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21 EinleitungAls Ziele eines Anlagekonzeptes sind vor allem Sicherheit, optimale Rendite, Ri-sikostreuung, Substanzerhaltung und Wachstum zu nennen. Bei der Umsetzungbzw. bei der Bestimmung eines Benchmarkportfolios wird h�au�g auf den einpe-riodischen Erwartungswert-Varianz von Markowitz zur�uckgegri�en, d. h. es wirdmittels der Varianz das Marktrisiko zu einer vorgegebenen erwarteten Rendite be-stimmt. Auf diese Weise erh�alt man eine Menge e�zienter Rendite-MarktrisikoKombinationen, die E�cient frontier. Von diesen wird nun jenes ausgew�ahlt,welches die Verbindlichkeiten, die der Aktivseite gegen�uberstehen, mit m�oglichsthohem Sicherheitsgrad abdecken und dar�uberhinaus eine hohe Rendite erzielt.Diese zwei prim�aren Ziele stehen dabei im Widerspruch zueinander und m�ussenunter Ber�ucksichtigung von internen und beh�ordlichen Anlagevorschriften ehersubjektiv evaluiert werden. In der Kapitalmarkttheorie werden diese individuel-len Entscheidungen mit Hilfe von Nutzenfunktionen durchgef�uhrt.Die Anwendung dieses Ansatzes erfordert eine kritische Betrachtung. Es l�asst sichgrunds�atzlich �uber die Qualit�at eines einperiodischen Markowitzansatzes streiten.Insbesondere h�angen die hierdurch erzielten Ergebnisse wesentlich von der G�uteder gesch�atzten Erwartungswerte und Varianz-Kovarianz-Matrizen der zugrundeliegenden Anlagen bzw. Indizes ab, die sich in diesem Modell w�ahrend des gesam-ten Planungshorizontes nicht ver�andern k�onnen. Die Praxis hat jedoch gezeigt,dass die Inputdaten sich �uber die Zeit ver�andern und somit eine Neuorientierungund eine damit verbundene Rebalancierung des Portfolios w�ahrend des laufendenPlanungshorizontes erforderlich wird.Dieser Bericht verfolgt folgende Ziele:� Beschreibung einer alternativen Methodik (mehrstu�ge Erwartungswert-Varianz Analyse).� Untersuchung der Auswirkungen von sich im Zeitablauf ver�andernder Va-rianz-Kovarianz-Matrizen auf die Portfoliooptimierung anhand einer Fall-studie.2 Alternative MethodikDer prinzipielle Ansatz von Markowitz als Erwartungswert-Varianz Modell kannvon einem einperiodischen Optimierungsmodell zu einer mehrperiodischen Vari-ante erweitert werden. Die Renditen und die Varianz-Kovarianz-Matrix werdenals diskrete stochastische Prozesse modelliert. Dies f�uhrt dazu, dass man f�ureinen vorde�nierten Zeitraum ad�aquate Modelle f�ur die Preisprozesse der Anla-gen und des Varianz-Kovarianz-Prozesses festlegt und deren Parameter sch�atzt



3statt Rendite- und Kovarianzprognosen zu erstellen. Dabei ist darauf zu achten,dass die Varianz-Kovarianz-Matrix stets mit der Verteilung der Rendite zwischenden entsprechenden Zeitpunkten korrespondiert.Klassischerweise werden Preisprozesse von Anlagen mit Hilfe einer Di�usion mo-delliert, welche z.B. auch beim Black-Scholes-Modell in der Optionspreistheorieunterstellt werden. Dies f�uhrt zu der Verwendung von logarithmisch normalver-teilten Renditen zwischen zwei Zeitpunkten, deren Diskretisierungen einen Szena-riobaum erzeugen, welcher als Input f�ur das noch zu beschreibende Optimierungs-problem dient bzw. die analytischen Voraussetzungen f�ur die Verwendung der be-stehenden Optimierungstheorie darlegt. Dar�uberhinaus ergibt sich die entspre-chende Varianz-Kovarianz-Matrix kanonisch aus dieser Verteilung und brauchtnicht separat modelliert zu werden. Setzt man den Drift und die Volatilit�at alsim Zeitablauf konstant voraus, so ist dies