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Vorwort zur 7. Auflage

Portfoliomanagement gehort zu jenen Dienstleistungen, die seit Jahrzehnten ein starkes
Wachstum verzeichnen. Angetrieben wird die Entwicklung durch exponentiell gesteigerte
Vermogen, Verfligbarkeit neuer Informationsverarbeitungstechniken und Regulatorik welt-
weit. Innerhalb des Portfoliomanagements lautet das Hauptthema Professionalisierung. Die
rasante Entwicklung wird sich in den ndchsten Jahren fortsetzen. Mit der ubiquitaren Verfiig-
barkeit Kiinstlicher Intelligenz und der voranschreitenden Verbreitung kapitalmarkttheoreti-
scher Erkenntnisse in der Portfoliomanagementpraxis etablieren sich weitere Entwicklungs-
schritte.

Der intensivere Wettbewerb um das Management wachsender Vermdgen erweitert den
Blick um quantitative Steuerungsmethoden, neue Finanzmarktinstrumente (z.B. Digital
Assets) und -segmente (z.B. ESG).

Die genannten Triebkréfte im Portfoliomanagement bewogen uns vor vielen Jahren, die
erste Auflage des Buches »Professionelles Portfoliomanagement« mit dem Ziel der Darstel-
lung eines professionellen Investmentprozesses inklusive der ausfihrlichen Erlduterung der
wichtigsten Portfoliomanagementinstrumente, vorzulegen. Jedoch machte die Geschwin-
digkeit der aufgezeigten Entwicklungen im Laufe der Zeit Neuauflagen erforderlich. Zudem
belegte die grofle Resonanz der bisherigen Auflagen des »Professionelles Portfoliomanage-
ment« den hohen Bedarf an praxisrelevanter und zugleich theoriefundierter Literatur auf
diesem Fachgebiet. Demgemal richtet sich das Werk an Anleger, Vermdgensverwalter, Port-
foliomanager, Borsenprofis und vor allem auch an Studierende im Bereich Bank- und Finanz-
wirtschaft.

Seit der im Jahr 2020 erschienenen 6. Auflage sind weitere Entwicklungsfortschritte auf
dem Gebiet des Portfoliomanagements hinzugekommen. Nicht zuletzt die Finanzmarktkri-
sen der letzten Jahrzehnte haben die Notwendigkeit und Verbesserungspotentiale der Port-
foliomanagement-Industrie gefordert. Gleichwohl zeitigten die vergangenen Jahre deutliche
Verschiebungen im Finanzmarktgefiige. Auffallig ist etwa die zwischenzeitlich relativ hohe
Volatilitat bei festverzinslichen Wertpapieren, die eine Neueinschatzung des Chance-Risiko-
Profils dieser Assetklasse nahelegt. Zuséatzlich erbrachten zwei groRe Leitzinswenden eine
neue Sensibilisierung fiir professionelles Wahrungsmanagement.

Demgegenliber verzeichnen alternative Kapitalanlagen nicht zuletzt durch die Verwert-
papierlichung als Exchange Traded Funds (ETFs) eine zunehmende Nachfrage. Innerhalb der
alternativen Anlagen ist von einem Anstieg der Bedeutung digitaler Assets (nicht nur Kryp-
towahrungen) fir das Portfoliomanagement auszugehen. Dariiber hinaus scheint sich tber
den Aktiensektor hinaus der Trend zum passiven Portfoliomanagement zu beschleunigen.
Des Weiteren darf von einer raschen und ubiquitédren Verbreitung Kiinstlicher Intelligenz in
Research, Portfoliomanagement und Handel ausgegangen werden, nicht zuletzt aus Kos-
tengriinden. Dies gilt auch fiir sog. nachhaltige Geldanlagen, die allerdings etwas von der
Euphorie der ersten Jahre eingebiifit haben. Obendrein darf nicht auler Acht gelassen wer-
den, dass nicht nur im Aktienportfoliomanagement die Digitalisierungs-, Regulierungs- und
Governance-Bemiihungen weiterhin maRgeblichen Einfluss entfalten.

Aufgrund dieser Entwicklungen und der Erfahrungen in der Portfoliomanagement-Praxis
wurden in der Neuauflage zahlreiche Anderungen und Ergénzungen erforderlich, die jedoch
den Umfang der bisherigen 6. Auflage in einer solchen Weise erweitert hatten, dass die Dar-



6 Vorwort zur 7. Auflage

stellung in einem einzelnen Werk nicht mehr sinnvoll gewesen ware. Aus diesem Grund
haben wir uns fiir eine Aufteilung des Gesamtwerkes in zwei Bande entschieden, die dann
jeweils als 7. Auflage erscheinen. In dem vorliegenden ersten Band geht es um den Aufbau,
die Umsetzung und die Erfolgskontrolle strukturierter Anlagestrategien, wahrend die Ana-
lyse von Aktien, Anleihen, Derivaten und - neu aufgenommen - digitalen Assets in den zwei-
ten Band ausgegliedert wurden.

Neben zahlreichen Aktualisierungen wurden in dem vorliegenden Buch im Vergleich zur
6. Auflage viele Anderungen vorgenommen, von denen die wichtigsten im Folgenden kurz
aufgezeigt werden.

Im ersten Kapitel wurden - aufgrund der besonderen Bedeutung in der Praxis - die
Ausfiihrungen zu dem Risikomal} »Value-at-Risk (VaR)« um weitere Varianten (Marginal
VaR, Incremental VaR und Component VaR) sowie um das Backtesting des VaR-Modells
erganzt. Aullerdem wird nunmehr im Unterabschnitt »Volatilitdt« auch eine Betrachtung von
Schwankungsprognosen mit Hilfe impliziter Volatilitdten vorgenommen.

Im Kapitel »Theoretische Kernfundamente des Portfoliomanagements« wurde aufgrund
der nach wie vor grof3en Bedeutung des Betafaktors das Unterkapitel »Single-Index-Modell«
um Probleme bei der Beta-Schatzung und um die Beta-Adjustierung nach Blume und Vasicek
erganzt. Zudem wird zusatzlich die Verwendung eines Branchen-Betas anstelle des unter-
nehmensindividuellen Betas diskutiert.

Im Kapitel »Ausrichtung des Portfoliomanagements« wurde vor dem Hintergrund der
zunehmenden Bedeutung von ETFs im Markt (die besonders in den USA Indizes nur teilweise
nachbilden) das Unterkapitel »Passives Management« um die Darstellung wichtiger Index
Tracking-Verfahren ergénzt.

Im Kapitel »Ausgewahlte Investmentstrategien« wurde ein neuer Abschnitt zur Asset All-
ocation auf Basis Kiinstlicher Intelligenz eingefiigt. Auflerdem wurde in diesem Kapitel der
Abschnitt »Nachhaltigkeit-Integration in den Investmentprozess« um Abschnitte zu Sustaina-
bility-Linked Bonds, zur Quantifizierung von Carbon Risiken und von finanzierten Emissionen
sowie zum Nachhaltigkeitsrating erganzt.

Insgesamt haben wir bei der Uberarbeitung wieder ein besonderes Augenmerk auf die
hohe Praxisrelevanz und die Erlauterung anhand von Beispielen gelegt. Das Selbststudium
bzw. Nachrechnen der in dem Buch aufgefiihrten Zahlenbeispiele kann erheblich zum Ver-
standnis und zum Lernerfolg beitragen. Allen Leserinnen und Lesern, die uns Anregungen fir
die Uberarbeitung gegeben haben, danken wir herzlich und hoffen, dass die Neuauflage des
Werkes den Bediirfnissen der Portfoliomanagement-Praxis und der Ausbildung von Studie-
renden noch besser entsprechen kann.

Chicago und Wolfsburg, im September 2025

Dr. Christoph Bruns Prof. Dr. Frieder Meyer-Bullerdiek

Hinweis: Alle in diesem Buch verwendeten Begriffe verstehen sich geschlechterneutral. Zur
besseren Lesbarkeit wird das generische Maskulinum verwendet. Die genannten Personen-
bezeichnungen beziehen sich auf alle Geschlechter gleichermaRen. Die verkiirzte Sprach-
form hat nur redaktionelle Griinde und beinhaltet keine Wertung.
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Disclaimer

Die in diesem Buch présentierte Information wurde aus Quellen zusammengetragen, die als
korrekt und verldsslich angesehen werden konnen. Sie wurde aber nicht in allen Fallen veri-
fiziert. Deshalb tibernehmen weder die Autoren noch der Verlag irgendeine Gewahrleistung
in Bezug auf Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitdt der prasentierten Information. Die
Modelle, Methoden und Beispiele in diesem Buch dienen nur dazu, die jeweiligen Konzepte
allgemein darzustellen. Um sie fiir tatsachliche Geschéfte anzuwenden, miissen sie mogli-
cherweise angepasst oder verandert werden.

Weiterhin ist die in diesem Buch présentierte Information nicht als Finanzberatung oder
als Empfehlung fiir irgendwelche finanziellen Transaktionen gedacht. Weder die Autoren
noch der Verlag sind verantwortlich fiir irgendwelche Handlungen, die durch die in diesem
Buch dargestellte Information motiviert oder veranlasst wurden.
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1 Strategische Zielsetzung des Portfoliomanagements:
Performance

Wirtschaftliches Handeln erfordert, um operational zu sein, stets ein vorgegebenes Ziel mit
dazugehdrigem Zeitbezug. Im Rahmen des Portfoliomanagements lasst sich die Zielfestle-
gung i.d.R. mit dem Begriff »Performance« kennzeichnen. Hinter diesem Begriff verbergen
sich zumindest zwei Komponenten, die eine hinreichende Quantifizierung von Performance
ermoglichen.

Als zentraler Performancebestandteil - und damit zentrales Ziel des Portfoliomanage-
ments - muss in der liberwiegenden Anzahl der Falle die Rendite eines Portfolios angesehen
werden. Hinzu kommt als zweite Komponente das Risiko eines Portfolios. Die Bedeutung
bzw. Wichtigkeit beider Komponenten im Rahmen des vorzugebenden Performanceziels
hangt vom jeweiligen Investor bzw. dessen Risikoeinstellung ab. Es ist durchaus vorstellbar,
dass Investoren die Risikokomponente von Portfolios lediglich als Nebenbedingung zur Ren-
ditekomponente auffassen. Wie spater noch zu zeigen sein wird, stehen erwartbare Renditen
und deren (Markt-)Risiken in einem positiven Austauschverhéltnis zueinander.! Eine simul-
tane Optimierung von Rendite und Risiko ist insbesondere dann gut moglich, wenn beide
Werte dimensionsgleich sind. Insofern ist es im Sinne einer optimalen Portfoliokonstruktion
sachgerecht, Renditen und Risiken auf der Ebene der Zielfestlegung synchron zu betrachten.

Etwas anders sieht es mit der Liquiditat von Portfolios aus. Auch hier kann die Auffassung
vertreten werden, dass Liquiditatsaspekte im Rahmen der strategischen Zielfestlegung fiir
ein Portfolio von einiger Bedeutung sind. Aus diesem Grund zahlt die Liquiditédt von Portfolios
regelmaRig zu den maRgebenden Zielen im Portfoliomanagement. Liquiditdt kann definiert
werden als jederzeitige Moglichkeit, sich zu fairen Preisen von einem Portfolio bzw. einem
einzelnen Vermogensgegenstand (Asset) trennen zu kdnnen.? Anhand von Abbildung 1.1, die
das sog. »magische Dreieck« bei Kapitalanlagen darstellt, l&sst sich ein Uberblick Gber die
wichtigsten Performanceziele gewinnen.

1 Der positive Zusammenhang zwischen erwartbarer Rendite und deren Risiko kann als eine der zentralen Aussagen
der Kapitalmarkttheorie angesehen werden.

2 Damit wird in diesem Zusammenhang unter Liquiditdt im Grunde die Liquidierbarkeit des Portfolios als Teil der
Liquiditati.w.S. verstanden. Vgl. zu dieser Diskussion Schmidt-von Rhein (1998), S. 41 und S. 46 ff. Als MaBgroRe
fiir die Liquiditat eignet sich neben absoluten Umsatzzahlen insbesondere die Geld-Brief-Spanne. Auch der sog.
Market Impact, der die Kursveranderung infolge einer Order beschreibt, ist ein Indikator fiir die Marktliquiditat von
Wertpapieren. Zum Market Impact vgl. Bauch/Meyer-Bullerdiek (2000), S. 1438. Fiir die Deutsche Borse AG wurde
das sog. Xetra Liquiditatsmald (XLM) entwickelt. Mit dieser Kennzahl wird ein Konzept zur Liquiditatserfassung
im elektronischen Orderbuchhandel auf der Basis impliziter Transaktionskosten bereitgestellt. Dabei erfolgt die
Erfassung des Liquiditatsangebots im offenen Xetra Limit Orderbuch durch die Market Impact-Kosten. Die Angabe
des XLM erfolgt in Basispunkten. Angegeben werden damit die relativen Market Impact-Kosten fiir den zeitgleichen
Kauf und Verkauf einer Position (Roundtrip), wobei die AuftragsgroRe gegeben ist. Je geringer das XLM ausfallt, desto
hoher ist die Liquiditat. Vgl. Deutsche Bérse (2025a), Gomber/Schweickert (2002), S. 485 ff. sowie Krogmann (2011),
S.37ff.
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Rendite

Zeit-
horizont

Risiko Liquiditat

Abb. 1.1: Magisches Zieldreieck im Portfoliomanagement

Investoren werden unter ansonsten gleichen Bedingungen stets ein liquideres Portfolio
einem schwer liquidierbaren Portfolio vorziehen. Gleichwohl erschwert der fehlende theo-
retische Zusammenhang zwischen Liquiditat und Rendite die Berticksichtigung des Liqui-
ditatsaspekts bei der Performanceplanung. Zudem bereitet die Messung von Liquiditat im
Gegensatz zur Rendite und zum Risiko einige Probleme.’ Daher bietet es sich an, die Liquiditat
von Portfolios als Nebenbedingung zu formulieren.*

Wie die vorangegangenen Uberlegungen gezeigt haben, liegt es aus Praktikabilitats-
griinden nahe, Performance als zweidimensionale ZielgroRe anzusehen. Mithin kann Perfor-
mance als risikoadjustierte Rendite definiert werden.® Soll Performance mathematisch aus-
gedrlickt werden, dann ergibt sie sich als Anlagerendite dividiert durch das mit der Anlage
verbundene Risiko. Das formale Aussehen dieses standardisierten Ausdrucks kdnnte dann
z.B. wie folgt lauten:

Anlagerendite

Performance = ——————
Anlagerisiko

Die bisherigen Ausflihrungen bezogen sich durchweg auf Portfolios. BekanntermaRen han-
delt es sich bei Portfolios um die unter Optimierungsgesichtspunkten vorgenommene Aggre-
gation einzelner Assets. Es ist in diesem Zusammenhang wichtig zu erwédhnen, dass Portfo-
lios hinsichtlich ihrer Performanceprofile regelméafig nicht die Summe der einzelnen in ihnen
enthaltenen Werte darstellen. Insofern muss zwischen der Portfolioebene und der Ebene der
einzelnen Assets getrennt werden.

Die folgenden Abschnitte werden die benannten Performancekomponenten in der gebo-
tenen Detailliertheit beschreiben. Dabei steht neben der Darstellung geeigneter Quantifizie-
rungsverfahren im Rendite- und Risikobereich die Bestimmung operationaler Ziele fiir Port-
folios im Vordergrund. Neben den einzelnen Zielkomponenten des Portfoliomanagements
muss zusatzlich der Marktbezug definiert werden. Die Verbindung zwischen Portfolioma-
nagementzielen und Marktmoglichkeiten stellt die Wahl der Benchmark dar.

w

Vgl. Amihud/Mendelson (1991), S. 235 ff.

