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Beyond Markowitz

NEUE INSTRUMENTE IM WEALTH MANAGEMENT Um nachhaltig eine risikoadjustierte
Outperformance im Private Wealth Management zu erzielen, ist die kontinuierliche Weiter-
entwicklung des Portfoliomanagements erforderlich. Notwendig sind spezielle Instrumente,
die moderne Bewertungsmethoden und Ergebnisse der empirischen Kapitalmarktforschung
nutzen und insbesondere nicht auf den Standardannahmen der Theorie vollkommener

Kapitalmarkte basieren. Werner Gleiner

Keywords: Asset Allocation,
Portfoliomanagement, Private
Banking

Im Folgenden werden zundchst einige der
mit dem heutigen gebrauchlichen Marko-
witz-Ansatz verbundenen Probleme in ei-
nem Uberblick dargestellt, weil damit zu-
gleich Verbesserungspotenziale aufge-
zeigt werden.

Der Markowitz-Ansatz

Portfoliooptimierung gemaf Markowitz
basiert auf Prognosen beziiglich der zu-
kiinftig erwarteten Risiken und Renditen
von Anlagen. Der Erfolg ist abhéngig von
der Leistungsfahigkeit der hier verwen-
deten Prognosemodelle.

Wahrend im Markowitz-Ansatz in der
Regel die zu erwartenden Renditen durch
Fortschreibung historischer Renditen er-
mittelt werden, basieren die Kapital-
marktbewertungsmodelle (wie das Capi-
tal-Asset-Pricing-Modell, CAPM) auf einer
anderen Grundidee. Ausgangspunkt der
Prognose erwarteter Renditen sind die
(historischen) Risiken, ausgedriickt durch
den Beta-Faktor als RisikomaB, der wie-
derum ableitbar ist aus der (historischen)
Standardabweichung der Rendite und ih-
rer Korrelation zum Marktportfolio. Em-
pirisch ldsst sich jedoch zeigen, dass we-
der die Fortschreibung historischer Ren-
diten, noch CAPM-Renditeprognosen eine
geeignete Grundlage fiir die Portfolioop-
timierung darstellen.!
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Ergédnzend miissen auch die zukiinfti-
gen Korrelationen zwischen den Wertpa-
pieren geschitzt werden. Bekanntlich dn-
dern sich Korrelationen (wie auch Volati-
litdten) im Zeitverlauf, was meistens in
der Anwendung der Markowitz-Methodik
vernachldssigt wird. Dies bewirkt eine
Fehlallokation, wobei besonders gravie-
rend ist, dass gerade in einem Borsenab-
schwung die Korrelationen deutlich zu-
nehmen und damit die Risikodiversifika-
tionswirkung des Portfolios nachlasst.?

Die Standardabweichung als RisikomaB
ist nur unter der Normalverteilungshypo-
these und der Annahme des Random
Walk der Renditen alleine aussagefdhig.
Sie bildet die Risikowahrnehmung vieler
Investoren, die durch die Moglichkeit von
Verlusten (Downside-Risiko) gepragt ist,
nicht adaquat ab, so dass Markowitz?
selbst bereits die Semivarianz als Alter-
native vorgeschlagen hat.

Markowitz unterstellt, dass alle Vermo-
gensgegenstande beliebig teilbar sind,
ohne Transaktionskosten gehandelt wer-
den und immer angemessene Preise rea-
lisiert werden konnen. Dies trifft zum
Beispiel fiir nicht-borsennotierte Unter-
nehmen nicht zu. Bei der Bewertung von
Unternehmen und anderen illiquiden
Vermogensgegenstanden ohne valide
Marktpreise ist der Einsatz simulations-
basierter Bewertungsverfahren erforder-
lich. Anstelle von beobachtbaren Preisen
treten nun berechnete Werte und berech-
nete Korrelationen zu anderen Assets.

Die Portfoliooptimierung zielt meist nur
auf ein Jahr ab, obwohl oft eine langfris-
tige Optimierung gewtinscht wird.

