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Strategische Asset Allocation — neue
Methoden fur Kapitalanlageberatung
und Portfoliomanagement

Der Erfolg einer Vermbgensanlage ist das Resultat der jeweiligen
Portfoliostrategie. Erfolgsmalstab (PerformancemalR) ist dabei
die Mehrrendite, die im Vergleich zu einer risikoadaquivalenten

Alternativanlage erzielt wurde.

iele Banken, Fonds und Vermé-
Vgensverwalter erwecken den

Eindruck, dass mit «wenig Rech-
nerei» ein (erfolgs-) optimales Portfolio
abgebildet und den Praferenzen der An-
leger Rechnung getragen werden kann.
Propagiert wird dabei speziell der wis-
senschaftlich fundierte Markowitz-An-
satz. Doch dieser Eindruck ist falsch und
der Markowitz-Ansatz in der Praxis auf
Grund der restriktiven Annahmen nicht
problemlos anwendbar. Tatsachlich sind
Vermoégensanlage und Portfolioplanung
in der realen Welt wesentlich komplexer
und viele der an sich erforderlichen Ver-
fahren werden heute noch nicht einge-
setzt oder falsch priorisiert.

Eigentliche Wertetreiber

So beruht z.B. der grofte Teil des
Erfolgs einer Kapitalanlagestrategie
auf der Auswahl der Assetklasse, un-
abhangig von aktivem oder passivem
Portfoliomanagement.
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Abbildung 1: Wertbeitrdage der
Portfolioplanung’

Auch wenn die Auswahl einzelner
Anlagetitel innerhalb der Assetklas-
sen einen vergleichsweise geringen
Erfolgsbeitrag aufweist, wird hier oft
der grélRte Aufwand betrieben und
auch der hochste Teil der Transakti-
onskosten verursacht. Es ist deshalb
im Rahmen der strategischen Asset
Allokation die primare Zielsetzung,
basierend auf langfristigen volkswirt-
schaftlichen (Mega-) Trends, der re-
lativen Bewertung der Assetklassen
und langfristigen stabilen Korrelati-
onsbeziehungen, den Fokus bei der
Portfolioentscheidung auf die Fixie-
rung der Anteile fiir die einzelne As-
setklassen zu legen.

1 vgl. Brinson, Hood, Beebower
(1986) und (1991).
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Bewertung illiquider
Vermégenswerte

Oft stellen auch eigene unternehme-
rische Beteiligungen einen wesentli-
chen Anteil am Gesamtvermogen pri-
vater oder institutioneller Investoren
dar. Die Berlcksichtigung und Bewer-
tung dieser nicht-marktgangigen Ver-
mogenskomponenten, auch vor dem
Hintergrund nicht vollkommener Kapi-
talmarkte, erfordert Spezial-Knowhow.
So muss der Wert berechnet werden,
da keine Marktpreise existieren und
zusatzlich muss zudem beispielswei-
se der Informationsvorsprung des
Eigentimers gegenlber dem anony-
men Kapitalmarkt bei der Bewertung
mit berucksichtigt werden. Da Risiken
Planabweichungen auslésen koénnen,
erfolgt die Einbindung des Informa-
tionsvorsprungs durch die Ableitung
risikogerechter  Diskontierungssatze
auf Grundlage der Planung eines Un-
ternehmens (oder eines Immobilienin-
vestments). So fuhrt ein héherer Be-
darf an teurem Eigenkapital zu einem
hoheren Kapitalkostensatz und zu ei-
nem niedrigeren Unternehmenswert?
. Zusatzlich darf — im Gegensatz zu
traditionellen  Kapitalkostenmodellen
(CAPM) — nicht unterstellt werden,
dass das Gesamtportfolio des Unter-
nehmers perfekt diversifiziert ist. So
werden unternehmensspezifische Ri-
siken bewertungsrelevant.

2 Siehe Glei3ner (2005).
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Risikobewertung von
Anlageentscheidungen

Traditionelle  Portfolioplanungs- und
Portfoliobewertungsmodelle (Markowitz-
Ansatz, CAPM) unterstellen die Stan-
dardabweichung der Rendite als In-
vestorrisikomall. Tatsachlich sind aber
die realen Anlegerpraferenzen meist
dadurch gekennzeichnet, dass mdgli-
che Verluste deutlich starker als Risiko
wahrgenommen werden, als (mogliche)
Gewinne (theoretische Fundierung ist
die Prospect Theory von Kahneman und
Tversky). Um ein den tatsachlichen Anle-
gerpraferenzen gerechtes Portfolio Uber-
haupt entwickeln zu kénnen, sind daher

