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Einbettung des Faches

o 25 Lektionen im 1. Semester

* |nstrumente/Methoden in anderen Referaten
— Derivate
— Festverzinsliche Wertpapiere
— Immobilien
— Hedge Fonds

e zh
P. Gugi, Seite 2 aW School of Management and Law




Financial Consultant, 2008

Themen |

MPT in der Praxis
Finanzanalyse einer Bank
Aktives Management
Technische Analyse

 Fundamentalanalyse
« DDM
P. Gugi, Seite 3 a‘m School of Management and Law
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Themen I

Begriffe im Accounting

Internationale Aktienmarkte

Einsatz der Modelle am Bsp. Credit Suisse
Indizes

Borsen/Kosten

Quantitatives Portfoliomanagement
Kronung Wandelobligationen
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MPT In der Praxis

Am Beispiel der Software

Asset Allocation Expert

P. Giigi, Seite 5
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L ernziele

Was heisst Risiko ist 10%7?

P. Gugi, Seite 6

Wie Tool in Praxis eingesetzt?

Wie wird Risiko prognostiziert?

Was ist VaR, Tracking Error, IR?
Welche Bedeutung haben Wahrungen?
Wie arbeitet ein Optimierer?
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Asset Allocation

E Stratedie: E 3? Bih: E &é ﬁ T
| cHF | Euo | GBP | usa | YEN | Asia | Rest | TOTAL
Gordmat | S 50!
eldmarkt or 20 _ _
B a0 | Grosste 10 Positionen
L Strat 300 100 26 (NOVARTIS,
Dbligationen —|—z
g B 300 150 o]
) Strat 200 130 220
Aktien 22
B 200 130 12.0 51
Alternative | Sirat 20
Anlagen
B 18]
Strat 55.0 230 220 161
TOTAL
B 550 280 12.0 51
Gesunan. n
Telekom. 2]
10
Versorger
Konsumg.
: RICHEMONT
Finanz. ZURICH) ('SYNGENTA)
SWISSCOM
Bedarfsg.
Industrie
Grundst.
Energie
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Risiko > Marktrisiko

e Markt

e Wahrung

o Kredit
 Liguiditat

e Politisch
 Erflllung

e Black Swan

e zh
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Risikoprognosen fur ein Portfolio

 Entscheid welche Faktoren

— Anlageklassen
M Subindindices
— Titel

* Prognose der Varianzen und Korrelationen
— gleich gewichtet
M exponentiel gewichtet

e zh
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Faktormodell

Asset Returns

L . Zh 10
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Rollende Korrelationsprognosen
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Asymmetrie:
Standardabweichung
als Risikomass?

B0 b om et

150 ---t--

PP U S SN OO O U O OO0 O OO O S
FISCHICEF EUR Hedged EUR :
Convert Focus Inw Grade EUR Hedged EUR
balanced 50 50 Euro EUR

Convert und Balanced 50/50 ‘
Risiko von je 7% LIS

Standardabweichung ist
symmetrisches Mass

0

Asymmetrie der Converts nicht
beriicksichtigt

100 K-+
1

Dank Asymmetrie:

Schutz bei
Abwartsbewegungen und
trotzdem gute Rendite im
Normalfall

a0
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e zh
P. Gugi, Seite 12 aW School of Management and Law




Financial Consultant, 2008

Asymmetrie mit Management

der Korrelation
* Idee: Negative Korrelationen im
Marktstress

 Genau dann hoch, wenn tiefe Korrelation
bendtigt?

 Mass Korrelation misst lineare
Abhangigkeit
— Instabil tber Zeit hinweg
— Ausblenden von nichtlinearen Zus‘hangen

e zh
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Korrelation als Mass fur
Abhangigkeit?

Price (relative to nominal bond value)

80.0%

¢ Obligationen und Zinsen perfekt

¢ abhéangig, aber Korrelation -0.94

40.0% 4 [ ]

60.0% +

[
20.0% A L4

0.0% T T T T T
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00%  12.00%

9.0 -
604 @ ® . .
o Anlagen perfekt abhangig, aber
' Korrelation O
2.0 4 @ L
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Quelle: Werker (2008)
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Risikoprognosen im AAE

 Set von ~100 Faktoren
« Exponentielle Gewichtung (internat. Standard)
o Default: 10 Jahre, Halbwertszeit 30 Monate

e Je kurzer Zeithorizont, desto kirzer
Halbwertszeit

 Trade-off zwischen Aktualitat und Stabilitat
der Schatzung

e zh
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Konvergenzen im Euroland

