor einen Anlageerfolg (= einen positiven Wert fiir das

? Vgl. Zimmermann (1994) und Albrecht / Maurer / Stephan (1995).
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Performancemal}) erst dann anerkennt, wenn der durchschnittliche Ertrag aus der
Kapitalanlage in der Anlageperiode grofier ist als der durchschnittliche Tagesgeldzins.

Ein weiteres verwandtes Performance-Maf3 ist die Sortino-Ratio (SOR).lO Sie entspricht der
modifizierten Sharpe Ratio SR, mit dem einen Unterschied, da3 anstelle von r die

. . . . —Z
Mindestrendite z eingesetzt wird: SoR=—H"%

JLPM, (2)

Die grofle Vielfalt an MaBen zur Beurteilung der Performance einer Kapitalanlage erfordert
beim Investor eine sorgfiltige Auswahl der fiir ithn sinnvollen Maf3e. Alle drei wihlbaren
Parameter fiir die Performancemessung (n, z und r) beeinflussen die Beurteilung der
Vorteilhaftigkeit der Kapitalanlagen. Die Parameter sollten daher moglichst gut auf die
konkrete Situation des Investors abgestimmt sein: Die Auswahl des passenden Shortfall-
Mafles LPM,, orientiert sich an der Risikoaversion des Investors, und fiir die Festlegung der
beiden Parameter z und r eignet sich besonders die Verwendung alternativer Benchmark-
Renditen.

19 vgl. Sortino / Price (1994).



3  Risikomessung mit dem Programm MAMBA

3.1 Grundlagen

MAMBA — Metzler Asset Management Benchmark Analyser ist ein unter Microsoft—Excel
entwickeltes Programmpaket. Das Paket umfal3t ein dialoggesteuertes Analyseprogramm und
eine historische Datenbasis.

Mit Hilfe des Programmes lassen sich fiir beliebige Wahrungen, Investmentuniversen,
Anlagehorizonte, historische Analysezeitraume und Mindestrenditeerwartungen Portfolios
zusammenstellen und auf ihre Risiko- und Ertragscharakteristika hin analysieren.

3.2 Zusammenstellung von Portfolios

3.2.1 Allgemeine Eigenschaften

Das Programm MAMBA erlaubt es, diverse internationale Aktien- und Rentenportfolios
zusammenzustellen. Es konnen alle im Investmentbereich géingigen Aktienmarkt—,
Rentenmarkt- und Geldmarktindizes verwendet werden. Implementiert sind die MSCl-Indizes
fiir die Aktienmirkte sowie die JP-Morgan-Indizes fiir die Rentenmirkte. Auflerdem enthilt
die Datenbank eine grole Anzahl landesspezifischer Aktien- und Rentenindizes. Neben diesen
in der historischen Datenbank zur Verfiigung stehenden Indizes kann der Benutzer beliebige
weitere Datenreihen in eine Analyse mit einbezichen, wie zum Beispiel bestimmte
Fondsreihen oder Edelmetallpreise.

Die Portfolios lassen sich fiir verschiedene Referenzwihrungen und fiir verschiedene
Anlagehorizonte von einem bis maximal zehn Jahren analysieren. Fiir die Berechnung der
Portfoliorenditen kann zwischen folgenden verschiedenen Modi gewihlt werden:

e Berechnung der nominalen Renditen,
e Berechnung der realen Renditen und
e Berechnung der Renditen relativ zu einer Benchmark (aktive Renditen).

Der historische Analysezeitraum kann gezielt ausgewihlt werden. Eine Einschriankung der
minimalen oder maximalen Renditen ermoglicht das Auslassen von Ausreilern. Verschiedene
Zeitriume wie beispielsweise Crash—Phasen lassen sich aus weiteren Berechnungen
ausschlief3en.

3.2.2 Wihrungssicherung

Die aus Sicht der Referenzwihrung in auslindischen Indizes gehaltenen Positionen eines
Portfolios konnen ‘gegen Wihrungsschwankungen gehedgt werden. Der Anteil des
Positionswertes, fiir den diese Sicherung erfolgen soll, ist zwischen 0% und 100% wihlbar.