4 Neben diesen Anlegerzielen kdnnen auch noch die Kriterien Verwaltbarkeit, kleine Stiickelung, Mitsprache, Prestige
und Spekulation als Anforderungen an Eigenschaften von Anlagen genannt werden. Vgl. Schmidt-von Rhein (1998),
S.39ff.

5 Vgl. Zimmermann (1991), S. 164.
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1.1 Marktabhéangige Performance-Komponenten

An Finanzmarkten wird liber die origindre Hohe von Renditen und Risiken ausschlieBlich
durch den Marktprozess entschieden. Der Markt bestimmt folglich das Renditeniveau eines
bestimmten Zeitabschnitts ebenso wie das Risikoniveau. Da zumindest an den grof3en und
wichtigen Finanzmarkten der Welt (z.B. Markte der G7-Staaten) weitgehend polypolistische
Anbieter- und Nachfragerstrukturen vorherrschend sind, kdnnen einzelne Marktteilnehmer
de facto durch Transaktionen das Marktpreisniveau nicht signifikant beeinflussen, zumal
wenn der Betrachtungszeitraum ein strategischer ist.°

In welcher Hohe Kapitalmarkte allerdings Renditen und Risiken bieten, hangt nicht unwe-
sentlich von der inhaltlichen Festlegung und methodischen Messung beider Gré3en durch
den Investor ab. Daher werden im Folgenden die wichtigsten Grundlagen der Rendite- und
Risikomessung kurz dargestellt.

1.1.1 Renditen

RenditegroRen lassen sich unterscheiden beziiglich inhaltlicher und methodischer Charakte-
ristika. Um eine inhaltliche Bestimmung der vom Investor als maf3geblich angesehenen Ren-
ditegroRen zu bewerkstelligen, miissen die Zielsetzung des Anlegers und seine spezifischen
Anlagebedingungen bekannt sein. Ob z.B. eine Vor- oder eine Nachsteuerrendite als richtige
ZielgroRe im Rahmen der Performanceerzielung angemessen ist, hdngt von den steuerlichen
Gegebenheiten des Investors ab.

Das methodische Vorgehen der Renditeberechnung folgt hiufig aus inhaltlichen Uberle-
gungen. Fragestellungen der Berechnungsmethodik betreffen die Art und Weise, wie Rendi-
ten errechnet und vergleichbar gemacht werden. Einige Optionen flir Renditefragestellungen
sind exemplarisch in Abbildung 1.2 dargestellt.

inhaltlich

- Brutto- versus Nettorenditen - stetig versus diskret
- Vor-versus Nachsteuerrenditen - arithmetisch versus geometrisch
- aktive versus Benchmarkrenditen - periodenspezifisch versus annualisiert

- zeit- versus wertgewichtete Renditen

Abb. 1.2: Exemplarische Unterscheidung von Renditen

Grundsatzlich bezeichnet man mit dem Begriff Rendite das auf einen bestimmten Zeitraum
bezogene und in Prozent ausgedriickte Verhaltnis eines Endwerts zu einem Anfangswert.
Bezieht sich das Verhéltnis genau auf ein Jahr, dann spricht man von annualisierter Rendite.

6 Als strategisch werden im Folgenden Zeitperioden definiert, die ldnger als ein Jahr dauern. Auf Fragen der Zeitdauer
von Investmententscheidungen wird in Kapitel 1.1.4 eingegangen.
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Die Rendite fiir die gesamte betrachtete Periode kann als Total Return bezeichnet werden.
Hierbei wird der Kurs eines Wertpapiers zum Ende der betrachteten Periode zuzliglich zwi-
schenzeitlicher Zahlungen (wie z.B. Dividendenausschiittungen) auf das eingesetzte Kapital
bezogen. Formal ergibt sich fiir die Rendite einer Wertpapieranlage:

K Kt 2 Ky T 24
Total = Kt - Kt -
mit
otat = Total-Rendite (Rendite fiir die gesamte Periode),
K, = Kurs des Wertpapiers zum Zeitpunkt t (Anfangszeitpunkt),
Ki.; = KursdesWertpapiers zum Zeitpunktt+1 und
Z, ., = Ruckflusszahlungen aus dem Wertpapier fiir die Zeit von t bis t+1 (z.B. Aktiendivi-
dende).

Hierbei wird allerdings unterstellt, dass samtliche Zahlungen erst am Ende der Halteperiode
anfallen und entsprechende Zinseszinseffekte nicht beriicksichtigt werden. Dies kann bei
langeren Zeitrdumen zu verzerrten Ergebnissen fiihren. Infolgedessen sind in diesen Fallen
andere Verfahren der Renditeberechnung heranzuziehen, die zwischenzeitliche Zahlungen
bzw. Kapitalfliisse beriicksichtigen und im Rahmen der Performanceanalyse noch vorzustel-
len sind.

Fir eine Aktie gelten beispielsweise die folgenden Werte:

t =31.12.2026, K, =200, Dividende=10  (fallt annahmegemal erst
am Ende der Betrach-

t+1 =31.12.2027, K =245 tungsperiode in t an).

t+1

Daraus ergibt sich eine Rendite fiir das Jahr 2027 von 27,5 %:

245+ 10
Motal, 2027 = ~ 5507 ~ 1 =10,275 = 27,5%
Die Rendite eines Portfolios fiir eine Periode t (rpr) wird allgemein in der folgenden Weise

bestimmt:
n
rpr = in - iy
i=1
mit
X; = Gewichtung des Wertpapiersiam Periodenbeginn.

Beispielsweise besteht ein Portfolio am 31.12.2026 aus 400 A-Aktien, 1.000 B-Aktien und
1.600 C-Aktien, die wie folgt notieren: A: € 100, B: € 80 und C: € 50. Im Jahr 2027 werden die
folgenden Dividenden gezahlt: A: € 5, B: € 2 und C: € 2. Am 31.12.2027 liegen die folgenden
Aktienkurse vor: A: € 140, B: € 60 und C: € 54. Zur Bestimmung der Portfoliorendite fiir das
Jahr 2027 kénnen zwei Moglichkeiten herangezogen werden:
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1. Moglichkeit:
Portfoliowert am 31.12.2026 =400 - 100 + 1.000 - 80 + 1.600 - 50 =200.000

Portfoliowert am 31.12.2027 (inkl. Dividendenzahlungen) = 400 - (140 + 5) + 1.000 - (60 + 2)
+1.600 - (54 +2) =209.600

209.600

= - = = 0
o = Soa000 - L = 0048 = 48%
2. Moglichkeit:

Am 31.12.2026 setzt sich das Portfolio aus den folgenden Anteilen zusammen:

400 - 100

‘. = _ 1.000 - 80 1.600 - 50
A 200.000

= 20%: X5 = 00000 - 0% Xc = 00000 - 0%

Fir die drei Aktien ergeben sich die folgenden Renditen im Jahr 2027:

_140+5

i _60+2
AT 100

80

_o4+2
50

~1=45%, g 1=-225%, rc 1=12%

Somit betrédgt die Portfoliorendite wiederum 4,8 %:
rpp=0,20-0,45+0,40 - (-0,225) +0,40- 0,12=0,048 =4,8%

Fir die Asset Allocation ist insbesondere die erwartete Rendite von Interesse, die ausge-
drickt werden kann als

E(Kper) + E(Zg 1)
E(rTotal) = Kt -

Die erwarteten Renditen konnen beispielsweise als gewichtete Summe verschiedener
Ertragsszenarien prognostiziert werden:

n
E() = Py =Py r+ Py Tyt Py f 2P = 1,p; > 0
i=1 i=1

mit
p; = Szenariowahrscheinlichkeiten.

Liegen mehrperiodische Betrachtungszeitraume zugrunde, so ist eine Berechnungsan-
nahme beziiglich des Anfalls von Zinseszinsen auf zwischenzeitlich aufgelaufene Gewinne
bzw. Zahlungen zu berlicksichtigen. Sollen keine Zinseszinsen berticksichtigt werden, dann
bietet sich die Verwendung einer arithmetischen Renditeberechnung an. Hierbei wird davon
ausgegangen, dass jahrlich eine Entnahme der Gewinne erfolgt. Die geometrische Methode
zur Renditeberechnung eignet sich dann, wenn unterstellt wird, dass zwischenzeitlich geleis-
tete Zahlungen bzw. aufgelaufene Gewinne wieder verzinslich angelegt werden.” Die hiermit

7 Vgl. Steiner/Bruns/Stockl (2017), S. 52 ff.
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verbundene Vergleichbarkeit von Renditen hat dazu gefiihrt, dass in der Portfoliomanage-
mentpraxis zumeist geometrische Renditen berechnet werden.

Ebenfallsin den Bereich der Methodik fallt die Frage, ob bei Renditeanalysen stetige oder
diskrete Renditen verwendet werden sollen. Stetige Renditen lassen sich durch die Logarith-
mierung diskreter Renditen berechnen. Sie bergen bei komparativen Langsschnittanalysen
denVorteil, dass gleiche absolute Abweichungen auch gleiche prozentuale Folgen aufweisen.
Mit anderen Worten: Steigt z. B. der Kurs einer Anleihe in einem Jahr von € 100 auf € 105 und
fallt er im nachsten Jahr wieder zuriick auf € 100, dann sind die Renditen bei Verwendung
logarithmierter Werte gleich.

Die Addition der beiden stetigen Einzelrenditen fiihrt zu dem fiir die absolute Wertent-
wicklung richtigen Resultat von null:

105 100
== = 0f — 0 =
n 100 +1n 105 4,879016% - 4,879016% = 0

Im Vergleich dazu betragen die diskreten Renditen in diesem Beispiel 5% bzw. —4,761905 %.

Hinzu kommt, dass in empirischen Untersuchungen nachgewiesen werden konnte, dass
stetige Renditen eher normalverteilt sind als diskrete Renditen. Sie sind auch nicht auf-100%
begrenzt, wie dies bei diskreten Renditen der Fall ist.*

Neben methodischen Berechnungsfragen miissen im Rahmen der Bestimmung von Ren-
diten auch inhaltliche Bestandteile geklart werden. Es ist beispielsweise zweckmaRig, in
nominale und reale Renditen zu unterscheiden. Wahrend hierbei der Einfluss der Inflation
beriicksichtigt wird, verweist das Begriffspaar netto und brutto auf weitere Renditebestand-
teile wie etwa Transaktionskosten. Ebenfalls angebracht ist die Differenzierung in Vor- und
Nachsteuerrenditen. Oftmals ist fiir die Berechnung von Nachsteuerrenditen allerdings die
Bekanntheit des Steuersatzes des Investors Voraussetzung.

Fur die Anlagegattung Aktien stellen sich spezielle Fragen bezliglich der Festlegung einer
anzustrebenden Rendite. Auf der Grundlage des noch darzustellenden Single-Index-Modells
lassen sich unterschiedliche Renditedefinitionen entwickeln, die fiir Optimierungsfragestel-
lungen von Bedeutung sind.’ Zumeist beziehen die Definitionen einen Kapitalmarktindex als
Vergleichsindex - hier zunédchst Benchmark genannt - ein.*” Dem Investor stellt sich in die-
sem Zusammenhang die Frage nach dem fiir Portfoliomanagementzwecke anzustrebenden
Renditebestandteil. Zu unterscheiden sind hierbei Portfoliorenditen, Uberschussrenditen,
aktive Renditen, Residualrenditen, Timingrenditen und aulRergewdhnliche Renditen. Fiir den
spater noch zu erdrternden Investmentstil besitzt das vorgegebene Renditeziel maRgebliche
Implikationen.

8 Entsprechend kann davon ausgegangen werden, dass in vielen Fallen stetige Aktienrenditen ndherungsweise
normalverteilt sind. Vgl. Pl6tz (2023), S. 294 und Ziemer (2018), S. 164.

9 Eine Darstellung des Single-Index-Modells findet sich in Kapitel 2.2.3 in diesem Buch.

10 Theoretisch angemessen ist die Verwendung des sog, Marktportfolios, das die Summe sé@mtlicher risikobehafteter
Vermdgenstitel umfasst.
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Die Uberschussrendite eines Portfolios (rer,) als Differenz zwischen der Portfoliorendite
und dem risikolosen Zinssatz (r;) kann unter Verwendung des Single-Index-Modells definiert
werden als

rPF; = Opp* Bpp - rmy,

wobei hier von der noch zu beriicksichtigenden Residualrendite abgesehen wird. Mit a, wird
die von der Uberschussrendite des Marktindex (rm,) unabhéngige Portfolioliberschussren-
dite und mit Bpr, - rm, die vom Marktindex abhéngige Portfolioliberschussrendite bezeich-
net, die sich wiederum aus den beiden Komponenten Portfoliosensitivitat in Bezug auf den
Marktindex (B,¢) und Uberschussrendite des Marktindex zusammensetzt.

Grundlegend wird mit dem Begriff »Uberschussrendite« die Differenz zwischen der
Gesamtrendite und einem risikolosen Zinssatz (r;) bezeichnet. Uberschussrenditen kdnnen
als Risikopramien interpretiert werden, da nur der tiber den risikolosen Zinssatz hinausge-
hende Teil der Rendite eine Entschéddigung fiir das eingegangene Risiko darstellt:

PRy = Tpp—T¢
Die im Weiteren zu definierenden Renditen beziehen sich hier jeweils auf Uberschussrendi-
ten, kdnnen aber auch auf absolute Renditen libertragen werden.

Mit dem Begriff »aktive Rendite« (rpr ) wird derjenige Renditeanteil der Uberschussren-
dite des Portfolios bezeichnet, der iiber die Uberschussrendite einer festgelegten Bench-
mark (rgm,) hinausgeht:

PF, = IPF, — I'BM,

Unter (apg) wird hierbei die von der Uberschussrendite der Benchmark (rem,) unabhangige
Portfolioliberschussrendite verstanden:

Qpg = 1PF; ~ Bpg - rBm,
Wie im Rahmen der Unterscheidung von Timing und Selektion als unterschiedliche Invest-

mentstile noch zu zeigen sein wird, ldsst sich die Portfolio-Uberschussrendite wie folgt auf-
teilen, wobei Renditebeitrdge aus Timing-Aktivitaten identifiziert werden kénnen:*

'PF; = Opp*+ (BPF - l) “rem; * (B’PF - l) ’ ArBMu+ 'BMm; 'BM; = BM;* ArBMu

Renditebeitragaus Renditebeitragaus
passivemMarkt-Timing  aktivem Markt-Timing

mit

11 Vgl. Ebertz/Scherer (2002), S. 187.
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Bpp Sensitivitét eines Portfolios in Bezug auf die kurzfristige Abweichung der Bench-
mark-Uberschussrendite von ihrem langfristigen Durchschnittswert,
rem, = langfristige bzw. durchschnittliche Benchmark-Uberschussrendite und

Arpm, = kurzfristige Abweichung vom langfristigen Durchschnitt der rem,

Wahrend beim passivem Markt-Timing das Beta nicht in Abhangigkeit von der kiinftigen
Markteinschatzung festgelegt wird, erfolgt dagegen beim aktiven Markt-Timing die Festle-
gung des Portfolio-Betas in Abhdngigkeit von der Einschadtzung des Portfoliomanagers im
Hinblick auf die kurzfristige Abweichung der Benchmark-Uberschussrendite von der langfris-
tigen, durchschnittlichen Benchmark-Uberschussrendite.