Die Wertentwicklungsperspektiven

Einige der oben dargestellten Probleme
werden im Folgenden vertiefend betrach-
tet, um die Weiterentwicklungsperspekti-
ven zu verdeutlichen. Fiir mittelstandi-
sche Unternehmer und Family Offices stel-
len eigene unternehmerische Beteiligun-
gen einen wesentlichen Bestandteil am
Gesamtvermdogen dar. Diese nicht-markt-
gangigen Assets sind im Rahmen eines
ganzheitlichen Portfoliomanagements zu
beriicksichtigen. Natiirlich ist das Risiko
in solchen Unternehmen (oder Immobili-
en) fiir die optimale Struktur des Gesamt-
portfolios wichtig: Hohe operative Risiken
und hohe Verschuldung fiihren zum Bei-
spiel dazu, dass im liquiden Teil des Port-
folios ein geringes Risiko sinnvoll ist.
Wert und aktueller Marktpreis stim-
men nur iiberein, wenn man der Fiktion
vollkommener Kapitalmérkte glaubt. Der
Wert eines Unternehmens (oder anderer
Assets), der sich bei vollstandiger Verfiig-
barkeit aller relevanten Informationen in
einem vollkommenen Kapitalmarkt erge-
ben wiirde, weicht oft vom Borsenwert,
dem Preis der Aktie, erheblich ab.* Not-
wendig ist es daher, basierend auf Pla-
nungsdaten des Unternehmens funda-
mentale Unternehmenswerte abzuleiten.
Diese sind anschlieBend im Rahmen der
strategischen Portfolioplanung zu bertick-



sichtigen - und in der Regel nicht dispo-
nierbar.

Bei Verzicht auf die Annahme vollkom-
mener Kapitalmérkte werden dabei Kapi-
talkostensdtze unmittelbar aus messba-
ren Risikoinformationen der Cashflow-
Prognose (Z~ ) abgeleitet. Derartige simu-
lationsbasierte Bewertungsmodelle be-
riicksichtigen damit die Verfiigharkeit
iiberlegener Informationen iiber die Zah-
lungsreihe (zum Beispiel der Unterneh-
mensfiihrung gegeniiber dem Kapital-
markt) und gegebenenfalls auch die Be-
wertungsrelevanz nicht diversifizierter
unternehmensspezifischer Risiken.>¢

In der Praxis dominiert die so genann-
te Risikozuschlagmethode, bei der fiir die
Bestimmung des Werts der Zahlung (Z~ )
der risikolose Zinssatz (rf) um einen Ri-
sikozuschlag (r,) erhoht wird, der sich als
Produkt von Risikomenge (RisikomaB
R(Z~)) und dem Preis fiir eine Einheit Risi-
ko (N) beschreiben ldsst.” Alternativ las-
sen sich mittels Risikoabschlag Sicher-
heitsdquivalente berechnen und mit dem
risikolosen Zinssatz (Basiszinssatz) dis-

kontieren.
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Ein zunehmendes Risiko mit einem hohe-
ren Bedarf an ,teurem* Eigenkapital fiihrt
zu steigenden Diskontierungszinssatzen
(k;;‘jgc =r;+r, )" und niedrigeren Unter-
nehmenswerten.

Der Eigenkapitalbedarf ist ein pla-
nungskonsistentes RisikomaB, da er aus
der Planung und nicht basierend auf his-
torischen Renditen des Kapitalmarkts be-
rechnet wird. Er zeigt zudem die realen
Finanzierungsrestriktionen und die Inan-
spruchnahme der knappen Risikotragfa-
higkeit und gibt an, wie viel Eigenkapital
erforderlich ist, um eine von den Glaubi-
gern akzeptierte Insolvenzwahrschein-
lichkeit (p) einzuhalten.

Um die Einzelrisiken - systematische
und nicht diversifizierte unsystematische
- eines Unternehmens zum Eigenkapital-
bedarf zu aggregieren, miissen diese zu-
nachst durch Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen beschrieben, und dann denjeni-
gen Positionen der Unternehmenspla-
nung zugeordnet werden, bei denen diese
zu Planabweichungen fiihren konnen. Da-
bei wird auch die Wirkung unerwarteter
Anderungen exogener Einfliisse des Um-
felds (zum Beispiel Konjunktur, Rohstoff-
preise, Wechselkurse) aufgezeigt.

Mit Hilfe von Simulationsverfahren
(Monte-Carlo-Simulation) wird anschlie-
Bend eine groBe reprasentative Stichpro-
be moglicher risikobedingter Zukunfts-
szenarien der Unternehmensentwicklung
ausgewertet, was Riickschliisse auf den
Umfang risikobedingter moglicher Ver-
luste zuldsst.’

