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Institutionelle Investoren bewegen sich in einem anspruchsvollen Umfeld, welches im We-
sentlichen durch Unsicherheiten der Renditen auf den Kapitalmérkten und durch die Not-
wendigkeit eines Uber die Zeit konsistenten dynamischen Allokationsprozesses charakteri-
siert ist. Die gegenwértig in der Praxis eingesetzten Modelle zur Portfolioselektion basieren
meistens auf deterministischen Volatilitdten und Korrelationen sowie auf friktionslosen Rah-
menbedingungen. Damit wird ein hohes Modellrisiko eingegangen, das sich — wie die jiings-
ten Vermégensentwicklungen vieler institutioneller Investoren belegen — in einer ungentigen-
den Performance niederschléagt. Mit dem Ansatz der stochastisch dynamischen Optimierung
lassen sich diese Méangel beheben, in dem relevante Fakten wie Marktfriktionen, stochasti-
sche Volatilitédten und Korrelationen sowie dynamische Portfoliorebalancierungen und opera-
tive Cashflows prospektiv mit in die Optimierung einbezogen werden. Ein solcher dynami-
scher Asset Allocation-Ansatz ermoglicht es, die Marktrisiken konsistent zu quantifizieren

und die Performance nachhaltig zu verbessern.

Gestutzt auf mehrjahriger Forschungsarbeit im Bereich der angewandten stochastischen
Optimierung hat das Institut fir Unternehmensforschung der Universitat St. Gallen ein Soft-
warepaket DEVA zur Bestimmung der strategischen und taktischen Asset Allocation entwi-
ckelt. DEVA steht fur Dynamische Erwartungswert-Varianz-Analyse und bestimmt fur vor-
gegebene Asset-Kategorien die Efficient Frontier bzw. die effizienten Portfolios unter Be-
rucksichtigung stochastischer Volatilitdten und Korrelationen sowie zukinftiger Rebalancie-
rungsmassnahmen und den damit anfallenden Transaktionskosten. Bei der Optimierung las-
sen sich verschiedenartige Restriktionen bericksichtigen, die es unter anderem ermdglichen,
Transaktionen zu beschranken (z.B. aus Liquiditatstiberlegungen) und Gruppenrestriktionen
(z.B. BVG-Restriktionen) abzubilden. Zusammen mit der effizienten Portfoliostruktur wird
auch die mit einer Allocation verbundene Risikofahigkeit in Abhangigkeit der Liabilities und

der operativen Cashflows ausgewiesen.

Wie der Name ,Dynamische Erwartungswert-Varianz-Analyse® bereits andeutet, stellt DEVA

eine Verallgemeinerung des klassischen Markowitz® Ansatzes dar. Angesetzt wird bei den
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allseits bekannten Mangeln, insbesondere der Vernachlassigung von veranderlichen Volatili-
taten und Korrelationen sowie von kunftigen Umschichtungen im Portfolio und den daraus

resultierenden Transaktionskosten.

Das Auffinden optimaler Portfolios verlangt von allen beteiligten Akteuren Fachkenntnis und
Erfahrung zugleich. Realitdtsnahe Software-Tools gestatten einerseits optimale Portfolios zu
finden, sie unterstiutzen aber ebenso den Evaluationsprozess in einer sich standig andern-
den Umwelt. Damit ist ein Ziel des folgenden Beitrags angesprochen. Im Vordergrund stehen
jedoch die Anforderungen an einen quantitativ ausgerichteten Allocation-Prozess, welcher
neben den Anspruch nach Effizienz gleichermassen jenen der Robustheit und Konsistenz

erfullen soll.

Bullen- und Baren-Markt: Unterschiedliche Regimes

Bei der Bestimmung einer Asset Allocation spielen die Rendite-Risiko-Strukturen bekanntlich
eine zentrale Rolle. Die Sensitivitat der effizienten Allocation auf veranderte Inputdaten ist
bei traditionellen Ansatzen erheblich. Zahlreiche empirische Arbeiten weisen darauf hin, dass
Rendite-, Volatilitats- und Korrelationsstrukturen im Zeitablauf keinesfalls stabil sind, sondern

dass klare Regimes zu unterscheiden sind.

