Optimierung von Wertpapierdepots

Was ist die Markowitz-Methode

In der Praxis wert?

Anleger, die bei einem Geldpro-
fi Rat suchen, werden haufig
mit der so genannten ,,Marko-
witz-Optimierung* konfrontiert.
Was ist diese Methode wert?

Das Problem gibt es nicht nur im
Bereich der Geldanlage: Ein unbedarf-
ter Kunde l&sst sich von einer Berech-
nung beeindrucken, die er nicht ver-
steht. Alles klingt sehr kompliziert und
theoretisch, also, so denkt er, muss das
prasentierte Ergebnis auch richtig sein.
Dass es sich um eine ,irgendwie opti-
mierte” Geldanlage handelt, hort sich
fur einen Anleger jedenfalls sehr gut
an. Dennoch stellt sich die Frage, was
es mit dieser Optimierung auf sich hat
und wie viel sie tatsachlich in der Praxis
wert ist.

m Markowitz optimiert das
Risiko-Rendite-Verhaltnis

Ausgangspunkt der Markowitz-Opti-
mierung ist, dass ein Investor nicht nur
an der Rendite seiner Investitionen in-
teressiert ist, sondern auch an den mit
ihnen verbundenen Risiken. Aktien-
kursgewinne sind sehr schén, nur vie-

Harry M. Markowitz hat in den
1950er Jahren seine Portfolio Selection
Theory entwickelt, fur die er spater den
Nobelpreis erhielt. Kern dieser Theorie ist
die Intuition, dass es in Fragen der Geld-
anlage ratsam ist, nicht alles auf eine Kar-
te zu setzen. Besser ist es, das Risiko auf
mehrere Anlageprodukte zu streuen. Im
Amerikanischen gibt es das Sprichwort:
»Never put all your eggs into one basket".
Bekannt sind auch solche goldenen Re-
geln wie ,ein Drittel Aktien, ein Drittel
Renten, ein Drittel Immobilien”. Die Lei-
stung Markowitz' bestand darin, diese in-
tuitiven Regeln mathematisch-wissen-
schaftlich fundieren zu kénnen. Dieser Ar-
tikel soll einige der Grundideen dieser
Theorie vermitteln und ihre Grenzen in
der Praxis aufzeigen.
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sind:

1. die geschétzten kiinftigen Renditen
der in Frage kommenden Anlagepro-
dukte,

2. die geschatzten kunftigen Risiken
der Anlageprodukte,

Abb. 1: Optimale Aufteilung des Vermdgens
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le Menschen meiden Aktien, weil sie
Angst vor Kursverlusten haben. Kosto-
lany sagte einmal, dass Borsengewin-
ne Schmerzensgeld seien. Nicht jeder
ist bereit sich dem Risiko solcher
Schmerzen auszusetzen.

Andererseits versprechen im allge-
meinen gerade die risikoreichen Anla-
gen héhere Renditen. So bergen Anlei-
hen deutlich geringere Risiken als Akti-
en, spektakuldre Gewinne sind aber
auch nicht zu erwarten. Das Problem
ist also, das Vermdgen so aufzuteilen,
dass Risiko und Rendite in einem ,,op-
timalen“ Verhaltnis zueinander stehen.

Ein Anleger wird in den seltensten
Fallen sein gesamtes Geld nur in Akti-
en oder alternativ nur in Rentenpapie-
re stecken. Vielmehr wird er einen Teil
seines Vermdgen, sicher anlegen, und
einen anderen Teil etwas spekulativer.
Wie grof3 der eine Teil ist und der an-
dere, wird von der Risikoneigung des
Investors abhéngen.

Die Markowitz-Optimierung be-
rechnet eine Aufteilung des Vermo-
gens (z.B. in Aktien und Renten), so
dass das Risiko-Rendite-Verhaltnis opti-
miert ist. ,,Optimiert* bedeutet: bei glei-
chem Risiko gibt es keine Aufteilung
des Vermdogens, bei der eine hdhere
Rendite zu erwarten ist.

Die Optimierung ist eine Berech-
nung (auch Algorithmus genannt) de-
ren Eingabeparameter folgende Werte

3. die Korrelationen der Anlageproduk-
te miteinander.

Nach einer komplexen Rechnung
erhdlt man als Ergebnis die optimale
Aufteilung des Vermoégens auf die ge-
wahlten Anlageprodukte, so dass zu ei-
ner vorgegebenen Risikobereitschaft
eine mdglichst hohe Rendite zu erwar-
ten ist.

» Renditen und Volatilitaten

Bei dieser Berechnung wird unter ,Ri-
siko” die Schwankungsbreite des Kurs-
verlaufes eines Anlageproduktes ver-
standen.