Downside-Risikomafie (VaR, CVaR etc.)
erforderlich, die speziell die Wahrschein-
lichkeit und den Umfang negativer Ab-
weichungen vom Startvermdgen oder
erwartetem Zielvermdgen erfassen. So
entspricht es den Anlegerpraferenzen,
dass der Gesamtrisikoumfang unterhalb
eines bestimmten Niveaus limitiert blei-
ben muss. Ein derartiger «Safety-First-
Ansatz» der Portfoliooptimierung kann
beispielsweise auf dem sogenannten
«Telser-Kriterium» basieren. Das Telser-
Kriterium zielt auf die Maximierung der
erwarteten Rendite, unter der Neben-
bedingung, dass die Wahrscheinlichkeit
des Unterschreitens der vorgegebenen

Zielrendite (z.B. 0%) unterhalb z.B. von
10% bleibt (Risikobegrenzung).

Markowitz versus langfristiger,
strategischer, Vermégensplanung

Im Gegensatz zum Markowitz-Ansatz,
bei dem eine Portfoliooptimierung auf
Sicht von einer Periode (meist 1 Jahr)
vorgenommen wird, ist fir eine strate-
gische Portfolioplanung eine langfristige
Optimierung erforderlich. Bei mehrperi-
odiger langfristiger Betrachtung ist — im
Gegensatz zum Markowitz-Modell, in
dessen Mittelpunkt die arithmetische
mittlere Rendite steht — die Maximierung
der geometrisch mittleren Rendite oder

des erwarteten Endwertes die mal-
gebliche ZielgroRe. Die optimale Asset-
klassenallokation ist also abhangig vom
Planungshorizont des Anlegers, wobei
die haufig zu lesende Regel — langerer
Planungszeitraum gleich hdherer An-
teil riskanter Anlagen — so einfach nicht
richtig ist, denn fiir die Beurteilung sind
weitere Einflussfaktoren erforderlich. Al-
lerdings fuhrt die seit langem empirisch
feststellbare Tendenz zu einer Ruck-
kehr der Kursentwicklung von Aktien zu
einem langfristigen volkswirtschaftlich
angemessenen Trend - dazu, dass der
Gesamtrisikoumfang mit zunehmendem
Zeithorizont deutlich langsamer wachst,
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als dies die traditionelle «<Random-Walk-
Hypothese» annimmt.

Renditen sind nicht normalverteilt
und Erwartungen unsicher

Auch unterstellen traditionelle Portfolio-
planungstechniken (Markowitz, CAPM),
dass die (logarithmierten) Renditen sich
durch eine Normalverteilung beschrei-
ben lassen und alle wesentlichen Para-
meter (erwartete Renditen, Standardab-
weichung der Renditen, Korrelationen)
bekannt und stabil sind. Fur die erwar-
tete Renditen, Risiken und Korrelationen
zwischen den Renditen bendtigt man in
der Realitédt allerdings leistungsfahige
Prognosemodelle, mdchte man die
historischen Werte nicht unreflektiert
in die Zukunft fortschreiben. Die Qua-
litat der Portfoliooptimierung hangt
natlrlich maRgeblich von der Qualitat
dieser Prognosen ab. Kaum themati-
siert wird, wie diese Prognosen erstellt
werden und welche Prognosequalitat
zu erwarten ist. Unsicherheit beziglich
der Parameter (Meta-Risiken) erfor-
dern «robuste» Verfahren der Portfo-
lioplanung. Empirische Untersuchun-
gen zeigen zudem, dass insbesondere
extrem negative Szenarien «Crashs»
deutlich haufiger auftreten, als dies bei
normalverteilten Risiken der Fall sein
dirfte. Die Risiken sind also insbe-
sondere kurzfristig deutlich hoher als
angenommen. Weiterhin zeigen diver-
se Analysen schon seit langem, dass
gerade in diesen Extremszenarien ein
erheblicher Anstieg der Korrelationen
festzustellen ist, so dass der Risiko-
diversifikationseffekt — der Grund der
Portfoliobildung — gerade dann stark
nachlasst, wenn er gebraucht wird. Zur
Sicherung des Portfoliowerts bei extre-
men Kursausschlagen sind spezielle Ab-
sicherungsstrategien erforderlich.

