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1. Einleitung

Kaum ein anderer Markt im Finanzdienstleistungsbereich wurde in den vergangenen Jahren
so hart umkämpft wie der Bereich der vermögenden Privatkunden. Kreditinstitute, Finanz-
dienstleister und Vermögensverwalter positionieren sich durch Umstrukturierungen gegen-
über potentiellen Kunden, für die Geldvermögen, finanzielle Vorsorge und professionelles
Vermögensmanagement eine immer bedeutendere Rolle spielen. Nach Schätzungen des
World Wealth Report 2006 soll sich das Privatvermögen bis 2010 weltweit um jährlich 6% auf
44,6 Billionen US-Dollar erhöhen.1 Hieran kann man neben der gegenwärtigen auch die
zukünftige Bedeutung des Vermögensmanagements ablesen.

Eine wesentliche Rolle im Vermögensmanagement spielt neben dem objektiven Risiko der
Investition die Risikoeinstellung der Anleger. Vor allem bei privaten Investoren ist in der
Regel aus den unterschiedlichsten Gründen eine mehr oder weniger stark ausgeprägte
Risikoaversion zu beobachten.2 Diese steigt beispielsweise auch mit zunehmendem Lebens-
alter aufgrund eines offensichtlich wachsenden Sicherheitsbedürfnisses tendenziell an.3

Auch durch höhere Lebenserwartung und einen steigenden Anteil der älteren Bevölkerung
hat das Sicherheitsdenken im heutigen Vermögensmanagement an Bedeutung gewonnen.

Die Risikoeinstellung vieler Anleger wird sicherlich auch durch erworbene Erfahrungen mit
Kapitalanlagen geprägt. Viele Anleger in Deutschland verloren beispielsweise bei den
erheblichen Kursverlusten in den Jahren 2000 bis 2002 nicht nur Teile ihres eingesetzten
Kapitals, sondern auch ihr Vertrauen in Aktienanlagen. So ermittelte das Deutsche
Aktieninstitut für das Jahr 2006 eine Aktionärszahl von 4,24 Mio. Diese Zahl liegt deutlich
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unterhalb der des Höchststandes im Jahr 2000 (6,2 Mio.) und nur leicht über dem Niveau
von 1996 (3,75 Mio.).

Um dem Bestreben vieler Investoren nach relativer Risikoarmut der Vermögensanlage bei
Nutzung bestehender Ertragschancen Rechnung zu tragen4, werden nachstehend struk-
turierte Kapitalanlagen aufgezeigt, die das Risiko eines privaten Gesamtportfolios reduzieren
können. Unter Beachtung der Diversifikation von Kapitalanlagen erfolgt eine zielgerichtete
Aufteilung von Mitteln auf eine möglichst breite Palette vorhandener Anlagemöglichkeiten.
Konkret wird eine „Asset Allocation“ auf Basis eines Regionen-, Branchen-, oder Stil-
Ansatzes vorgenommen, wobei insgesamt 34 internationale riskante Anlageklassen zur
Verfügung stehen. Bei jeder Zusammenstellung ergibt sich dabei die Rendite des gesamten
Portfolios aus den Renditen der Einzelinvestitionen gemäß ihrer Anteile. Das Risiko des
Gesamtportfolios wird kleiner sein als der Durchschnitt der Risiken aller Einzelwerte.5 Diese
Wirkung ergibt sich aufgrund des bekannten Diversifikationseffekts.6

Um Diversifikation für das Portfolio-Management nutzen zu können, werden im Folgenden
die Entwicklungen ausgewählter Marktsegmente für den Regionen-, Branchen- und Stil-
Ansatz im Zeitraum von 1997 bis 2006 analysiert. Ziel der Untersuchung ist es, durch An-
wendung der Portfoliooptimierung nach Markowitz7 historisch risikominimale Portfolios auf
Basis vorangegangener Kursentwicklungen zu ermitteln sowie deren Performance in der
jeweiligen Folgeperiode zu überprüfen. Dabei wird der zugrunde liegende Gesamtzeitraum
von 1995 bis 2006 in Perioden von jeweils zwei Jahren unterteilt. Zu Beginn jeder Betrach-
tungsperiode erfolgt eine Neustrukturierung des Portfolios allein auf Basis der Kursdaten der
vorangegangenen Zweijahresperiode. Mittels des Ansatzes soll der Diversifikationseffekt
maximal möglich genutzt werden.

2. Konzentration auf das Risiko

Genauso wenig, wie ein einzelnes Anlageprodukt für alle Investoren ähnlich interessant sein
kann, sind für einen einzelnen Investor alle Anlageformen gleichermaßen geeignet. Oftmals
gibt die individuelle Risikoeinstellung eines Investors den Ausschlag, welche Produkte für ihn
als Kapitalanlage in Betracht kommen. Doch eines gilt für nahezu alle Investoren gleicher-
maßen: Bei gegebener erwarteter Rendite wird eine vergleichsweise risikoarme Anlage einer
unsicheren vorgezogen. Daher gehört zu den wesentlichen Fragen im Rahmen einer opti-
malen Vermögensanlage, wie Investoren ihr Risiko reduzieren können, ohne auf die zwar
risikoreicheren, dafür jedoch renditestärkeren Marktsegmente gänzlich verzichten zu
müssen. Eine der klassischen Möglichkeiten zur Risikominimierung ist die Markowitz-Opti-
mierung:

Durch alleinige Konzentration auf das mit einer Investition verbundene Risiko sowie dessen
Minimierung verfolgt ein Anleger eine sogenannte Minimum-Varianz-Strategie. Ausschließli-
ches Ziel dieser Strategie ist es, das Risiko eines Wertpapierportfolios zu minimieren, und
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zwar bei vollständiger Vernachlässigung der Rendite. Das so gebildete Minimum-Varianz-
Portfolio (MVP) gehört ebenso wie das Nutzenmaximierungs-Portfolio zu den effizienten An-
lagemöglichkeiten.