Vergleicht man die Wertentwick-
lung des deutschen Aktienindexes DAX
mit der des deutschen Rentenindexes
REXP (siehe Chart), so sieht man deut-
lich, dass der DAX zwar eine deutlich
héhere Rendite erzielt hat als der REXP,
aber mit gréReren Schwankungen
nach oben und unten. Ein mathemati-
sches Maf fiir diese Schwankungen ist
die Volatilitat. Je starker die Wertent-
wicklung eines Investments schwankt,
je hoher also die Volatilitat ist, desto
héher ist die Unsicherheit bzw. das Ri-
siko, das mit diesem Investment ver-
bunden ist.

So lag die Volatilitat des DAX vom
September 1992 bis heute bei 20,4%,
die Volatilitat des REXP war in diesem
Zeitraum bei 3,3%. Daflr erzielte der
DAX eine Rendite von 18,6%,



Abb. 2: Renditen und Volatilitaten

wahrend der REXP nur 7,3% erreichte.
Die hdhere Rendite war mit einer
héheren Volatilitat verbunden.

m Korrelation ist ein MaR fir
Streuungseffekte

Stellen wir uns ein Depot vor, das
zur Hélfte in einem deutschen Aktien-
fonds investiert ist und zur anderen
Hélfte in einen deutschen Renten-
fonds. Nehmen wir an, dass der Akti-
enfonds eine Wertentwicklung hat in
etwa wie der deutsche Aktienindex
DAX, und der Rentenfonds in etwa wie
der deutsche Rentenindex REXP.

Die Wertentwicklung des DAX seit
1992 lasst eine Rendite des Aktien-
fonds von 18,6% erwarten. Die Wert-
entwicklung des REXP seit 1992 legt
nahe, fiir den Rentenfonds eine weite-
re durchschnittliche Rendite von 7,3%
p.a. anzunehmen.

Da das Depot zur Hélfte in dem
Aktienfonds investiert ist, zur anderen
Haélfte in den Rentenfonds, kann man
mit einer Rendite des Gesamtdepots
von 12,95% rechnen:

50% x 18,6% + 50% x 73% =
12,95%.

Da die Volatilitit des DAX 20,4%
ist, und die Volatilitdt des REXP 3,3%,
kdnnte man nach derselben Logik an-
nehmen, dass das Risiko des Gesamt-
portfolios bei 11,85% liegt:

50% x 20,4% + 50% x 3,3% =
11,85%.

Tatséchlich liegt die Volatilitat des
Gesamtdepots aber bei 10,46%. Also
deutlich niedriger als man zuné&chst
vermuten sollte. Dieses Phanomen ist

interessant und heil3t Streuungseffekt.
Das Risiko eines Gesamtdepots ist ge-

Tage gibt, an denen sich Renten und
Aktien gegenlaufig verhalten, kommt
es zu dem Streuungseffekt.

Die Streuung des Vermdgens auf
mehrere Investments ist sinnvoll, da er-
fahrungsgemal die Wertentwicklung
verschiedener Anlageprodukte unter-
schiedlich bis gegenlaufig ist. Diese Er-
fahrung liegt den oben genannten gol-
denen Regeln der Geldanlage zu Grun-
de.

Das mathematische MaB fur die
Gegenlaufigkeit von Kursentwicklungen
ist die Korrelation.

Vergleicht man z.B. die Charts des
DAX und des amerikanischen Aktienin-
dexes S&P 500, so erkennt man eine
relativ hohe Gleichlaufigkeit. Die Kor-
relation errechnet sich auf 0,5052:

Die Charts des DAX und des REXP
sehen dagegen sehr unterschiedlich
aus (siehe Abb. 2). Die Korrelation des

Abb. 3: Korrelationsentwicklung

ringer als die Summe der Risiken sei-
ner Bestandteile.

Dieser Streuungseffekt kommt da-
her, dass sich die Kursentwicklung des
DAX und des REXP manchmal gegen-
laufig ist. So kam es z.B. vor, dass der
DAX an einem Tag -0,8% gefallen ist,
und der REXP 0,5% gestiegen ist. Ein
Depot, das zu 50% in Aktien und zu
50% in Renten investiert ist, hat dann
an diesem Tag -0,15% verloren:
50% x -0,8 % + 50% x 0,5% =
-0,15%.

Das heifdt: die Tagesschwankung
des Depots (0,15% nach unten) war
geringer sowohl als die des DAX (0,8%
nach unten) als auch die des REXP
(0,5% nach oben). Da es 6fter solche

DAX zum REXP ist nur 0,159.