SchlieBlich ldsst sich unter dem Begriff der »auRergewdhnlichen Rendite« (rpr,) die
Summe aus Portfolio-Alpha und Renditebeitrag aus aktivem Markt-Timing definieren:

rer, = Qpp+ (Bpp - 1) - Argw,

E
Der zu wahlende Investmentstil des Portfoliomanagers muss in Abhangigkeit der vorgegebe-
nen inhaltlichen Renditeziele festgelegt werden. Um z.B. eine systematische Timingrendite
zu erzielen, miissen Verfahren des Markt-Timings eingesetzt werden. Wird eine systemati-
sche Timingrendite hingegen nicht angestrebt, dann sollten Timingverfahren im Rahmen des
Portfoliomanagements nicht zur Anwendung kommen.

Wie die vorangegangenen Ausfiihrungen gezeigt haben, bedarf die Festlegung von Ren-
ditezielen im Prozess der strategischen Performanceplanung fiir Portfolios einiger Sorgfalt.
Investoren miissen sich daher stets fragen, welche inhaltlichen und methodischen Charak-
teristika die zu erzielenden Renditen aufweisen sollen. Aus der Renditefestlegung folgt dann
i.d.R. das marktspezifische Vorgehen im Rahmen des Portfoliomanagementprozesses.

1.1.2 Risiken

Die sachgerechte Bestimmung des Anlagerisikos im Rahmen der Zielfestlegung bei Portfolios
zahlt zu den neuralgischen Bereichen des Portfoliomanagements. Grundsatzlich wird Risiko
nach den Komponenten Unsicherheit und Ungewissheit unterschieden. Wahrend Unge-
wissheit einen Zustand der Nichtbeschreibbarkeit zukiinftiger Auspréagungen von Renditen
bezeichnet, lassen sich beim Vorliegen von Unsicherheit zumindest Wahrscheinlichkeiten
fiir das Eintreten bestimmter zukiinftiger Renditeauspragungen angeben. Letzterer Begriff
von Risiko liegt den im Weiteren darzustellenden RisikomaRen zugrunde. Festzuhalten bleibt
aber, dass fiir das Portfoliomanagement nur die in der Zukunft liegenden Gefahren ein Risiko
darstellen, da auf vergangene, d.h. bereits eingetretene Risiken nicht mehr im Sinne einer
Vermeidung bzw. Abmilderung reagiert werden kann.

Risiko kann im Detail auf vielfaltige Arten definiert und gemessen werden. Die Mehrzahl
der bekannten RisikomalRe ist quantitativer Natur, wiewohl seit der Finanzkrise 2007-2009
eine verstarkte Skepsis gegeniiber den rein kurs- und vergangenheitsorientierten Risiko-
kennzahlen festzustellen ist. Diese neuerliche Skepsis betrifft auch die Mathematisierung des
Risikobegriffs im Allgemeinen. Dem unabweisbaren Vorteil der Mess- und Vergleichbarkeit
durch Mathematisierung steht die Gefahr einer Scheinsicherheit und der Auslassung nicht
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quantifizierbarer Zukunftsgefahren gegeniiber. Backtesting-Verfahren etwa nahren die Illu-
sion, auf jedwede zukiinftige Risikosituation vorbereitet zu sein.

In der Portfoliomanagementpraxis existieren fiir bestimmte Risiken auch qualitative
Risikokategorien, z.B. in Form von Rating-Symbolen bei der Bonitatsbewertung von Anleihe-
schuldnern. AuBergewdhnliche Risiken kdnnen sowohl einzelne Wertpapiere als auch einen
Gesamtmarkt betreffen. Wahrend etwa die Energiewende in Deutschland vorwiegend die
dortigen Energieversorger betrifft, fiihrte der Atomunfall von Fukushima zu einem Gesamt-
markteinbruch. Man bezeichnet derartige Risiken als »Event Risks«. Ein Beispiel flir ein Event
Risk ist der Ausfall eines Schuldners im Anleihebereich (Default Risk).

Wenn auch in der Portfoliomanagementpraxis quantitative Risikomessungen domi-
nieren, so ist doch auf die unbedingte Notwendigkeit qualitativer Risikobeurteilungen hin-
zuweisen. Denn quantitative Risikokennzahlen werden stets auf der Basis von Vergangen-
heitsrealisationen gebildet und basieren liberwiegend auf Kurszeitreihen. Kurse sind jedoch
stets nur ein Abbild des tatsachlichen Anlagegegenstandes, z.B. eines Unternehmens. Ein
ausschlieBliches Schlussfolgern vom Kurs auf das Unternehmen wird einer ganzheitlichen
Risikobetrachtung nicht gerecht. Zudem ist die Vergangenheit oftmals nicht hinreichend indi-
kativ fiir die Zukunft, obwohl Risikomafle tendenziell stabiler sind als Renditekennzahlen. Am
Platzen der amerikanischen Immobilienblase in den Jahren 20072008 lasst sich dieses Pha-
nomen gut beobachten. Gerade im Bereich nicht marktbezogener Risiken sind qualitative
und damit subjektive Beurteilungen erforderlich. Zur Beurteilung des zukiinftigen Risikos
von Aktien muss beispielsweise ein ganzer Katalog von nicht quantifizierbaren Fragen beant-
wortet werden. Dies schlief3t z. B. die Qualitdt des Managements und die Konkurrenzsituation
des betreffenden Unternehmens ebenso ein wie die zukiinftigen Sensitivitaten des Unterneh-
mens in Bezug auf gesamtwirtschaftliche Veranderungen.

Die Entwicklung quantitativer RisikomaRe und -kennzahlen basiert im Kern auf der Ver-
breitung der sog. »Modern Portfolio Theory« in der Portfoliomanagementpraxis. In dieser
Interpretation umfasst die »Modern Portfolio Theory« auch die Kapitalmarkttheorie. Eine der
Zentralaussagen der Kapitalmarkttheorie besagt, dass zwischen der Rendite und dem Risiko
einer Anlage ein positiver Zusammenhang erwartet werden kann. Anlageformen, deren posi-
tive Vergangenheitsentwicklung relativ hohe zukiinftige Renditen erwarten ldsst, tragen dem
gemal auch ein relativ hohes Risiko. Diese Aussage wird in der Portfoliomanagementpraxis
mittlerweile nicht mehr allgemein akzeptiert. Antizyklische Anlagestrategien und Value-Stile
basieren auf einer gegenteiligen Annahme. Gleichwohl tendieren Anleger bei der Zielformu-
lierung fiir ihr Portfolio oftmals dazu, eine maximale Rendite bei minimalem Risiko anzuge-
ben. Die Beachtung des 6konomischen Prinzips jedoch legt nahe, dass entweder die erwar-
tete Rendite bei einem im Voraus festgelegten Risikoniveau maximiert wird oder dass fiir ein
geplantes Renditeniveau das Risiko minimiert wird.

Wie in Abbildung 1.3 dargestellt ist, lassen sich die quantitativen/statistischen Risiko-
mafe bzw. -definitionen in vier Kategorien einteilen. Die Diskussionen um die Angemes-
senheit von RisikomaRen bei bestimmten Anlageinstrumenten bzw. -situationen dauern in
Wissenschaft und Praxis noch an. Alle genannten Arten der Risikomessung besitzen Vor- und
Nachteile. In den folgenden Abschnitten werden die verschiedenen Risikomalfie beschrieben.
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Risikobegriffe und -mafe

Gesamtrisiko Downside- Hohere Momente Gesamte Wahr-
Risiko der Wahrschein- scheinlichkeits-
lichkeitsverteilung verteilung
- Varianz - Semivarianz - Schiefe (Skewness) - Stochastische
- Volatilitat - LPM-MaRe - Wélbung (Kurtosis) Dominanz
- Tracking Error - Ausfallwahr-
- Mean-Gini- scheinlichkeit
Koeffizient - Value-at-Risk
- Cond.VaR
- Modified VaR
- Maximum
Drawdown
[
[ |
Portfolio- bzw. Marktrisiko
Titelspezi-
fisches Risiko
- Residual- - Beta-Faktor
volatilitat - Duration
- Konvexitat

Abb. 1.3: Alternative Risikobegriffe und -mafe

1.1.2.1 Volatilitat

1.1.2.1.1 Grundkonzept der Volatilitat

Das in der Investmentwelt am weitesten verbreitete Risikomal? ist die Volatilitat, die auf
dem statistischen Konzept der Varianz basiert und inhaltlich der annualisierten Standard-
abweichung entspricht. Die Varianz misst als Streuungsmal} der Statistik die quadrierten
Abweichungen zwischen den einzelnen Merkmalsauspragungen einer Verteilung und dem
Verteilungsmittelwert. Durch Ziehen der Quadratwurzel aus der Varianz erhdlt man die Stan-
dardabweichung, die gegentber der Varianz den Vorteil der Dimensionsgleichheit mit dem
Verteilungsmittelwert aufweist. Die Verwendung der Volatilitat als Risikomal im Portfolio-
management beruht damit auf einer Risikodefinition, der zufolge Risiko das Abweichen von
erwarteten bzw. geplanten Renditen darstellt. Derartige Abweichungen kdnnen positiv wie
negativ ausfallen. Da unter Risiko im allgemeinen Sprachgebrauch bzw. intuitiv haufig nur
eine negative Abweichung vom Zielwert verstanden wird, wird die Volatilitat als Risikomaly
mitunter kontrovers diskutiert.*

12 Zuden verschiedenen Arten der Volatilitdtsbestimmung vgl. Mayhew (1995), S. 8 ff.
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Anhand von Abbildung 1.4 ist zu erkennen, wie die Volatilitat eines Assets zu interpre-
tieren ist. Der dargestellte glockenférmige Kurvenverlauf entspricht einer Normalverteilung
(GauR’sche Glockenkurve).

Dichtefunktion fy (z)

Downside Risk ‘ Upside Risk
0,4 |-
0,3 |- Erwartete DAX-
Standardabwei-
chung 15%
0,2 |-
Erwartete
B DAX-
0,1 Rendite
10%
O P ro T T T T T T N T M T (T S S S T
-35% -20% -5% 10% 25% 40% 55%
68,27%
95,45%
99,74%

Abb. 1.4: Dichtefunktion der Standardnormalverteilung

Zundchst ist den Angaben zu entnehmen, dass Volatilitaten i.d.R. in Prozentwerten angege-
ben werden. Ein Volatilitdtswert von 15% p.a. fiir den Deutschen Aktienindex DAX bedeutet
bei einer unterstellten Renditeerwartung von 10% p.a., dass die Rendite des DAX in etwa 2
von 3 Jahren (Wahrscheinlichkeit ca. 68 %) in einem Korridor zwischen -5% p.a. und 25% p.a.
liegt, oder — anders ausgedriickt — dass mit ca. 68% Wahrscheinlichkeit erwartet wird,
dass fiir das folgende Jahr die Rendite zwischen =5% und 25 % liegen wird. Gleichzeitig bedeu-
ten diese Werte, dass mit ca. 95% Wahrscheinlichkeit eine Rendite zwischen -20% (10%
—-2+15%) und 40% (10% + 2 * 15%) fiir das kommende Jahr erwartet wird.”

Unter Berlicksichtigung der oben auf Basis der Szenariowahrscheinlichkeiten p, berech-
neten erwarteten Rendite kann zunachst die erwartete bzw. geschatzte Varianz der Renditen
eines Assets, z.B. eines Wertpapiers wie folgt berechnet werden:

n
8% = 2opi (- Em)?
i=1

Wird die erwartete Rendite auf Basis von Vergangenheitsdaten berechnet, kann die Varianz
der Renditen in der folgenden Weise geschatzt werden, wobei unterstellt wird, dass die jewei-
ligen Renditerealisationen in den einzelnen Perioden mit der gleichen Wahrscheinlichkeit
p; = 1/n auftreten:

13 Berechnungsbeispiele zur Volatilitdt und zu anderen RisikomaRen finden sich bei Steiner/Bruns/Stockl (2017), S. 59 ff.
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B - l n 2 1 n 2
En=n=r=5-Yr, 8 =7 Y(r-un
i=1 i=1
mit
82 = Geschatzte Varianz der Renditen,
r, = Renditerealisationenin der Periode i,
M = Renditemittelwert und
n = Anzahlder Beobachtungen.

Zu beachtenist dabei, dass es sich bei der erwarteten Rendite um das arithmetische Mittel, d. h.

die durchschnittliche arithmetische Rendite handelt, die als besserer Schatzer fiir die erwar-

tete Rendite als die durchschnittliche geometrische Rendite anzusehen ist. Liegen nur wenige

beobachtete Renditen vor, dann bietet sich der folgende Ausdruck zur Varianzberechnung an: *
n

GRE nil'Z(ri‘“)z

i=1

Anstelle von o wird bei diesen Formeln hier 6 verwendet, um zu zeigen, dass es sich um eine
Schatzung handelt. Auf diese Unterscheidung soll allerdings im Folgenden verzichtet wer-
den, so dass nur noch das Symbol o genutzt wird.

Die Quadratwurzel der Varianz entspricht der Standardabweichung (o):

o= %-i(ri—u)zbzw.o =\/nfl-§(ri—u)2

Das nachfolgende Beispiel zeigt die Berechnungsweise auf. So liegen die Renditen von zwei
verschiedenen Anlagen aus den vergangenen sieben Monaten vor:

Monat Rendite Anlage A Rendite Anlage B
1 2% 3%
2 3% 6%
3 -1% -5%
4 2% 7%
5 4% 7%
6 3% 4%
7 5% 6%
U 2% 2%

Tab. 1.1: Beispiel zur Standardabweichung

14  Vgl. Bodie/Kane/Marcus (2023), S. 145 f. Zur Unterscheidung zwischen arithmetischer und geometrischer Rendite vgl.
Kapitel 5.2.1.5 in diesem Buch sowie Meyer-Bullerdiek (2017), S. 4 f.
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Den Daten ist zu entnehmen, dass beide Anlagen den gleichen arithmetischen Mittelwert von
2% aufweisen.” Gleichzeitig ist unmittelbar erkennbar, dass die Renditeschwankungen bei
Anlage B hoher sind als bei Anlage A, so dass Anlage B zwar ein hoheres Risiko, gleichzeitig
aber auch eine hohere Chance aufweist.

Als Werte fiir die Standardabweichungen ergeben sich:*®

1 [(0,02 - 0,02)% + (0,03 - 0,02)% + (-0,01 - 0,02)% + (-0,02 - 0,02)+ |
o, = 2,582%

6 | +(0,04 - 0,02)% + (0,03 - 0,02) + (0,05 - 0,02)2

5,657%

1 [(0,03 - 0,02)% + (0,06 - 0,02)2 + (~0,05 - 0,02)% + (-0,07 - 0,02)%+ |
0 = .
B 6 | + (0,07 - 0,02)% + (0,04 - 0,02) + (0,06 - 0,02)2

Um die Dimensionsgleichheit zwischen Rendite und Risiko zu gewahrleisten, sind beide Gro-
Ren zu annualisieren. So kann dazu beispielsweise zur Annualisierung von logarithmierten
Monatsrenditen die mittlere logarithmierte Rendite mit 12 multipliziert werden. Die annua-
lisierte Standardabweichung (d.h. die Volatilitat) wird mithilfe des Annualisierungsfaktors
bestimmt. Bei Verwendung von Monatsrenditen wird die ermittelte Standardabweichung
mitVv/12 als Annualisierungsfaktor multipliziert. Somit ergeben sich in dem Beispiel die fol-
genden annualisierten Werte:

Volatilitat,=2,582% -v'12 = 8,94%

Volatilitaty=5,657% -v'12 = 19,60%

Allgemein ergibt sich fiir die Volatilitat der folgende Ausdruck:

Werden zur Volatilitatsberechnung Tagesrenditen herangezogen, dann lautet der Annualisie-
rungsfaktor

T
1= =4/20 - vome
_l_2— 1 250.