Bei der Anwendung der Minimum-Varianz-Strategie wird die schwierige Aufgabe umgangen,
einen Erwartungswert über die zukünftige Rendite eines Wertpapiers zu bilden. Allenfalls
steigt die Stabilität der Renditen mit zunehmender Länge des Betrachtungszeitraumes, und
es lassen sich die ermittelten Renditen in gewissen Grenzen in die Zukunft fortschreiben8,
jedoch erhebt die Minimum-Varianz-Strategie nicht den Anspruch, einen genauen Erwar-
tungswert der zukünftigen Rendite eines Wertpapiers zu bilden.9

Auch die Effizienz auf den Kapitalmärkten im Sinne einer Informationseffizienz unterstützt die
Vernachlässigung der Rendite zugunsten einer Minimum-Varianz-Strategie. Gemäß der Effi-
zienzmarkthypothese sorgt die jederzeitige Verfügbarkeit öffentlicher Informationen dafür,
daß alle relevanten Informationen in den Kursen zeitnah berücksichtigt werden und somit
dauerhafte Überrenditen durch die Auswertung öffentlicher Information weitgehend
ausgeschlossen werden können. Zwar besteht kurzfristig die Möglichkeit, die Rendite des
Marktes zu übertreffen, doch ist dies in der Regel nicht langfristig realisierbar.10

In der Vergangenheit erwiesen sich Varianzen und Kovarianzen gegenüber Renditen im
Zeitablauf als wesentlich stabiler. Sie lassen sich somit auch exakter vorhersagen.11 Im Falle
von Schätzfehlern sind die Auswirkungen bei der Berechnung der Varianzen und
Kovarianzen zudem deutlich geringer als beim Schätzen der erwarteten Rendite.12 Einer
repräsentativen Studie zufolge wirken sich bei gegebener durchschnittlicher Risikotoleranz
Schätzfehler bei Renditen rund elf mal so stark wie bei Varianzen und sogar etwa 22 mal so
stark wie bei Kovarianzen aus, wobei dieser Bedeutungsunterschied mit steigender
Risikobereitschaft noch erheblich zunimmt.13 Die hohe Fehleranfälligkeit bezüglich der
Schätzung erwarteter Renditen trägt dazu bei, daß in der jüngeren Literatur Investoren
zunehmend empfohlen wird, in das MVP zu investieren.14 15

Da die Vorzüge einer ausschließlichen Orientierung am Risiko eines Portfolios offensichtlich
sind, sollen erwartete Renditen hier nicht als Entscheidungsvariable in der Portfolio-
Optimierung berücksichtigt werden. Die Optimierung von Portfolios erfolgt vielmehr über die
Anwendung der Markowitz-Optimierung, deren einziges Ziel es ist, das optimale Portfolio
gemäß der Minimum-Varianz-Strategie zu ermitteln.

3. Betrachtungsansätze

Für eine optimale Analyse im Rahmen einer optimalen Asset-Allocation ist theoretisch die
Einbeziehung aller zugänglichen Finanzmärkte weltweit erforderlich. Da dies praktisch
jedoch nicht umsetzbar ist, treffen Analysten in der Regel eine Vorauswahl, auf deren Grund-
lage dann die weiteren Schritte der Portfolio-Optimierung vollzogen werden. Um die
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durchschnittliche Kursentwicklung von Märkten zu erkennen, bedient man sich in der Regel
entsprechender Marktindizes. Darüber hinaus fungieren Indizes als Benchmark dafür, eine
aktive Investitionsstrategie überprüfen und beurteilen zu können.16

Die hier vorgenommene Portfolio-Optimierung erfolgt aus verschiedenen Blickwinkeln, die
den Einfluß auf die Vorauswahl der zu betrachtenden Märkte prägen. Betrachtet und
analysiert werden drei verschiedene Ansätze:

• Regionen-Ansatz
• Branchen-Ansatz
• Investment-Stil-Ansatz

Dabei ist keiner der Ansätze isoliert zu betrachten. Oftmals weisen die Ansätze nämlich
Überschneidungen und Interdependenzen auf, weshalb es wie auch in der Praxis üblicher-
weise zu Mischungen mehrerer unterschiedlicher Ansätze kommt.17

Alle drei hier gewählten Ansätze haben gemeinsame Komponenten, die die wesentlichen
Assetklassen (mit Ausnahme des Geldmarktes) repräsentieren und feste Bestandteile jedes
hier betrachteten Ansatzes sein sollen. Dazu gehören der Aktien-, der Renten-, der
Immobilien- und der Rohstoffmarkt. Durch welche Indizes diese Assetklassen vertreten wer-
den, ist der letzten Spalte der Tabelle 1 zu entnehmen. Die dort aufgeführten fünf Indizes
sind in jedem der drei Ansätze vertreten und werden daher hier auch als „fixierte Indizes“
oder „feste Indizes“ bezeichnet. Darüber hinaus werden in jedem der drei Ansätze individu-
elle Indizes betrachtet, die sich im einzelnen aus der Spalte „Index“ in Tabelle 1 ergeben.
Alle vorgenannten Indizes können Bestandteil des jeweiligen risikominimalen Portfolios wer-
den. Bei den ansatzindividuellen Indizes handelt es sich ausschließlich um Aktienindizes.
Den Aktienindizes wird u. a. deshalb eine verstärkte Bedeutung zugemessen, weil sich der
Anteil des Anlagevolumens der so genannten „High Net Worth Individuals“18 in
Beteiligungen19 in den Jahren von 2002 bis 2005 von 20% auf 30% erhöht hat20 und dieser
nach Ansicht der Unternehmen Merrill Lynch und Capgemini in den nächsten Jahren seine
Spitzenposition weiter ausbauen wird.21