Konkret wird beim Wéhrungshedge ein dem gewihlten Prozentsatz entsprechender Anteil
aller in ausldndischen Indizes (aus Sicht der Referenzwihrung) gehaltenen Positionen iiber
Futures gesichert. Die Futures haben eine Laufzeit von einem Monat und werden {iber das
Cost—of—Carry-Modell'' bewertet. Der Wert eines Futures, der im Monat t+1 zum Kauf von
I, Einheiten der Fremdwéhrung zum in ¢ giiltigen Wechselkurs w, (Referenzwihrung/Fremd-
wihrung) verpflichtet, betrdagt nach dem Cost—of—Carry—Modell:

(5) F=lwe" "

(r—ry) bezeichnet die im Zeitpunkt ¢ giiltige Differenz zwischen den Einmonatszinsen im
Referenzland und im jeweiligen Fremdwahrungsland. Der Faktor '/12 erklirt sich durch die
Restlaufzeit des Futures von einem Monat. Futures werden fiir alle im Portfolio vorhandenen
Fremdwihrungen bewertet. Es ist zu beachten, dal zur Wahrungssicherung Short—Positionen
im Future zu halten sind, da die Fremdwihrung verkauft wird. Die Rendite jeder gesicherten
Position ergibt sich nach Formel (6) aus den relativen Wertédnderungen von Index plus (short)
Future. Dabei wird unterstellt, dall der Wert der Indexposition in Fremdwéhrung genau dem
Indexstand entspricht. 12

©) h{ Wl + 00, = W), ]

i ris
Iw,—Iw(e ’" —e™)

Im Nenner der Formel (6) steht der Wert (in Referenzwihrung) eines Portfolios aus Index und
(short) Future zum Zeitpunkt ¢. Der Zahler gibt den Wert der Position im Zeitpunkt ¢+1 an.
Dabei wird deutlich, dafl man durch die Short-Position im Future genau dann einen positiven
Ertrag erhilt, wenn die Fremdwédhrung abgewertet hat, d.h. wenn w,;; < w,.

3.2.3 Optionsstrategien

Das Programm ermdglicht die Wahl zwischen verschiedenen Optionsstrategien. Die Anzahl
der verwendeten Optionspositionen im Verhéltnis zu den Stiickzahlen des Basisinstrumentes
14Bt sich fiir jede Strategie zwischen 0% und 100% festlegen.

Bei den Optionsstrategien werden Long— oder Short—Positionen von Optionen in das vorher
zusammengestellte Portfolio aufgenommen. Das Basisinstrument der Optionen ist das
Gesamtportfolio ohne Optionssicherung. Die Optionswerte werden nach dem Modell von
Black und Scholes (1973) bestimmt. Danach ergeben sich die folgenden Preise fiir
europdische Call- bzw. Put—Optionen:

(7 c=1-N(d)~Xe""""N(d,) (Call-Option)

(8) p=Xe""N(-d,)-1-N(-d,) , (Put-Option)

" Siehe Hull (1993), $.63 ff.

2 Diese Annahme wird nur zur rechentechnischen Vereinfachung getroffen. Da hier nur die Renditen verwendet
werden, konnen beliebige Betrige in den Index investiert sein.
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Mit N(x) ist die Verteilungsfunktion der Standard Normalverteilung bezeichnet, / bezeichnet
den Wert des Portfolios, X den Basispreis, 7t die Restlaufzeit der Option, » den risikolosen
Zinssatz und o die Volatilitdt der Portfoliorenditen.

Da letztlich nur die Renditen der einzelnen Optionsstrategien bestimmt werden miissen, ist
der konkrete Wert 7 der Indexposition nicht relevant.

3.2.3.1 Dynamische Put-Strategie

Bei dieser Strategie werden jeden Monat Put-Optionen auf das Gesamtportfolio gekauft. Die
Puts haben eine Laufzeit von einem Monat und werden bis zum Verfall gehalten. Der
Basispreis kann, in Relation zum Preis des Underlyings, frei gewidhlt werden.