Der mittels Simulation ermittelte Wert
illiquider Vermogensgegenstiande, wie
Unternehmen oder geschlossene Fonds-
beteiligungen, flieBt in den Gesamtport-
foliowert ein. Um bei der Bestimmung des
Gesamtrisikoumfangs des Portfolios Risi-
kodiversifikationseffekte zwischen den
illiquiden Vermogensgegenstdnden und
liquiden Asset-Klassen addquat bertick-
sichtigen zu konnen, miissen die Erkla-
rungsfaktoren fiir Bewertungsanderun-
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gen (Werttreiber wie zum Beispiel Zinsen
oder Wechselkurse) transparent darge-
stellt werden (siehe unten).

Geeignete RisikomaBe und Portfolio-
Insurance

Traditionelle Portfolioplanungs- und Be-
wertungsmodelle wie der Markowitz-An-
satz und das CAPM sehen die Standard-
abweichung der Rendite als relevantes Ri-
sikomaB'. Um ein den tatsdchlichen Pra-
ferenzen der Anleger gerechtes Portfolio
zu entwickeln, sind aber Downside-Risi-
komaBe erforderlich, die speziell die
Wahrscheinlichkeit und den Umfang ne-
gativer Abweichungen (vom Startvermo-
gen) erfassen (insbesondere Value at
Risk, VaR oder Conditional Value at Risk,
CVaR). Der VaR driickt den maximalen
Verlust aus, der in einer Periode mit zum
Beispiel 95 % Wahrscheinlichkeit nicht
iiberschritten wird.

Zudem entspricht es den Priferenzen
vieler Anleger, dass der Gesamtrisikoum-
fang - also der Umfang moglicher Verlus-
te - auf ein vorgegebenes Niveau limitiert
wird (Safety-First-Ansatz). Demzufolge
wird das Portfolio so gestaltet, dass die
erwartete Rendite maximiert wird - aber
unter der Nebenbedingung, dass die
Wahrscheinlichkeit des Unterschreitens
einer vorgegebenen Mindestrendite (zum

Volkswirtschaftliche Abhéngigkeiten und Bewertung
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Beispiel 0 %) unterhalb (beispielsweise)
10 % bleibt (Telser-Kriterium). Dies zeigt
die Grundidee der Portfolio-Insurance,
die zur Optimierung des Rendite-Risiko-
Profils von Anlagen genutzt wird.

Bei einer Constant-Proportion-Portfolio-
Insurance-Strategie (CPPI-Strategie) wird
zu jedem Betrachtungszeitpunkt entschie-
den, welcher Anteil des Vermogens risiko-
los (mit Zins r ) und welcher in risikobehaf-
teten Assets investiert werden muss, um
ein festgelegtes Zielvermodgen am Ende des
Planungszeitraums zu erreichen.

Eine Weiterentwicklung der traditionel-
len CPPI-Strategie ist entweder durch die
Variabilisierung des Multiplikators oder
des Floor-Niveaus moglich. Die so genann-
te Time Invariant Portfolio Protection
(TIPP) gewdhrleistet auch eine Absiche-
rung bereits erzielter Wertzuwéchse.!! Bei
der TIPP-Strategie erfolgt eine Aufsto-
ckung des Floors bei gestiegenen Aktien-
kursen. Ebertz/Schlenger (1995) erwei-
tern die TIPP-Strategie um eine antizykli-
sche Komponente, indem sie den Multi-
plikator wiahrend der Anlagedauer
schwanken lassen. Im Konzept von Pro-
kop (2002) erfolgt die Dynamisierung des
Multiplikators in Abhéngigkeit der (histo-
rischen) Volatilitdt. Mit zunehmender Vo-
latilitdt wird der Multiplikator reduziert.
Weitere Verbesserungen befassen sich
mit der Unsicherheit beziiglich des zu-
kiinftigen Zinssatzes (Uhlmann 2008).

Zudem ist empfehlenswert, wenn der
Multiplikator ceteres paribus dann hoch
ist, wenn am Kapitalmarkt (an der Akti-
enborse) eine fundamentale Unterbewer-
tung festzustellen ist, um dann tiberpro-
portional investiert zu sein und die giins-
tige zukiinftige Renditeerwartung zu nut-
zen. In Anbetracht der Unvollkommen-
heit des Kapitalmarkts ist hdufig von Ab-
weichungen des aktuellen Marktpreises
vom fundamentalen Wert auszugehen,
und solche Bewertungsabweichungen las-
sen sich beispielsweise durch die Divi-
dendenrendite oder das Kurs-Buchwert-
Verhiltnis operationalisieren.
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Die groBte Bedeutung fiir die strategische
Kapitalallokation haben Prognosen be-
ziliglich zukiinftiger Renditen der Assets,
und entsprechend wichtig ist die Verbes-
serung des Prognose- und Erklarungsin-
strumentariums.

