Titus C. Schlosser

Die aktuelle Lage an den Finanzmérkten
stellt Depot-A-Manager vor groBe Heraus-
forderungen. Steigende Zinsen und zuneh-
mende Volatilitit an diversen Markten
bringen die Unsicherheit der Anleger zum
Ausdruck. Diese Faktoren machen die Ver-
mogensverwaltung schwierig. Hinzu kom-
men fallende Bonitétsratings, steigende
Eigenkapitalanforderungen und wachsen-
de Anforderungen der Aufsichtsbehdrden.
Kurz: Die Suche nach geeigneten Anlagen
wird immer diffiziler. Dass Wahrungsstra-
tegien nur geringfiligig mit traditionellen
Anlageklassen korrelieren und eine Absi-
cherung des Portfolios gegen unerwartete
Marktschwankungen darstellen kénnen, ist
mittlerweile bekannt. Einen wichtigen
Schritt zur Untermauerung dieser These
liefert jetzt eine empirische Studie™.

Auch fiir die Verwaltung des Depot A be-
dienen sich viele Manager, bewusst oder
auch nicht, der grundlegenden Konzepte
der Modernen Portfolio Theorie (MPT) von
Harry M. Markowitz. Im Fokus steht dabei
die Diversifikation des Vermdgens in An-
lagen, deren Renditen mdoglichst schwach
oder gar negativ miteinander korrelieren.

Bittere Enttiuschung durch
Schétzrisiken und Tail Dependence

Viele institutionelle Investoren, die der
MPT vertraut und ihre Portfolios wohl di-
versifiziert haben, sahen sich fiir Krisen-
zeiten gut gewappnet und wurden jdh
enttduscht. Die MPT weist elementare
Schwachstellen auf, die sogar die Per-
formance von breit gestreuten Portfolios
beeintrachtigen. Tail Dependence und
Schétzrisiken setzen Investoren langfristig
einem eklatanten Risiko aus und stellen sie
vor neue Herausforderungen.

Die wesentlichen Parameter bei der Be-
stimmung des optimalen Portfolios sind
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die erwarteten Renditen und ihre Varian-
zen sowie Kovarianzen. Diese Parameter
sind prinzipiell feste GroBen, dem Investor
jedoch unbekannt. Daher miissen sie zu-
nachst anhand empirischer Daten ge-
schatzt werden - was zwangsldufig zu
Schitzfehlern fiihrt. Einige Wissenschaft-
ler beschaftigen sich bereits mit den Aus-
wirkungen solcher Schatzfehler auf die
Asset Allocation (beispielsweise DeMiguel
et al., 2009 und Frahm et al., 2011).

Mit Normalverteilungsthese unvereinbar

Empirisch erhobene Werte sind fehlerbe-
haftete Schatzungen und nicht die wahren
zugrunde liegenden Parameter. Somit
wirkt sich ein potenzielles Schatzrisiko ne-
gativ auf die Asset Allocation aus.

Bisher weniger beachtet wurde der Effekt
extremer Ereignisse — sogenannter schwar-
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Risiken zu meiden, fdllt den privaten wie
auch den institutionellen Anlegern derzeit
schwer. In immer kiirzeren Abstdnden, so
ldsst der Autor anklingen, entstehen neue
Brandherde, die sich auf die unterschied-
lichsten Mdrkte auswirken. Dass Devisen-
strategien einen besonderen Schutz vor
.Schwarzen Schwdnen” bieten, Risiken im
Depot reduzieren und positive Rendite-
beitrdge leisten kénnen, sieht der Autor
durch eine empirische Studie belegt, an der
er selbst mitgewirkt hat. Seine These: Der
Einsatz von systematischen Wdhrungs-
strategien kann auch Risiken des Depots A
reduzieren. Wdhrend er diese Erkenntnis
bei hiesigen Banken bislang nur sehr spdr-
lich verbreitet sieht, findet er sie bei US-
amerikanischen Investoren schon wesent-
lich héufiger verankert. (Red.)

zer Schwine. Es sind die héchst unwahr-
scheinlichen, unvorhersehbaren und ex-
tremen Geschehnisse, die zu strukturellen
Verdnderungen filihren. Ein prominenter
Vertreter dieser These ist Nassim N. Taleb.
Die MPT basiert auf der Annahme, dass
Renditen normal verteilt sind. Die Annah-
me lasst sich zumindest fiir Tagesrenditen
nicht aufrechterhalten. Fakt der empiri-
schen Kapitalmarktforschung ist, dass die
Verteilungen von Tagesrenditen sogenann-
te Heavy Tails aufweisen. Danach haben
seltene Ereignisse extreme Auswirkungen,
die mit der Normalverteilungshypothese
nicht vereinbar sind.