DEM, CHF ITL, CHF GBP, CHF
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Time 31/12/93 —30/6/98
Quelle: Abb. 3.1: ,Euro — Einfluss auf Modellierung und Analyse des Risikos global diversifizierter

Portfolios"
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Volatilitat und Halbwertszeit

Volatilitét in %
13

12 _— ‘\\‘\\

11+ \

10+ \

6% <2%

Halbwertszeit in Monate

DEM Obligationen
—#—|TL Obligationen nicht
—*_ ITL Obligationen adjustie

Quelle: Abb. 4.4: ,Euro — Einfluss auf Modellierung und Analyse des Risikos global diversifizierter

P. Giigi, Seite 17

Portfolios"
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BARRA Modell Welt und Europa

Kennzahlen eines breiten Europa-

Aktienportfolios

Active Specific Risk
Active Common Factor
Risk Indices
Industries
Countries
Currencies
Total Active Common Factor
Total Active

Benchmark
Total Risk

P. Giigi, Seite 18

Welt Europa
2.26 2.08
0.39 0.77
0.47 0.61
1.74 1.29
0.80 0.78
1.79 1.70
2.89 2.68
19.21 26.43
19.88 27.28
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BARRA Modell Welt und Schweiz
Kennzahlen far SPI Small & Midcap

Welt Schweiz
Total Risk 18.52 17.85
Industries 2.87 17.27

e zh
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Statische Analyse

(Aktien CHF 58.73 % )| Grosste Risikobeitragein% | |

Aktien USD 35.36 %

/% Kennzahlen
Rendite Risika -
((Aktien EURO 0.26 % )
Strateqgie a4 9498
Benchmark 7.4 9.00
— Iin. Il —
Risikokomponenten Relative Kennzahlen Tracking Error IT W
Benchmarkbedingt 9.88 Relative Rendite 1.0 Bota I_D_g |_1_1
Spezifisch 1.38 Tracking E 1.64
pezifizc racking Error Relative Rendite | 00 [ &0
Lokal G.65 Beta 1.10
Wihrung 7.44 Aldives Set T [
Neutral Hedge 8.43 VaR L -a0136 standardszenario (NN ~

Berechnen

P. Gugi, Seite 20 dW School of Management and Law
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Wahrungsrisiko

* Neutrales Risiko:
— Risiko, wenn jede Position gehedgt wird

» Lokales Risiko:
— Risiko nach optimalem Wahrungshedge

e (Wahrungsrisiko)? = (Risiko)? - (Lokales
Risiko)?

e zh
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Fremdwahrungsobligationen?

Aus der Sicht eines Frankenanlegers hat
eine Investition in Schweizer oder

400 amerikanische Staatsanleihen Uber die

250 | letzten neun Jahre fast dasselbe ergeben.
//\[ Per annum resultierte je eine Rendite von
/v/ V7 gut 7%. Amerikanische “Treasuries” sind fur
250 den Frankenanleger wegen den

soo | /\/ Wechselkursschwankungen aber mit
M bedeutend hoheren Wertschwankungen
150 verbunden. Die Volatilitat von
100 w “Eidgenossen” betragt 3,7%, jene von US-
Staatsanleihen stattliche 12,1%. Hatte man
50 e

A n in ein Portfoli 40%
S A stattde_sse e o_to_oaus 0%
T ESTE ST E T T E T ST S S Schweizer Bundesobligationen und 60%

Magere Entschadigung

300

—— Obligationen Schweiz in CHF Schweizer Aktien investiert, hatte bei
- = s;igi‘gzen“u:jjoi:/ocg';igaﬂmn - einem leicht tieferen Risiko (Volatilitat:
11,7%) eine doppelt so hohe Rendite
Quelle: P. Giigi, publiziert in NZZ: 26.4.99 resultiert. Das Beispiel zeigt, dass man nur

ungeniigend fiir die Ubernahme von
Wéhrungﬁrisiken entschadigt wird.
Z

P. Gugi, Seite 22 aW School of Management and Law
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Hohes Wahrungsrisiko

Fir das Eingehen von Wéhrungsrisiko wird
Nicht entschadigte Risiken der Anleger in der langen Frist nicht
angemessen mit Rendite entschadigt.