Moderne Techniken der Zeitreihenanalyse erlauben es, Bullen- und Barenmarkte als Regime
mit charakteristischen Volatilitdts- und Korrelationsstrukturen der Aktien- und Bondmarkte
realitatsnah abzubilden. Die Modellierung der stochastischen Ubergange von Bullen zu Bé-
ren und vice versa mittels Markov-Ketten fllhren zu sogenannten Regime-Switching-
Modellen, die die stochastische Dynamik der Volatilitdten und Korrelationen an den Finanz-
markten hinreichend gut fir das Portfoliomanagement beschreiben. Solche Regime-
Switching-Modelle lassen sich gepaart mit adaquaten Renditeprognosen in ein entsprechen-
des dynamisches Optimierungsmodell integrieren. Damit ist die Basis gelegt, die Efficient
Frontier und deren effizienten Portfolios in Abhangigkeit sowohl der stochastischen Volatilita-
ten und Korrelationen als auch der zukinftigen Rebalancierungsspielrdume mit ihren Trans-
aktionskosten zu bestimmen. Wird die Kalibrierung dieser Regime-Switching-Modelle quar-
tals- oder zumindest semesterweise entsprechend den aktuellen Marktentwicklungen ange-
passt, so wird nicht nur eine effiziente, sondern auch eine robuste und mit der Entwicklung
der Finanzmarkte einhergehende konsistente dynamische Diversifizierung der Asset-

Kategorien sichergestellt.



Effizienz und Risikofdhigkeit

Mit den beobachtbaren Veranderungen an den Finanzmarkten gilt es regelmassig die beste-
hende Diversifikation (i.e. das aktuelle Portfolio) auf ihre Effizienz und Risikofdhigkeit hin zu

Uberprifen.

Inwieweit die Effizienz eines bestehenden Portfolios in Abhangigkeit von der aktuellen Markt-
situation noch erhalten bleibt, lasst sich mittels Berechnung der Efficient Frontier bzw. der
dazugehdrigen effizienten Portfolios nachweisen. Fig.1 illustriert die erforderlichen Um-
schichtungen in Abhangigkeit einer vorgegebenen Zielrendite. Offensichtlich ist der Rebalan-
cierungsaufwand bei einer Zielrendite von 4.00% am geringsten, was den Schluss zuldsst,
dass das aktuelle Portfolio jenem effizienten Portfolio am nachsten liegt, das einer Zielrendite
von 4.00% genugt. Falls zu einer bestimmten Zielrendite kein Rebalancierungsaufwand be-

stiinde, wére die Effizienz des bestehenden Portfolios nachgewiesen.

Die Risikoféhigkeit institutioneller Investoren wird nicht nur durch negative Renditen an den
Finanzmarkten gefahrdet, sondern nicht unwesentlich bereits durch steigende Volatilitdten
und sich andernde Korrelationsstrukturen, da diese die Ausfallwahrscheinlichkeiten bestim-
men. Anforderungen an den Deckungsgrad und die damit verbundenen Ausfallwahrschein-
lichkeiten beantworten die Frage der Risikofahigkeit hinreichend. Steigende Volatilitaten und
sich andernde Korrelationsstrukturen sowie angepasste Cashflow- oder Liability-
Erwartungen sind Anlass genug, eine Prifung der Asset Allocation auszulésen. In Fig. 1
wurde festgestellt, dass eine Umsetzung des effizienten Portfolios mit einer Zielrendite von
4.00% am wenigsten Umschichtungen erfordern wirde. Bezieht man jedoch die Kennzahl
der Ausfallwahrscheinlichkeit mit in die Entscheidung ein, so erkennt man in Fig. 2, dass sich
das Risiko einer Unterdeckung reduzieren lasst, wenn das effiziente Portfolio mit einer Ziel-

rendite von 2.80% umgesetzt wird.

