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Einsatz des automatisierten
Handelssystems Gresser K9
im Portfoliomanagement

Portfoliotheorie nach Markowitz

Risiko- und Renditequantifizierung eines Wertpapiers

Die klassische Portfoliotheorie basiert auf den Betrachtungen von Harry M. Marko-
witz. Er geht zundchst von folgenden zentralen Pramissen aus:

B Ein Investor verhalt sich bei einer Anlageentscheidung risikoscheu. Der Grad der
Risikoaversion ist individuell unterschiedlich.

B Der Anleger handelt rational und nutzenmaximierend.

B Jede Anlagealternative wird nicht nur auf ihre Renditechance, sondern auch auf
ihr Verlustpotenzial untersucht.

B Der Kapitalmarkt ist vollkommen.

Ziel der Portfoliotheorie ist es, durch geschickte Wahl der Anlagen eine Diversifikation
im gesamten Portfolio des Anlegers zu erreichen. Es soll dabei das Risiko im Gesamt-
portfolio bei gleicher Rendite geringer sein als in einer Einzelanlage. Im folgenden
Kapitel soll die Ermittlung eines theoretisch optimalen Portfolios untersucht werden.

Um Anlagen unterschiedlicher Natur vergleichbar zu machen, sind Messgréfien zur
Ermittlung von Risiken und Renditechancen eingefiihrt worden. Diese Ertragsaus-
sichten konnen als Zufallsvariablen angenommen werden, deren Realisation von ver-
schiedenen zukiinftigen Umweltzustanden - zum Beispiel Zins- und Konjunkturent-
wicklungen - abhdngt. Im ndchsten Schritt werden diesen prognostizierten Szenarien
spezifische Eintrittswahrscheinlichkeiten zugeordnet. Anschliefend erfolgt eine Schat-
zung der durch die Szenarien hervorgerufenen Renditeauspragungen der untersuchten
Wertpapiere.
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Der Erwartungswert der zukilinftigen Rendite eines Wertpapiers berechnet sich nach
der Formel:
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wobei die Summe aller Eintrittswahrscheinlichkeiten gleich 1 sein muss:
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Der Erwartungswert ergibt sich somit aus der Summe der mit den jeweiligen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten gewichteten entsprechenden Renditeauspragungen. Er ist eine
erste Messgrofse, um verschiedene Wertpapiere beziiglich ihrer Renditeerwartungen
miteinander zu vergleichen. Allerdings fehlt - den Grundprdmissen folgend - eine
Aussage iiber die jeweiligen Risiken. Diese lassen sich iiber die abweichenden Schwan-
kungen der Renditen vom Erwartungswert ermitteln. Dabei findet die Varianz Anwen-
dung, um das Risiko einer Investition abzubilden:

(5) o= Z(VZ’ — ) p. 0?2 = Varianz des Wertpapiers i
z=1

Da die Dimension der Varianz nicht mit der des Erwartungswertes libereinstimmt,
wird die Standardabweichung berechnet, die als Volatilitatsmaf$ - und damit als Risi-
komaf} - betrachtet werden kann. Sie berechnet sich wie folgt:

6) o=4o’

Die Standardabweichung beschreibt die durchschnittliche Abweichung der Rendite
vom Erwartungswert eines Wertpapiers.

Eine isolierte Betrachtung der Rendite beziehungsweise eine isolierte Betrachtung des
Risikos eines Wertpapiers fithren zu keinem aussagekraftigen Ergebnis, welche Anla-
gealternative fiir den Investor die giinstigere ist. Eine Kombination der Messgrofien
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fiihrt jedoch zu indifferenten Aussagen, wie in der folgenden Tabelle fiir zwei fiktive

Wertpapiere dargestellt wird:!