Die zur Optionsbewertung nétige annualisierte Renditevolatilitit wird aus den monatlichen
Renditen des Basisinstrumentes (Gesamtportfolio ohne Option) geschitzt, wobei nur die
historischen Renditen der nicht ausgeschlossenen Zeitrdume zur Schitzung verwendet
werden. Als risikolose Zinssdtze werden die zugehdrigen Einmonatszinsen im Referenzland
verwendet. Die monatliche Rendite einer zu a% gesicherten dynamischen Put—Strategie
berechnet sich aus:

9)

1 I, +o-max(0,X-1,,
n s
I +o-p

wobei /, hier den Wert (in Referenzwihrung) des Portfolios ohne Optionen zum Zeitpunkt ¢
bezeichnet. In Gleichung (9) steht im Nenner der Wert der Gesamtposition plus Option im
Zeitpunkt ¢, im Zzhler der Wert der Gesamtposition plus Option in #+1. Da der Zeitpunkt #+1
gerade der Verfallszeitpunkt der Option ist, ergibt sich der Optionswert als max (0, X—/,+)).
Um die zum gewshlten Anlagehorizont passenden Renditen zu bestimmen, wird in einem
letzten Schritt eine entsprechende Anzahl monatlicher Renditen addiert, d.h. eine zweijihrige
Rendite ist die Summe von 24 aufeinanderfolgenden monatlichen Renditen.

3.2.3.2 Dynamische Call-Strategie

Bei dieser Strategie werden jeden Monat Call-Optionen auf das Gesamtportfolio verkauft. Die
Calls haben eine Laufzeit von einem Monat und werden bis zum Verfall gehalten. Der
Basispreis ist wieder frei zu wihlen.

Die dynamische Call-Strategie unterscheidet sich insofern von der dynamischen Put—
Strategie, als hier Short—Positionen von Call-Optionen zu den vorher gewihlten Portfolios
hinzugefiigt werden. Risikoloser Zins und Volatilitdt bestimmen sich wie bei der dynamischen
Put-Strategie. Die monatliche Rendite eines Portefeuilles mit dynamischer Call-Strategie
ergibt sich aus:

10
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I —a-c

Im Nenner von Gleichung (10) steht wieder der Wert der Position (plus Optionen) zum
Zeitpunkt ¢, im Zéhler der Wert zum Zeitpunkt +1. Da Call-Optionen geschrieben werden,
ist der Optionswert vom Wert des Portefeuilles abzuziehen.

3.2.3.3 Dynamische Collar-Stratgie

Es werden jeden Monat sowohl Put-Optionen auf das Gesamtportfolio gekauft, als auch Call-
Optionen auf das Gesamtportfolio verkauft. Sowohl Puts als auch Calls haben eine Laufzeit
von einem Monat. Die Basispreise flir beide Optionen kdnnen in Relation zum Preis des
Underlyings frei gewihlt werden.

Die dynamische Collar-Strategie ist eine Kombination der Put— und Call-Strategie. Die
monatliche Rendite eines Portefeuilles mit dynamischer Collar-Strategie errechnet sich wie
folgt:

(11) In Ly +o-max(0, X, —1,))—o-max(0,1,, — Xy )
I, +oa-p-a-c

3.2.3.4 Statische Put-Strategie

Die statische Strategie unterscheidet sich dadurch von den dynamischen Strategien, dal} hier
mit einer (long) Put-Option gesichert wird, deren Restlaufzeit dem gewihlten Anlagehorizont
entspricht. Wie bei den dynamischen Strategien konnen sowohl der Basispreis als auch die
Anzahl der Optionen (als Prozentsatz der Anzahl der Basisinstrumente) gewdhlt werden. Die
zur Optionsbewertung nétige Volatilidt bestimmt sich wie bei den dynamischen Strategien,
der risikolose Zins ergibt sich aus den durchschnittlichen (annualisierten) Monatszinsen im
Referenzland iiber die Laufzeit der Option. Die Renditen der statischen Put-Strategie
berechnen sich analog zur Gleichung (9) als

(12) 1n[['+'+°"max(0’X_L*‘)],

I +o-p
wobei hier jedoch der zeitliche Abstand zwischen ¢ und #+1 nicht einem Monat, sondern dem
gewihlten Anlagehorizont entspricht.