aus Sicht der Parametersch�atzung sehrvereinfachend und zweckm�assig, aber es ist auch eine starke Einschr�ankung, dasomit w�ahrend des Zeithorizontes die Varianz-Kovarianz-Matrix konstant bleibt.Die M�oglichkeiten eines mehrperiodischen Ansatzes werden bei diesem Vorgehennicht voll ausgesch�opft.In den letzten Jahren sind f�ur die Modellierung von Preisprozessen vermehrtZeitreihen verwendet worden, die eine Ver�anderung der Varianzen explizit be-schreiben. Dazu geh�oren insbesondere Generalized autoregressive conditionalheteroscedasticity (GARCH), Stochastic volatility Modelle und deren multidi-mensionalen Erweiterungen. Diese Zeitreihen bieten sich f�ur den mehrstu�genErwartungswert-Varianz Kontext an, da die periodischen Verteilungen der Ren-diten durch unterschiedliche Varianz-Kovarianz-Matrizen bestimmt sind, die zuBeginn der Periode bekannt sind, und sich somit einfach im Optimierungsmodellintegrieren lassen.Eine Portfolioallokation wird in zwei Segmente unterteilt. Zum einen sind dasrisikobehaftete, d. h. volatile, Anlagen1 und zum anderen eine risikolose Anlage2.Die Volatilit�at eines Portfolios wird ausschliesslich durch die risikobehafteten An-lagen im gew�ahlten Portfolio verursacht. Allerdings kann die minimale Varianzals Zielsetzung nicht mehr aufrecht erhalten werden, da im mehrperiodischen Falldie Varianz-Kovarianz-Matrix sich fortlaufend entwickelt3 und sich das optima-le Portfolio in den verschiedenen Szenarios stark unterscheidet. Stattdessen istaber die Betrachtung einer minimalen erwarteten Varianz m�oglich, was als Zielder Optimierung benutzt wird.Neben den klassischen Nebenbedingungen einer Verwendung der aktuellen An-fangsallokation des Verm�ogens und einer erwarteten Gesamtrendite am Ende des1Aktienmarkt, Kapitalmarkt23-monatige Anlagen auf dem Geldmarkt, deren Rendite sich aufgrund der Laufzeit derAnlage durch eine niedrige Volatilit�at auszeichnet. Daher kann diese als risikolos betrachtetwerden3Betrachte z. B. die Fallstudie f�ur die empirische Relevanz



4Planungshorizontes kommt noch ein weiterer Typ von Restriktionen zum Op-timierungsproblem hinzu. Dieser beschreibt die Entwicklung des Verm�ogens imZeitablauf und erm�oglicht die Rebalancierung des Portfolios zu den vorgegebenenZeitpunkten. Dabei werden die Rebalancierungen mit variablen Transaktionsko-sten bedacht, die von der Cash Position, bzw. vom Verm�ogen, abgezogen werden.Zusammenfassend verfolgt die mehrperiodische Erwartungswert-Varianz Analysedie Ziele:� Bestimmung der optimalen Rebalancierungspolitik, bzw. Evaluierung desoptimalen Portfolios aus aktueller Sicht und f�ur zuk�unftige Perioden inAbh�angigkeit von der Entwicklung der Risikofaktoren.� Die mehrperiodische Optimierung �ndet unter Ber�ucksichtigung der m�og-lichen zuk�unftigen Marktsituationen statt, und ist daher einem einperiodi-schen Modell �uberlegen.� F�ur jede vorgegebene Rendite erh�alt man eine minimale Volatilit�at unddas dazu entsprechende Portfolio aus einer risikolosen und risikobehaftetenAnlagen.� Die individuelle optimale Rendite-Volatilit�atKombination wird wie im klas-sischen Markowitzansatz mit Hilfe von nutzentheoretischen Ans�atzen ermit-telt. Im Bankenbereich sind vor allem die Deckung der Verbindlichkeitenvon entscheidender Bedeutung. So k�onnte man hier auch jene erwarteteRendite verwenden, welche zu einer Verm�ogensentwicklung korrespondiert,die �uber dem Kapitaldeckungsbeitrag zu einem vorde�nierten Wahrschein-lichkeitsniveau liegt.