Man erkennt also, dass sich die Efficient Frontier bzw. die dazugehorigen effizienten Portfoli-
os ebenfalls mit der Zeit verandern und nicht nur von den stochastischen Volatilitaten und
Korrelationen abhangen, sondern auch vom aktuell bestehenden Portfolio und den fir die
Wiederherstellung der Effizienz erforderlichen Transaktionsaufwand. Damit wird determiniert,
nach welchen Kriterien die Auswahl des effizienten Portfolios zu erfolgen hat, und dass diese
Auswahl dynamische Anpassungen erfordert, um der Risikofahigkeit Rechnung zu tragen:

Hoéhere Zielrenditen dirfen nur dann angepeilt werden, wenn nebst der Risikobereitschaft



auch die Liabilities und operativen Cashflows eine entsprechende Risikofahigkeit des institu-
tionellen Investors aufzeigen. Da insbesondere die Risikofahigkeit sich mit den dynamischen
Volatilitdten und Korrelationen verandert, wird eine dynamische Diversifizierung notwendig,
die ihrerseits einen dynamischen Asset Allocation-Prozess impliziert. Die alleinige Unter-
scheidung zwischen einer strategischen und einer taktischen Asset Allocation — wie sie von
zahlreichen institutionellen Investoren vorgenommen wird — erweist sich in dieser Hinsicht

als klar ungenugend.

DEVA: Ein dynamischer Asset Allocation-Ansatz

In DEVA wird der Planungshorizont in Teilperioden unterschiedlicher Lange gegliedert. Die
Langen der einzelnen Perioden (und somit des gesamten Planungshorizontes) sind frei pa-
rametrierbar, sodass das Tool bei der Bestimmung sowohl der Anlagestrategie wie auch der

Anlagetaktik eingesetzt werden kann.

Zu Beginn jeder Teilperiode sind Rebalancierungen des jeweils bestehenden Portfolios zu-
gelassen, wobei Portfolioumschichtungen unmittelbar zu Transaktionskosten fiihren. Damit
lassen sich die Entscheidungsdynamik und die zukinftigen Auswirkungen der heutigen Port-

folioentscheidung realitatsnah abbilden.

Zur praktischen Umsetzung des Optimierungsansatzes sind die Asset-Kategorien, das Initi-
alportfolio, die zu bertcksichtigenden Restriktionen, allfallige zukinftige Cashflows und der
gewtunschte Threshold (bzw. die Liability-Entwicklung) zu spezifizieren. DEVA legt eine so-
phistizierte Beschreibung der stochastischen Renditen fir die einzelnen Asset-Kategorien
mittels Regime-Switching-Modellen zu Grunde. Insbesondere werden fir jede Teilperiode
verschiedene Risiko-Rendite-Strukturen mit entsprechenden Ubergangswahrscheinlichkeiten
bertcksichtigt, womit durch die induzierte Mischung von Verteilungen die empirisch nachge-
wiesenen fat tails“ modelliert werden. Aufgrund der stochastischen Renditeentwicklungen
I&sst sich schliesslich die Verteilung des Endvermoégens in Abhangigkeit der gewahlten heu-
tigen Asset Allocation und der zuklinftigen optimalen Rebalancierungen bestimmen. In Ana-
logie zum Ansatz von Markowitz wird dabei die Varianz des Endvermdgens fir entsprechend
gewahlte Zielrenditen minimiert, welches die Efficient Frontier bestimmt. Zusatzlich sei fest-
gehalten, dass aus der Verteilungsinformation des Endvermdgens jede gangige Risiko-
Kennzahl ausgewiesen werden kann, also insbesondere auch die Ausfallwahrscheinlichkeit
bzgl. eines vorgegebenen Threshold oder einer zugrundeliegenden Liability-Entwicklung
(siehe Fig. 3).