3.2.3.5 Wertsicherungsstrategie

Bei den bisherigen Put—Strategien wird (dynamisch oder statisch) die Position in den
verschiedenen gewihlten Indizes insoweit gesichert, dafl ihr Wert am Ende der Periode (1
Monat oder Anlagehorizont) mindestens den Basispreis der Option erreicht. Fiir die Rendite
der Gesamtposition (plus Optionen) ist jedoch auch zu beriicksichtigen, dal zusétzliches
Kapital fiir den Kauf der Option investiert werden muB. Die Wertsicherungsstrategie sichert
eine vorher gewihlte durchschnittliche jahrliche Zielrendite auf das gesamte eingesetzte
Kapital (Wert der Indizes plus Optionspramie). Um eine solche Wertsicherung zu erreichen,
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wird eine Put—Option mit einer dem Anlagehorizont entsprechenden Laufzeit in das Portfolio
hinzugefiigt. Der Basispreis der Option ist so zu bestimmen, daf fiir das Portefeuille plus
Optionen die gewidhlte Zielrendite erreicht wird. Leider existiert keine analytische Losung, so
daf der Basispreis mit numerischen Verfahren zu bestimmen ist. Im Programm wurde ein
Newton—Verfahren implementiert, daB die entsprechenden X-Werte bestimmt. Es ist
anzumerken, daB nur dann eine Losung fiir den Basispreis existiert, wenn die zu sichernde
Rendite unterhalb des risikolosen Zinssatzes r liegt.

Bis auf die Bestimmung des Basispreises ist die Wertsicherungsstrategie identisch mit der
statischen Put—Strategie. Dementsprechend ergeben sich die Renditen aus Gleichung (12).

3.3 Analyse der Portfolios

3.3.1 Verteilung und Mafle

Abbildung 3 beispielsweise (s. S. 13) zeigt die Darstellung, auf der die Renditeverteilungen
und einige Ertrags— und Risikomafle der Portfolios berechnet und verglichen werden kénnen.

In einem Ranking konnen die Portfolios in Abhingigkeit verschiedener Risikomalle sortiert
werden. Weitere Grafiken erleichtern den Vergleich und das gezielte Auswihlen von
Portfolios, die bestimmte Kriterien erfiillen sollen.

3.3.2 Risiko—Ertrags-Diagramme

Mit Hilfe von Risiko—Ertrags—Diagrammen kann eine groBe Zahl an Portfolios verglichen
werden. Dabei werden Diagramme auf der Basis der klassischen Risikomafle und der
modernen Shortfall-Malle erstellt. Auf der Ordinate kann beispielsweise der mittlere Ertrag
der Portfolios abgetragen werden und auf der Abszisse die Werte des ausgewihliten
Risikomales.

4  Beispielanalysen

Im folgenden werden die Resultate von sechs ausgewéhlten Beispielportfolios detailliert
dargestellt und interpretiert. Als Basis wird fiir jedes Portfolio eine Anlage in US—Aktien
durchgefithrt (100% MSCI USA). Referenzwihrung ist in allen Fillen die D-Mark. Der
Anlagezeitraum ist Januar 1974 bis April 1996 und der Anlagehorizont betrdgt ein Jahr. Als
Vergleichsmafstab dient in den folgenden Abbildungen jeweils das Portfolio ohne
Sicherungsmafinahmen, berechnet auf der Basis nominaler Renditen. Zur Berechnung der
Shortfall-MaBle und der darauf aufbauenden modifizierten Sharpe—Ratios wird eine
Mindestrendite von 0% eingestellt."?