3.1 Regionen-Ansatz

Der erste betrachtete Ansatz gliedert die Aktienmärkte in erster Linie in einzelne Regionen
und wird daher im folgenden auch Regionen-Ansatz genannt. Da die Renditen von Wertpa-
pieren zwischen unterschiedlichen Ländern weniger stark miteinander korreliert sind als
Renditen von Wertpapieren innerhalb eines einzelnen Landes, erzielen international orien-
tierte Portfolios gegenüber nationalen zusätzliche Diversifikationsvorteile.22 Es werden neben
dem US-amerikanischen, dem japanischen und dem britischen Markt noch der deutsche
Markt sowie der Markt der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion (EWWU) und der
Weltmarkt in die Untersuchung mit einbezogen. Insgesamt stehen in diesem Ansatz 17 Indi-
zes zur Auswahl.
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Ansatz Region Schwerpunkt Index
in allen Ansätzen 

betrachtete Indizes

Deutschland Standardwerte DAX
Deutschland kleine Unternehmen SDAX

Europa Standardwerte DJ Euro Stoxx 50 Index
Europa kleine Unternehmen MSCI Europe SmallCap Index

Großbritannien Standardwerte FTSE 100 Index
Großbritannien kleine Unternehmen FTSE SmallCap Index

Japan Standardwerte Nikkei 225 Index
Japan kleine Unternehmen MSCI Japan Small Cap Index
USA Standardwerte S&P 500 Index
USA kleine Unternehmen MSCI USA Small Cap Index
USA Technologie NASDAQ Composite Index
Welt Schwellenländer MSCI Emerging Markets Index

Welt Automobile MSCI World Automobiles & Components Index
Welt Banken MSCI World Bank Index
Welt Investitionsgüter MSCI World Capital Goods Index

Welt
nicht zyklischer Konsum 

(Haushalt, Kleidung, Freizeit-
ausrüstung)

MSCI World Consumer Durables & Apparel Index

Welt
zyklischer Konsum (Lebens-

mittel, Getränke, Tabak)
MSCI World Food, Beverages & Tobacco Index

Welt Energie MSCI World Energy Index
Welt Informationstechnologie (IT) MSCI World Information Technology Index
Welt industrielle Materialien MSCI World Materials Index
Welt Pharma-, Biotechnologie MSCI World Pharma, Biotech & Life Sciences Index
Welt Telekommunikation MSCI World Telecommunication Services Index
Welt Transport MSCI World Transportation Index
Welt Versicherungen MSCI World Insurance Index
Welt Versorger MSCI World Utilities Index

Europa Substanzwerte MSCI Europe Value Index
Europa Wachstumswerte MSCI Europe Growth Index
Welt Substanzwerte MSCI World Value Index
Welt Wachstumswerte MSCI World Growth Index

R
eg

io
ne

n-
A

ns
at

z
B

ra
nc

he
n-

A
ns

at
z

In
ve

st
m

en
t-

S
til

-A
ns

at
z

Tabelle 1: Übersicht der in den einzelnen Ansätzen betrachteten Indizes zur Abdeckung von insgesamt 34
internationalen riskanten Anlageklassen

Quelle: Eigene Darstellung

3.2 Branchen-Ansatz

Der zweite gewählte Ansatz gliedert die Welt in unterschiedliche Branchen. In der Vergan-
genheit zeichneten sich Selektionen nach Branchen oftmals durch eine in bezug auf das
Rendite-Risiko-Verhältnis größere Attraktivität gegenüber Länder-Selektionen aus.23 In die-
sem Ansatz wurde auf eine umfassende Auswahl der Indizes geachtet, wobei insgesamt 18
Märkte für die Portfolio-Optimierung zur Verfügung stehen.

3.3 Investment-Stil-Ansatz

Im dritten und letzten Ansatz erfolgt die Abgrenzung der Märkte nach dem Value-Growth-
Ansatz. Dieser Investment-Stil hat in den letzten Jahren zunehmend Beachtung gefunden.

Ein Anleger, der nach dem wertorientierten Stil (Value-Style) investiert, bevorzugt Aktien, die
im Verhältnis zum Marktdurchschnitt niedrig bewertet sind, um bei einer erhofften Kurs-
korrektur auf ein faires Niveau vom Kursanstieg zu profitieren. Da es sich bei derartigen
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Substanztiteln in der Regel um konservative Unternehmen handelt, ist das Risiko eines wei-
teren Kursverlustes gering. Aufgrund der damit verbundenen relativ stabilen Erträge wird
dieser Ansatz als eine defensive Strategie angesehen.24

Beim Growth-Ansatz hingegen verfolgen Anleger eine wachstumsorientierte Investment-
strategie. Es wird gezielt in innovative Unternehmen mit einem überdurchschnittlichen
Wachstum von Umsatz und Gewinn investiert in der Erwartung, daß dieses Wachstum an-
hält oder sich sogar noch weiter verstärkt. Eine derartige Strategie beschert im Erfolgsfall
erhebliche Kursgewinne, birgt jedoch auf der anderen Seite auch die Gefahren außerordent-
licher Wertschwankungen bis hin zu einem vollständigen Verlust des eingesetzten Kapitals,
weshalb diese Strategie als aggressiv eingestuft wird.25

Auch in diesem Ansatz erfolgt neben der Einteilung der Anlagemöglichkeiten in Value- und
Growth-Märkte eine weitere Abgrenzung der Märkte, und zwar eine regionale Abgrenzung in
einen europäischen und einen globalen Markt. Somit stehen bei diesem Ansatz für die Ver-
mögensdiversifikation an individuellen und festen Indizes neun Märkte zur Verfügung.

4. Ergebnisse

Die Ermittlung des optimalen Portfolios erfordert bei Verfolgung der Minimum-Varianz-
Strategie die ausschließliche Minimierung der Varianz des Portfolios P. Somit ist die
Zielfunktion des Optimierungproblems:

2 2 2

1 1 1
!