� Ist eine Periode beendet und die Entwicklung der Risikofaktoren beobachtetworden, so wird mit den aktuellen Marktdaten neu optimiert4.In der mehrperiodischen Erwartungswert-Varianz-Analyse l�asst sich leicht eineRisikoanalyse integrieren, falls die Entwicklung der Verbindlichkeiten via Progno-sen geschieht. Berechnet man die E�cient frontier in diesem mehrperiodischenFall, so wird bei vorgegebener erwarteter Gesamtrendite f�ur jeden Knoten imSzenariobaum ein optimales Portfolio berechnet. Dieses bestimmt den Wert derKapitalanlagen. Ausserdem sind die Eintrittswahrscheinlichkeiten der Szenariosbekannt, und damit k�onnen die Ausfallwahrscheinlichkeiten f�ur alle zuk�unftigenZeitpunkte berechnet werden. Dieses Vorgehen geschieht f�ur jede erwartete Ren-dite der E�cient frontier und man kann jene Rendite-Marktrisiko Kombinationenw�ahlen, welches die gesetzten Kriterien erf�ullt, z. B. h�ochstens 5% Ausfallwahr-scheinlichkeit zu allen Zeitpunkten oder eine zeitliche Sta�elung. Somit k�onnendie Kriterien 
exibel gesetzt werden.4Rollende Optimierung



5Der Szenariobaum wird durch Parameter wie z. B. Drifts der Renditen bestimmt.Solche Markttendenzen sind jedoch nicht sicher vorhersehbar. Daher kann mandurch Verwendung verschiedener m�oglicher Markttendenzen eine Serie von Sze-nariob�aumen/E�cient frontiers bestimmen, die nach den gesetzten Kriterien aufihren Kapitaldeckungsgrad untersucht werden. Durch Festsetzen einer heutigenEntscheidung kann bestimmt werden, welche Risiken (Volatilit�at, Ausfallwahr-scheinlichkeit) bei unterschiedlicher Markttendenz (verschiedener Szenariobaum)eingegangen werden. Ein Portfolio erachtet man dann als e�zient, welches f�uralle Markttendenzen (Szenariob�aume) die angestrebten Kriterien erf�ullt.3 FallstudieF�ur die Beurteilung dieses Ansatzes ist insbesondere eine theoretische Untersu-chung, bzw. Performancemessung mit realistischen Marktdaten notwendig. Hier-bei ist die Sch�atzung der Parameter der zu Grunde liegenden Preisprozesse ent-scheidend, die somit wesentlicher Bestandteil einer Studie sind. In der folgendenFallstudie sind historische Daten des entsprechenden Zeitraums herangezogenworden um die Inputdaten zu sch�atzen.Da die Implementation des im vorherigen Abschnitts beschriebenen Modells nochnicht abgeschlossen ist, sind auf verschiedene Bestandteile verzichtet worden. Da-zu geh�oren die Vernachl�assigung von Transaktionskosten und einer risikolosenAnlage im Optimierungsprozess. Desweiteren ist die Zielfunktion aus analyti-schen Gr�unden insofern vereinfacht worden, dass die Volatilit�at des Verm�ogensals Zielfunktion herangezogen worden ist5. Ausserdem wurde auf die Generierungeines Szenariobaums und einer rollenden Planung verzichtet, da die entsprechen-den Daten aus der ex post Situation heraus bekannt sind. Somit wurde mitausschliesslich einem Pfad gearbeitet, d. h. ein deterministisches Problem unter-sucht.Die wichtigsten Fragestellungen der Fallstudie sind� Wie gross ist der Ein
uss einer mehrperiodischen Optimierung im Vergleich{ zu einer einperiodischen Optimierung und{ zu einer sequentiellen Optimierung von einperiodischen Erwartungs-wert-Varianz Ans�atzen im Sinne von Markowitz und� wie l�asst sich die Reduzierung der Varianz erkl�aren.5Die Verwendung der Volatilit�at der Rendite bewirkt, dass der Zielfunktionswert zwar wei-terhin konvex, aber nicht mehr quadratisch ist, und somit ein aufwendigerer L�osungsalgorithmusverwendet werden muss.