80% Denn anders als an den Aktienmarkten
geht eine Aufwertung einer Wéahrung
zwangslaufig mit der Abwertung einer

70%

60% anderen Wahrung einher. Das
Wahrungsrisiko entspricht der Differenz
50% des Risikos einer Anlage in

Schweizerfranken und dem Risiko
gemessen in der Lokalwéhrung.

30% In Yen wiesen japanische Obligationen
Uber die letzten funf Jahre eine Volatilitat
von 3.7% auf. In Schweizerfranken betrug

40%

20%

Wahrungsrisiko-Anteil am Gesamtrisiko

10% die Volatilitat wegen der
Wahrungsschwankungen jedoch bereits
0% 1 13.5%. Nur rund ein Viertel des Risikos ist

DM US$ YEN durch die Obligationen selber bedingt.

Somit gilt es flr den Anleger vor allem
Obligationen in Fremdwahrungen kritisch

m Aktien m Obligationen

Quelle: Dr. P. Giigi, publiziert in NZZ: 10.12.01 zu hinterfragen.
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Value at Risk |

* Artikel ,Value at Risk”

e Drlckt in Geldeinheiten aus, mit welchem
maximalen Verlust tiber eine festgelegte
Zeitspanne mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit zu rechnen ist

 Was bedeutet Aussage:

VaR des Portfolios betragt 35 Mio bei einem
Konfidenzintervall von 99%?

e zh
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Value at Risk Il

170

150 -

130

110

90

e zh
P. Gugi, Seite 25 aW School of Management and Law

Financial Consultant, 2008

Value at Risk IlI

Resultat ist von Parametern abhéngig

st St s

e zh
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Value at Risk IV

Betrag héher, wenn

o Konfidenzniveau hoher
o Zeithorizont langer

e Volatilitat h6her

* Rendite tiefer

e Aber ist nicht additiv var (x +Y) # var X + VaR Y

- Im Normalfall <, aber wenn Abhangigkeit und schief verteilt >> (Subprime)

e zh
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TRACKING ERROR

 Mass relativ zur Benchmark
o Standardabweichung der aktiven Rendite

« Annahme der Normalverteilung - einfach zu
Interpretieren
— Alpha und T.E. - Verteilung komplett bestimmt

— Wahrscheinlichkeit Out/Underperformance
berechenbar

— in zwei von drei Fallen Alpha +/- T.E.
— 95% der Félle Alpha +/- 2 T.E.

e Alpha 1%, T.E. 3%
— In einem von 6 Fallen schlechter als -2%

e zh
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Wahrscheinlichkeit Underperformance fur
Alpha = 1%

Probability Of Underperformance For Different Levels Of Alpha For A One-Year-Period
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Dynamische Analyse

Tracking
Error des
Portfolios

\ Marginal Contribution to Tracking Error der Branche n \

0.3 Techn. GBP

Techn. EURO

>
>

Anteil
je

" Anlage
e Z
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Beispiel eines Risikoreports

RAE CHF ST Herr Anspruchsvoll 24.08.2003
Risika Portfolio 111% Anteil amP ortfofiorisike Marginal Contribution der Anlag
41% 03 Bitien BURG)— Aténl REST -
026 _______‘Aknen REST _____ Akt ien USO
Wiahrungsrisiko 0.4%
Lokales Risika T2%

milEhnungaisika olokales Figka

Anteil der einzelnen Anlageklassen am Portfoliorisiko in %
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Rizilo: Enwartete Standardabweichung der Rendite. Ist das Risiko 5% und die anvartete Rendite 1 3 ASW; T _ G ASIAJ 7= . AT

A%, zo darf in fiinf von sechs Jahren mit einer Rendite von grizser alz-1% (9% - 5%)

Wihrungsrisike:  Risikoanteil am Portfoliorisike, welcher durch die Wihrungsschwankungen erdirt werden

Lokales Risiko:  Risikoanteil am Portfoliorisiko, welcher unabhdngig von Wihrungsschwankungen ist. on4

0oz
hdarginal Zeigt die Werdnderung des Risikos, wenn zusitzlich 1% in diese Anlage investiert wiirde. ooz
Contribution: oo

ong _____ Tvers, A5l 5.7 Asu\)
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Was macht der Optimierer ?