N N N
P i i i j i j

i i j
Minσ ω σ ω ω σ

= = =
= + →∑ ∑ ∑

für alle Titel ji ≠ , wobei 2
iσ  die Varianz des Titels i  und jiσ  die Kovarianz zwischen den

beiden Titeln i  und j  darstellt. Hierbei sind zwei Nebenbedingungen zu beachten, die sich

jeweils auf die optimalen Anteile iω  beziehen. Sind einem Investor wie in diesem Modell

keine Leerverkäufe gestattet, so gilt: 0≥iω . Des weiteren wird vorausgesetzt, daß der

Investor vollinvestiert ist, insofern müssen sich die Anteile der einzelnen Indizes in der

Summe zu Eins addieren:  ∑ =
N

i
i 1ω  .26

Die risikominimalen Portfolios (MVP) werden hier im Abstand von jeweils zwei Jahren ermit-
telt, um eine regelmäßige Reaktion auf sich verändernde Marktsituationen zu gewährlei-
sten.27 Bessere Resultate wären diesbezüglich durch eine häufigere bis hin zu einer tägli-
chen Neustrukturierung möglich, jedoch ist dieser Umschichtungsrhythmus extrem zeitauf-
wendig und kostenintensiv. Es wird hier ein sehr langer Umschichtungsrhythmus gewählt, da
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Transaktionskosten nicht explizit in die Betrachtung einbezogen werden und bei
zweijährigem Horizint moderat ausfallen würden.

Die erste Optimierung findet zum Stichtag 31.12.1996 auf Basis des Datenmaterials der
Jahre 1995 und 1996 (erste Berechnungsperiode) statt und bestimmt somit das risiko-
minimale Portfolio für die Periode 1997/98 (erste Anwendungsperiode). Um eine auf mög-
lichst aktuellen Entwicklungen basierende Portfoliozusammenstellung zu gewährleisten, wird
bei der Ermittlung des optimalen Portfolios (MVP) der nahen Vergangenheit eine größere
Bedeutung beigemessen als der entfernten. Dies wird dadurch erreicht, daß für die
Ermittlung der optimalen Portfoliostruktur die Varianzen, die Kovarianzen und
dementsprechend auch die Korrelationskoeffizienten eines Titels in der jeweiligen Berech-

nungsperiode gewichtet werden.28 Hier wird exemplarisch die Funktion 005,0005,0)( +−= tetg

verwendet. Eine zweijährige Periode enthält etwa 522 Handelstage. Bei der angewandten
Gewichtungsfunktion machen die letzten zwei Monate einer Periode einen Anteil von
20,88%, die letzten 12 Monate einen Anteil von 78,67% an der Gesamtgewichtung des
Zweijahreszeitraumes aus.

Zur Beurteilung der Performance des MVP bedarf es eines Vergleiches mit einer ausge-
wählten Benchmark. Oftmals werden hierfür in der Praxis internationale Börsenindizes wie
der MSCI World herangezogen. Indizes, die gemäß Marktkapitalisierung gewichtet sind, sind
jedoch schon in früheren Untersuchungen als in der Regel ineffizient und gegenüber einem
im Rahmen einer Markowitz-Optimierung strukturierten Portfolio als unterlegen eingestuft
worden.29 Der MSCI World ist hier als Benchmark auch deshalb nur eingeschränkt geeignet,
weil er als reiner Aktienindex nicht alle hier betrachteten Marktsegmente berücksichtigt, er
wird aber dennoch als Vergleichs-Benchmark mit betrachtet.

Es gibt derzeit keinen Index, der die hier ausgewählten Marktsegmente adäquat abbildet, so
daß trotz der Einschränkungen in bezug auf Indizes ein naiv diversifiziertes Index-Portfolio
als Haupt-Benchmark gewählt wird. Bei dieser „naiven Diversifikation“ erfolgt eine gleich-
mäßige Gewichtung aller zur Verfügung stehenden Indizes pro Ansatz gemäß Tabelle 1. So
wird z.B. im Regionen-Ansatz jeder der insgesamt 17 individuellen und festen Indizes gleich
gewertet.

Um eine zu starke Gewichtung eines einzelnen Indexes zu vermeiden, wird bei der optima-
len Diversifikation (MVP) der Anteil eines jeden Indexes am Gesamtportfolio auf das Dop-
pelte der Gewichtung begrenzt, welche ein Index bei naiver, das heißt gleichgewichteter Di-
versifikation ausmachen würde. Da z. B. im Regionen-Ansatz bei naiver Diversifikation 17

unterschiedliche Indizes mit einer Gewichtung von 1
17  pro Index zur Verfügung stehen,

kann dann jeder Index in der optimalen Diversifikation maximal 11,76% des optimalen
Portfolio (MVP) ausmachen. Beim Branchen-Ansatz erfolgt diese Limitierung analog. Damit
soll zum einen die Voraussetzung für eine breitere Diversifikation geschaffen werden und
zum anderen gleichzeitig vor allem das Gewicht derjenigen Indizes, die die Assetklassen
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Renten-, Immobilien- und Rohstoffmarkt vertreten, beschränkt werden zugunsten der Akti-
enanlagen mit ihrer großen Bedeutung im Vermögensmanagement .

Beim Investment-Stil-Ansatz wird eine stärkere Einschränkung vorgenommen: Die maximale
Gewichtung der fixierten Indizes entspricht derjenigen Gewichtung des naiv diversifizierten
Portfolio. Dies hat den Grund, daß wegen der geringeren Anzahl an Indizes bei einer
analogen Anwendung der Grenzen wie bei den beiden anderen Ansätzen ansonsten die vier
Nicht-Aktienindizes zusammen schon eine Gewichtung von 88,89% erreichen könnten.