6Ausgangspunkt dieser Fallstudie sind die t�agliche Aktien- und Bondindizes ausder Schweiz, Deutschland, Japan und den USA, d. h. es werden der Dax, DowJones Index, NIKKEI, und der SPI verwendet und f�ur den Kapitalmarkt wird der5 Jahres EFFAS Index6, Total return der entsprechenden L�andern benutzt. DerZeitraum dieser Studie betr�agt zwei Jahre vom 1. Jan. 1996 bis 31. Dez. 1997,wobei diese f�ur die Optimierung in Quartale aufgeteilt sind.Aus Sicht eines Schweizer Portfoliomanagers sind die Investitionen in anderenL�andern mit Wechselkursrisiken behaftet. Da diese gehedged werden k�onnen,sind auch Tests mir den unbereinigten Daten durchgef�uhrt worden. Die Ergebnis-se ergaben jedoch keine wesentlichen Unterschiede zu den wechselkursbereinigtenDaten und sind daher hier nicht dokumentiert worden.In dieser Pr�asentation der Fallstudie ist somit die M�oglichkeit des hedges aus-geschlossen worden, so dass alle Zeitreihen bzgl. des Wechselkurses bereinigtwurden. Als Folge trat eine erh�ohte Volatilit�at bei den nichtschweizer Kapital-marktanlagen auf, wohingegen die Aktienindizes nicht an Volatilit�at zunahmen.In Abbildung 1 ist die Entwicklung der Total returns �uber den vorgegebenenZeitraum dargestellt.
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Abbildung 1: Entwicklung der Indizes vom 1. Jan. 1996 bis 31. Dez. 1997
6European Federation of Financial Analyst Service Bond Index, Bezugsquelle: Bloomberg



73.1 Parametersch�atzungenGrundannahme der durchgef�uhrten Sch�atzungen ist, dass die Indizes einem Dif-fusionsprozess folgen und somit die stetigen Renditen7 normalverteilt sind. EinQuartal besteht aus einer festen Anzahl von Handelstagen, mit denen man dieVarianz-Kovarianz-Matrix der t�aglichen stetigen Renditen dieses Quartals sch�atzt.Multipliziert man diese Matrix mit der Anzahl der Handelstage erh�alt man dieVarianz-Kovarianz-Matrix der quartalen stetigen Rendite dieses Quartals. Ana-loges kann f�ur die Sch�atzung der zweij�ahrigen Varianz-Kovarianz-Matrix mit ent-sprechender Anzahl von Handelstage durchgef�uhrt werden.Die erzielten Renditen der Indizes k�onnen als Realisation der Verteilung inter-pretiert werden, die eine wie oben gesch�atzte Varianz-Kovarianz-Matrix haben8.Somit fehlt noch die Bestimmung der erwarteten Rendite, bzw. des Drifts, fallsman die zeitliche Kopplung der Verteilung als stochastischen Prozess interpre-tiert. Es wird angenommen, dass der Drift einer stetigen Rendite aus der Summeder stetigen Rendite 0.08 einer risikolosen Anlage und einer Risikopr�amie besteht.Die Risikopr�amie f�ur einen Index ist das Produkt aus der Standardabweichungder stetigen Rendite dieses Indexes und dem Faktor 1.20449, der f�ur alle Indizesgleich ist und aus den historisch erzielten Daten berechnet wird10 Die gesch�atztenInputdaten f�ur den Zweijahreszeitraum sind veranschaulicht in Tabelle 1 zusam-mengefasst. Aktienmarkt Gvt 5y Total ReturnInput DAX DJI Nikkei SPI Gr US Jn SzVolatilit�at 0.278 0.284 0.353 0.201 0.101 0.150 0.154 0.033realisierte Rendite 0.621 0.649 -0.277 0.578 0.160 0.337 0.152 0.122Risikopr�amie 0.335 0.342 0.425 0.242 0.122 0.181 0.185 0.040erw. st. Rendite 0.415 0.422 0.505 0.322 0.202 0.261 0.265 0.120erw. Rendite 51.4% 52.5% 65.8% 38.1% 22.3% 29.8% 30.3% 12.7%Tabelle 1: Gesch�atzte Volatilit�aten und erwartete Renditen der Indizes vom1. Jan. 1996 bis 31. Dez. 19977Die stetige Rendite wird aus der Di�erenz von aufeinanderfolgender logarithmierter Preiseermittelt.8Die Annahme der Normalverteilung bleibt bestehen9Arithmetisches Mittel aus erw. st. Rendite�0:08Volatilit�at aller Indizes10Um dem CAPM zu folgen, m�usste man Betas zu Weltindizes berechnen. Dies ist hierunterlassen worden, da es am Ziel der Fallstudie vorbeigehen w�urde