e Portfolio

* Benchmark

* Risikoprognosen

* Renditeprognosen
» Transaktionskosten

™~

» Restriktionen

» Beta Range

* Rendite Multiplier

» Transaktionskosten
Multiplier

~

/

Optimierer

P. Giigi, Seite 32
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Wie arbeitet der Optimierer?

Max Nutzen= + A x Rendite
- L x RIisiko
- T x Transaktionkosten

+ Kundenrestriktionen

P. Gugi, Seite 33 azﬁ School of Management and Law
Financial Consultant, 2008
Tradeoffs
Risiko vs. Rendite Risiko vs. Umsatz
Rendite Umsatz
V Risiko Risiko
Rendite vs. Kosten Risiko vs. Anzahl Anlagen
Rendite Anzahl Anlagen
K \\ Risiko

_ Kosten zh
P. Gugi, Seite 34 aW School of Management and Law
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Sensitiver Optimierer

. Broschire ,Consistency Ratio"
Ausgangslage:
. Das Universum besteht aus den zwei Anlagen A und B.

. Die Korrelation der Renditen zwischen A und B ist 1 und beide weisen Volatilitdten von
20% auf.

. Es sind Leerverkaufe bis -1000% erlaubt.

Fall 1 Fall 2
Erwartete Rendite von A: 10.00% 9.99%
Erwartete Rendite von B: 9.99% 10.00%

Fragestellung:
. Wie ist das optimale Portfolio in Fall 1 und wie in Fall 2 investiert?

LOsung:
. Das Beispiel verdeutlicht, dass auch kleinste Veranderungen in den Renditeprognosen
zu sehr grossen Umschichtungen fihren kénnen.

Fall 1 Fall 2
Anlage A +1000% - 900%
Anlage B - 900% +1000%
e zh
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Aquivalente Portfolios

Ausgangslage:
* 3 Anlagen: Obligationen Schweiz (CHF), Aktien Schweiz und Obligationen Welt.
» Anteile im Portfolio weisen ein Vielfaches von 5% auf

» Das mit dem Optimierer berechnete Portfolio besteht aus 55% Obligationen CHF,
20% Aktien CHF und 25% Obligationen Welt. Rendite = 9.5%, Risiko = 6.5%.

Fragestellung:

* Wie gross sind Unterschiede in der Zusammensetzung von Portfolios, die bzgl.
Rendite und Risiko eine Abweichung von weniger als 1/10 aufweisen, das heisst
eine Rendite zwischen 8.6-10.5% und ein Risiko zwischen 5.9-7.2%7?

LOsung:

* Von 256 Portfolios weisen deren 30 eine Abweichung von weniger als 10% auf.
Bemerkenswert ist insbesondere die grosse Streuung der Anlagen in den

Portfolios. So ist die Anlage Obligationen Welt in den aquivalenten Portfolios
zwischen 0-65% vertreten.

Obli CHF Aktien CHF Obli Welt Rendite Risiko
Optimal: 55% 20% 25% 9.5% 6.5%
Portfolio 1: 35% 0% 65% 8.8% 6.9%
Portfolio 2: 75% 25% 0% 9.1% 6.3%

e zh
P. Gugi, Seite 36 aW School of Management and Law




Financial Consultant, 2008

Wie Optimierer bandigen?

Input:
Adjust Returns (historical, Formula),
Restrictions

Modell:
Transactioncosts, Multiple Scenarios

Output:
Simulations, Implied Return

e zh
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Wie Optimierer bandigen?

e Optimierung mit Restriktionen:

Wieso Uberhaupt optimieren ?

» Historische Renditen:
L etzte 12/60/120 Monate ?

Beziehung zu erwarteten Renditen?

e zh
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Wie Optimierer bandigen?
Original:

Rendite + Risiko ===> Optimales Portfolio

|dee:

Portfolio + Risiko ===> Implizierte Rendite

e zh
P. Gugi, Seite 39 aW School of Management and Law
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Implizierte Renditen vs. erwartete

Anlage Erw. Impliziert Diff.

Aktien UK 15.0 11.7 3.3

Bonds CHF 3.0 1.1 1.9
Interpretation

Investiere in UK-Aktien

e zh
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Anlage

Aktien UK

Bonds CHF

P. Giigi, Seite 41

Erw.