4.1 Regionen-Ansatz

Das risikominimale Portfolio („optimale Diversifikation“) weist in den einzelnen Perioden des
Zeitraumes von 1997 bis 2006 annualisierte Standardabweichungen (Maßzahl für das
Risiko) der Renditen auf, die zwischen 5,44% und 7,14% liegen (Tabelle 2). Betrachtet man
die fünf Perioden als Gesamtheit, so ergibt sich ein durchschnittliches Risiko von 6,34%.
Verglichen mit der als Benchmark gewählten naiven Diversifikation birgt das optimale
Portfolio in allen Perioden ein erheblich niedrigeres Risiko. Beim naiv zusammengestellten
Portfolio liegen die annualisierten Standardabweichungen der einzelnen Perioden zwischen
7,87% und 12,80%, im Gesamtzeitraum bei durchschnittlich 10,36%. In jeder der fünf
beobachteten Perioden liegt das Risiko mehr als 2,5% oberhalb des Risikos des MVP. Diese
signifikanten Unterschiede im Hinblick auf die Renditeschwankungen der Anlagen zeigen
schon auf den ersten Blick sehr deutlich das Potential der Markowitz-Optimierung für eine
Risikoreduzierung.

Beim MSCI World ein durchschnittliches jährliches Risiko von 14,15% zu beobachten, das
deutlich über den Werten der beiden anderen, konstruierten Portfolios liegt. Auffällig, aber
wenig überraschend, ist bei der Betrachtung der Standardabweichungen, daß in den beiden
konstruierten Portfolios sowie beim MSCI World die Standardabweichungen in der Periode
2001/02, also derjenigen Periode, in der nahezu alle Börsen weltweit erhebliche
Kurseinbrüche zu verzeichnen hatten, mit Abstand am größten sind (Tabelle 2).

Performance

Rendite Std.abw. Rendite Std.abw. Rendite Std.abw.
1997-1998 16,89% 14,65% -0,08% 6,46% 4,21% 10,72%
1999-2000 3,01% 14,20% 8,85% 5,44% 8,34% 10,61%
2001-2002 -21,64% 18,87% -10,58% 7,14% -16,55% 12,80%
2003-2004 19,47% 11,93% 21,04% 6,23% 20,15% 8,95%
2005-2006 11,90% 9,05% 12,70% 6,10% 13,57% 7,87%

Durchschnitt 5,92% 14,15% 6,39% 6,34% 5,95% 10,36%
gesamt 59,25% 63,87% 59,45%

MSCI World opt. Diversifikation naive Diversifikation

Tabelle 2: Performance der Portfolios im Regionen-Ansatz

Quelle: Eigene Darstellung
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Aus Tabelle 2 läßt sich ferner erkennen, daß das MVP mit einer Durchschnittsrendite von
6,39% pro Jahr den höchsten Wertzuwachs aller drei Portfolios erzielt. Das als Benchmark
gewählte naiv diversifizierte Portfolio erzielt nur eine Durchschnittsrendite von 5,95%, der
MSCI World sogar nur von 5,92%. Daraus ergibt sich schon ein erster Hinweis, daß die
alleinige Konzentration auf das Minimieren des Risikos eine attraktive Rendite möglicher-
weise nicht ausschließt.

In der Abbildung 1 ist der Kursverlauf der beiden konstruierten Portfolios sowie des MSCI
World abgetragen. Alle drei Kurshistorien sind zur besseren Vergleichbarkeit auf den
Startwert 100 normiert. Von der ersten Optimierung zum Ende des Jahres 1996 bis Ende
1999 ist zunächst ein deutlich stärkerer Anstieg des MSCI World als bei den anderen beiden
Portfolios zu erkennen, jedoch bei signifikant höheren Kursschwankungen als bei den Ver-
gleichsportfolios. Wie erwartet sind die geringsten Wertschwankungen bei der optimalen
Diversifikation zu beobachten. In der Zeit von Mitte 2000 bis Ende 2002 verlieren alle drei
Portfolios im Zuge der weltweiten Kursrückgänge erheblich an Wert und befinden sich
Anfang 2003 unter dem Startwert von 100. In der Folge ist eine unter den drei Werten
deutlich gleichmäßigere Bewegung bis zum Ende des Jahres 2006 zu sehen. Aber auch in
diesem Zeitraum verzeichnet das MVP geringere Schwankungen als die beiden anderen
Werte. Diese Beobachtungen kann man auch der Tabelle 2 entnehmen.
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Abbildung 1: Historische Kursverläufe der Portfolios im Regionen-Ansatz 1997 bis 2006

Quelle: Eigene Darstellung
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4.2 Branchen-Ansatz

Wie im Regionen-Ansatz erweist sich auch beim Branchen-Ansatz das Portfolio mit der
optimalen Diversifikation (MVP) als das mit Abstand risikoärmste Portfolio (Tabelle 3). In den
fünf Perioden liegen die annualisierten Standardabweichungen im Intervall zwischen 6,12%
und 8,49% und damit jeweils deutlich unter den entsprechenden Werten der naiven
Diversifikation, welche sich im Bereich von 7,96% bis 13,72% bewegen. Im Mittel beträgt das
Risiko eines Investors über alle fünf Perioden hinweg im MVP 7,11% gegenüber 10,47% bei
der naiven Diversifikation. Wie schon im Regionen-Ansatz verzeichnen alle drei Portfolios in
der von starken Kursrückgängen geprägten Periode 2001/02 ihre höchsten Standardab-
weichungen. Im Vergleich zum Regionen-Ansatz liegen hier die annualisierten Standardab-
weichungen der beiden konstruierten Portfolios in jeder Periode fast ausnahmslos höher.
Lediglich in der Periode 1999/2000 ist bei der naiven Diversifikation das Risiko niedriger als
beim Regionen-Ansatz.

Bei der Rendite schneidet das MVP anders als beim Regionen-Ansatz am schlechtesten ab.
Die durchschnittliche Jahresrendite beträgt 5,19% bei optimaler und 5,66% bei naiver
Diversifikation gegenüber 5,92% beim MSCI World. Lediglich in der Periode 1999/2000 liegt
die Rendite des MVP über der des naiv diversifizierten Portfolios.