Bei Wochenrenditen betrdgt der Annualisierungsfaktorv/52, bei Monatsrenditen+/12 und
bei Quartalsrenditenv/4.

15  Falls es sich um logarithmierte bzw. stetige Renditen handelt, ergibt sich auf diese Weise die durchschnittliche stetige
Rendite, d. h. hier eine durchschnittliche Monatsrendite von 2%.

16  Dain dem Beispiel nur wenige Werte vorliegen, wird in der Formel durch n-1 dividiert.

17  Die Zahl 250 gibt die approximative Anzahl der Handelstage in einem Jahr an. Je nach Betrachtungsland kann die
Anzahl der Handelstage schwanken.
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Die verwendeten Symbole bedeuten:

oT

,_.
1

Standardabweichung der Renditen, bezogen auf 1 Jahr und
oT, Standardabweichung der Renditen, bezogen auf das betrachtete Zeitintervall T,.

Betragt die Monatsvolatilitat o, fiir T, = 1 Monat beispielsweise 1,44 %, so belauft sich die
Jahresvolatilitat ot, mit T, = 1 Jahr = 12 Monate auf:

.
A= = 0,0144~\/E = 0,05 = 5%
T, 1

Umgekehrt kann die Monatsvolatilitat aus der Jahresvolatilitat wie folgt berechnet werden:

or, = OT

1~L = 0,05'L = 0,05~i = 0,0144 = 1,44%

T, 12 V12
-|-_2 1
Damit wird hier mit ca. 2/3 Wahrscheinlichkeit erwartet, dass die Rendite im nachsten Monat
um nicht mehr als 1,44%-Punkte von der erwarteten Rendite abweichen wird bzw. dass mit
ca. 95% Wahrscheinlichkeit die Rendite im nachsten Monat um nicht mehr als 2,88 %-Punkte
von der erwarteten Rendite abweichen wird.

Im Falle normalverteilter Renditen reicht die Kenntnis des Renditeerwartungswertes und
derVolatilitat aus, um das Anlagerisiko vollstandig zu beschreiben. Liegt hingegen keine Nor-
malverteilung vor, dann ist die Kenntnis weiterer Momente der Verteilung zur vollstandigen
Risikoerfassung notwendig. Auf die in diesem Zusammenhang zum Tragen kommenden Risi-
komafie Schiefe und Wolbung einer Verteilung wird spater noch eingegangen.

Aus diesen Ausfiihrungen wird deutlich, warum das Vorliegen normalverteilter Renditen
wiinschenswert erscheint. In diesem Fall eignet sich die Volatilitat besonders gut zur Risiko-
quantifizierung.

Eine Normalverteilung von Renditen liegt nach der Statistik grundsatzlich umso eher vor,
je mehr Werte zur Verfiigung stehen. Als Faustregel kann n > 30 dienen. Dabei wird gefor-
dert, dass die Renditen unabhangig voneinander sind und zudem eine identische Verteilung
besitzen.” Falls demnach z.B. die Volatilitat fiir ein Jahr aus 12 Monatsrenditen berechnet
wird, so ist dies rein rechnerisch zwar moglich, die Interpretation des Ergebnisses ist aber in
Frage zu stellen, da 12 Werte kaum normalverteilt sein dirften. Aus diesem Grund finden sich
Angaben zur Volatilitdt bei Investmentfonds, die auf Monatsrenditen basieren, haufig erst ab
Dreijahreszeitrdumen. Auch empirische Studien weisen darauf hin, dass Renditen oftmals
nicht normalverteilt sind, aber haufig eine sehr dhnliche Form aufweisen. Vor diesem Hinter-
grund kann die Volatilitat nur mit Einschrankungen angewendet bzw. interpretiert werden.
Dennoch kann das Risiko mithilfe der Volatilitat mit groRerer Sicherheit geschétzt werden als
Renditen.

18  Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 88 ff.
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1.1.2.1.2 GARCH-Modell zur Schatzung der Volatilitat
Bei Anlageentscheidungen ist stets das zukinftige Risiko von Bedeutung. Vergangenheits-
daten kdnnen daher nur eine Indikation beziiglich der Risikohdhe in einem abgelaufenen
Zeitraum liefern. Um dieses Problem zu mildern, kann bei Risikoschatzungen die Dynamik
der Risikomafientwicklung im Zeitablauf beriicksichtigt werden. So kdnnen die kiinftigen
Volatilitdten beispielsweise mithilfe sog. GARCH-Ansédtze geschétzt werden. Das Akronym
GARCH steht fiir Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity. Heteroskedas-
tizitat driickt im Gegensatz zu Homoskedastizitat einen Zustand aus, bei dem die Volatilitat
der Residuen (des Storterms) einer Renditeregression im Zeitablauf nicht konstant ist.* Mit-
hilfe von GARCH-Anséatzen lassen sich die zeitlichen Verdnderungen der Volatilitét realitats-
naher modellieren.” Dies folgt der in zahlreichen empirischen Untersuchungen nachgewie-
senen Erkenntnis, dass die Volatilitdt von Renditen im Zeitablauf nicht stabil ist.
GARCH-Modelle bestehen aus zwei Gleichungen. Die erste Gleichung beschreibt den Pro-
zess der Uberschussrenditegenerierung in der Form

_ 2
MPFyy = HEYOE 1Ny

Die Uberschussrendite in t+1 setzt sich aus einer Konstanten y, einer Risikopramie ycf und
einem zukiinftigen heteroskedastischen Stérterms n,, ; zusammen.” Dieser zukiinftige Stor-
term hangt seinerseits von der Standardabweichung in t ab und kann zerlegt werden in den
Ausdruck

Nev1 = Ot &

wobei €,, die Auspragung des Storterms mit einen Erwartungswert von null und einer
(bedingten) Varianz von of ist.
Mithilfe einer Regressionsfunktion des Typs

q p
2 _ 2 2
Oy = ao+zai~€tfi+zaj~0t_j

i=1 j=1

wird anschlieBend die aktuelle Varianz des Storterms geschatzt.”” Neben der Konstanten
a, (z.B. einem langfristigen Mittelwert) setzt sich die Varianz des Stérterms im Zeitpunkt t
aus dem mit a; gewichteten Stérterm sf_i und der mit a; gewichteten Stortermvarianz der Ver-
gangenheit zusammen. Man spricht in diesem Fall von einem GARCH (p,q)-Modell, wobei p
und q angeben, wie autoregressiv die Varianz des Storterms im Zeitpunkts t ist. Je hoher die
Ordnungsvariablen p und g sind, desto wichtiger sind die weiter zurtickliegenden Vergangen-
heitswerte fiir die Varianz im Zeitpunkt t. Besitzt p den Wert null, dann handelt es sich um ein
ARCH (g) Modell:

q
2 _ 2
O't - a0+zai~8t7i.
i=1

19  Vgl. hierzu die Darstellung bei Steiner/Bruns/Stockl (2017), S. 62 ff.
20  Vgl. Geyer/Schwaiger (1994), S. 684 ff.

21 Vgl. Hentschel (1995), S. 74 f.

22 Vgl. Bollerslev (1986), S. 307 ff. und Engle (1982), S. 987 ff.
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Ein GARCH (1,1)-Ansatz nimmt beispielsweise das Format
cf = ag+a;- sf_1+aj . cf_l

an. Der zeitliche Lag betrédgt hierbei eine Periode, d.h. die kiinftige Varianz ist eine Funktion
aus der Auspragung des Storterms und der Varianz der letzten Periode. Als Methodik zur
Schatzung der Gleichungsparameter kommt die Regressionsanalyse zur Anwendung.

1.1.2.1.3 Implizite Volatilitat

Vor dem Hintergrund, dass die auf historischen Renditen basierende Volatilitat bei deutli-
chen aktuellen Marktveranderungen Fehlbewertungen nach sich ziehen kann, werden in der
Praxis der Wertpapieranalyse oftmals implizite Volatilitdten herangezogen. Diese werden aus
den (annahmegemaf »richtigen«) Optionspreisen am Terminmarkt abgeleitet, indem die in
der Optionspreisformel von Black & Scholes enthaltene Standardabweichung unter Annahme
der Bekanntheit des Optionspreises und der lbrigen in die Formel eingehenden Parameter
iterativ bestimmt wird.” Damit kann angenommen werden, dass die implizite Volatilitat die
aktuelle Markterwartung beziiglich der Schwankungsbreite des zugrunde liegenden Instru-
ments (z.B. einer Aktie) zum Ausdruck bringt.

FurAktienindizes lasst sich die implizite Volatilitat auch durch Volatilitatsindizes abbilden.
Sodriickt beispielsweise der Volatilitdtsindex VDAX (ehemals VDAX-NEW)* die Schwankungs-
breite des Deutschen Aktienindexes DAX aus, die vom Optionsmarkt fiir die kommenden
30 Tage erwartet wird. Zur Berechnung des Indexstandes wird auf DAX-Optionskontrakte
zurlickgegriffen, die »am Geld« (at the money) und »aus dem Geld« (out of the money) notie-
ren. Mithilfe des aktuellen Wertes des VDAX kann die erwartete Volatilitdt des DAX wie folgt
bestimmt werden:*

tete Volatilitat,,, = VDAXin% 30 Tage DAX (in Punkten)
erwartete Volatilitat p,, = in% p.a. 365 Tage in Punkten

Wird beispielsweise fiir den VDAX ein Wert von 15% p.a. (implizite Volatilitat) bei einem DAX-
Stand von 25.000 Punkten festgestellt, so ergibt sich eine erwartete DAX-Volatilitat fiir die
nachsten 30 Tage von 1.075 Punkten:

erwartete Volatilitat p,, = 15%-\/% ©25.000 = 1.075

Dieser Wert wiederum bedeutet, dass von den Marktteilnehmern mit einer Wahrscheinlich-
keit von ca. 68% erwartet wird, dass der DAX in den nachsten 30 Tagen zwischen 23.925 und
26.075 schwanken wird.

Zwischen der Volatilitat eines Marktes und seiner Wertentwicklung liegt i.d.R. eine nega-
tive Korrelation vor, d.h. bei einem DAX-Anstieg sinkt der Kurs des VDAX und umgekehrt.
Vor diesem Hintergrund erscheint die Volatilitat sinnvoll fiir Zwecke der Portfoliodiversifika-

23 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2022), S. 399 und Vierkétter (2021), S. 61 ff.
24 Der VDAX-NEW wurde im September 2024 in VDAX umbenannt. Vgl. Deutsche Bérse (2025b).
25  Vgl. Bossert (2017), S. 302.



1.1 Marktabhangige Performance-Komponenten 37

tion.”® Als weitere Volatilitatsindizes kdnnen der VSTOXX fiir den Euro Stoxx 50 und der VIX
fiir den S&P 500 genannt werden. Mit entsprechenden Derivaten, wie z.B. den an der Eurex
gehandelten VSTOXX Futures lassen sich somit eine Portfoliodiversifizierung und auch die
Optimierung der Volatilitatsposition erreichen.”

Insgesamt gesehen beschreibt die Volatilitat als theoretisch fundiertes Streuungsmaf
das Ausmal von Wertschwankungen bei Renditen und Kursen. Mithilfe der Volatilitét [asst
sich abschéatzen, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein bestimmter Renditewert in der Zukunft
erreicht bzw. verfehlt wird. Geeignet als Risikomal ist die Volatilitdt bei nahezu allen Anlage-
gattungen. Insofern erlaubt sie Risikovergleiche unterschiedlicher Anlageformen. lhre groRRe
praktische Bedeutung verdankt die Volatilitdt auferdem ihrer Verwendung als zentrales Risi-
komaR innerhalb der Portfoliotheorie von Markowitz.*®

1.1.2.2 Betafaktor
Uber die Ursache von Rendite- und Preisschwankungen trifft die Volatilitat keine Aussage.
Hierin ist der wesentliche Unterschied zum Betafaktor (R-Faktor) zu sehen, der die Sensitivi-
tat eines Anlagegutes im Vergleich zum Gesamtmarkt zum Ausdruck bringt. Der -Faktor, der
hauptsachlich zur Marktrisikoquantifizierung bei Aktien eingesetzt wird, gibt an, wie stark
sich die Uberschussrendite (= Rendite abziiglich des risikolosen Zinssatzes) der Aktie i dndert,
wenn die Uberschussrendite des gesamten Aktienmarktes um den Wert x steigt oder fallt.
Das Konzept des R-Faktors geht zurlick auf das Capital Asset Pricing Model (kurz: CAPM)
von Sharpe, Lintner und Mossin.” Nach dem CAPM werden hohere Marktrisiken, gemessen
am R-Faktor, mit hdheren Uberschussrenditen belohnt. Einzelwertspezifische Risiken wer-
den demgemal nicht vom Markt vergiitet, da sie durch sachgerechte Diversifikation leicht
eliminierbar sind. Man spricht daher beim R-Faktor vom systematischen Risiko einer Anlage.
Der B-Faktor wird oftmals auch als relative Volatilitdt einer Aktie bezeichnet. Um den
Zusammenhang zwischen Markt- und Titelrendite herzustellen, greift das Konzept des R-Fak-
torsaufdie Kovarianz bzw. die Korrelation zwischen beiden GroRen zuriick. Sowohl Kovarianz
als auch Korrelation sind als Maf3e fiir den Gleichlauf zweier Merkmalsauspragungen aus der
deskriptiven Statistik bekannt. Wahrend die Kovarianz - dhnlich wie die Varianz - aufgrund
ihrer Dimensionsverschiedenheit von RenditegroRen keiner intuitiven Deutung zuganglich
ist, l[asst sich die Korrelation (k) als standardisierte Kovarianz leicht interpretieren. Ihr Werte-
bereich ist auf -1 < k < 1 normiert. Ein hoher Korrelationskoeffizient deutet auf den Gleich-
lauf zweier GroRen hin et vice versa. Bei einem Korrelationskoeffizienten von 0 sind die zwei
betrachteten GréRen zusammenhanglos. Das folgende Beispiel zeigt, welche Werte sich fiir
die Korrelation zwischen den Renditen einer Aktie (r,,;.) und den Renditen eines Aktienindex
(rindex) bei verschiedenen Renditeentwicklungen in den Perioden 1 bis 10 ergeben wiirden:

26  Vgl. Deutsche Bérse (2025b).

27 Vgl. Eurex (2024).

28  Vgl. Markowitz (1952), S. 77 ff. und Markowitz (1959). Zu weiteren Volatilitdtsmodellen, wie z. B. der stochastischen
Volatilitdt oder der sog. realisierten Volatilitat vgl. Andersen/Benzoni (2010), S. 1 ff.; Dudda/Klein/Walther (2021),
S. 19ff.

29  Vgl. Sharpe (1964), S. 425 ff.; Lintner (1965), S. 13 ff. und Mossin (1966), S. 768 ff. Eine Darstellung des CAPM findet sich
in Kapitel 2.1.3.2 in diesem Buch.
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Periode Mindex | Taktie1 | "aktie2 | "akties | Vaktiea | Fakties | Vakties | Faktie7 | Fakties
1 3% 4% 6% 2% 3% 2% 2% -3% -6%
2 5% 6% 10% 3% -5% -3% 2% 5% -10%
3 -2% -1% -4% -1% 2% -1% 2% 2% 4%
4 -5% -4% -10% -2% 5% 1% 2% -5% 10%
5 2% 3% 4% 1% 2% 0% 2% 2% -4%
6 5% 6% 10% 2% -5% -2% 2% 5% -10%
7 11% 12% 22% 3% 11% 2% 2% -11% -22%
8 -1% 0% -2% -1% 1% 0% 2% -1% 2%
9 -10% -9% -20% -2% -10% 2% 2% 10% 20%
10 4% 5% 8% 1% -4% 1% 2% 4% -8%
Korrelation 1,000 1,00 1,00 092 047 028 0,00 -0,47 -1,00

Tab. 1.2: Beispiel zur Korrelation

Zur Errechnung des B-Faktors wird der folgende Ausdruck verwendet:

Cov(ryre) 0;
i O'rzn im Gm
mit
B, = R-Faktor der Aktie i,

Cov(r,r,,) = Kovarianz zwischen der Aktien- und der Marktrendite,

Kim = Korrelation zwischen der Aktien- und der Marktrendite,
om = Varianz der Aktienmarktrendite,

o = Standardabweichung der Aktienrendite i und

O = Standardabweichung der Aktienmarktrendite.

