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Variablenverzeichnis



* Bezeichnung für einen Parameter im Marktgleichgewicht Vektor der Schätzfehler
e
M Marktportfolio L Lagrangfunktion Matrix der Renditeprognosen
P
r Rendite Vektor der revidierten Renditen
R
r
i
Einperiodige Rendite des Wertpapiers i rt Risikotoleranzparameter Vektor der Beträge der Renditeprognosen
V
x
i
Anteil eines Wertpapiers i am Gesamtportfolio
γ
Risikoaversionskoeffizient
λ
Lagrangeparameter
µ
P
Erwartete Portfoliorendite Varianz-Kovarianzmatrix der Schätzfehler
ξ



Vektor der Renditen auf Gleichgewichtsbasis
 
σ
Standardabweichung einer Zufallsvariable
σ
2
Varianz
σ
ij
Kovarianz der Titel i und j
τ
Stauchungsparameter der Kovarinzmatrix
Φ
Präferenzfunktional Vektor der Portfoliogewichte
ω



Varianz-Kovarianzmatrix der Renditen
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1. Einleitung



Die Modernen Portfoliotheorie basiert auf dem 1952 publizierten Portfolio Selection Modell von Markowitz
1
, dessen Grundansatz in vielfältigen Verfeinerungen und Erweiterungen das moderne Anlage- und Investmentmanagement bestimmt. Das zugrunde liegende Denkmuster orientiert sich an der zweifachen Zielsetzung einer maximalen Portfoliorendite bei minimalem Portfoliorisiko.
2
Obwohl dieses Modell als Grundsatz der modernen Portfoliotheorie in der wissenschaftlichen Literatur anerkannt ist, kann es sich in Form eines Portfolio-Optimierungsmodells nicht im angewandten Asset Management durchsetzten. Dies steht im Gegensatz zum wissenschaftlich ebenfalls anerkannten CAPM
3
, welches auf den Grundsätzen der Markowitz Portfoliotheorie aufbaut, jedoch auf akademischer und sowohl anwendungsrelevanter Ebene etabliert ist. Die Abneigung gegenüber der Nutzung des Markowitz Modells wird von vielen Anwendern mit den oftmals wenig intuitiven bzw. praktikablen Ergebnissen der Optimierung begründet.
4



Ausgehend von dieser Problemstellung entwickelten Fisher Black und Robert Litterman Anfang 1990 einen eigenständigen Ansatz, welcher bestrebt ist die bestehenden Probleme der klassischen Portfoliotheorie zu bewältigen und die Methoden der quantitativen Portfoliooptimierung für den praktischen Einsatz im Asset Management brauchbar zu machen. Ausgangspunkt des Modells ist nicht das undefinierte Nullportfolio wie in der klassischen Portfoliooptimierung, sondern das so genannte Gleichgewichts- oder Referenzportfolio.
5
Des Weitern verschafft das Verfahren dem Anleger die Möglichkeit individuelle Abweichungen seiner Renditevorstellungen von den vorliegenden Referenzwerten auf konsistente Weise in das Modell zu integrieren.
6



Im Folgenden führt diese Arbeit zunächst den Leitgedanken des Markowitz Ansatz aus und stellt die mit der klassischen Portfoliooptimierung verbundenen Schwächen dar. Im Anschluss wird der Black-Litterman-Ansatz prinzipiell und formaltheoretisch beschrieben, wobei auf verhaltensökonomische sowie anwendungsbezogene Aspekte eingegangen wird. Der Fokus liegt hierbei auf einer mathematisch orientierten Darstellung des Sachverhalts, was sich auf Grund des kompakten Umfanges der Arbeit, im Sinne einer möglichst vollständigen Betrachtung, anbietet.



1
Harry M. Markowitz (1952): Portfolio Selection, in Journal of Finance, 7 Jg. ,S. 77-91.



2
Vgl. Drobertz (2003), S. 204.
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