Performance

Rendite Std.abw. Rendite Std.abw. Rendite Std.abw.
1997-1998 16,89% 14,65% 2,83% 7,62% 9,86% 11,24%
1999-2000 3,01% 14,20% 5,68% 6,41% 4,33% 9,15%
2001-2002 -21,64% 18,87% -7,19% 8,49% -14,68% 13,72%
2003-2004 19,47% 11,93% 15,30% 6,58% 17,86% 9,17%
2005-2006 11,90% 9,05% 9,34% 6,12% 10,96% 7,96%

Durchschnitt 5,92% 14,15% 5,19% 7,11% 5,66% 10,47%
gesamt 59,25% 51,91% 56,65%

MSCI World opt. Diversifikation naive Diversifikation

Tabelle 3: Performance der Portfolios im Branchen-Ansatz

Quelle: Eigene Darstellung

Beim Renditevergleich zwischen dem Regionen- und dem Branchen-Ansatz ergibt sich von
Periode zu Periode ein unterschiedliches Bild bei der Betrachtung des MVP. Über den ge-
samten Zeitraum hinweg liegt jedoch die Durchschnittsrendite beim Regionen-Ansatz um
deutliche 1,2% höher als beim Branchen-Ansatz. Jedoch beträgt bei der naiven
Diversifikation der jährliche Unterschied nur 0,3% pro Jahr.

Im Kursverlauf der drei Portfolios ergibt sich im Branchen-Ansatz ein ähnliches Bild wie beim
Regionen-Ansatz in Abbildung 1.30 Dem starken Kursanstieg des MSCI World bis Mitte 2000
folgt ein starker Einbruch. Im gleichen Zeitraum entwickelt sich insbesondere das MVP
deutlich schwankungsärmer. Zu Beginn des Jahres 2003 liegen auch hier alle drei Portfolios
unterhalb des Startwertes von 100. In den Folgejahren erfolgt analog zum Regionen-Ansatz
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eine auffallende, untereinander allerdings sehr viel gleichmäßigere Aufwärtsbewegung aller
drei Portfolios, wobei auch in diesem Zeitraum das MVP die geringsten Schwankungen
aufweist.

4.3 Investment-Stil-Ansatz

Wie schon in den beiden anderen Ansätzen zeigt sich das optimale Portfolio auch im Invest-
ment-Stil-Ansatz als dasjenige mit der geringsten Standardabweichung (Tabelle 4). Das
Intervall, in dem sich die annualisierten Standardabweichungen der einzelnen Perioden be-
wegen, erstreckt sich von 6,67% bis 11,51%. Als annualisierte Standardabweichung für die
Gesamtperiode ergibt sich ein durchschnittlicher Wert von 8,65%. Das naiv diversifizierte
Portfolio weist demgegenüber mit Risiken im Intervall von 7,81% bis sogar 16,42% in jeder
Periode deutlich höhere Schwankungen auf. Für den Gesamtzeitraum von 1999 bis 2006
beträgt das Risiko bei der naiven Diversifikation 12,07%. Das Risiko des MSCI World in den
Jahren von 1999 bis 2006 liegt bei 14,01%.

Bei genauerer Betrachtung des Risikos der einzelnen Perioden fällt auf, daß auch hier alle
drei Portfolios in der Periode 2001/02 ihre mit Abstand deutlichsten Schwankungen aufwei-
sen. Im Vergleich zu den anderen Ansätzen ist bei den beiden konstruierten Portfolios eine
signifikant höhere Standardabweichung zu beobachten. Dies liegt wahrscheinlich nicht zu-
letzt daran, daß im Vergleich zu den anderen Ansätzen erheblich weniger Indizes zur Verfü-
gung stehen, wodurch der Vorteil der Risikoreduzierung durch den Diversifikationseffekt von
vornherein eingeschränkt ist. Ein weiterer Grund ist auch der, daß im Investment-Stil-Ansatz
die Periode 1997/98, die sich empirisch als eine Periode im mittleren Risikobereich erwiesen
hat, nicht risikosenkend in die Betrachtung mit einbezogen werden kann, weil für diesen
Ansatz Datenerhebungen für die Perioden vor 1999 nicht in ausreichendem Maße verfügbar
sind.

Performance

Rendite Std.abw. Rendite Std.abw. Rendite Std.abw.
1999-2000 3,01% 14,20% 6,42% 8,10% 7,55% 11,96%
2001-2002 -21,64% 18,87% -10,79% 11,51% -18,91% 16,42%
2003-2004 19,47% 11,93% 14,93% 7,42% 14,49% 10,30%
2005-2006 11,90% 9,05% 9,65% 6,67% 12,54% 7,81%

Durchschnitt 3,18% 14,01% 5,05% 8,65% 3,92% 12,07%
gesamt 25,47% 40,40% 31,33%

MSCI World opt. Diversifikation naive Diversifikation

Tabelle 4: Performance der Portfolios im Investment-Stil-Ansatz

Quelle: Eigene Darstellung

Legt man das Augenmerk auf die erreichte Rendite der drei Portfolios, so fällt auf, daß das
MVP mit 5,05% p. a. wie beim Regionen-Ansatz die höchste Durchschnittsrendite erzielt.
Das naiv diversifizierte Portfolio erreicht einen durchschnittlichen Wertzuwachs von 3,92%,
Der Wert des MSCI World legt aufgrund der ausgelassenen Periode 1997/98 sogar nur um
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durchschnittlich 3,18% pro Jahr zu. Auch hier sind die Renditezahlen sehr stark durch die
bedeutenden Kursverluste der Jahre 2000 bis 2002 geprägt. Vergleicht man die realisierten
Renditen dieses Ansatzes mit denen der beiden anderen Ansätze, so ist die
Durchschnittsrendite nicht zuletzt aufgrund des späteren Beobachtungsbeginns durchweg
niedriger.