B Die Werte. der berechneten Shortfall-Mafe sind entscheidend von der gewihlten Mindestrendite abhingig.
Eine andere gewahlte Mindestrendite fihrt jedoch nicht nur zu neuen Ergebnissen flir die Shortfall-MaBe, es
kann sich dadurch auch die Rangfolge bei Risiko— oder Performancevergleichen erheblich veridndern. Die
Wahl der Mindestrendite ist daher mit groBBer Sorgfalt durchzufithren.
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4.1 Nominale versus reale Renditen

In Abbildung 3 werden zwei Verteilungen abgebildet. Die erste Verteilung bezieht sich auf
das Portfolio mit 100% US—Aktien, allerdings gerechnet auf Basis realer Renditen. ,,Real*
bedeutet, dal von den nominalen Renditen der zum jeweiligen Monat gehorende
Geldmarktsatz fiir die Referenzwihrung (D-Mark) abgezogen wird. Zum Vergleich ist auch
die Verteilung fiir die nominalen Renditen mit abgebildet.

Die Verteilung der realen Renditen weist — wie nicht anders zu erwarten — einen deutlich
geringeren Mittelwert auf. Er betrdgt nur noch 5,1%, wihrend die nominalen Renditen im
Durchschnitt 11,8% betragen. Die Varianz bzw. die Standardabweichung sind bei beiden
Verteilungen jedoch sehr dhnlich, da der Geldmarktsatz nur eine geringe Volatilitidt aufweist.
Die Sharpe—Ratios sind fiir beide Verteilungen identisch.'*

Die Shortfall-Mafle konnen sich jedoch aufgrund der unterschiedlichen Mittelwerte der
beiden Verteilungen ganz erheblich unterscheiden. Im gewihlten Beispiel erhthen sich alle
Shortfall-MaBe und entsprechend vermindern sich alle modifizierten Sharpe—Ratios durch die

Einstellung "reale Renditen".

Abbildung 3: Nominale versus reale Renditen

" Das Sharpe-Ratio hat im Zihler den Ausdruck: 100*(durchschnittlicher nominaler Portfolio-Return —
risikoloser Zins). Beim realen Return wird zur Berechnung der Sharpe-Ratio der Geldmarktsatz nicht
abgezogen, da diese Korrektur schon durch die Berechnung der realen Returns vorgenommen wird. Die
Sharpe—Ratios von nominalen und realen Portfolios, die ansonsten eine gleich Struktur aufweisen, sind daher
identisch.
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4.2 Nominale Renditen: 1 Jahr versus S Jahre Anlagehorizont.

Abbildung 4 zeigt die Auswirkung eines ldngeren Anlagehorizonts. Das Basisportfolio wird
hier fiir die beiden Anlagehorizonte 1 Jahr und 5 Jahre analysiert.

Der mittlere annualisierte Ertrag ist in beiden Fillen identisch und betrigt 11,8%. Der ldngere
Anlagehorizont fiihrt jedoch zu einer deutlich geringeren Standardabweichung der Renditen.
Sie betrdgt nur noch 8,6 verglichen mit 21 bei einjdhrigem Anlagehorizont. Der lingere
Anlagehorizont fiihrt zwar nicht zu einem hoheren jdhrlichen Ertrag, aber die
Schwankungsbreite der Renditen um den Mittelwert wird geringer, d. h., es besteht eine
grofBere Wahrscheinlichkeit, in die Ndhe des Durchschnittsertrags zu kommen. Entsprechend
steigt die Sharpe—Ratio von 26 auf 63,2 an.

Das Risiko, gemessen mit den Shortfall-MaBen, wird durch den ldngeren Anlagehorizont
ebenfalls deutlich kleiner. Die Wahrscheinlichkeit, mit der gewihlten Portfolio-Struktur nach
5 Jahren einen absoluten Verluste zu erleiden (= LPMy), betragt nur 7,2%, verglichen mit
24,6% bei einjdhrigem Anlagehorizont. Die anderen Shortfall-Male vermindern sich
entsprechend. Bei einem Anlagehorizont von einem Jahr betrigt LPM, 2,9%. Dies bedeutet,
da} die durchschnittliche Unterschreitung der Mindestrendite 2,9% betrigt. Bei fiinf Jahren
Anlagehorizont wird die 0% — Marke im Durchschnitt nur um einen Wert von 0,3%
unterschritten.

Da der Mittelwert in beiden Fillen gleich ist, fiihrt die Risikoreduktion durch den ldngeren
Anlagehorizont bei den modifizierten Sharpe—Ratios zu einer erheblichen Steigerung.