83.2 TestergebnisseErwartungswert-Varianz Ans�atze beruhen immer auf einer Menge von e�zientenPortfolios, die zu einer Rendite-Volatilit�at Kombination korrespondieren. Umdie Ans�atze hier zu vergleichen, wird eine Rendite f�ur den gesamten Zeithorizontvorgegeben und untersucht, welche Auswirkungen dies auf die Volatilit�at hat.Man kann dies f�ur beliebig viele Renditen verfolgen. Hier wurde jedoch nureine bestimmte repr�asentative Rendite untersucht: die Marktrendite des ein- undmehrstu�gen Ansatzes, die sich wie folgt berechnen l�asst.Mit den aus der Parametersch�atzung erzielten Inputdaten wird die E�cient fron-tier erzeugt, die die Menge aller e�zienten Rendite-Volatilit�at Kombinationen an-gibt. Setzt man einen risikolosen stetigen Zinssatz von 0.08 voraus, so berechnetsich die Kapitalmarktlinie durch Anlegen einer Tangente an die E�cient frontierdurch den Punkt (0.08,0), der der Rendite-Volatilit�at Kombination der risiko-losen Anlage entspricht. Der Ber�uhrungspunkt ist das Marktportfolio, dessenZusammensetzung in der klassischen Portfoliotheorie von dem repr�asentativenMarktteilnehmer gehalten wird.Mit den Inputdaten aus Tabelle 1 l�asst sich die optimale Portfolioallokation deseinperiodischen Markowitz-Ansatzes bestimmen. Als stetige Marktrendite erh�altman 0.192 (�=21.1%) und eine Volatilit�at von 0.047. Das korrespondierende Port-folio ist in Tabelle 2 dargestellt. Ein Vergleich mit einem mehrperiodischen An-Aktienmarkt Gvt 5y Total ReturnPeriode DAX DJI Nikkei SPI Ger US Jn Sz2 Jahre 0.0% 3.4% 5.8% 5.4% 10.2% 0.0% 3.4% 71.9%st. Marktrendite 0.192Volatilit�at 0.047Tabelle 2: Marktportfolio des klassischen Markowitz-Ansatzessatz ist jedoch nur erlaubt, wenn die Gesamtrendite �uber den Planungshorizontgleich ist.Als Vergleichsgrundlage ist die Marktrendite des mehrstu�gen Ansatzes gew�ahltworden. Aus dieser erh�alt man Portfolios, bzw. Rebalancierungsstrategien in dendrei verschiedenen Ans�atzen� mehrperiodische Erwartungswert-Varianz-Ansatz (eine mehrperiodische Op-timierung),� einperiodischer Ansatz nach Markowitz (Zweijahresoptimierung) und� einer Folge von einperiodischen Ans�atzen (acht sequentielle Optimierungen,die quartalsweise durchgef�uhrt werden).



9Dabei wurde angenommen, dass in der quartalsweisen Anwendung des klassischenMarkowitzansatzes die erwartete Rendite in jeder Periode gleich gross ist, undsomit sich die Rendite, die mit dem mehrstu�gen Ansatz erzielt wird, gleichm�assigentwickelt.Im mehrperiodischen Erwartungswert-Varianz-Ansatz betr�agt die stetige Markt-rendite 0.239 (�=27%) mit einer Volatilit�at von 0.059. Die entsprechenden quar-talen Portfolioallokationen sind in Tabelle 3 angegeben, woraus die Rebalancie-rungsstrategien evaluiert werden k�onnen.Aktienmarkt Gvt 5y Total ReturnPeriode DAX DJI Nikkei SPI Ger US Jn Sz1. Quartal 2.6% 9.9% 