Der Zusammenhang zwischen dem Korrelationskoeffizienten und der Kovarianz wird
beschrieben durch den Term
Cov(ry,ry)
m 0i-0p

Ein B-Faktor der Aktie i von 1,1 ist wie folgt zu interpretieren: Erzielt der Gesamtmarkt eine
Uberschussrendite (rm,) von 1%, dann ist mit einer Uberschussrendite (ri,) von 1,1% fiir die
Aktie i zu rechnen. R-Werte oberhalb von 1 indizieren ein hohes Marktrisiko et vice versa. All-
gemein gilt:

" " ri, ri=re
- = —_ . . =Y L= — =
r| . rf (rm rf) i i rmu rm _ rf
iy rmu
mit
r,r_ = Rendite der Aktie i bzw. des Marktes m und

P'm
It

Rendite einer risikolosen Anlage.
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R-Faktoren kénnen auch fiir Portfolios berechnet werden. In diesem Fall wird der 3-Faktor
des Portfolios (B) ermittelt, indem die Summe der mit ihren Portfoliogewichten x; multi-
plizierten Einzel-R-Faktoren der Aktien (%) gebildet wird:

n n
Bpr = in‘[&i und in =1
i=1 i=1

Um zukiinftige B-Faktoren zu schéatzen, bieten sich zwei Wege an. Zum einen kdnnen histori-
sche -Faktoren, die mittels eines linearen Regressionsverfahrens gewonnen werden, extra-
poliert werden. Zum anderen lasst sich der R-Faktor in fundamentale Bestandteile wie etwa
das »Business Risk« und das »Financial Risk« zerlegen. Die genannten Komponenten lassen
sich weiter aufgliedern. Durch Schatzung der einzelnen Bestandteile des R-Faktors gelangt
man zu einem sog. fundamentalen R-Faktor.*

Auf der Basis von Vergangenheitswerten werden die Betafaktoren beispielsweise von der
Deutschen Borse fiir einen Zeitraum von 250 Borsentagen ermittelt. Dazu werden die loga-
rithmierten Tagesrenditen der jeweiligen Aktien herangezogen, die wiederum auf Basis der
bereinigten Kursdaten ermittelt werden. Diese Bereinigung betrifft die Berlicksichtigung z. B.
von Dividendenausschittungen und Nennwertumstellungen.*

Die nachfolgende Tabelle 1.3 zeigt einige Kennzahlen fiir die DAX-Aktien per 28.02.2014,
wobei sich die Werte der Kennzahlen jeweils auf den zuriickliegenden Zeitraum von einem
Jahr beziehen.”

Aktie Volatilitat Beta Korrelation
Adidas 22,2954 % 0,9753 0,6253
Allianz 20,2896 % 1,2078 0,8510
BASF 19,9504 % 1,1037 0,7909
BMW 20,4803% 1,1124 0,7765
Bayer 20,3143% 1,1363 0,7997
Beiersdorf 16,2321% 0,5614 0,4944
Commerzbank 44,8440% 1,1708 0,3733
Continental 24,7980 % 1,2029 0,6934
Daimler 23,9678% 1,3253 0,7905
Deutsche Bank 26,2495% 1,2834 0,6990
Deutsche Borse 20,9984 % 0,8343 0,5680
Deutsche Post 22,1250% 1,0648 0,6880
Deutsche Telekom 20,7340% 0,8856 0,6106
E.ON 22,1143% 0,7866 0,5085
Fresenius Medical Care 19,2516 % 0,3498 0,2598
Fresenius 18,1134% 0,3458 0,2729

30 Vgl Kleeberg (1992), S. 474 ff. und Steiner/Beiker/Bauer (1993), S. 99 ff. Zu einer weiteren Unterscheidung von Levered
Beta und Unlevered Beta vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2026), Kapitel 1.3.3.4.8.

31 Vgl hierzu und zu einem Berechnungsbeispiel Deutsche Bérse (2005), S. 4 ff.

32 Vgl Stoxx (2024).
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Aktie Volatilitat Beta Korrelation
HeidelbergCement 25,4494 % 1,0734 0,6030
Henkel 18,0940% 0,7423 0,5865
Infineon 28,1710% 1,1965 0,6072
K+S 44,4858 % 0,6786 0,2181
Lanxess 29,1801% 0,8011 0,3925
Linde 14,4298% 0,6621 0,6560
Lufthansa 28,1489% 1,1489 0,5835
Merck 21,1029% 0,6811 0,4614
Miinchener Riickversicherung 18,8472% 0,9392 0,7124
RWE 27,4972% 0,7724 0,4016
SAP 18,1836% 0,8042 0,6323
Siemens 18,3832% 0,9049 0,7037
ThyssenKrupp 30,0710% 1,0808 0,5138
Volkswagen 23,2617% 1,1270 0,6926
DAX 1,0000 1,0000

Tab. 1.3: DAX-Kennzahlen per 28.02.2014

Zu beachten ist, dass sich die Kennzahlenwerte im Zeitablauf verédndern kénnen. Dies wird
durch Tabelle 1.4 verdeutlicht, die die Kennzahlen fiir die DAX-Aktien per 29.02.2024 wieder-
gibt - ebenfalls auf Basis eines Jahres. Der Tabellenvergleich zeigt auch, dass sich die Zusam-
mensetzung des DAX verandert hat — nicht zuletzt auch aufgrund der Aufstockung des DAX
von 30 auf 40 Titel im September 2021.%

Aktie Volatilitat Beta Korrelation
Adidas 30,4807 % 1,3539 0,5495
Airbus 19,7463 % 1,0301 0,6454
Allianz 17,0270% 0,9803 0,7123
BASF 24,4237% 1,2357 0,6259
BMW 20,8952 % 1,0696 0,6333
Bayer 29,8174% 0,9551 0,3963
Beiersdorf 14,7115% 0,2920 0,2456
Brenntag 17,8646 % 0,8680 0,6011
Commerzbank 36,6491 % 1,5892 0,5365
Continental 29,1861% 1,3721 0,5816
Covestro 31,7014% 1,0232 0,3993
Daimler Truck Holding 23,1320% 1,0789 0,5770
Deutsche Bank 30,9090 % 1,5030 0,6016

33 Vgl zu den Tabellenwerten und zu weiteren Kennzahlen Stoxx (2024). Zur Diskussion um eine Aufstockung des DAX
von 30 auf 50 Mitglieder vgl. Schiereck et al. (2018), S. 136 ff.
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Aktie Volatilitat Beta Korrelation
Deutsche Borse 18,2070% 0,6458 0,4389
Deutsche Post 20,2917 % 1,0956 0,6680
Dr. Ing. h.c. F. Porsche 24,3357% 1,0303 0,5238
Deutsche Telekom 16,1375% 0,3130 0,2400
E.ON 16,1166 % 0,4018 0,3085
Fresenius 25,7457% 0,8287 0,3982
Hannover Riick 19,6221% 0,6031 0,3802
Heidelberg Materials 23,5063% 1,1099 0,5841
Henkel 13,6834% 0,3763 0,3402
Infineon 34,7389% 1,7160 0,6111
Mercedes-Benz 20,7392% 1,1344 0,6767
Merck 28,4871% 0,5797 0,2518
MTU Aero Engines 28,0216% 0,7879 0,3479
Miinchener Riickversicherung 17,6769 % 0,6829 0,4779
Porsche Automobil Holding 22,8300% 1,1434 0,6196
Qiagen n/a n/a n/a
Rheinmetall 28,7659% 0,8423 0,3623
RWE 20,3810% 0,6193 0,3759
SAP 20,2857 % 0,9669 0,5897
Sartorius 44,9654 % 1,5768 0,4338
Siemens 23,4679% 1,4481 0,7634
Siemens Energy 76,9280% 2,3446 0,3771
Siemens Healthineers 22,1229% 0,8893 0,4973
Symrise 20,7528 % 0,5819 0,3469
Volkswagen 22,5934% 1,0280 0,5629
Vonovia 38,7237% 1,3396 0,4280
Zalando 43,8311% 1,6333 0,4610
DAX 12,3718% 1,0000 1,0000

Tab. 1.4: DAX-Kennzahlen per 29.02.2024

Der Berechnung der Betafaktoren in den Tabellen 1.3 und 1.4 liegt ein Zeitraum von einem
Jahr zugrunde, wobei tagliche Renditen verwendet wurden. Andere Zeitrdume und andere
Zeitperioden zur Bestimmung der Parameter (z.B. Monatsrenditen) fiihren wiederum zu
anderen Werten fiir die dargestellten Kennzahlen.

1.1.2.3 Tracking Error und Residualvolatilitat

Ein das Konzept der Volatilitdt verwendendes RisikomaR, das das Abweichungsrisiko zwi-
schen einem Portfolio und seiner Benchmark misst, ist der Tracking Error. Mit seiner Hilfe
kann bestimmt werden, wie genau die Portfoliorendite die Benchmarkrendite widerspiegelt.
Daher wird der Tracking Error als Nachbildungsfehler bei Portfolios bezeichnet. Der Tracking
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Error misst das Risiko, die Rendite einer Benchmark zu verfehlen, und zwar positiv wie auch
negativ. Im passiven Asset Management stellt der Tracking Error das zentrale RisikomaR dar.*
Mathematisch kann der historische Tracking Error wie folgt bestimmt werden:

TERE" = O(ryperyy)

Der in der Formel tiefergestellte Ausdruck (rpe - rg)) driickt die Renditedifferenz zwischen
Portfolio- und Benchmarkrendite aus. Somit handelt es sich bei dem Tracking Error also um
die Standardabweichung dieser Renditedifferenz. Fiir das folgende, lediglich 10 Vergangen-
heitsperioden umfassende Beispiel ldsst sich der Tracking Error wie folgt ermitteln:®

Periode Rendite des Rendite der Bench- | r . -rgy (o=l Quadrat der
Portfolios (rpg) mark (rg,,) — 1 (rpp = rgy) Spalte (5)
(1) () 3) (4) (5) (6)
1 5% 4% 1% 1,20% 0,01440%
2 3% 3% 0% 0,20% 0,00040%
3 4% -2% 6% 6,20% 0,38440%
4 -2% 1% -3% -2,80% 0,07840%
5 1% 0% 1% 1,20% 0,01440%
6 -5% -2% -3% -2,80% 0,07840%
7 3% 4% -1% -0,80% 0,00640%
8 6% 2% 4% 4,20% 0,17640%
9 -4% 0% -4% -3,80% 0,14440%
10 -1% 2% -3% -2,80% 0,07840%
Summe 10% 12% -2% 0% 0,97600%

Tab. 1.5: Beispiel zum Tracking Error

Der Mittelwert ergibt sich dabei zu:

H(rpe=rem) = n = 10 = -0,2%

Zur Bestimmung der Varianz wird die Summe der Spalte 6 herangezogen:

n
1 2 0976% _
o = m.i§:1(ri- W= ——5— = 0,10844%

34 Zu Methoden des Trackings von Marktindizes im Rahmen des passiven Portfoliomanagements vgl. Kapitel 3.1.2.4 in
diesem Buch.

35  Sofernin der Praxis die Monatsrenditen der vergangenen drei Jahre herangezogen werden, kann kritisch angemerkt
werden, dass damit lediglich der durchschnittliche Tracking Error der letzten drei Jahre ermittelt wird, der mit dem
Tracking Error des aktuellen Portfolios nicht tibereinstimmen muss. Aus diesem Grund wird auch die Verwendung
von Wochenrenditen als sich iberlappende 5-Tages-Renditen vorgeschlagen. Vgl. Hanau (2001), S. 452 und Rudolph/
Zimmermann (1998), S. 442.
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Die Standardabweichungals Wurzel aus derVarianz entspricht dem gesuchten Tracking Error:
o, =4/o7 = 3,29309%

In der Praxis findet sich auch die folgende Definition des Tracking Errors, die der obigen Vor-
gehensweise entspricht und daher zum gleichen Ergebnis flihrt:

1 - ?
TEpe = =7 Z [(rer, = rBM,) = (Mpp = Hgy)]
i=1

1 < 2
bzw. fir das Beispiel: TEpe = =7 - > [(rer, = rBm,) = (1% - 1,2%)]
i=1

Zwar bezieht sich der Tracking Error auf die Differenz der Renditen zweier Portfolios, mathe-
matisch gesehen entspricht er jedoch dem Streuungsmal der Volatilitat. Der Tracking Error
kann als annualisiertes Risikomal} dargestellt werden. Seine Interpretation ergibt sich aus
der Abbildung 1.5.

Renditedifferenz in % "
Portfolio - Benchmark Tracki ng Error

6% =

lvonb
Jahren

3% -

Tracking Error,

0% I 2von3

Jahren
Eine Standardabweichung ca. 68%

,30/0 -
lvoné6
Jahren

-6%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Monate

Abb. 1.5: Der Tracking Error und seine Wahrscheinlichkeiten im Zeitablauf

Ein Tracking Error von 3% bedeutet, dass die annualisierte Differenz zwischen der Portfolio-
und der Benchmarkrendite in 2 von 3 Jahren in einem Korridor zwischen -3% und +3% liegt,
sofern von einem Mittelwert dieser Differenz von null ausgegangen werden kann. Da der Tra-
cking Error als annualisierte GroRe eine Funktion der Zeit ist, bezieht sich der Wert von 3%
auf einen Planungszeitraum von einem Jahr.

Noch weniger als bei der Volatilitat kann beim Tracking Error von Vergangenheitswerten
auf zukiinftige Werte geschlossen werden. Letztere sind fiir die zukunftsorientierte Risiko-
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bestimmungim Rahmen der Portfoliokomposition aber einzig relevant. Wahrend zur Berech-
nung des Tracking Errors der Vergangenheit lediglich die Volatilitat der Zeitreihe der Ren-
ditedifferenzen zwischen Portfolio und Benchmark berechnet werden muss, bedarf es zur
Bestimmung des kiinftigen, mit dem Portfolio verbundenen Tracking Errors einer Schatzung.
Diese hat die Zusammensetzung des Portfolios im Vergleich zur Benchmark zu beriicksichti-
gen. Dabei wird aber nach wie vor auf Vergangenheitswerte zuriickgegriffen, indem stabile
Kovarianzen unterstellt werden.

Der zukiinftige Tracking Error hdngt vom einzugehenden systematischen und unsystema-
tischen Risiko ab. Ersteres kann mithilfe des prognostizierten R-Faktors bestimmt werden.*
Letzteres muss als zu erwartende Residualvolatilitdt des Portfolios ermittelt werden. Mit
Residualvolatilitat einer Aktie wird jener Teil der Kursschwankungen bezeichnet, der nicht
auf Gesamtmarktbewegungen zurlickzufiihren ist. Residualvolatilitdten lassen sich sowohl
fiir einzelne Aktien als auch fiir Portfolios errechnen.