Orientierung am fundamentalen
Wert

Sowohl die Haufung negativer Extrem-
wertszenarien als auch die Unsicherheit
hinsichtlich der Modellparameter haben
unmittelbare und wesentliche Auswirkun-
gen fiir die praktische Kapitalanlagebera-
tung und speziell des Portfoliomanage-
ments. Langfristig entwickelt sich der
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Preis aller Assetklassen in Orientierung
am fundamentalen Wert, der wiederum
abhangigist von der volkswirtschaftlichen
Entwicklung, also Wirtschaftswachstum,
Inflation, Realzins, Risikopramien usw.
Fur die Wertentwicklung ganzer Asset-
klassen ist somit die volkswirtschaftliche
Entwicklung bedeutsam. So ist z.B. flr
eine Prognose der mittel- und langfristig
zu erwartenden Rendite von Aktienan-
lagen erforderlich, diese einzuschéatzen
und die Zusammenhange bzw. Korre-
lationen zwischen der Wertentwicklung
und volkswirtschaftlichen Faktoren 6ko-
nomisch zu verstehen. Kurzfristig kon-
nen deutliche Abweichungen auftreten,
was die nachfolgende Abbildung mit den
Schwankungen des Bewertungsniveaus
zeigt.

Abbildung 2: Bewertungsniveau
anhand des S&P500 vs.
langfristiger Zinssatze?

Der Einfluss auf die Rendite der ein-

zelne Assets sowie die Abhangigkeiten
zwischen diesen makrodkonomischen
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dass die Zentralbanken bei der Steue-
rung des Geldmarktzinses sich sehr eng
an der Inflationsrate und der realen Wirt-
schaftswachstumsrate orientieren (Tay-
lor-Regel). Die Konsequenz daraus ist,
dass eine langfristig ausgelegte strate-
gische Kapitalanlageentscheidung nicht
sinnvoll fundiert werden kann, ohne sich
vorher ein klares Bild der wesentlichen
volkswirtschaftlichen Zusammenhénge
gemacht zu haben. Eine rein statistische
Analyse der Vergangenheit ist unzu-
reichend und flhrt oft zu einer unange-
messenen Fortschreibung temporéarer
Trends, z.B. des auch in Abb. 2 sicht-
baren Anstiegs des Bewertungsniveaus
von Aktien.

Fazit:

Fir die Praxis von Kapitalanlage- und
Portfoliomanagement lassen sich fol-
gende Resultate zusammenfassen. Wer
eine optimale Kapitalanlage- und Portfo-
liopolitik erreichen will, muss zunachst

einen geeigneten Erfolgsmalistab prazi-
se definieren. Dies erfordert ein Perfor-
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weise die Wahrscheinlichkeit und den er-
warteten Umfang einer Unterschreitung
des angestrebten Zielvermdgens erfas-
sen. Bei der Kapitalanlageplanung selbst
muss der Schwerpunkt gelegt werden
auf die grundsatzliche Strukturierung des
Portfolios, d.h. die Aufteilung des Ge-
samtvermogens in Assetklassen, da dies
die Performance besonders mafgeb-
lich bestimmt. Zudem ist eine adaquate
Berlcksichtigung des Anlagehorizonts
erforderlich, da eine Optimierung eines
Portfolios aus Perspektive von 1 Jahr zu
deutlich anderen Resultaten fiihren kann
als eine Planung auf 10 oder 20 Jahre.
Zudem gilt es durch die Entwicklung von
«robusten» Verfahren der Portfolioop-
timierung die bekannten Probleme des
traditionellen Markowitz-Ansatzes zu
vermeiden, beispielsweise durch die ex-
plizite Bertcksichtigung der Unsicherheit
in der Prognose zukunftiger zu erwarten-
der Renditen im Entscheidungskalkiil.
Im Gegensatz zum Markowitz-Ansatz
kann man namlich in der Realitat nicht
davon ausgehen, dass die zukinftigen
erwarteten Renditen, die zukinftigen
Risiken und die Korrelationen der
einzelnen Vermdgensgegenstiande
bekannt und sicher sind. Notwendig
ist eine intensivere Beschaftigung
mit den hier verwendeten Progno-
semodellen. Prognosemodelle, die
bekannte  Kapitalmarktanomalien
berlicksichtigen (z.B. die risikoad-
justierte Mehrrendite so genannter
«Value-Aktien»), kénnen — im Fine-
Tuning — einen Beitrag dazu leisten,
die Rendite eines Portfolios risiko-
adjustiert zu verbessern. In der Pra-
xis wichtiger wird es jedoch sein,
die Renditeprognosen und Risiko-
einschatzungen besser zu fundie-
ren, also insbesondere auch volks-
wirtschaftliche  zukunftsorientierte
Erklarungsmodelle zu nutzen — und
nicht lediglich historische Renditen
unreflektiert in die Zukunft fortzu-
schreiben. Volkswirtschaftliche Pro-

Faktoren untereinander sollten beim An-
lageprozess berticksichtigt werden. So
ist beispielsweise seit langem bekannt,

