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- Begriffserlauterungen

Portfolio, auch Portefeuille genannt:

bezeichnet in der Finanzwelt ein Bundel von Investitionen, das im
Besitz einer Institution oder eines Individuums ist.

Portfoliotheorie:

ist ein Teilgebiet der Finanzierung und untersucht das
Investitionsverhalten an Kapitalmarkten.

Volatilitat:

Der Begriff findet haufig in der Finanzmathematik Verwendung als
ein Mal fur das Gesamtrisiko einer Investitions- oder
Finanzierungsmoglichkeit.



Portfolio Selection Theory

Markowitz fuhrte erstmals einen wissenschaftlichen Nachweis
uber die positive Auswirkung von Diversifikation, d.h. die
Streuung des angelegten Kapitals auf mehrere verschiedene
Anlagen, auf das Risiko des Gesamtportfolios.

Da die Risiken verschiedener Anlagen nur selten voneinander
unabhangig sind, kann das Risiko einer Anlage in einem Portfolio
durch das Risiko einer anderen wieder aufgehoben werden, die
auf ein zukunftiges Ereignis anders reagiert.

Um diese Abhangigkeiten bei der Auswahl der Anlagen in einem
Portfolio moglichst optimal auszunutzen, entwickelte Markowitz
mit der Portfolio Selection eine mathematische Methode,
effektive Portfolios zu berechnen.




Portfolio Selection Theory

Entwickelt von Dr. Harry Max Markowitz

-Erklarung der Risikostreuung
-Erklarung der rationalen Gestaltung eines Portefeuilles

-Anlegern wird risikoscheues Verhalten unterstellt
-Nutzung des po-Prinzips



Volatilitat

Gesamtes Risiko = Systematisches Risiko + Unsystematisches Risiko

. . .

Volatilitat Betafaktor Korrelation

- Kennzeichnet die Unsicherheit, mit der die erwarteten Renditen
tatsachlich eintreten

- Grundlage zur Berechnung G - ‘,1 y Zn: R - nF

n

ist die Standardabweichung =1

- Beschreibt die durchschnittlichen Schwankungen der Rendite um den
1. Mittelwert der entsprechenden Aktie

> -



Beispiel: Jahresrenditen

Volatilitat

-Renditen einer Aktie

1996 1997 1998 1999 2000 2001 Durchschnittswert
3% 8% 1% 7% 2% 9% 5%

|
-Abweichungen vom Durchschnittswert

1996 1997 1998 1999 2000 2001
'20/0 30/0 '40/0 20/0 '30/0 40/0

-Quadrierte Einzelwerte

1996 1997 1998 1999 2000 2001
4 9 16 4 9 16

,’- -Mittelwert der Quadrierten Einzelwerte

- 967



Volatilitat

-Quadratwurzel des Mittelwerts
3,11
Ergebnis:

Die Renditen der Aktie sind in den sechs Jahren um 3,11% um
den Mittelwert geschwankt.

19496 1997 1998 1999 2000 2001



Volatilitat

In der Praxis wird mit Tagesrenditen gerechnet, welche die
prozentuale Werteentwicklung der einzelnen Borsentage aufzeigt

 BDAX-KENNZAHLEN

Volatilitat Korrelation Bota
Kiirzel| 30 Tage | 250 Tage | 30 Tage | 250 Tage | 250
p. a. p. a. lage

......

|

| DAX | 1851% | 21,81% | 1,0000 [, 0000 1,0000

ﬁDS 3964% | 4059% | 02258 | 0,2411 | 0,4486
AV )2300% ) 34,17% | 05521 | 05014 | 0,785%

DAX-—INBIZES XETRA

12.2.2001 Anfang | Settlement | Tages-Hoch | Tages-Tief Schiuss

:
§- )

Dax 5498,93 653404 657237 6498,93 6564.91
MDax 4842,95 4840,13 4853,02 4308,91 483757
L IDax 100 3133,23 3156,63 3159,13 3128,70 3156,92
Automaobil 198283 1993,22 2004,57 1979.52° | 199269

Bau 1206.40 1213.97 1216.87 1189.01 1214,07



Diversifikation

Risikominderung durch Kombination mehrerer Anlagen




Diversifikation
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Diversifikation
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Diversifikation
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Kovarianz

Es gibt Anlagen mit ahnlichen und gegenlaufigen Kursentwicklungen.

Um zusammenhange zu ermitteln, bedient man sich der Kovarianz.

|
ZRM % Ry

GK,V=i=1 = = (L x Ly
Ox vy = Kovarianz der Aktien X und Y
Ry = Rendite der Aktie X in Periode i
Ryi = Rendite der Aktie Y in Periode i
My = Mittelwert der Renditen der Aktie X
M = Mittelwert der Renditen der Aktie Y

N = Anzahl der betrachteten Perioden



- Kovarianz

Hpepot = U‘LK : ;"-?4)4' U-l‘r“ s F'-‘r‘)

. I/(Eﬁ'g X ,:L;)‘F (cr},j X ATE)Jr (2 XGpy XAp X /1},)

L =|3,4% x 50%) + [6,8% x 50%) = 5,1%

) Oag = 4183%7 x 50%2) + (1217 x S0%?) + {2 x 0,1% x 50% x 50%) = 7,7%

L Durch die Kovarianz beider Werte liegt die Volatilitat des Depots bei
2  77%.
| Das Phanomen wechselseitiger Abhangigkeiten zwischen den

Volatilitaten der in einem Depot enthaltenen Werte, ist eine der
wichtigsten Erkenntnisse des Markowitz-Modells.



Betafaktor

Im Gegensatz zur Volatilitat, misst der Betafaktor nicht die absolute
Schwankungsbreite einer Aktie, sondern die relative
Schwankungsbreite zu einem Vergleichswert.

O vy
P, =—25
Oy

B = Beta-Faktor der Aktie X in Bezug auf den
XV Vergleichswert V

s = Kovarianz der Renditen der Aktie X und des
XV Vergleichswerts V

o, = Volatilitat der Renditen des Vergleichswerts V



Korrelationskoeffizient

Der Korrelationskoeffizient beschreibt die Gute eines Betafaktors

O v
G:,,: b G'-.,.-'

Py =

Ist rX,V genau gleich 1, so liegt eine vollstandige positive
Korrelation zwischen der Aktie X und dem Vergleichswert V vor,
d.h. jeder Anstieg des Vergleichswertes V fuhrt stets zu einem
Ansteigen der Aktie X im Verhaltnis des Beta-Faktors.

Ist rX,V genau gleich -1, so liegt eine vollstandige negative
Korrelation zwischen der Aktie X und dem Vergleichswert V vor,
d.h. jeder Anstieg des Vergleichswertes V fuhrt unweigerlich zu
einem Absinken der Aktie X im Verhaltnis des Beta-Faktors



Bestimmtheitsmalld

Quadrierung der Korrelation ergibt das Bestimmtheitsmal}.
Es gibt an, welcher Teil des Risikos auf Marktfaktoren zurtickgeht.

Folglich ist das Restrisiko titelspezifisch.




Betafaktor und Korrelation

Korrelation

* Geringes systema-
tisches Risiko

* Geringes unsystema-
tisches Risiko

* Hohes systema-
tisches Risiko

* (Geringes unsystema-
tisches Risiko

 Geringes systema-
tisches Risiko

* Hohes unsystema-
tisches Risiko

* Hohes systema-
tisches Risiko

* Hohes unsystema-
tisches Risiko




Minimum-Varianz-Modell
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Minimum-Varianz-Modell
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Optimales Portfolio
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