Szenario z

1

2

3

4

5
Rendite p
Risiko o

P:
20 %
20 %
20 %
20 %

20 %

WP 1 WP 2
8% 10 %
-16 % 8%
42 % 2%
0% -4 %
26 % 24 %
12% 8%
20,2 % 9,4 %

Tabelle 1: Risiko- und Renditequantifizierung fiir zwei einzelne fiktive Wertpapiere

Risiko- und Renditequantifizierung eines Portfolios

Da aus dem vorigen Abschnitt die Betrachtung von Rendite und Risiko keine eindeu-
tige Entscheidung fiir das eine oder das andere Wertpapier hervorgebracht hat, soll
nun die Rendite- und Risikoquantifizierung fiir ein Portfolio bestimmt werden. Dabei
wird in diesem Zusammenhang unter einem Portfolio der Bestand von zwei oder
mehreren Wertpapieren im Depot eines Anlegers verstanden. Das Vermogen eines
Investors wird dementsprechend auf mehrere Anlagen aufgeteilt. Die erwartete Ge-
samtrendite eines solchen Portfolios setzt sich aus den Renditen der einzelnen Wert-
papiere und ihrer Gewichtung im Portfolio zusammen.

(7) M, = Zﬂi X
=

Hp
X

1

erwartete Rendite eines Portfolios
Anteil des Wertpapiers i am Portfolio

wobei auch hier gilt, dass die Summe der Anteile aller Wertpapiere 1 ergeben muss.

8) Y =1

1 Die Berechnung wurde im Anhang 1 durchgefiihrt.
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Die Bestimmung des Risikos gestaltet sich jedoch nicht so einfach. Eine schlichte
Addition der gewichteten Risiken reicht dazu bei weitem nicht aus. In der Regel sind
die Renditeauspragungen der einzelnen Wertpapiere nicht véllig gleichgerichtet. Bei-
spielsweise kann der in einem Investment erlittene Verlust durch den Gewinn in einem
anderen Investment teilweise oder gdnzlich kompensiert werden. Zur Bestimmung des
Portfoliorisikos miissen zundchst die Kovarianz sowie der Korrelationskoeffizient er-
mittelt werden.

Die Kovarianz ist ein Maf$ fiir den Gleichlauf zweier Renditen und berechnet sich nach
folgender Formel:

z Cov; = Kovarianz
(9) Cov, = Z(rzl =) (r] =) p. u, = erwartete Rendite des WP i
Z=l w, = erwartete Rendite des WP j

Da sich aus der Kovarianz nur schwer ein Ergebnis ablesen lasst, inwieweit sich die
Renditen zweier Anlagen dhnlich verhalten, wird die Kovarianz durch das Produkt der
jeweiligen Standardabweichungen dividiert, wodurch der Korrelationskoeffizient er-
mittelt wird.

(10) Corr, = i Corr; = Korrelationskoeffizient zwischen WP i
(oo und j -1 = Corr; = + 1

Die Korrelation stellt den Gleichlauf zwischen zwei Wertpapieren normiert dar. Sie
schwankt zwischen den Extremwerten -1 und +1, wobei -1 eine ideale negative
Korrelation - die beiden Anlagen verhalten sich vollig gegensdtzlich - und +1 eine
ideale positive Korrelation - die beiden Anlagen verhalten sich vollig gleich - aufwei-
sen. Bei einer Korrelation von Null ist kein zusammenhadngendes Verhalten zwischen
den beiden Renditen zu erkennen. Die Bildung eines Portfolios ist immer dann vor-
teilhaft, wenn die Renditen der Wertpapiere nicht vollstdndig positiv zueinander kor-
relieren. Das Augenmerk einer Diversifikation liegt darin, dass das Risiko der gehal-
tenen Wertpapiere verringert wird, ohne dass dabei bei der Renditeerwartung ein zu
grofier Kompromiss eingegangen werden muss.

Mithilfe der Kovarianz beziehungsweise des Korrelationskoeffizienten ldsst sich nun
das Portfoliorisiko bestimmen:
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