17.5% 24.6% 0.0% 0.0% 14.2% 31.2%2. Quartal 23.4% 7.9% 18.9% 24.0% 0.0% 0.0% 2.8% 23.0%3. Quartal 11.9% 0.8% 5.3% 3.7% 9.9% 0.0% 6.5% 61.9%4. Quartal 0.0% 0.5% 12.7% 24.5% 15.0% 0.0% 4.3% 43.0%5. Quartal 1.9% 3.4% 3.7% 18.2% 7.5% 0.0% 10.0% 55.2%6. Quartal 0.0% 0.0% 6.2% 6.5% 0.0% 6.2% 5.0% 76.1%7. Quartal 0.0% 4.6% 6.9% 0.9% 20.2% 3.8% 0.0% 63.6%8. Quartal 0.0% 0.0% 2.4% 2.6% 13.1% 9.5% 0.0% 72.2%st. Marktrendite 0.239Volatilit�at 0.059Tabelle 3: Dynamische Portfolioallokation im mehrperiodischen Erwartungswert-Varianz-AnsatzAu�allend an der Portfolioentwicklung ist, dass mit fortschreitender Zeit die ri-sikobehafteten Anlagen gescheut werden und in dem niedrig volatilen SchweizerKapitalmarkt verst�arkt investiert wird. Dies ist eine Konsequenz der Zielfunkti-on, die nicht die Volatilit�at der Rendite, sondern die Volatilit�at des Verm�ogens mi-nimiert. Da zu Beginn das Verm�ogen in der Regel klein ist, ist die Volatilit�at desVerm�ogens im Verh�altnis zu einer sp�ateren Periode mit einem verh�altnism�assighohem Verm�ogen gering. Daher nimmt die Rendite tendenziell im Laufe der Zeitab, was durch den Investitionsshift in den Kapitalmarkt erreicht wird.F�ur den einperiodischen Markowitzansatz betrachtet man den Punkt auf der Ef-�cient frontier, der die Vergleichsrendite von 0.239 enth�alt. Deren Volatilit�atbetr�agt 0.067, und das entsprechende Portfolio ist in Tabelle 4 zusammenge-fasst. Durch die Vernachl�assigung quartaler Rebalancierungsaktivit�aten ist imVergleich zum mehrperiodischen Ansatz die Volatilit�at gestiegen (von 0.059 auf0.067). Dabei ist zu bemerken, dass im einperiodischen Fall eine zweijahresVarianz-Kovarianz-Matrix und immehrperiodischen Fall acht Varianz-Kovarianz-Matrizen benutzt wurden11 und so k�onnten aus Sch�atzfehlern Ungenauigkeiten11Die aber aus denselben Datensatz evaluiert werden, siehe Parametersch�atzung



10Aktienmarkt Gvt 5y Total ReturnPeriode DAX DJI Nikkei SPI Ger US Jn Sz2 Jahre 0.0% 7.0% 9.6% 9.2% 15.1% 0.0% 4.2% 55.0%st. Vergleichsrendite 0.239Volatilit�at 0.067Tabelle 4: Optimales Portfolio im Markowitzansatz zu einer stetigen Vergleichs-rendite von 0.239entstehen.Aus der ex post Sicht sind quartalsweise Varianz-Kovarianz-Matrizen bekannt,womit sich eine Folge von klassischen einperiodischen Ans�atzen durchf�uhren l�asst.Um die stetige Vergleichsrendite 0.239 zu erreichen wurde dabei angenommen,dass in jeder Periode die stetige Rendite 1/8 der Vergleichsrendite ist, so dassam Ende des Planungshorizontes wieder eine stetige Gesamtrendite von 0.239entsteht. Dieses Vorgehen umgeht somit die Sch�atzproblematik, da die gleichenInputdaten wie im mehrstu�gen Ansatz verwendet werden. In Tabelle 5 sind diePortfolios dieser Optimierungsstrategie quartalsweise angegeben, deren Renditeeine Varianz von 0.069 aufweist.Aktienmarkt Gvt 5y Total ReturnPeriode DAX DJI Nikkei SPI Ger US Jn Sz1. Quartal 0.0% 6.0% 9.1% 15.9% 0.0% 0.0% 13.3% 55.7%2. Quartal 12.6% 2.6% 8.9% 8.7% 2.2% 0.0% 3.5% 61.5%3. Quartal 16.0% 2.0% 6.8% 3.1% 10.5% 0.0% 6.9% 54.7%4. Quartal 0.0% 0.0% 11.4% 21.8% 14.5% 0.0% 3.7% 48.7%5. Quartal 3.1% 4.7% 4.6% 21.1% 7.3% 0.0% 11.3% 47.9%6. Quartal 0.0% 0.8% 13.0% 13.4% 0.0% 11.8% 5.7% 55.3%7. Quartal 0.5% 8.2% 11.2% 2.5% 30.7% 3.8% 0.0% 43.2%8. Quartal 0.0% 3.0% 3.5% 7.2% 37.3% 29.2% 0.0% 