Die Vorteile einer solchen dynamischen Betrachtung der Asset Allocation-Entscheidung bzw.
des gesamten Portfoliomanagement-Prozesses ist offensichtlich. Zum einen lassen sich in-
vestorspezifische Aspekte (Cashflow-Entwicklung, Liabilities, Threshold) realitdtsnaher ab-
bilden als in klassischen Ansatzen. Des Weiteren ermoglicht ein dynamischer Ansatz die
Integration von sophistizierten Renditemodellen und somit die konsistente Berlcksichtigung
der Marktdynamiken. Schliesslich werden in der Optimierung zuktinftige Umschichtungen
bzw. die damit verbundenen Kosten bertcksichtigt. Diese logische Sequenz der Investorana-
lyse, der Marktanalyse sowie der Portfolioselektion stellt die wertgenerierende Aufgabenkette

im Portfoliomanagement dar.

Out-of-Sample Analyse (1993-2003)

Der Mehrwert eines solchen Ansatzes lasst sich anhand einer Case Study fir ein reales An-
lageportfolio verdeutlichen. Die out-of-sample Analyse geht von einem flr schweizerische
Vorsorgeeinrichtungen typischen Initialportfolio aus?®, welches im Rahmen einer rollierenden
Optimierung Uber 10 Jahre (1993-2003) semesterweise rebalanciert wird. Bei der Optimie-
rung wird zu lllustrationszwecken ein Set vorgegebener Restriktionen (BVG-Restriktionen)
eingehalten. Der Deckungsgrad zu Beginn der Studie betragt 103%. Die Liabilities wachsen

mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 4.0%.

In jedem Semester wird jeweils ein effizientes Portfolio aufgrund eines vorgegebenen Ent-
scheidungskriteriums automatisch selektiert. Das Entscheidungskriterium kann einerseits
durch eine Zielrendite oder durch eine limitierte Ausfallwahrscheinlichkeit oder durch eine
Kombination von diesen beschrieben werden. In Fig. 4 und in Tab. 1 sind die erzielten Per-
formances von funf Entscheidungskriterien dargestellt bzw. ausgewiesen, die jeweils funf
verschiedene Risikoneigungen reprasentieren. Kriterien I, Il definieren eine Zielrendite von
4.0% bzw. 5.0%, Kriterium lll begrenzt die Volatilitdt des auszuwahlenden effizienten Portfo-
lios auf 8%, Kriterium IV und V definieren die Zielrendite mit 3-Monats-Libor + Spread, wobei
der Spread mit +2.5% bzw. mit + 3.5% festgelegt ist. Samtliche Portfolio-Umschichtungen
werden mit Transaktionskosten penalisiert, die in Abhangigkeit der einzelnen Asset-
Kategorien parametriert sind. Die Ergebnisse zeigen, dass in den letzten 10 Jahren bei ei-
nem Wachstum der Liabilities von 4.00% ein Deckungsgrad von 115.57% - 127.29% erziel-

bar gewesen ware. Uber die betrachtete Zeitperiode flihren konservative Anlagestrategien zu

? Als Anlagekategorien wurden Obligationen CHF, Obligationen FW, Aktien CHF, Aktien Pazifik, Aktien
Emerging Markets, Aktien Nordamerika, Aktien Europa, Immobilien, Immobilienfonds, Hypotheken sowie
Wandelanleihe beriicksichtigt.



einem besseren Rendite-Risiko-Tradeoff. Die Sharpe Ratio der semesterweise bestimmten

effizienten Portfolios ist fur die einzelnen Entscheidungskriterien in Tab. 1 ausgewiesen.