Volkswirtschaftliche Erklarungsmodel-
le sind hilfreich, weil tragfahige Progno-
sen fiir zukiinftige Renditen nicht durch
die Fortschreibung der historischen Ren-
diten ableitbar sind. Anderungen des ri-
sikolosen Zinses und/oder der Ertragser-
wartungen fiihren zu Kursreaktionen,
mit der Konsequenz, dass die realisierten
Renditen zum Zeitpunkt der Erwartungs-
anderung deutlich von den dann zukiinf-
tig erwarteten Renditen abweichen.!?
Niedrigere Renditeerwartungen fiihren
zu einem Kursanstieg, also hoheren rea-
lisierten Renditen.

Langfristig entwickeln sich die Preise
aller Asset-Klassen in Orientierung am
fundamentalen Wert, der wiederum ab-
héngig ist von der volkswirtschaftlichen
Entwicklung, also insbesondere Wirt-
schaftswachstum und Inflation.

Die kiinftigen langfristigen Aktienren-
diten kann man aus fundamentalen volks-
wirtschaftlichen Daten als Summe der Di-
videndenrendite eines Aktienportfolios
(ca. 3 %), der langfristig erwarteten Infla-
tionsrate (ca. 2,5 %) und der langfristigen
realen Wirtschaftswachstumsrate (ca.
2,5 %) abschitzen, die die langfristige Ge-
winnentwicklung bestimmen. Empirische
Untersuchungen iiber die letzten 200 Jah-
re zeigen reale Renditen von Aktienanla-
gen in einer GroBenordnung von lediglich
ca. 6 %, auch weil die Dividendenwachs-
tumsrate sogar hinter der des Volksein-
kommens zuriickbleibt."®

Zudem sollten auch die kausalen Ab-
hangigkeiten zwischen makrookonomi-
schen Faktoren - speziell zwischen Wirt-
schaftswachstum, Zins und Inflation - im
Rahmen des Anlageprozesses bertick-
sichtigt werden. Beispielsweise ist seit
langem bekannt, dass die Zentralbanken
bei der Steuerung des Geldmarktzinses

sich eng an der Inflationsrate und der re-
alen Wirtschaftswachstumsrate orientie-
ren (Taylor-Regel).

Die Moglichkeit zur Modellierung der
Renditen zweier Asset-Klassen, im Bei-
spiel Aktien und Anleihen, unter Beriick-
sichtigung eines einfachen volkswirt-
schaftlichen Basismodells zeigt» 1. Man
erkennt hier, dass zum Beispiel bei einer
Veranderung des risikolosen Zinssatzes
(Staatsanleihen) eine positive Korrelation
der Rendite von Aktie und Anleihe zu er-
warten ist. In Phasen, in der sich die Ri-
sikopramie dndert, zeigt sich dagegen
eine negative Korrelation, also ein Risiko-
diversifikationseffekt.

Traditionelle Portfolioplanungstechni-
ken gehen davon aus, dass die Renditen
durch eine Normalverteilung beschrieben
sind und alle wesentlichen Parameter (er-
wartete Rendite, Standardabweichung der
Rendite, Korrelation) bekannt und stabil
sind. Empirische Untersuchungen offen-
baren aber, dass extrem negative Szena-
rien (Crashs) deutlich hiufiger auftreten,
als dies bei normal verteilten Risiken der
Fall sein diirfte. Notwendig ist eine reali-
tatsndhere Modellierung von Asset-Ren-
diten, zum Beispiel basierend auf GARCH-
Modellen und Verteilungen der Extrem-
werttheorie (Paretoverteilung, siehe Ze-
der, 2007).

Umgang mit Meta-Risiken und
robuste Asset-Allokations-Verfahren

Ein Problem bei der Berechnung optima-
ler Portfolios besteht darin, dass die fiir
eine quantitative Beschreibung der (un-
sicheren) Renditen einzelner Assets rele-
vanten Parameter, speziell der Erwar-
tungswert der Rendite und das Risiko-
maB, selbst unbekannt sind und geschéatzt
werden miissen (Meta-Risiken).!+!®

Als Weiterentwicklung des traditionel-
len Markowitz-Ansatzes werden in der
Zwischenzeit Verfahren fiir eine ,robuste
Asset Allocation“ eingesetzt. Zunédchst
existieren Verfahren, wie der Black-Lit-
terman-Ansatz,'¢ die mit einer Modifika-



tion der notwendigen Input-Parameter
der Portfoliooptimierung ansetzen (Para-
meter-Manipulation). Andere Methoden
modifizieren den eigentlichen Optimie-
rungsalgorithmus oder beziehen Neben-
bedingungen mit ein.