19.8%st. Vergleichsrendite 0.239Volatilit�at 0.069Tabelle 5: Folge von einperiodischen Markowitz-Ans�atzenEin Vergleich zum mehrperiodischen Ansatz zeigt, dass diese Rebalancierungs-strategie mit einer h�oheren Volatilit�at verbunden ist (0.069 zu 0.059 im mehrpe-riodischen Ansatz). Der Grund daf�ur ist, dass im mehrperiodischen Ansatz dieerwartete stetige Rendite von Quartal zu Quartal unterschiedlich hoch ist. Sievariiert von 2.06% im 8. Quartal bis 4.72% im 2. Quartal und ist ein Ergebnisdes Optimierungsprozesses. Dahingegen ist die erwartete stetige Rendite bei derFolge von einperiodischen Optimierungen immer gleich gross. Untersucht man



11die quartalen Volatilit�aten, so erkannt man, dass im 2. Quartal die Volatilit�atam geringsten und im 8. Quartal am h�ochsten ist. D. h. der mehrstu�ge Ansatzverzichtet in Perioden hoher Volatilit�at auf Rendite, um die Volatilit�at niedrig zuhalten. Sind dagegen die allgemeinen Volatilit�aten niedrig, so wird in der Periodeeine hohe Rendite angestrebt. Dieses Ph�anomen ist in dieser Studie klar erkennt-lich, obwohl es von dem tendenziellen Streben des Anlegens in den Kapitalmarktzu sp�ateren Zeitpunkten �uberlagert wird.4 BemerkungenDiese Fallstudie hat gezeigt, dass die Volatilit�at von einem Portfolio durch Re-balancierungen verringert werden kann, falls die Rebalancierungen unter Ber�uck-sichtigung der zuk�unftigen Entwicklung der Varianzen und Kovarianzen der Anla-gem�oglichkeiten durchgef�uhrt werden. Dieses geschieht in dem mehrperiodischenErwartungswert-Varianz-Ansatz.Die ex post Situation ergibt, dass die quartale Entwicklung der Varianz-Kovari-anz-Matrix bekannt ist und nicht stochastisch modelliert werden muss, so dassman sich auf einen Pfad st�utzt. Damit geht jedoch der gr�osste Vorteil des mehr-stu�gen Ansatzes verloren, da er die Stochastizit�at im Markt mit ber�ucksichtigenkann. Kombiniert man das mit einer rollenden Planung, so wird der Vorteil ge-gen�uber einer Buy and hold Strategie ersichtlich, denn diese ben�otigt die Sch�at-zungen der erwarteten Renditen und der Varianz-Kovarianz-Matrix f�ur einen lan-gen Zeitraum. Die Sch�atzungen im mehrperiodische Ansatz sind dagegen prozes-sorientiert, d. h.� man ben�otigt die Varianz-Kovarianz-Matrix f�ur die erste Periode (z. B. Quar-tal),� sp�atere m�ogliche Rendite/Varianz-Kovarianz-Matrix Entwicklungen wer-den in einem Szenariobaum zusammengefasst und� es �ndet eine periodische Adjustierung des Szenariobaums um die letztenEntwicklungen statt.Abschliessend sind noch zwei Punkte zu nennen. Zum einen l�asst Tabelle 3ein grosses Mass an Rebalancierungsaktivit�aten erkennen, die in der Praxis mitKosten verbunden sind. Die Integration von Transaktionskosten in das Modellbewirkt, dass Rebalancierungen mit Renditeverlusten bestraft werden, und damitwird implizit der Trade-o� zwischen Volatilit�at verringernden Rebalancierungenund Transaktionskosten optimieren. Zum anderen muss die Zielfunktionsproble-matik nochmals angesprochen werden. Ihre algorithmische Vereinfachung be-wirkt ein stetiges Abwandern in risiko�armere Anlagen und �uberlagert positive



12E�ekte des mehrstu�gen Erwartungswert-Varianz-Ansatzes. Die Integration die-se beiden Punkte in den Modellansatz ist bereits geschehen, aber noch nichtimplementiert worden.