USs-Aktien US-Aktien 5
i Jahee

Abbildung 4: Nominale Renditen: 1 Jahr versus 5 Jahre Anlagehorizont

14



4.3 Auswirkungen einer statischen Put-Sicherung

Die Absicherung der Renditen durch Kauf einer Put—Option auf US-Aktien zu Beginn des
Jahres fiihrt dazu, daB die linke Seite der urspriinglichen Verteilung ab einem bestimmten
Punkt ,,abgeschnitten” wird. Der mittlere Ertrag nach Durchfithrung der statischen Put-
Sicherung ist mit 10,2% um 1,6% kleiner bei dem nicht gesicherten Portfolio. Die Differenz
von 1,6% stellt die durchschnittliche Pramie fiir die Put—Option dar.

Die Standardabweichung nimmt ebenfalls spiirbar ab. Die Grafik zeigt jedoch auch, dal} die
Standardabweichung als symmetrisches Mal} hier nur von geringem Nutzen ist, da die
Verteilung extrem asymmetrisch verlduft. Die Sharpe-Ratio ist in diesem Falle kein
sinnvolles Maf fiir die risikoadjustierte Performance. Zur Performancebewertung miissen
daher Shortfall-Maf3e und modifizierte Sharpe—Ratios herangezogen werden.

Die Shortfall-Mafle zeigen unterschiedliche Ergebnisse an. LPMy ist im Falle der Put—
Sicherung grofer als bei dem Portfolio ohne Sicherung. Die Wahrscheinlichkeit, die 0%—
Marke zu unterschreiten, betrégt jetzt 34,6% und ist damit um ca. 10% angestiegen. Der
Grund dafiir liegt hauptsdchlich in der Linksverschiebung der Verteilung durch die zu
zahlende Optionsprimie. Die anderen Shortfall-MaBle haben sich dagegen verbessert. Der
Erwartungswert fiir eine Unterschreitung der Mindestrendite (= LPM) ist von 2,9% auf 1,4%
gesunken. LPM, hat sich von 7,1 auf 2,5 vermindert. Die Wahrscheinlichkeit fiir einen
absoluten Verlust ist zwar angestiegen, die Hohe des moglichen Verlustes ist dagegen
wesentlich kleiner als ohne SicherungsmaBnahme.

US-Akiien |
SrarPut

Abbildung 5: Auswirkungen einer statischen Put-Sicherung
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4.4 Auswirkungen einer dynamischen Put-Strategie

Bei der dynamischen Put-Strategie wird zu Beginn jedes Monats eine Put—Option mit einer
Restlaufzeit von genau einem Monat gekauft. Die Option lduft also zum Ende des Monats aus.
Diese Strategie erweist sich als deutlich teurer als die statische Put-Strategie: der Mittelwert
betrigt jetzt nur noch 8%, wihrend bei der statischen Strategie durchschnittlich 10,2%
erwirtschaftet wurden.

Die dynamische Sicherung mit Put-Optionen bietet allerdings auch einen hoheren Schutz
gegen Verlust, da das Portfolio jeden Monat gegen Verlust unterhalb des gewihiten
Ausiibungskurses abgesichert wird. Bei der statischen Strategie entspricht die Laufzeit der
Put-Option immer dem Anlagehorizont des Portfolios. Gegen Verluste aus einer vorzeitigen
Auslosung des Portfolios besteht in diesem Falle keine Versicherung. Die statische Put—
Sicherung kostet deshalb auch weniger als die dynamische Sicherungsstrategie.

Bei dem hier gewihlten Beispiel mit Mindestrendite 0% weist die dynamische Put-Sicherung
deutlich geringere Shortfall-Malle auf als das Portfolio ohne Sicherung. Die modifizierten
Sharpe—Ratios sind allerdings im Falle keiner SicherungsmaBnahmen trotzdem héher. Dieses
Ergebnis hiingt jedoch — wie alle anderen Ergebnisse auch — ganz erheblich von der gewihlten
Mindestrendite ab. Bei einem hoheren Wert fiir die Mindestrendite kann sich auch die
dynamische Sicherung als iiberlegen herausstellen.