Die zukiinftige Residualvolatilitdt eines Portfolios lasst sich schatzen, falls die Zukunfts-
groRen Portfoliovolatilitédt, Portfolio-Beta und Benchmarkvolatilitdt bekannt sind. Dies ent-
spricht einer Risikozerlegung, wie sie aus dem Single-Index-Modell bekannt ist.*” Zur Schat-
zung der Residualvolatilitdt und damit des unsystematischen Risikos (o¢,,) gelangt die Formel

_ ./ <2 2 2
GSPF - GPF - BPF . Om

zur Anwendung, wobei »PF« das Portfolio und »m« den Gesamtmarkt bezeichnen. Anstelle
der Varianz des Gesamtmarktes kann auch die Varianz der Benchmark herangezogen wer-
den.*®

Im obigen Beispiel (Tabelle 1.5) zum Tracking Error ergeben sich folgende Werte:

Opp=3,82971%, Opp=0,14667%, Ogy =2,20101%, Oay=0,04844%, R, =0,89449541
Hieraus resultiert ein systematisches Risiko von:

Rpr - Om = 0,89452 - 0,04844% = 0,03876%

Daraus ergibt sich das folgende unsystematische Risiko:*

0f, = Opp - Rpr- O = 0,14667% - 0,03876% = 0,10791% = Oc,. = 3,28489%

Anders als die Standardabweichung des Portfolios setzt sich die Portfoliovarianz additiv aus
dem systematischen und dem unsystematischen Risiko zusammen:

36  Zum Einsatz des Tracking Errors im Anleihen-Management im Rahmen der effizienten Laufzeitgewichtung bei
relativer Optimierung vgl. Rathjens (2002), S. 430 ff.

37  Vgl. Steiner/Bruns/Stéckl (2017), S. 16 ff. und S. 37 ff.

38  Vgl. Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 204 f.

39  Dasunsystematische Risiko kann auch als Standardabweichung ausgedriickt werden. In den weiteren Ausfiihrungen
in diesem Buch wird daher auch beim systematischen Risiko mitunter ein Hinweis darauf gegeben, dass es auf Basis
der Varianz (z.B. des Marktes, der Benchmark oder des Marktindex) ermittelt worden ist.
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Opr = Rpr- Om+ 07, = 0,03876% +0,10791% = 0,14667%

Die Addition der jeweiligen Risiken auf Basis der Standardabweichungen fiihrt hier aber zum
falschen Ergebnis:

Opp # Rpp- O+ 0e,. > 3,82971% # 1,96879% +3,28489% = 5,25369%

Sodann kann unter Kenntnis des R-Faktors und der Residualvolatilitdt die Abschédtzung des
kiinftigen Tracking Errors eines Portfolios vorgenommen werden:

TEE;W. = \/(BPF - 1)2 ’ GEM + O-gPF
mit

TERY" =erwarteter Tracking Error,

ogpF = Residualvarianz des Portfolios (unsystematisches bzw. diversifizierbares Risiko),
Bpp R-Faktor des Portfolios (systematisches Portfoliorisiko) und
oéM =Benchmarkvarianz (Gesamtrisiko der Benchmark).

Ohne Kenntnis des unsystematischen Risikos kann der Tracking Error unter Verwendung von
ogpF = oﬁp - RF - o auch wie folgt ausgedriickt werden:

TER" = \/GIZDF +ogy - (1-2- R

Werden die Werte aus dem obigen Beispiel zum Tracking Error auch fiir die Zukunft erwartet,
so entsprechen sich historischer (3,29309%) und erwarteter Tracking Error:

TES™ = 1/(0,894495413 - 1)2 - (2,20101%)2 + (3,28489%)> = 3,29309%

bzw.

TES™ =1/(3,82971%)2 + (2,20101%)2 - (1 - 2 - 0,894495413) = 3,29309%

In diesem Beispiel weichen aber Tracking Error (3,29309 %) und Residualvolatilitat (3,28489 %)
leicht voneinander ab. Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass R # 1. Der Unterschied zwischen
den beiden Kennzahlen besteht zumeist in der Bezugsgrofe. Die Errechnung des Tracking
Errors bezieht sich sinnvollerweise auf Portfolios und schlieRt die systematische Risikoab-
weichung mit ein, wahrend die Residualvolatilitat oftmals zur Beurteilung einzelner Titel ein-
gesetzt werden kann. Inhaltlich ist der Tracking Error umfassender als die Residualvolatilitat,
da er auch systematische Risikoabweichungen von der Benchmark berticksichtigt. Identitat
zwischen Tracking Error und Residualvolatilitdt besteht somit nur dann, wenn der Betafaktor
1 betragt.
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In der Portfoliomanagementpraxis erfolgt die Schatzung des zukiinftigen Tracking Errors
eines Portfolios mithilfe von Investmentanalysesoftware. Diese muss in der Lage sein, auf der
Basis einer viele Einzeltitel umfassenden Kovarianzmatrix den Tracking Error eines beliebi-
gen Portfolios in Bezug auf einen vorzugebenden Benchmarkindex zu schatzen.

1.1.2.4 Semivarianz, Lower Partial Moments und Ausfallwahrscheinlichkeit

Die Umstrittenheit der Volatilitat als Risikomaf? hat eine Debatte um alternative RisikomaRe
hervorgerufen. Als Resultat dieser Debatte haben intuitivere RisikomaRe, die Risiko nicht nur
als Abweichungvon geplanten Werten definieren, in die Portfoliomanagementpraxis Eingang
gefunden. Eine verglichen mit der Volatilitdt intuitivere Art der Risikowahrnehmung wird
durch sog. Downside-RisikomalRe zum Einsatz gebracht, die in Abbildung 1.6 dargestellt sind.

| Downside-Risikomale |

Semivarianz

Lower Partial
Moments

Ausfallwahr-
scheinlichkeit

Value-at-Risk

Cond.VaR
Modified VaR

Maximum
Drawdown

Abb. 1.6: Alternative Downside-Risikomale

Im Vordergrund steht bei Downside-RisikomaRen die Frage, inwieweit eine negative Abwei-
chung von einem Erwartungswert wahrscheinlich ist bzw. welches Ausmal} eine negative
Abweichung annehmen kann. Als Downside-Risikomalle sind die Semivarianz, die Lower
Partial Moments, die Ausfallwahrscheinlichkeit, der Value-at-Risk (VaR, mit den weiteren
Ausprdgungen Marginal VaR, Incremental VaR und Component VaR), der Conditional Value-
at-Risk, der Modified Value-at-Risk und der Maximum Drawdown bekannt.

Bei der Semivarianz werden im Unterschied zur Varianz lediglich die negativen Rendite-
abweichungen (r;) vom Mittelwert betrachtet. Im Falle positiver Abweichungen werden diese
Renditewerte nicht berticksichtigt.

Errechnet wird die empirische Semivarianz (SV) mithilfe des Ausdrucks®

Ny

1 - 2

SV = ﬁ'.z (ri - )
i=1

mit

ri = Renditeauspragungen, die<y,

n, = Zahlder Renditeauspragungen, die <,

n = Anzahl aller Renditen, die der Verteilung zugrunde liegen und

Index der Renditeauspragungen, die < .

40  Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 131.
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Die Wurzel aus der Semivarianz kann dann - vergleichbar der Standardabweichung - als
Downside-Risiko angesehen werden. Hieraus lasst sich anschlieRend die annualisierte Semi-
volatilitat (SVOL) errechnen:

1 & - 2
SVOL=‘/ﬁ~i=ZI(ri—u) Vi

mit
t = Anzahl der Perioden eines Jahres, wobei auf die herangezogenen Daten abzustellen ist.

Zu beachten ist, dass einerseits die Summe in der empirischen Semivarianz nicht tber alle
Daten geht, andererseits zur Berechnung des arithmetischen Mittels aber alle n Daten heran-
gezogen werden, die zur Verfligung stehen. Auch wird die Summe der quadrierten (negativen)
Abweichungen vom Mittelwert durch n geteilt. Anders als bei der empirischen Varianz wird bei
der empirischen Semivarianz ein Abzug des Wertes eins vom Nenner n nicht vorgenommen.*

Liegt eine symmetrische Renditeverteilung vor, dann betragt die Semivarianz genau die
Hélfte der Varianz. Eine symmetrische Renditeverteilung liegt immer dann vor, wenn eine
negative Renditeabweichung vom Mittelwert um x Prozent genauso wahrscheinlich ist, wie
eine positive Renditeabweichung um x Prozent. In diesem Fall gelangt man von der Semi-
volatilitat zur tiblichen Volatilitdt durch Multiplikation mit dem Faktorv/2. Bei Vorliegen einer
hinreichend symmetrischen Renditeverteilung, wie dies in Abbildung 1.7 der Fall ist, wiirden
somit keine neuen Erkenntnisse bzw. Zusatzinformationen, die liber die Varianz hinausge-
hen, erlangt, d.h. als Risikomal} wiirde die Volatilitdt dann ausreichen. Vielmehr verhalten
sich die Risiken in diesem Fall proportional.”

Dichtefunktion

Konzept der Semivarianz

[ Fléche negativer Abweichungen
vom Renditeerwartungswert

S S TS T [N ST S B RS L

E(r) Rendite

Abb. 1.7: Schematische Darstellung der Semivarianz bei symmetrischer Renditeverteilung

41  Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 130 f.
42 Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 132 f.
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Liegen aber asymmetrische Renditeverteilungen vor, so kann die Berechnung der Semiva-
rianz sinnvoll sein. In diesem Fall weicht die Varianz der linken Verteilungshalfte von jener der
rechten Verteilungshélfte ab und kann dann als asymmetrisches Risikomaf? klassifiziert wer-
den. Allerdings reicht dann auch die Semivarianz zur vollstandigen Risikobeschreibung nicht
aus, da die Form und das Ausmal’ der Asymmetrie wichtige Zusatzinformationen beinhalten.

In den Féllen einer asymmetrischen Renditeverteilung kann ein Ausfallrisikomal ange-
fihrt werden, das — wie auch die Semivarianz — nur den linken Bereich der Renditevertei-
lung unterhalb einer bestimmten Sollrendite betrachtet. Hierbei handelt es sich um die sog.
Lower Partial Moments (LPM). Sie kdnnen wie folgt bestimmt werden:*

Ny
I‘PMm = _zopi : (rmin - r{)m
i=

mit

ri = Renditeauspragungen, die<r_,,

n, = Zahlder moglichen Renditeauspragungen, die<r .,
i = Index der Renditeauspragungen, die<r_,,

p; = Eintrittswahrscheinlichkeit der Abweichung,

rin = geforderte Mindestrendite und

m = Hohe des Momentes.

Mit dem Exponenten m kann angegeben werden, wie der Anleger unterschiedlich hohe
negative Abweichungen von der Mindestrendite bewertet. Fiir m = 1 werden vom Investor
die Abweichungen von der Mindestrendite entsprechend ihrer Hohe bewertet. Gegenuber
dem LPM, wird also zuséatzlich das erwartete Ausmaf}, mit dem die Sollrendite unterschritten
wird, gemessen.

Bei einem Moment von 2 werden aufgrund der Quadrierung héhere negative Abweichun-
gen relativ starker gewichtet als im Fall von m = 1. Damit drlickt das LPM, eine héhere Risiko-
aversion des Investors aus, als das LPM,. Der Investor wahlt entsprechend aus zwei Rendite-
verteilungen mit gleichen Mittelwerten, Varianzen und Mindestrenditen diejenige aus, die die
groRere Rechtsschiefe aufweist. Fiir den Fall, dass die geforderte Mindestrendite dem Erwar-
tungswert entspricht, ist das LPM, mit der Semivarianz identisch.

Der Vorteil der Lower Partial Moment-MaRe liegt darin, dass sie in Abhdngigkeit von alter-
nativen Mindestrenditen fiir beliebige Verteilungsfunktionen bestimmt werden konnen.
Damit werden — anders als bei der Varianz oder Standardabweichung — auch asymmetrische
Verteilungen berlicksichtigt.

Das folgende Beispiel zeigt die Berechnung der MalRe LPM,, LPM, und LPM, bei einer
geforderten Mindestrendite von 2% auf:

43 Vgl. Bawa/Lindenberg (1977), S. 191 und Harlow (1991), S. 30.
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Periode Rendite Wahrschein- LPM, LPM, LPM, negative Abw.
lichkeit (absolut)
1 2% 10% 0% 0,0% 0,000% 0%
2 3% 10% 0% 0,0% 0,000% 0%
3 9% 10% 0% 0,0% 0,000% 0%
4 2% 10% 10% 0,4% 0,016% 4%
5 4% 10% 0% 0,0% 0,000% 0%
6 -5% 10% 10% 0,7% 0,049% 7%
7 7% 10% 0% 0,0% 0,000% 0%
8 5% 10% 0% 0,0% 0,000% 0%
9 1% 10% 10% 0,1% 0,001% 1%
10 8% 10% 0% 0,0% 0,000% 0%
Summe 32% 100% 30% 1,2% 0,066 % 12%
i 3,2% (=LPM,) | (=LPM,) | (=LPM,)

Tab. 1.6: Bestimmung der Lower Partial Moments

Unterstellt wird damit, dass die einzelnen Renditewerte bzw. Perioden mit derselben Ein-
trittswahrscheinlichkeit 1/n (n = Anzahl der betrachteten Perioden) auftreten. Bei einem
Moment von null steht der Investor der Ausfallhdhe indifferent gegeniber. In diesem Fall
ergibt sich als Risikowert die Wahrscheinlichkeit, unter die Mindestrendite zu fallen, wobei
das Ausmal® des dadurch festgelegten Verlustes nicht berlicksichtigt wird. Daher kann LPM,,
auch als eine Art Ausfallwahrscheinlichkeit angesehen werden und ist folglich nicht als eigen-
standiges Risikomal zu bezeichnen. Sie betragt entsprechend dem LPM, in diesem Beispiel
30%, d.h. mit dieser Wahrscheinlichkeit wird die Mindestrendite von 2% in der kommenden
Periode voraussichtlich nicht erreicht.

Die durchschnittliche absolute Abweichung der einzelnen Renditewerte von der Mindest-

rendite in den (drei) Perioden, indenenr<r_. , betragtin diesem Beispiel 4%-Punkte:

12% 10 10
= 490, = = 0fy « —
3 4% = LPM, 3 1,2% 3

Dieser Wert ergibt sich auch aus den beiden MaRen LPM, und LPM;:

arp < PM1 _ 12%
° T LPM, ~ 30%

Somit gibt der LPM,-Wert den auf alle Perioden bezogenen Durchschnittswert der negativen
absoluten Abweichung von der Mindestrendite wieder.

Wéhrend bei den Lower Partial Moments keine bestimmte Verteilungsfunktion zugrunde
liegen muss, wird bei der Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit eine Standardnormal-
verteilung der Renditen unterstellt. Dabei wird die Frage in den Mittelpunkt geriickt, wie
hoch die Wahrscheinlichkeit ist, eine vorgegebene Ziel- bzw. Mindestrendite zu verfehlen.
Wie bei den Lower Partial Moment-Mal3en generell, bedarf es zum sinnvollen Einsatz der Aus-
fallwahrscheinlichkeit ebenfalls der Kenntnis der investorspezifischen Mindestrenditen. Je
nach Zielsetzung des Investors kann dies z.B. 0% (Ziel: kein nomineller Vermdgensverlust),
die Inflationsrate (Ziel: kein realer Vermdgensverlust), der risikolose Zins (Ziel: mindestens
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die Kosten der Opportunitét), die erwartete Rendite einer anderen Anlage (Ziel: mindestens
die erwartete Mehrung des Vermogens) oder eine Benchmark (Ziel: mindestens die erwarte-
ten Kosten der Opportunitat) sein.*

Zur Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit (AFW) bedient man sich der folgenden For-
mel:*

;
AFW = N|——

Mindestrendite,

_‘
1

min
E(r) = Renditeerwartungswert,

N(.) = Flacheninhalt der Verteilungsfunktion der Normalverteilung [= F (z)] und
o = Standardabweichung bzw. Volatilitat der Rendite.