Langfristige strategische Vermogens-
planung

Im Gegensatz zur iiblichen Anwendung
des Markowitz-Ansatzes auf Jahresbasis
ist fiir eine strategische Portfolioplanung
eine langfristige Optimierung erforder-
lich. Eine optimale Asset-Klassen-Alloka-
tion ist dabei abhdngig vom Planungs-
horizont, wobei allerdings die haufig zu
lesende einfache Regel - langerer Pla-
nungszeitraum entspricht einem héheren
Anteil riskanter Anlagen - so nicht unbe-
dingt richtig ist. Fiir diese Beurteilung
sind weitere Einflussfaktoren erforderlich
(zum Beispiel das RisikomaB des Inves-
tors, das Humankapital und das aktuelle
Bewertungsniveau).

Die empirisch feststellbare Tendenz ei-
ner Riickkehr der Kursentwicklung von
Aktien zu einem langfristigen (volkswirt-
schaftlich angemessenen) Trend fiihrt al-
lerdings dazu, dass der Risikoumfang mit
zunehmendem Zeithorizont langsamer
wachst als dies die Random-Walk-Hypo-
these annimmt. Mit zunehmender Anla-
gedauer sinkt zwar die Verlustwahr-
scheinlichkeit (LPM,), aber die im Ver-
lustfall zu erwartende Verlusthohe (LPM,)
steigt.

Thesen zur strategischen Asset-Allo-
kation

Wer im Private Wealth Management eine
optimale Kapitalanlage- und Portfoliopo-
litik entwickeln will, muss zunachst ei-
nen geeigneten ErfolgsmaBstab definie-
ren. Dies erfordert ein PerformancemaBf
und eine Prazisierung des Risikover-
stdndnisses, da die ,,Standardabweichung
der Rendite” im Allgemeinen die Risiko-
wahrnehmung eines Anlegers nicht ad-
aquat widerspiegelt.

Schwerpunkt der Kapitalanlagepla-
nung ist die Aufteilung des Gesamtver-
mogens in Asset-Klassen, da dies die Per-
formance maBgeblich bestimmt. Auch ist
eine addquate Berilicksichtigung des An-
lagehorizonts erforderlich, da eine Opti-
mierung eines Portfolios auf ein Jahr zu
anderen Resultaten fiihren kann als eine
Planung fir 30 Jahre. Zudem gilt es,
durch die Entwicklung von robusten Ver-
fahren der Portfoliooptimierung die be-
kannten Probleme des Markowitz-Ansat-
zes zu vermeiden, beispielsweise durch
die Beriicksichtigung der Unsicherheit in
der Prognose der Erwartungswerte zu-
kiinftiger Renditen. Uberdies sollten Ren-
diteprognosen und Risikoeinschdtzungen
besser fundiert werden, insbesondere
durch volkswirtschaftliche Erklarungs-
modelle, und nicht lediglich historische
Renditen unreflektiert in die Zukunft
fortgeschrieben werden.

Volkswirtschaftliche Prognose- und Er-
klarungsmodelle konnen auch genutzt
werden, um Verdnderungen der Korrelati-
onsstruktur von Asset-Klassen zu erklaren.
Ein weiterer Aspekt ist, dass intelligente
Portfolio-Insurance-Strategien im Kontext
einer strategischen Kapitalanlageplanung
noch nicht ausgeschopfte Potenziale ha-
ben. Sofern ein privater oder institutionel-
ler Investor wesentliche Vermogensgegen-
stinde hélt, die nicht fungibel sind, miis-
sen im Rahmen der Portfolioplanung spe-
zielle simulationsbasierte Bewertungsver-
fahren eingesetzt werden, um addquate (ri-
sikogerechte) Werte zu berechnen.

Autor: Dr. Werner GleiBner ist Vorstand der
FutureValue Group AG, Leinfelden-Echterdingen,

und Leiter Risikoforschung der Marsh GmbH,
Frankfurt/Main.
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