Simultan auftretende extreme
Ereignisse

Eine besondere Rolle fiir das Portfolio stellt
die Tail Dependence dar. Dabei handelt es
sich um das Phdnomen simultan auftre-
tender extremer Ereignisse. Ein starker
Wertverlust in einer Assetklasse bedingt
damit einen ebenso starken Wertverlust in
einer anderen Assetklasse. Das Auftreten
solcher Ereignisse wird oft als temporére
Verdnderung der Korrelationsstruktur fehl-
interpretiert. Die empirisch ermittelten
Schitzwerte fiir die Varianzen, Kovarian-
zen und Korrelationen reagieren tatsich-
lich sehr sensibel auf AusreiBer in den
zugrunde liegenden Daten. Das wiederum
flihrt zu scheinbar stark verdnderten Kor-
relationen. Die augenscheinliche Verdnde-
rung betrifft jedoch nur die Schatzwerte
und eben nicht die wahren Parameter; also
auch nicht das optimale Portfolio laut
Markowitz.

Tail Dependence und Korrelation unter-
scheiden sich in einem wesentlichen
Punkt: Wihrend die (bliche Korrelation
nur den Grad des linearen Zusammenhan-
ges zwischen Renditen misst, ist die Tail
Dependence ein MaB fiir die nicht-lineare



Tabelle 1: Korrelationskoeffizienten
vor Bereinigung

FX Dax Rex Rici
FX 1 - 0,05 0,08 - 0,07
Dax - 0,05 1 -0,26 0,53
Rex 0,08 -0,26 1 -0,15
Rici - 0,07 0,53 -0,15 1

Tabelle 2: Korrelationskoeffizienten
nach Bereinigung

FX Dax Rex Rici
FX 1 -0,04 0,07 |-0,07
Dax -0,04 1 -0,18 0,46
Rex -007 |[-018 1 -013
Rici -0,07 046 | -013 1

Tabelle 3: Tail-Dependence-
Koeffizienten

FX Dax Rex Rici
FX 1 0 0 0
Dax 0 1 0 0,40
Rex 0 0 1 0
Rici 0 0,40 0 1

Abhdngigkeit extremer Ereignisse. Aus die-
sem Grund kann die Korrelation auch kein
sinnvolles MaB fiir das Risiko extremer
Kurseinbriiche darstellen. Um den Einfluss
extremer Ereignisse bei der Portfoliozu-
sammensetzung gebiihrend beriicksichti-
gen zu kdnnen, muss man Ulber die her-
kémmlichen Methoden der MPT hinausge-
hen.

Abhingigkeit der Assetklassen
in Crash-Szenarien

Die Tabellen 1 und 2 zeigen die empiri-
schen Korrelationskoeffizienten vor und
nach Bereinigung der Daten um AusreiBer.
Untersucht wurden Tagesrenditen des
Dax-30-Performance-Index (Dax), Rex-
Performance-Index (Rex), des Rogers Inter-
national Commodities Index (Rici) und
der advantage FX systematic Methode, ei-
ner systematischen Devisenhandelsstrate-
gie (FX) aus dem Hause Portfolio Concept
im Zeitraum von Februar 2008 bis Februar
2011. Es wird deutlich, dass die Schatzwer-
te nach Bereinigung kleiner werden. Dies
kann als Anzeichen dafiir gewertet wer-

den, dass AusreiBer ein verzerrtes Bild der
Wirklichkeit liefern. Im Falle von Rex und
FX lasst sich sogar ein Vorzeichenwechsel
beobachten.

Zur Schatzung der Tail Dependence wird
der sogenannte Tail Dependence Coeffici-
ent herangezogen. Dieser misst die Wahr-
scheinlichkeit, dass eine bestimmte Asset-
klasse einen Crash erleidet unter der
Bedingung, dass eine andere Assetklasse
gleichzeitig denselben Crash erleidet. Ta-
belle 3 zeigt die gemessenen Tail-Depen-
dence-Koeffizienten. Dax und Rici zeigen
eine starke Abhangigkeit in Crashszenari-
en. Bricht der Aktienmarkt stark ein, so
wird auch der Rohstoffmarkt mit einer
Wahrscheinlichkeit von 40 Prozent enorme
EinbuBen erleiden. Der angestrebte Diver-
sifikationseffekt bleibt folglich aus. Im Ge-
genteil: Anleger, die in Krisenzeiten im Ak-
tien- und Rohstoffmarkt engagiert sind,
erhdohen damit ihr Risiko eines extremen
Wertverlustes.

Dieser messbare Effekt hat in den vergan-
genen Jahren zu bosen Uberraschungen
gefiihrt. Mehrere, vermeintlich nicht kor-
relierende Anlageklassen haben gleichzei-
tig Verluste erlitten.

Abbildung 1 verdeutlicht diesen Effekt
grafisch. Dabei handelt es sich um soge-
nannte Scatter Plots der standardisierten
Tagesrenditen.? Die Scatter Plots der FX-

Strategie zeigen eine diffuse Punktwolke
ohne AusreiBer. Dariiber hinaus ist auch
eine schwache negative Korrelation zwi-
schen Dax und Rex erkennbar. Deutlich zu
erkennen sind die dunkelblau markierten
AusreiBer und die hohe Korrelation beim
Vergleich zwischen Dax und Rici.