Entspricht der Renditeerwartungswert dem Mittelwert der Renditen p, so kommt die
Ausfallwahrscheinlichkeit dem Wert der Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung
Fy (2) gleich mit

Fmin = M

o

Z =
Wie aus der Abbildung 1.8 ersichtlich ist, gibt die Ausfallwahrscheinlichkeit den Fléacheninhalt

und damit die Wahrscheinlichkeit an, mit der Renditen unterhalb der festgesetzten Mindest-
rendite realisiert werden.

Dichtefunktion

| Konzept der Ausfallwahrscheinlichkeit

[ Flache, bei der die Mindest-
i rendite unterschritten wird.

Imin E(I’) Rendite

Abb. 1.8: Ausfallwahrscheinlichkeit

44 Vgl. Schmidt-von Rhein (1996), S. 427 ff.
45 Vgl. Breuer/Giirtler/Schuhmacher (2006), S. 117.
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Ein wichtiges Problem des Ausfallwahrscheinlichkeitsansatzes liegt in der Unbekanntheit
des Ausmales der Zielverfehlung. Es wird zwar berechnet, mit welcher Wahrscheinlichkeit
eine Mindestrendite verfehlt wird, die Hohe der Verfehlung bleibt jedoch unberiicksichtigt.
Ebenso wie das Risikokonzept der Volatilitat fuRt auch die Ausfallwahrscheinlichkeit auf der
Annahme normalverteilter Renditen.

Fir das obige Beispiel (Tabelle 1.6) zu den Lower Partial Moments ergeben sich die fol-
genden Werte:

n=3,2%, 0=4,4171%

 Tmin =B 2%-32% 02717
LT T Tamniw o

Fir diesen z-Wert kann aus der Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung eine
Wahrscheinlichkeit von F (z) = F, (-0,2717) = 39,29% abgeleitet werden. Nach diesem Kon-
zept liegt die Wahrscheinlichkeit, dass die Rendite geringer ausfallt als 2%, bei ca. 39%.
Unterstellt wird dabei allerdings eine Standardnormalverteilung der Renditen. Verglichen
mit dem oben berechneten LPM -Wert von 30% erscheint 39% sehr hoch. Allerdings ist zu
beachten, dass in Periode 1 die Rendite genau der Mindestrendite von 2% entsprach. Hatte
die Rendite in dieser Periode stattdessen nur 1,99% betragen, hatte sich ein LPM-Wert von
40% ergeben.

1.1.2.5 Value-at-Risk (VaR)
1.1.2.5.1 Grundkonzept desVaR
Ein der Ausfallwahrscheinlichkeit dhnliches Konzept liegt mit dem Value-at-Risk-Ansatz vor,
der von J.P. Morgan in der Schrift RiskMetrics'" eingeflihrt wurde.*® Hierbei wird gefragt, wie
hoch der maximal zu erwartende absolute Verlust ist, der sich unter normalen Bedingungen
am Markt ergeben kann. Der Value-at-Risk kann als wahrscheinliche Barwertanderung eines
Portfolios beschrieben werden. Die Berechnung erfolgt fiir eine bestimmte Periode und ein vor-
gegebenes Wahrscheinlichkeitsniveau (z.B. 1%). So besteht beispielsweise bei einem 99%igen
Wahrscheinlichkeitsintervall eine Restwahrscheinlichkeit von 1%, dass die Verlustgrenze
(Value-at-Risk) fiir eine bestimmte Periode von den tatsachlichen Verlusten tiberschritten wird.
Falls sich beispielsweise bei einem Konfidenzniveau von 95% ein Value-at-Risk von € 100.000
ergibt, wird davon ausgegangen, dass der Verlust mit einer Wahrscheinlichkeit von 5% noch
hoher als € 100.000 ausfallen kann. Insofern kann auch nicht von einem Maximalverlust gespro-
chen werden, da die tatsachlichen Verluste durchaus hoher als der Value-at-Risk sein konnen.
Im Unterschied zur Ausfallwahrscheinlichkeit driickt das Value-at-Risk-Konzept das
bestehende Risiko in Geldeinheiten aus.

46 Vgl. Bode/Mohr (1996), S. 470.
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Dichtefunktion

Konzept des Value-at-Risk

[ Flache des €-Verlustes auf dem
L Wahrscheinlichkeitsniveau 5%

Abb. 1.9: Value-at-Risk

Wie beim Vergleich der obigen Grafik zur Ausfallwahrscheinlichkeit (Abbildung 1.8) mit Abbil-
dung 1.9 deutlich wird, besitzt die Abszisse hier die Dimension €.

Wird eine Normalverteilung der Renditen unterstellt, so kann nach Vorgabe des Wahr-
scheinlichkeitsniveaus der entsprechende z-Wert der Standardnormalverteilung bestimmt
werden. Dieser ist dann noch in den Value-at-Risk (VaR) zu transformieren. Obwohl der VaR
einen Verlust bezeichnet, wird er oftmals als absoluter Betrag ausgedriickt und somit wird
bei seiner Darstellung kein negatives Vorzeichen verwendet. Im Folgenden soll entsprechend
verfahren werden. Da der fiir z einzusetzende Wert negativ ist (der VaR liegt »links« vom Mit-
telwert, der einen z-Wert von null aufweist), wird dementsprechend im Folgenden ein nega-
tives Vorzeichen vor die Formel gesetzt, so dass sich mathematisch ein positiver Wert fiir den
VaR ergibt. Die Formel dazu lautet deshalb wie folgt:*

VaR = -Volumen - (L +z- 0)

Bei dem Volumen handelt es sich um das finanzielle Volumen der jeweiligen Risikoposition,
z.B. den Marktwert einer Aktienposition. Die Standardabweichung kann auf Basis der Veran-
derungsraten oder Renditen der zugrunde liegenden Risikoposition ermittelt werden, wobei
der Mittelwert der Verteilung p dann der mittleren Veranderungsrate bzw. Rendite entspre-
chenwiirde. Bei der hier vorgestellten Formel werden diskrete, d. h. nicht logarithmierte Ren-
diten unterstellt.

Haufig wird bei der Value-at-Risk-Ermittlung besonders bei einem kurzem Planungshori-
zont im Risk Management der Banken, wie z.B. 1 Tag oder 10 Tage unterstellt, dass der Mittel-
wert der Verteilung einen Wert von null annimmt. Andernfalls wiirde sich die Standardnor-
malverteilung z.B. bei einem positiven Erwartungswert nach rechts verschieben. Dies wiirde

47 Vgl. Ernst/Hédcker (2021), S. 83 f; Blatter et al. (2023), S. 133 ff.; Vanini/Rieg (2021), S. 268 ff.; Baule (2019), S. 128 ff. und
Schierenbeck/Lister/KirmBe (2014), S. 403 ff.
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zu einem geringeren (absoluten) Betrag flir den Value-at-Risk fiihren; denn der Abstand z-o
bleibt gleich und wird ebenfalls nach rechts verschoben. Die Formel fiir den Value-at-Risk
lautet unter Berticksichtigung der Pramisse, dass p=0:

VaR = -Volumen-z-o

Liegt eine Normalverteilung der Renditen vor, so kann der Value-at-Risk z.B. einer Aktien-
anlage im Volumen von € 385.000 bei einer Standardabweichung von 8% fiir ein einseitiges
Konfidenzniveau von 97,725% wie folgt bestimmt werden, wobei z einen negativen Wert
annimmt, weil der Value-at-Risk in diesem Fall den Verlust ausdriickt, der mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 2,275% (= 100% - 97,725%) noch (iberschritten wird. In der Dichtefunk-
tion der Standardnormalverteilung macht also die Flache links vom Value-at-Risk 2,275% der
Gesamtflache unter dem Graphen aus:*

VaR = -€385.000 - (-2) - 8% = €61.600

Das Ergebnis besagt somit, dass der Verlust dieser Aktienanlage in der betrachteten Periode
mit einer Wahrscheinlichkeit von 2,275% hoher als € 61.600 ausfallt.

Zur Bestimmung des Value-at-Risk eines Aktienportfolios, das aus n Aktien besteht, kann
auf die folgende Formel zuriickgegriffen werden:*

[Risikovektor]
VaRp: =4[ - [Korrelationskoeffizientenmatrix]
- [Transponente des Risikovektors]
mit
[Risikovektor] = [VaR (Aktie A) VaR (Aktie B) ...... VaR (Aktie n)].

Die Korrelationskoeffizientenmatrix lasst sich wie folgt darstellen:

Aktie A AktieB | ... Aktie n
Aktie A 1 Korrelation (A,B) | ... Korrelation (A,n)
Aktie B Korrelation (B,A) B Korrelation (B,n)
Aktie C Korrelation (n,A) Korrelation (n,B) | ... 1

Tab. 1.7: Korrelationskoeffizientenmatrix

48  Die standardnormalverteilte Zufallsvariable z hat in diesem Fall einen Wert von -2, vgl. Bleymidiller/WeifRbach/Dérre
(2020), S. 78 f.
49  Vgl. Schierenbeck/Lister/Kirmf3e (2014), S. 411 und Arnsfeld (1999), S. 353 ff.
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Nunmehr soll das folgende, aus drei Aktien bestehende Portfolio betrachtet werden:

Aktie A Aktie B Aktie C
Kurs 50 60 70
Anzahl 7.700 5.000 4.500
Volumen in € 385.000 300.000 315.000
o 8,00% 12,00% 6,00%
z-Wert -2 -2 -2
VaRin € 61.600 72.000 37.800
Tab. 1.8: Value-at-Risk der Aktien im Beispielportfolio
Dariliber hinaus wird folgende Korrelationsmatrix zugrunde gelegt:
Aktie A Aktie B Aktie C
Aktie A 1 0,5 0,7
Aktie B 0,5 1 0,2
Aktie C 0,7 0,2 1

Tab. 1.9: Korrelationskoeffizientenmatrix im Beispielportfolio

Aus diesen Angaben lasst sich der Value-at-Risk wie folgt berechnen:

[61.600 72.000 37.800]

1 05 0,7

05 1
VaR,; = 0,7 0,2

61.600
- |1 72.000

37.800

0,2

1

VaRp: =+v/19.191.112.000 = 138.531,99

Damit belduft sich mit einer Wahrscheinlichkeit von 97,725% der Verlust des Aktienportfolios
innerhalb der betrachteten Periode auf nicht mehr als € 138.531,99. Im Umkehrschluss sagt
der Value-at-Risk-Wert aus, dass mit einer Wahrscheinlichkeit von 2,275% der Verlust inner-

halb der Periode mehr als € 138.531,99 betragt.

Der Betrag von € 138.531,99 ist somit deutlich niedriger als die Summe der einzelnen
Value-at-Risks (€ 171.400). Dies ist auf die Beriicksichtigung der Korrelationen zuriickzufiih-
ren. Der Value-at-Risk des Portfolios [dsst sich im Ubrigen auch mithilfe der Standardabwei-
chung des gesamten Portfolios bestimmen, wobei Letztere z. B. auf Basis der noch vorzustel-

lenden Varianz-Kovarianz-Matrix ermittelt werden kann:

VaRpe = -Volumen, - z- 0pp = ~(385.000 + 300.000 + 315.000) - (-2) - 6,926599%

138.531,99
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Zu beachten ist allerdings, dass im Falle der Verwendung von logarithmierten Renditen zur
Ermittlung von Mittelwert und Standardabweichung eine Transformation in einen diskreten
Wert zu erfolgen hat. In diesem Fall wird der Value-at-Risk wie folgt bestimmt:*

VaR = -Volumen - (e(*2:9) _ 1)
mit
E = Eulersche Zahl = 2,718281828.

Beriicksichtigt man nunmehr, dass im Portfoliomanagement eher langerfristige Anlageho-
rizonte vorherrschen, so erscheint die Unterstellung eines Erwartungswertes (p) von null
nicht mehr angemessen. Wird dies bei der Value-at-Risk-Ermittlung berticksichtigt, so ist
zu beachten, dass die Bedeutung der erwarteten Rendite mit ansteigendem Anlagehorizont
gegenliber der Volatilitat zunimmt. Dies ist auf die unterschiedliche zeitliche Aggregation bei
der stetigen Rendite und der entsprechenden Standardabweichung zuriickzufiihren. Bei-
spielsweise lasst sich eine stetige Jahresrendite durch Multiplikation der stetigen Monats-
renditen mit dem Faktor 12 berechnen, wahrend die annualisierte Standardabweichung
durch Multiplikation der monatlichen Standardabweichung mit der Quadratwurzel von 12
bestimmt wird. Werden diese Aspekte beachtet, so ergibt sich flir den Value-at-Risk der fol-
gende Wert:>

VaR = -Volumen - (et t+z-o-V)_1)

mit

t = Haltedauerin Jahren,

p = jahrliche erwartete stetige Rendite und

o = jahrliche Standardabweichung der stetigen Renditen.

Im Folgenden soll die Entwicklung des Value-at-Risk bei verschiedenen Zeitintervallen auf-
gezeigt werden.” Dazu wird ein Portfolio betrachtet, das aus 2.000 Aktien einer Gesellschaft
besteht, wobei sich der Aktienkurs auf € 30 belduft. Auf der Basis von logarithmierten bzw.
stetigen Renditen der Vergangenheit wurde ein Mittelwert fiir die jahrliche Rendite von 7,0%
und eine jahrliche Standardabweichung von 11,0% ermittelt. Betrachtet wird ein Konfidenz-
niveau von 95%, d.h. der z-Wert der entsprechenden Restwahrscheinlichkeit (5%) aus der
Standardnormalverteilung betragt -1,644853. Je nach Betrachtungsdauer ergeben sich die
folgenden Werte, wobei davon ausgegangen wird, dass der Planungshorizont von beispiels-
weise einem Jahr (zwei Jahre etc.) insgesamt 250 (500 etc.) Bérsentagen entspricht:

50  Vgl. Schierenbeck/Lister/KirmBe (2014), S. 404 ff.
51 Vgl Kleeberg/Schlenger (2000), S. 976 ff.
52 Vgl. dazu auch Kleeberg/Schlenger (2000), S. 976 ff. und Rohweder (2000), S. 1021 ff.
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Borsentage | 1 125 | 250 | 375 500 | 750 | 1.000 | 1.250 @ 1.500 & 1.625 | 1.750 @ 1.875
Jahre (t) 0,004 | 0,50 | 1,00 | 1,50 | 2,00 | 3,00 | 4,00 5,00 6,00 6,50 7,00 7,50
VaRin € 666 | 5.325/6.300 | 6.603 | 6.565 | 5.893 | 4.716 | 3.187 | 1.376 376 -681 | -1.796

Tab. 1.10: Value-at-Risk in Abhangigkeit vom Anlagehorizont bei p=7,0%

Zur Bestimmung des maximalen Value-at-Risk in Abhangigkeit vom Anlagehorizont t kann
zunachst die erste Ableitung der obigen VaR-Funktion nach t mit null gleichgesetzt werden.
Im Ergebnis erhalt man die folgenden Werte:

. 72.02 _ (-1,6448543)% - (0,11)°
4-p2 4-(0,07)
> VaR = -60.000 - (e(0.07- 1,67026-1,6448543- 0,11-/1,67026) _ 1) = 621

= 1,67026

Der Zeitpunkt t“, bei dem die VaR-Funktion den Wert null annimmt, ldsst sich ebenfalls ana-
lytisch bestimmen:

o (2202 <—(—1,644853
'( u ) B 0,07

)- 0,11\ 2
= 6,68103588

Grafisch kann der Zusammenhang zwischen dem Anlagehorizont und dem Value-at-Risk fiir
dieses Beispiel wie in Abbildung 1.10 dargestellt werden:

6.000 / \

3.000 \

0 . . . . .
Do 2,00 4,00 6,00 yoo 10,00

-3.000

-6.000 \
N

Value-at-Risk in €
o

-9.000

t (Anzahl Jahre)
Abb. 1.10: Value-at-Risk in Abhdngigkeit vom Anlagehorizont bei u=7,0%

Wie die Abbildung zeigt, steigt der Value-at-Risk zundchst an, um zum Zeitpunkt t =1,67026
(= 417,56 Tage) ein Maximum zu erreichen. Danach nimmt der Value-at-Risk immer mehr ab
und wird ab dem Zeitpunkt t =6,68104 (= 1.670,26 Tage) sogar negativ. Insofern gilt fiir die-
ses Beispiel, dass bei einem Anlagehorizont von 1.670,26 Tagen mit einer Wahrscheinlichkeit
von 5% der Wert des Aktienportfolios das eingesetzte Kapital unterschreitet.