Abbildung 6: Auswirkungen einer dynamischen Put-Strategie
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4.5 Auswirkungen der Diversifikation: DAX vs. MSCI-Welt-Index

Der Vergleich zwischen einer Anlage im DAX und einem Portfolio, das entsprechend dem
Welt-MSClI-Index strukturiert ist, zeigt die Vorteile internationaler Diversifikation auf. Der
Vergleich beruht auf einem Anlagehorizont von fiinf Jahren. Als Basis fiir die Berechnungen
dienen der Zeitraum von Januar 1974 bis Oktober 1996. Fiir die Konstruktion des Welt-MSCI
Portfolios wurde fiir jedes Land ein Performance-Index gewihlt. Dadurch ist ein direkter
Vergleich mit dem DAX méglich, der auch ein Performance-Index ist.'?

Der Vergleich zeigt eine eindeutige Dominanz des Welt-MSCI Portfolios. Wihrend der DAX
eine durchschnittliche Jahresrendite von 9,8% aufweist, betrdgt bei einer weltweiten
Aktienanlage die Rendite etwa 12,1%. Die hohere Rendite des Welt-MSCI Portfolios wird
dariiber hinaus mit einem geringeren Risiko erreicht: die Standardabweichung betrigt nur 7,3
verglichen mit 8,3 beim DAX-Portfolio. Auch die Shortfall-Risikomafle sind beim Welt-
Portfolio deutlich geringer als bei einer Anlage im DAX. So betrigt die Wahrscheinlichkeit,
einen Verlust zu erleiden, lediglich 3%, beim DAX dagegen mufl in 9,6% aller 5-
Jahreszeitrdaume mit einer negativen Rendite gerechnet werden.

Das Beispiel zeigt damit nachdriicklich, dal bei Aktien eine weltweit diversifizierte
Anlagestruktur einer ausschlieBlichen Anlage im DAX eindeutig vorzuziehen ist.

Abbildung 7: Auswirkungen der Diversifikation: DAX vs. MSCI-Welt-Index

' Bei einem Performance-Index wird eine Dividendenausschiittung reinvestiert.
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S  SchluBbemerkungen

Der Shortfall-Ansatz ist ein sehr flexibles und leistungsfihiges Verfahren zur Risiko- und
Performancebewertung von Kapitalanlagen. Im Gegensatz zum Markowitz-Ansatz sind
Shortfall-MaBe nicht nur auf normalverteilte Renditen anwendbar. Ganz Gegenteil: Shortfall-
MaBe sind dazu geeignet, sehr allgemeine Renditeverteilungen zu analysieren und zu
bewerten.

Shortfall-Male stellen aber nicht nur auf der theoretischen Ebene eine Verbesserung zum
Markowitz-Ansatz dar. Gerade bei der praktischen Anwendung zeigen sich die Vorteile des
Verfahrens. Bei der Risiko- und Performancemessung konkreter Anlageportfolios findet der
Investor seine individuelle Risikoeinstellung sehr weitgehend berticksichtigt. Der Investor gibt
zunéchst die von thm gewiinschte Mindestrendite vor. Alle unterhalb der Mindestrendite
liegenden Renditen stellen das Risiko eines unerwiinschten Ausgangs der Kapitalanlage dar
und nur sie gehen in die Berechnung der Risikomalle ein. Desweiteren wird durch die Wahl
eines konkreten Shortfall-Males die Risikoaversion des Investors abgebildet. Je nach Wahl
des Shortfall-Malles und der Mindestrendite ergeben sich unterschiedliche Ergebnisse fiir
Risiko und Performance von Kapitalanlagen.

Der besondere Vorteil von Shortfall-Mallen liegt nun darin, daB auch Portfolios korrekt
analysiert werden konnen, deren Renditeverteilung durch die Wirkung derivativer Instrumente
asymmetrisch ist. Der immer zahlreicher werdende Einsatz von Optionen diirfte damit in
Zukunft zu einer erheblichen Verbreitung von Shortfall-Mallen und deren Anwendung im
Bereich der Vermogensverwaltung fiihren.
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