» Effizienzlinien

Die Markowitz-Optimierung braucht als
Eingabegrofien: die geschatzten kunfti-
gen Renditen der in Frage kommen-
den Anlageprodukte, die geschétzten
kunftigen Volatilitaten, sowie die Korre-
lationen der Anlageprodukte miteinan-
der. Berechnet werden alle optimalen
Depots. Diese Depots werden norma-
lerweise als sog. Effizienzlinie darge-
stellt.

Die Effizienzlinie liest man folgen-
dermafien: Sucht man ein Depot mit
einer Volatilitdt von 5%, so sollte man
19,8% Aktien und 80,2% Renten
wéhlen. Sucht man ein Depot mit ei-
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nem Risiko von 10%, so muss man
476% Aktien und 52,4% Renten
wahlen, etc.

» Kritische Aspekte

Die Markowitz-Optimierung ist aus ver-
schiedenen Grinden in der Praxis
nicht sehr tauglich. Ein erster Grund
besteht darin, dass kaum ein Anleger
vermag, seine Risikoneigung in Pro-
zenten einer Volatilitdt anzugeben.

Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass die
meisten Anleger Risiko nicht als Wert-
schwankung empfinden, sondern eher
als Wahrscheinlichkeit eines Verlustes.
Geldanlagen mit einseitigen Schwan-
kungen nach oben werden normaler-
weise nicht als riskant wahrgenom-
men, sondern als sehr lukrativ.
Wéhrend Investitionen, die dieselben
Schwankungen aufweisen, als verlust-
reich und riskant gelten, wenn sie im-
mer nach unten gerichtet sind.

Das Hauptargument aber, warum
die Markowitz-Optimierung in der Pra-
xis nicht anwendbar ist, besteht darin,
dass die Renditen, Volatilititen und
Korrelationen geschatzt werden mis-
sen. Als Indikator fur die Schétzung
dient die Vergangenheit. Hier macht es
aber einen Unterschied, ob man ein
Jahr zurick geht, zwei oder gar zehn.
Je nachdem erhélt man andere Schét-
zungen.

Abb. 4: Effizienzlinie optimiert

8,5 Jahre 3 Jahre

DAX REXP DAX
Rendite pa.  18,6% 7,3% 7,5%
Volatilitat 20,4% 3,3% 26,3%
Korr(DAX) 1 0,159 1
Korr(REXP) 0,159 1 -0,062

In der Tabelle sind beispielhaft die
statistischen Ergebnisse fiir verschiede-
ne Betrachtungszeitrdume zurtick dar-
gestellt. Man sieht, dass die Werte zum
Teil erheblich voneinander abweichen.
So war die Korrelation des DAX zum
REXP von 1992 bis heute 0,159. Von
1998 bis heute war sie aber-0,062.

2 Jahre
REXP DAX REXP
4,6% 10,4% 2,3%
3,3% 231% 3,3%
-0,062 1 0,012
1 0,012 1

Diese unterschiedlichen Daten
fuhren zu sehr verschiedenen Effizi-
enzlinien (siehe Abb. 5). Zu einer Vo-
latilitat von 15% wiirde man einen Ak-
tienanteil von 73,1%, von 64,8% oder
von 57,0% erhalten, je nachdem wel-
che Ausgangswerte man benutzt.

Bei solch verschiedenen Ergebnis-

Abb. 5: Effizienzlinie bei unterschiedlichen Zeitschienen

73,1% DAX; 26,9% REXP
T

8,5 Jahre

64,8% DAX; 35,2% REXP

731% DAX; 26,9% REXP

47,6% DAX; 52,4% REXP

19,8% DAX; 80,2% REXP

\

Diagramm 4 stellt das Ergebnis einer Optimierung dar mit den Eingabewerten:

Rendite p.a.
Volatilitat
Korr(DAX)
Korr(REXP)
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DAX REXP
18,6% 7,3%
20,4% 3,3%

1 0159
0159 1

2 Jahre

/

~—
57,0% DAX; 43,0% REXP

3 Jahre

sen, kann man sich mit Recht fragen,
was das komplizierte mathematische
Vorgehen der Optimierung Gberhaupt
bringen soll. Die Ergebnisse sind stark
abhangig von den Werten, mit denen
die Berechnung startet. Die optimalen
Depotaufteilungen sind dann zwar auf
Kommastellen genau. Diese Genauig-
keit verschleiert aber, dass die Aus-
gangswerte selber geschatzt sind. Es
handelt sich also um eine Scheinge-
nauigkeit.

Der Wert der Arbeiten von Marko-
witz besteht darin, das intuitive Gefihl,
dass Streuung bei der Geldanlage einen
Vorteil bringt, quantitativ-wissenschaft-
lich belegt zu haben. In Geldfragen des
realen Lebens kann sie jedoch nur eine
untergeordnete Rolle spielen. V&S
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