Investoren sollten also bei der Diversifika-
tion Assetklassen mit mdglichst geringer
Tail Dependence auswdhlen. Andernfalls
kann der positiv wahrgenommene Diversi-
fikationseffekt zu starken Clusterrisiken in
Krisenzeiten fiihren. Um auch in Krisen
eine Diversifikation zu gewahrleisten, soll-
ten die Tail-Dependence-Koeffizienten der
berlicksichtigten Assetklassen mdglichst
klein sein, wie bei der FX-Strategie und der
Rex in Tabelle 3. Beim Rex liberrascht diese
Beobachtung nicht, bei der FX-Strategie
zunichst schon. Da die Tail Dependence
der FX-Strategie zu allen untersuchten As-
setklassen gleich Null ist, eignet sie sich
hervorragend zur Diversifikation und redu-
ziert das AusmaB eines potenziellen Wert-
verlustes in Krisenzeiten.

Risikoreduzierung trotz
Renditesteigerung — aber wie?!

Auffillig ist der deutliche Zusammenhang
zwischen den Renditen des Dax und des
Rici in starken, mittleren und schwachen
Marktphasen. Demgegeniber verlauft der
Graph der mittleren FX-Renditen nahezu

Abbildung 1: Scatter Plotts der standardisierten Renditen mit

dunkelblau markierten AusreiBern
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Abbildung 2: Portfoliowerte mit und ohne FX Fonds
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horizontal. Mehr noch: An den Flanken
zeichnet sich sogar eine Wo6lbung nach
oben ab. Selbst an den schlechtesten
Dax-Tagen weist die FX-Strategie im Mit-
tel also eine positive Wertentwicklung
auf.

In Abbildung 2 werden die historischen
Wertentwicklungen (Zeitraum: 1/2008 bis
4/2011) der naiven Portfolios (das heiBt
jede Assetklasse wird gleichgewichtet) mit
und ohne FX Fonds dargestellt. Man er-
kennt, dass die Beimischung des FX Fonds
zu einer deutlichen Absicherung gegen ei-
nen extremen Verlust im Zuge der Finanz-

krise ab September 1998 gefiihrt hatte.
Dariiber hinaus steigert die Beimischung
des FX Fonds die Sharpe Ratio des optima-
len Portfolios (siehe Abbildung 3).

Der Mehrwert von Wiahrungsinvestments
fiir Depot-A-Kunden

Die Analyse macht deutlich, dass die Bei-
mischung einer systematischen Devisen-
handelsstrategie (FX) fir das Portfolio
sinnvoll ist, weil sie die Effizienz steigert.
Dariiber hinaus stabilisiert die Beimi-
schung der systematischen Wahrungs-
strategie das Portfolio insbesondere in

Abbildung 3: Markowitz Bullets mit und ohne FX Fonds
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Crashzeiten, wenn mehrere Assetklassen
gleichzeitig Verluste aufweisen.

Die Korrelationskennzahl, die auch bei der
modernen Portfolio-Theorie eine wichtige
Rolle spielt, spiegelt jedoch das Verhalten
der Assetklassen in Krisenzeiten nicht kor-
rekt wider, da Schatzrisiken und Tail
Dependence nicht beachtet werden.

Dies fiihrte in der Vergangenheit dazu,
dass Investoren in extremen Marktphasen
enttduscht wurden, denn mehrere Asset-
klassen ihrer diversifizierten Portfolios
wiesen Verluste auf und der gewiinschte
Glattungseffekt blieb aus.

Die Erkenntnis der empirischen Untersu-
chung ist nicht nur von theoretischem
Wert, sondern auch von praktischem Nut-
zen. Denn US-amerikanische institutio-
nelle Investoren haben den Vorteil von
Widhrungsinvestments bereits erkannt und
diversifizieren ihre Portfolios breiter, um
sich vor moglichen Crashs besser zu schiit-
zen. Das belegt auch ein im Méarz 2011 er-
schienener Artikel im Wall Street Journal
mit dem Titel ,Traders turn to currencies to
hedge black swan events”. Der Einsatz von
systematischen Wahrungsstrategien kann
auch Risiken des Depots A reduzieren. In
Deutschland nutzen bereits einige Banken
diese Eigenschaft. Investoren stehen einige
systematische Wahrungsstrategien in Form
von Publikumsfonds zur Verfiigung.

Bei Interesse an Wahrungsfonds, die in
Deutschland zugelassen sind und einen
systematischen Ansatz verfolgen, sollte
auf die Erflillung der aufsichtsrechtlichen
Reportinganspriiche durch den Anbieter
geachtet werden.

*Verfasser der Studie sind Titus C. Schlds-
ser, Leiter Alternative Investments beim
Kdlner Vermdgensverwalter Portfolio Con-
cept und Gabriel Frahm, Privatdozent am
Lehrstuhl fiir angewandte Stochastik an
der Helmut-Schmidt-Universitit, Ham-
burg.

FuBnoten

) Hierbei wurde auf eine semiparametrische Schitz-
methode zuriickgegriffen. Nahere Informationen
finden sich in Frahm et al. (2005).

2 Bei der Standardisierung werden die Renditen zu-
nachst auf den Mittelwert O zentriert und anschlie-
Bend auf die Volatilitdt 1 normiert. Man erreicht so
eine Vergleichbarkeit unterschiedlicher Renditever-

teilungen. —