Bei dem konservativen Entscheidungskriterium ,Zielrendite 4.0%“ (Krit. 1) ist eine Vermo-
gensentwicklung festzustellen, die zu einer klaren Uberdeckung von 115.57 % fihrt. Uber
den betrachteten Planungshorizont fuhren die tUbrigen Entscheidungsstrategien (Krit. Il — V)
jeweils zu einem hdéheren Endvermdgen und damit zu einem héheren Deckungsgrad, jedoch
unter Inkaufnahme einer ebenfalls hoheren Volatilitat. Damit wird ex post die Konsistenz der
Renditeschatzungen sowie die Gute der out-of-sample und semesterweise vorgenommene

Neukalibrierung der Regime-Switching-Modelle bestatigt.

Die erzielten Ergebnisse und Erfahrungen legen den Schluss nahe, dass das neue Konzept,
Regime-Switching-Modelle - zur Beschreibung der Dynamik an den Finanzmarkten - im
Rahmen der stochastischen Optimierung fir eine dynamische Asset Allocation zu integrie-
ren, eine wesentliche Entscheidungsunterstitzung verbunden mit einer nachhaltigen Mehr-
wertgenerierung im zuklnftigen Portfoliomanagement bietet und flir die Beurteilung von in-

ternationalen Diversifikationspotentialen hohe Relevanz besitzt.
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Effiziente Umschichtungen

Fig. 1: Erforderliche Umschichtungen um vom Initialportfolio auf die Efficient Frontier zu gelangen. Jenes effi-
ziente Portfolio mit Zielrendite 4.00% erfordert die geringsten Umschichtungen.
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Fig. 2: Ausfallwahrscheinlichkeit in Abhéngigkeit der Zielrendite. Die Ausfallwahrscheinlichkeit wird bei einer
Zielrendite von 2.70% minimiert. Ab einer Zielrendite von 3.00% steigen die Ausfallwahrscheinlichkeiten stark
an.
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Fig. 3: Schematische Darstellung: In der stochastischen dynamischen Optimierung werden zukiinftige Um-
schichtungen sowie die damit verbundenen Transaktionskosten bei der heutigen Portfoliobestimmung mitbe-
riicksichtigt. Die Portfolioumschichtungen werden in Abhingigkeit der jeweiligen Entwicklung der Risikofakto-
ren vorgenommen. Im Rahmen der Optimierung wird die Varianz des Endvermégens minimiert.

—Liabilities = Kcit. | Krit. Il ==Krit. [l Krit. IV =——Kcit. V‘

2100.00 +
" /\/\_—\
5 /\/\/\
S 1900.00
He]
£ 1700.00 Z
>
3
(=2}
c
= 1300.00
% /
£ 1100.00 £
m /

900.00 T T T T T T T T

SISO NP SN S o BN o S (o B (o S N W - T -« SN >, B * S SN
& &P F PSS S TS S s

Fig. 4: Entwicklung des Vermogens bei einer Bewirtschaftung mit DEVA. Es wurden verschiedene Entschei-
dungskriterien durchgespielt: Kriterien I, II definieren eine Zielrendite von 4.0% bzw. 5.0%, Kriterium III be-
grenzt die Volatilitdt des effizienten Portfolios auf 8%, Kriterium IV und V definieren die Zielrendite mit 3-
Monatslibor + Spread, wobei der Spread mit +2.5% bzw. mit + 3.5% festgelegt ist). Die Liabilities wachsen mit

einer Rate von 4.0%.



Entscheidungskriterium Krit. | Krit. 1l Krit. lll Krit. IV Krit. V
Mittlere Rendite (p.a.) 5.62% 6.16% 6.67% 6.14% 7.01%
Volatilitat (p.a.) 4.22% 5.27% 7.56% 6.05% 8.86%
Deckungsgrad nach 10 Jahren 115.57% 118.58% 124.81% 120.79% 127.29%
0.7415 0.6637 0.5228 0.5709 0.4865

Sharpe Ratio

Tab. 1: Kennziffern der mit DEVA bestimmten dynamischen Diversifizierung fiir den Zeitraum 1993-2003.

Transaktionskosten sind bei der Berechnung der Rendite-Kennzahlen beriicksichtigt worden.

Die