Die historischen Kursverläufe der drei Portfolios von 1999 bis 2006 ähneln auch hier den
Kursverläufen beim Regionen-Ansatz in Abbildung 1.31 Die konstruierten Portfolios,
insbesondere jedoch das MVP, entwickeln sich von 1999 bis 2002 wiederum mit deutlich
weniger Schwankungen und verzeichnen einen erheblich geringeren Kursrückgang als der
MSCI World. In den Folgejahren kommt es zwar zu einer gleichmäßigeren Entwicklung der
drei Portfolios, doch ist auch hier am Kurvenverlauf zu erkennen, daß das MVP die
geringsten Schwankungen aufweist.

5. Schlußbetrachtung

Zusammenfassend betrachtet zeigt sich, daß jedes durch die Markowitz-Optimierung ermit-
telte MVP für alle drei Betrachtungsansätze gegenüber den Vergleichsportfolios einen höhe-
ren Grad an Stabilität bezüglich der Varianzen und insbesondere der Korrelationen zwischen
den einzelnen Märkten aufweist, also eine gewisse Risikokontinuität zeigt. Die gegenüber
der Benchmark teilweise deutliche Reduzierung der annualisierten Standardabweichungen
ist ein Indiz dafür, welche Bedeutung die Markowitz-Optimierung für die Vermögensver-
waltung hat. Die Ergebnisse zeigen, daß eine Analyse der empirischen Performance aus-
gewählter Märkte sowie die anschließende Optimierung eine signifikante Reduzierung des
Risikos ermöglichen.

Vergleicht man die einzelnen Ansätze miteinander, fällt auf, daß die MVPs im Regionen-
Ansatz sowohl in allen Zweijahres-Perioden als auch im Gesamtzeitraum ein geringeres
Risiko aufweisen als die MVPs der beiden anderen Ansätze im selben Zeitraum. Dies kann
sowohl durch eine größere Stabilität der Korrelationen32 als auch durch ein größeres
Risikominimierungspotential aufgrund niedrigerer Korrelationen im Regionen-Ansatz hervor-
gerufen werden. Offenbar ist in dem betrachteten Zeitraum von 1997 bis 2006 das Risikomi-
nimierungspotential in diesem Ansatz größer als in den anderen beiden Ansätzen. Da es
sich bei den Indizes jedoch lediglich um eine subjektive Selektion handelt, die bei weitem
nicht alle verfügbaren Märkte beinhaltet, bedürften Aussagen hierüber weiterer Untersu-
chungen.

Deutlich ist indes zu sehen, daß in Perioden fallender Kurse die annualisierten Standardab-
weichungen in allen gewählten Ansätzen deutlich höher sind als in anderen Perioden. So
sticht die Periode 2001/02 mit ihren massiven Kursverlusten in Ansehung der Standardab-
weichungen deutlich aus der Gesamtzahl an Perioden heraus. Gerade in dieser Periode
zeigt das MVP seine Stärken, indem es neben der jeweils niedrigsten Standardabweichung
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auch deutlich geringere Kursrückgänge als die Alternativportfolios zu verzeichnen hat. Zwar
sind die enormen Kursverluste in dieser Zeit nicht gerade typisch für eine Abwärtsbewegung
der Kurse, doch ist eindeutig zu sehen, daß in Perioden stagnierender oder sogar steigender
Kurse die Schwankungen der Tagesrenditen bei weitem nicht so hoch sind wie bei fallenden
Kursen.

Durch die Auswertungen werden vergangene Analysen bestätigt, die das Erfordernis
größerer Diversifikation verdeutlichen.33 Auch in der vorstehenden Untersuchung erweisen
sich Investitionen in nur einen einzelnen Index als ineffizient. Mit Standardabweichungen
zwischen 9,08% und 18,88% in den einzelnen Perioden sowie 14,15% über den Gesamtzeit-
raum zählt der MSCI World-Index zwar unter den Aktienindizes deutlich zu den risikoärme-
ren, doch schneidet er bei allen drei Ansätzen diesbezüglich deutlich schlechter ab als das
jeweilige MVP. Selbst mit einer naiven Diversifikation kann man das Risiko des MSCI World
signifikant unterbieten. Vernachlässigt man die Transaktionskosten, sollte man unter Perfor-
manceaspekten grundsätzlich eine größere Diversifikation an Wertpapieren für das Portfolio
anstreben. Selbst bei Fehlen genauerer Kenntnisse über Rendite- und Risikoparameter indi-
vidueller Einzeltitel stellt eine naive Diversifikation aller verfügbaren Titel durchaus eine sinn-
volle Anlagealternative für einen Investor dar. Sind beim Anleger sogar Kenntnisse der
entsprechenden Parameter vorhanden, kann man das Potential zur Risikoreduktion gegen-
über einer naiven Diversifikation –beispielsweise durch die Markowitz-Methode– deutlich er-
höhen.34

Neben der Risikoreduktion durch die Markowitz-Optimierung ist jedoch auch zu erkennen,
daß eine ausschließliche Konzentration auf Risikominimierung nicht automatisch eine niedri-
gere Rendite im gegebenen Zehnjahreszeitraum mit sich bringt. Sowohl beim Regionen- als
auch beim Investment-Stil-Ansatz erzielt das risikominimale Portfolio vielmehr sogar eine
höhere Rendite als das gemischte und das naive Portfolio sowie als der MSCI World.
Lediglich beim Branchen-Ansatz liegt das MVP bei der durchschnittlichen Rendite hinter den
anderen drei Portfolios, besticht jedoch auch hier durch ein wesentlich niedrigeres Risiko.
Die Ergebnisse des Regionen- und des Investment-Stil-Ansatzes bestätigen die bereits in
der Vergangenheit gewonnenen Erkenntnisse bei Analysen auf dem US-Aktienmarkt35 sowie
dem deutschen Aktienmarkt36 Anfang der 90er Jahre. Auch hier konnte das jeweils
risikominimale Portfolio den zugrundegelegten gemäß Marktkapitalisierung gewichteten
Aktienindex nicht nur bezüglich der Sicherheit sondern auch hinsichtlich der Durchschnitts-
rendite übertreffen. Dies gilt wohl zumindest dann, wenn im Beobachtungszeitraum Perioden
mit (starken) Kursrückgängen enthalten sind.