Wird dagegen von einem Mittelwert fiir die jahrliche Rendite von 0% (anstelle von 7,0%)
ausgegangen, so ergeben sich die folgenden Werte:
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Borsentage 1 125 250 375 500 750
Jahre (t) 0,004 0,50 1,00 1,50 2,00 3,00
VaRin € 683 7.206 9.931 11.926 13.546 16.142
Borsentage 1.000 1.250 1.500 1.625 1.750 1.875
Jahre (t) 4,00 5,00 6,00 6,50 7,00 7,50
VaRin € 18.218 19.965 21.481 22.172 22.825 23.444

Tab. 1.11: Value-at-Risk in Abhangigkeit vom Anlagehorizont bei p=0%

Abbildung 1.11 stellt die entsprechende Entwicklung grafisch dar:

Value-at-Risk in €
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Abb. 1.11: Value-at-Risk in Abhdngigkeit vom Anlagehorizont bei u = 0%

Wird also von einem Mittelwert fiir die jahrliche Rendite von 0% ausgegangen, so steigt der
Value-at-Risk kontinuierlich mit zunehmendem Anlagehorizont an. Von besonderem Inter-
esse ist ein kurzfristiger Anlagehorizont, bei dem beide Verlaufe verglichen werden kdnnen
(Abbildung 1.12).
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Abb. 1.12: Value-at-Risk in Abhangigkeit vom Anlagehorizont bei p=0% bzw. u=7%
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Erkennbar ist, dass der Value-at-Risk bei einem Mittelwert (Erwartungswert) von 0%
immer oberhalb des Value-at-Risk liegt, bei dem der Erwartungswert von 7% berticksich-
tigt wird.

Bei den hier betrachteten Value-at-Risk-Verldufen wird allerdings unterstellt, dass die
Renditen fiir alle Intervalle seriell unabhéangig sind und die Renditeverteilung symmetrisch
ist. Darliber hinaus wird von der Konstanz von Mittelwert und Standardabweichung tiber den
gesamten Anlagehorizont ausgegangen. Problematisch sind diese Annahmen besonders in
den Fallen, in denen der betrachtete Anlagehorizont nicht mit dem Intervall der Renditemes-
sung Ubereinstimmt, d.h. dass beispielsweise auf der Basis von Wochenrenditen ein auf ein
Jahr bezogener Value-at-Risk bestimmt wird, anstatt jahrliche Renditen zu seiner Berechnung
heranzuziehen.®

Grundsatzlich stehen verschiedene Ansatze zur Berechnung eines Value-at-Risk zur Ver-
fligung, wobei die Auswahl einer bestimmten Methode insbesondere von der Art der vor-
handenen Finanzinstrumente, der Datenverflighbarkeit und den Méglichkeiten der Informatik
abhdngt. Oftmals erfolgt die Berechnung anhand der parametrischen Gleichung und unter
der Annahme einer Normalverteilung, wobei die parametrische oder die Delta-Bewertungs-
methode Kursveranderungen fiir jedes Finanzinstrument anhand der Volatilitdt schatzt und
bei der Value-at-Risk-Berechnung fiir ein Portfolio die Korrelationen zwischen den einzelnen
Marktpreisveranderungen berticksichtigt. Bei der Delta-Bewertungsmethode werden ent-
weder die impliziten oder die historischen Volatilitdten zugrunde gelegt.>

Neben dem analytischen Verfahren konnen auch Simulationen zur Bestimmung des
Value-at-Risk herangezogen werden. Dazu zahlen insbesondere die historische Simulation
und die Monte-Carlo-Simulation. Bei der historischen Simulation werden Portfolioveran-
derungen auf Basis der Daten der Vergangenheit generiert. Statistische Parameter sind
dazu nicht erforderlich. Jede Periode der Vergangenheit wird dabei sozusagen als mog-
liches Szenario fiir die kommende Periode betrachtet. AnschlieRend werden die Gewinne/
Verluste der einzelnen Szenarien in eine Rangfolge gebracht. In Abhdngigkeit vom gewahl-
ten Konfidenzniveau ladsst sich der Value-at-Risk dann durch Abzahlen ermitteln. Beispiels-
weise ergeben sich bei einer historischen Simulation auf Basis der Monatsrenditen der ver-
gangenen 10 Jahre insgesamt 120 Renditen, die anschlieBend in eine Reihenfolge gebracht
werden:

Rendite Rang Rendite Rang Rendite Rang
12,1% 1 9,1% 7 -9,5% 115
11,7% 2 8,8% 8 -10,7% 116
11,5% 3 -11,8% 117
10,8% 4 : : -12,3% 118
9,4% 5 -7,4% 113 -14,4% 119
9,2% 6 -8,6% 114 -21,4% 120

Tab. 1.12: Beispiel 1 zur historischen Simulation

53 Vgl. Kleeberg/Schlenger (2000), S. 976 ff.
54  Vgl. Weibel/Dubois (1997), S. 323 ff. Zur Moglichkeit, den Value-at-Risk durch Rechentechniken zu reduzieren vgl.
Bode/Mohr (1997), S. 695 ff.
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In diesem Beispiel werden Renditen und nicht absolute Wertverdnderungen des Portfo-
lios zugrunde gelegt. Wird dabei ein Konfidenzniveau von 95% unterstellt, so entspricht
die an 114. Stelle (120 - 95% = 114) ermittelte Rendite dem Value-at-Risk. Der Value-at-
Risk ergibt sich also zu —8,6 %, d. h. mit 5% Wahrscheinlichkeit wird der Verlust noch hoher
ausfallen bzw. die Rendite noch negativer sein. Dies gilt in dem Beispiel fiir 6 Falle (= 5%
von 120).”

Zumeist ergeben sich allerdings in der Praxis keine ganzzahligen Rangfolgewerte. Liegen
z.B. 68 Renditen vor, so wére bei einem Konfidenzniveau von 95% der Rang 64,6 malRgeblich
fur den Value-at-Risk. Damit wiirden 5% der beobachteten Renditen 3,4 Renditen entspre-
chen. In diesem Fall kann durch Interpolation zwischen dem dritt- und dem viertniedrigsten
Renditewert der Value-at-Risk bestimmt werden. Beispielsweise sollen folgende Rendite-
werte betrachtet werden:*

Rendite Rang
11,2% 1
-9,2% 64
-9,4% 65
-9,5% 66
-9,9% 67
-10,2% 68

Tab. 1.13: Beispiel 2 zur historischen Simulation

Der Value-at-Risk liegt entsprechend zwischen dem 64. und 65. Wert und kann wie folgt
berechnet werden:

VaR = 0,4-(-9,2%) + 0,6 - (-9,4%) = -9,32%

Damit wére in 3,4 Féllen (5% aller Félle) die Rendite noch geringer als =9,32%. Zur Bestim-
mung der entsprechenden absoluten Value-at-Risk-Betrage sind diese Werte noch mit dem
Risikovolumen (z.B. dem Anlagebetrag) zu multiplizieren.

Wird ein Portfolio mit mehreren Wertpapieren zugrunde gelegt, so kdnnen bei Betrach-
tung des Gesamtportfolios mithilfe einer historischen Simulation jeweils die Gesamtrenditen
bzw. die Veranderungen des Gesamtportfoliowertes simuliert werden. Letztere ergeben sich
aus den gegen- oder gleichlaufigen Wertverdanderungen der einzelnen Wertpapiere. Somit
werden die zwischen den Wertpapieren bestehenden Korrelationen indirekt beriicksichtigt.”

Anders als bei der historischen Simulation werden bei der Monte-Carlo-Simulation
nicht die historischen, beobachteten Wertveranderungen zugrunde gelegt, sondern diese
Werte werden mithilfe von Zufallszahlen generiert. Dabei werden Verteilungsannahmen

55  Vgl. Schierenbeck/Lister/KirmRBe (2014), S. 413 ff. In diesem und dem nachfolgenden Beispiel wird der Value-at-Risk
als negativer Wert dargestellt. Da er eine Verlustgrofe darstellt, kann er auch mit einem positiven Wert ausgedriickt
werden, d. h. er wiirde hier 8,6 % betragen.

56  Vgl. Bodie/Kane/Marcus (2011a), S. 138.

57  Vgl. Schierenbeck/Lister/KirmRBe (2014), S. 416.
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vorgegeben. AnschlieRend werden die erhaltenen Ergebnisse auch hier - analog zur his-
torischen Simulation - in eine Reihenfolge gebracht und der Value-at-Risk durch Abzdhlen
bestimmt.*®

Die Zielsetzung des Value-at-Risk-Ansatzes besteht darin, Risikoabschatzungen fiir
Worst-Case-Szenarien abgeben zu konnen. Daher bietet es sich an, Value-at-Risk-Zahlen als
Nebenbedingung zu alternativen Risikokennziffern festzulegen. Als alleiniges Risikomal im
Portfoliomanagement ist der Ansatz allerdings kaum geeignet.

Wenngleich dieser Ansatz hdufig nur mit den Handels-Aktivitaten der Banken assoziiert
wird, so findet er daneben auch im Asset Management im Rahmen des internen Controllings
von Mandaten haufig Anwendung.” Ausgehend von der Annahme, dass das Wertpapierport-
folio auf der Basis quantitativer Modelle anhand einer Benchmark gemessen wird, bietet sich
der erwartete Tracking Error als Risikogrofie an. Um auch hier zu einer absoluten Risikokenn-
zahl zu gelangen, kann auch ein risikobehafteter relativer Vermogenswert in Geldeinheiten
ermittelt werden. Bei normalverteilten Portfolio- und Benchmarkrenditen kann z.B. bei
einem geschatzten Tracking Error von 7% p.a. ceteris paribus erwartet werden, dass die Ben-
chmarkrendite nach Ablauf eines Jahres mit einer Wahrscheinlichkeit von 2,275% um mehr
als 14%-Punkte unterschritten wird. Damit kann allerdings noch keine Aussage lber einen
absoluten Kapitalverlust getroffen werden, wenn keine Angabe zur erwarteten Benchmark-
rendite vorliegt.*

Im Rahmen der Portfoliooptimierung lasst sich der Value-at-Risk ebenfalls nutzen. So kann
beispielsweise das Portfolio bestimmt werden, das den minimalen Value-at-Risk aufweist.*

1.1.2.5.2 Marginal VaR, Incremental VaR und Component VaR

Im Rahmen der Risikoanalyse eines Portfolios stellt sich oftmals die Frage, wie sich der Value-
at-Risk (VaR) eines Portfolios verdndert, wenn sich eine einzelne Position im Portfolio dndert.
Wirde jeweils nur der VaR der einzelnen Position betrachtet, so wiirden die Korrelationen
zwischen den einzelnen Portfoliowerten auBer Acht gelassen werden. Vielmehr ist also der
Portfoliozusammenhang zu beriicksichtigen. Infolgedessen geht es um die Ermittlung der
Verdnderung des Portfolio-VaR, wenn eine Position im Portfolio minimal erhéht wird. Dazu
kann die erste Ableitung des Portfolio-VaR nach der Gewichtung der jeweiligen Einzelposi-
tion (x;) bestimmt werden, so dass sich flir den sog. Marginal VaR einer einzelnen Position i
im Portfolio der folgende Ausdruck ergibt, wobei wiederum zu beachten ist, dass - wie oben
erldutert - jeweils ein negatives Vorzeichen verwendet wird, damit trotz des fiir z einzuset-
zenden negativen Wertes ein positiver VaR resultiert:*

dVaR,, b0 Cov( o rPF)

Marginal VaR; = = —VolumenPF-z-—PF = -Volumenpg-z-

ox; ox; Opg

mit

58  Vgl. Schierenbeck/Lister/Kirmfe (2014), S. 417 ff.

59  Vgl. Schlenger (1997), S. 726 ff.

60  Vgl. Schlenger (1997), S. 726.

61  Vgl. Gramlich/Peylo/Staaden (1997), S. 422 ff.

62 Vgl Wolke (2017), S. 47 f.; Schulte-Mattler/Gaumert (2006), S. 196 f.; Hull (2016), S. 307.
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X; wertmafiger Anteil bzw. Gewichtung der Anlage i im Portfolio und

Cov (r;, rpe) = Kovarianz zwischen den Renditen der Anlage i und des Portfolios.

Durch Umformungen lasst er sich auch wie folgt ausdriicken:

Kipr 0; " Opp

Marginal VaR; = -Volumenp, - z-
Ope
KipF * 0" Opr
= -Volumenp -z 0pp - ————— = VaRp - B
Opr
bzw.
] Kipr-0;* 0pg Volumen, Volumen
Marginal VaR; = -Volumen, -z - . = VaR; kjpp- w7 ——
Opf Volumen; " Volumen;
3 VaRi . ki,PF
= ”

Hierbei handelt es sich um die marginale Verdnderung des VaR, wenn eine Position im Portfo-
lio minimal veréndert wird. Bei grofReren Gewichtungsverdnderungen einer Position handelt
es sich entsprechend um eine approximative Veranderung des VaR. Wie die Formeln zeigen,
hangt der Marginal VaR bei einem gut diversifizierten Portfolio eng mit dem Betafaktor zusam-
men. Im Fall einer negativen Korrelation zwischen der Aktienrendite und der Portfoliorendite
wiirde eine Erhéhung der Aktienposition im Portfolio zu einer Verringerung des VaR, fiihren.*

Fir das obige VaR-Beispiel (Tabellen 1.8 und 1.9) ergibt sich beispielweise fiir die Aktie B
mithilfe der in Kapitel 2 zu erlduternden, gewichteten Varianz-Kovarianz-Matrix der folgende
Betafaktor und der entsprechende Marginal VaR:

_ Cov(rg ) _ 0,662160%
- o> "~ 0,479778%
PF

5 = 1,380139

Marginal VaR, = 138.531,99 -1,380139 = 191.193,39

In dem Beispiel aus Tabelle 1.8 belduft sich der Gesamtportfoliowert auf € 1.000.000
(Aktie A: € 385.000, Aktie B: € 300.000 und Aktie C: € 315.000) bei einem Portfolio-VaR von
€138.531,99. Wiirde nun beschlossen, 200 weitere B-Aktien zum Kurs von € 60 zu kaufen, so
wiirde sich das Volumen, das in Aktie B investiert ist, von € 300.000 auf € 312.000 erhdhen.
Entsprechend wiirde sich der Anteil der Aktie Bam gesamten Portfoliowert um 1,2%-Punkte
von 30% auf 31,2% erhdhen, wobei fiir die Verdnderungsberechnung der urspriingliche
Gesamtportfoliowert zugrunde gelegt wird:

12.000

AX8 = 11000.000

= 0,012

63 Vgl. Hull (2016), S. 307.