3 angelehnt an: Quelle: http:/
www.irrationalexuberance.com/ (10-
Jahres-KGV)

mance-Mal und eine Prazisierung des
Risikoverstandnisses, da die «Standard-
abweichung der Rendite» im Allgemeinen
die Risikowahrnehmung eines Anlegers
nicht adaquat widerspiegelt. Zu denken
ist hier insbesondere an so genannte
«Downside-Risikomale», die beispiels-

.

gnosemodelle und Erklarungsmo-
delle kénnen hier auch genutzt werden,
um beispielsweise Veranderungen der
Korrelationsstruktur von Assetklassen zu
erklaren. Schlief3lich haben Konzepte zur
Risikoabsicherung und intelligente Port-
folio-Insurance-Strategien im Kontext ei-
ner strategischen Kapitalanlageplanung
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eine hohe Bedeutung - insbesondere
auch, weil reale Markte (zumindest kurz-
fristig) eine wesentlich héhere Volatilitat
zeigen, als dies durch die traditionelle
Hypothese von Normalverteilung und
Random-Walk ausgedruckt wird. Wenn
ein privater oder institutioneller Inves-
tor zudem wesentliche Vermdgensge-
genstande halt, die illiquide sind bzw.
keine aktuellen Marktpreise vorliegen,
ist zudem deren Berlcksichtigung im
Rahmen der Portfolioplanung zwingend
erforderlich — und im Allgemeinen mis-

sen hier spezielle Bewertungsverfahren
(z.B. fur Unternehmen oder Immobilien)
genutzt werden, die adaquate (risikoge-
rechte) Werte berechnen lasst. Die hier
einzusetzenden (simulationsbasierten)
Bewertungsverfahren muissen den Un-
vollkommenheiten der Kapitalmarkte
Rechnung tragen.

Nachfolgend werden die
wesentlichen Kernaspekte
obiger Erklarungen als
Thesen fiir eine moderne
strategische Portfolioplanung
zusammengefasst:

1. Der Schwerpunkt im Portfolioma-
nagement ist die Entscheidung
bezlglich der Allokationen der
Asset-Klassen.

2. Das fiir die Optimierung eines Port-
folios heranzuziehende Risikomal}
beschreibt Wahrscheinlichkeit und
Umfang von Verlusten (z.B. Expec-
ted Shortfall).

3. Furdie Vorhersage von langfristig
zu erwartenden Renditen einzelner
Assetklassen und die kontextab-
hangige Prognose der zugehorigen

10.

1.

Korrelationen sind volkswirtschaftli-
che Modelle zur Erklarung erfor-
derlich.
Das Portfoliomanagement muss
sich speziell mit extremen (negati-
ven) Krisenszenarien befassen.
Eine langfristige strategische Ka-
pitalanlageplanung lasst sich nicht
erreichen, wenn lediglich aus Sicht
eines Jahres effiziente Portfolios
gebildet werden.
Rendite und Risiko sind nicht
beliebig austauschbar. Optimale
Portfolios missen
daher Restriktionen
bezuglich des ma-
ximal akzeptierten
Risikoumfangs, der
Risikotragfahigkeit
und der Fremdfi-
nanzierungsmaog-
lichkeit berlcksich-
tigen.
8. Die optimale
Struktur eines Port-
folios ist abhangig
von Umfang und
Charakteristika
auch der illiquiden Assetklassen
(z.B. eigenes Unternehmen), was
spezielles Bewertungs-Know-How
erfordert.
Portfolio-Insurance-Strategien kon-
nen zur Optimierung des Rendite-
Risiko-Profils von Portfolios genutzt
und traditionelle Ansatze so abge-
andert werden, dass das mit diesen
einhergehenden prozyklischen In-
vestitionsverhalten unter Beachtung
des fundamentalen Bewertungsni-
veaus modifiziert wird.
Prognosen der zukinftigen Rendite
und der Risiken einzelner Vermo-
gensanlagen (z.B. Aktien) erfor-
dern in einem unvollkommenen
Kapitalmarkt eine Abschatzung der
Abweichung von fundamentalem
Unternehmenswert und aktuellem
Marktpreis, was mit Hilfe moderner
simulationsbasierter und planungs-
konsistenter Bewertungsverfahren
maoglich ist.
Auch kénnen Kapitalmarktanoma-
lien, wie:
»  der kurzfristig positive «Mo-
mentum-Effekt» (Fortsetzung
von Kurstrends) und

Finanzen

« die Value-Anomalien, d.h. risi-
koadjustierte iberdurchschnitt-
liche Renditen von Aktien mit
geringem KGV, KBV und hoher
Dividendenrendite
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