Bei genauerer Betrachtung der Zusammensetzung der MVPs in den drei verschiedenen
Ansätzen fällt auf, daß einige Assetklassen sowie einzelne Indizes anscheinend besonders
wichtig für eine Risikominimierung sind. Bei allen drei Ansätzen werden in sämtlichen
betrachteten Perioden von 1997 bis 2006 die beiden europäischen und US-amerikanischen
Rentenindizes sowie der Immobilienindex mit der jeweilig möglichen Maximalgewichtung in
das MVP miteinbezogen. Nahezu das gleiche gilt für den Rohstoffindex, der nur in zwei
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Perioden beim Regionen-Ansatz sowie in einer Periode beim Branchen-Ansatz knapp
unterhalb der Höchstgewichtung liegt, ansonsten jedoch immer maximalgewichtet wird. Die
drei Assetklassen Renten, Immobilien und Rohstoffe eignen sich offensichtlich hervorragend
als Beimischung in einem MVP. Dies liegt hauptsächlich an der niedrigeren Korrelation der
drei Assetklassen zu Aktien, die eine Risikominderung im Portfolio eines Investors bewirken.
Ob sich diese Beobachtung in Ansehung der jüngsten Krise auf dem US-Immobilienmarkt
auch in zukünftigen Perioden machen läßt, bleibt abzuwarten.

Neben diesen ansatzübergreifenden Beobachtungen sind auch ansatzspezifische Auffällig-
keiten auszumachen. Im Regionen-Ansatz erfahren bedeutende Indizes für Standardwerte
wie der MSCI World, der DAX, der EuroStoxx 50, der Nikkei 225 und der Nasdaq Composite
im gesamten Zeitraum kaum eine Berücksichtigung im MVP. Hingegen sind Indizes für
Nebenwerte wie der SDAX, der MSCI Europe SmallCap und der FTSE SmallCap in nahezu
allen Perioden maximalgewichtet. Die Unterschiede in den Gewichtungen von Standard- und
Nebenwerten-Indizes zeigen, wie wichtig Abgrenzungen in jeglicher Hinsicht für ein pro-
fessionelles Portfoliomanagement sind.

Ein analoges Bild ergibt sich auch im Branchen-Ansatz. Neben den bereits beschriebenen
Beobachtungen bei den Renten-, Immobilien- und Rohstoff-Indizes ergeben sich auch hier
bedeutende Unterschiede in der Gewichtung der einzelnen Branchenindizes. Während
einige Branchen wie die der Automobile, Banken, Informationstechnologien, Investitions-
güter, Telekommunikation und Versicherungen entweder keine oder nur eine minimale
Berücksichtigung finden, ergeben sich bei den restlichen Branchen deutlich andere
Beobachtungen. Der nicht zyklische Konsum (insbesondere Haushalt, Kleidung und
Freizeit), die Energiebranche, die Pharma- und Biotechnologie-Branche sowie die
industriellen Materialien sind in mindestens drei der fünf Perioden mit einem nicht zu
vernachlässigen Anteil im MVP vertreten. Und wie im Regionen-Ansatz gibt es auch hier
Indizes, die in sämtlichen Perioden maximalgewichtet werden. Hierzu zählen der zyklische
Konsum von Lebensmitteln, Getränken und Tabakprodukten sowie die Transport- und die
Versorger-Branche. Offensichtlich bergen diese Branchen durch geringere Wertschwan-
kungen und eine niedrigere Korrelationen zu den anderen Assetklassen ein geringeres
Risiko als die anderen hier vertretenen Branchen.

Beim letzten Ansatz, dem Investment-Stil-Ansatz, sind wie bereits erwähnt die Renten-,
Immobilien- und Rohstoffindizes in allen Perioden maximalgewichtet. Dies trifft beim MSCI
World nur in den beiden Perioden von 2003 bis 2006 zu. Auffällige Beobachtungen macht
man indes bei den vier Indizes, die zum einen nach dem Value-Growth-Kriterium und zum
anderen in den europäischen und den weltweiten Markt abgegrenzt sind. Ein bedeutender
Gewichtungsunterschied ergibt sich aufgrund der Abgrenzung der Investment-Stil-Indizes in
europäische und weltweite Indizes. Sowohl der Value- als auch der Growth-Index sind auf
dem europäischen Markt mit jeweils nur zwei geringen Berücksichtigungen eher schwächer
in den MVPs vertreten. Hingegen erfahren die beiden Indizes auf dem weltweiten Markt in
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sämtlichen Perioden deutliche stärkere Gewichtungen, teilweise sogar die Maximalgewich-
tung.

Natürlich ist es nur eingeschränkt möglich, zukünftige Trends vorherzusagen. Doch lassen
sich aus den hier gewonnenen Beobachtungen wichtige Schlüsse ziehen. Die Stabilität des
MVP erscheint bei dem gegebenen Zweijahreszeitraum für die Umschichtungen und den
verschiedenen in der Untersuchung gegebenen Marktphasen recht hoch. Darüber hinaus
verdeutlichen die Ergebnisse, daß sich regionale Abgrenzungen, Marktkapitalisierungs- und
Branchenkriterien sowie Investment-Stile nicht gegenseitig ausschließen, sondern kombiniert
einen erheblichen Beitrag zur Risikominimierung leisten können. Von besonderer Wichtigkeit
für die Risikominimierung ist offensichtlich auch eine umfassende Einbeziehung sämtlicher
Assetklassen. Dies belegen die hohen Gewichtungen der Renten-, Immobilien- und Rohstoff-
indizes in sämtlichen Perioden bei allen drei Ansätzen. Neben den Aktien sind diese drei
Assetklassen somit unverzichtbar, wenn ein Investor bei durchschnittlicher Renditeerwartung
das Risiko seines Portfolios minimieren will.
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