15.0
3.0

Impliziert

Consistency Ratio

Cons.-Ratio

11.7 19
1.1 76

Interpretation
Erh6he Bonds CHF

zh
aW School of Management and Law
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Consistency Ratio in AAE

i
Anlageklasse Gewicht Erw.Rend. Impl.Rend. | Cons.Ratio -
Altien REST 0.0 10.0 188 -28.3
Aldien ASIA 5.0 15.0 16.4 -8
12.0 15.0 152 -1
13.0 15.0 15.0 0.z
Aldien YEM 0.0 -0.3 125 -52.5
Aktien CHF 200 10.0 12.0 -11.8
Altien GBP 0.0 15.0 1.7 19.2
AltAnl USD 5.0 5.0 Consistency Ratio
Ohligationen ASIA 0. 44 )
Geldmarkt ASIA 0.0 28 gor°b"-ICHF)
c
S 80
Geldmarkt REST 0.0 0.0 £ 7] (m)
Geldmarkt USD 0.0 25 < 60
9 50
Totale 100.0 8.0 © 40 (Aktien GBP)
S 30

P. Gugi, Seite 42
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Asymmetrie

* Idee: Schutz bei Marktstress und gute
Rendite im Normalfall

e Erreichbar durch Asymmetrie

o Abhangigkeiten nicht nur mit Korrelation
messen, auch Spearman‘s Rho, Copulas,
Szenarien, Simulationen

v'"Modelle und gesunder Menschenverstand

e zh
P. Gugi, Seite 43 aW School of Management and Law
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Simulationen

31/12/1999 - 30/09/2008

=
Zeittahrmen  Yon 3171201999 j Bis ‘SDJDQIQDDE j max Meu Be

" Buy & Hold & CanstantWeight

Index Hame ‘w’hhrung | Tot.Ren. ‘ Ann.Ren. ‘ Ann.Stddev. | Beta |
halanced 5050 EUR 1134 1.24 572 1.00
Conwett Focus Iny Grade ELR Hedoed EUR 1395 150 7a5 084
Fizch ICEF EUR Hedged EUR 2599 288 7.3 073

Simulations Asset Allocation & Strategie: =] BM: H E?

| cvF | Euro | 6BP | usa | vEN | asia | REST | ToTAL

Strat 50 50
Geldmarkt

BM 50 50

Strat 150 150
Dbligationen

BM 450 450

Strat 10 350 50 150 | 30 | 10 500
Aktien

am 250 80 30 130 30 500
Alternative Strat
Anlagen

EN

Strat 10 750 50 150 | 30 | 1D 1000
TOTAL

BM 750 60 30 130 30 1000
Index Hame Gew. St. Gew.BM | &

CSiTremont (BC) Global Macro
Dul-2I5G Precious Metals Indes

" . Moo 0900 05™ 002 0902 0503 0104 0904 0505 0106 0906 0507 M08 0908
ML Glaboal High *fiele (CHF hediged) 0500 0101 0% 0502 0103 0903 0504 DIOS 0905 056 OLOT OS0F 0508

balanced 50 50 EUR
Fizch ICEF ELIR Hedged ELIR

Convert Focus Inv Grade EUR Hedged EUR |

e zh
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Absolute Relative
I
I I
Portfolio Benchmark PF vs BM
I I
Detail Detail Overview Detail Timing & Selection
Countries Countries Timing Countries Asset Classes
Categories Categories Selection Categories
Asset Classes Asset Classes Pending Forwards| | Asset Classes
Currencies Crossproduct

P. Giigi, Seite 45
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7 Analysis Periods =100 %

Time Frame: Oct95-Sepd6  Graph Tot |  Graph Rel |

Monthly Return in 28

Date Paortfolio | Benchmark ‘ Relative H
|0t:1 95 0.03 0.19 -0.16
Nov 95 2.35 3.38 -1.02
Dec 95 0.67 0.53 0.14
Jan 96 3.21H 1.85 1.36 H
Feb 96 -0.40 017 -0.57
Mar 96 0.96 1.63 -0.67
Apr 96 2.79 2.75 0.05
May 96 0.20 -0.65 0.85
Mean 0.94 1.06 0.11
Annualized Return 11.91 13.43 -1.51
Std dev 1.64 1.72 0.71
Annualized Std dev 5.69 5.94 2.46
Ratio 0.57 0.62 0.16
Annualized Ratio 2.09 2.26 -0.61
Minimum -2.62 -2.86 -1.23
Median 0.82 1.17 -0.06
Maximum 3.21 3.51 1.36

5 Returns Portfolio vs. Benchmark
-4 W%\
8 L
-8 L]
V94 1195 11195 11795
Time Frame: Oct 94 - Sep 95
Portolin 11 Xy Z-BENCHMARI
. Cumulative Returns Portfolio vs. Benchmark
B N 7
N N\ <./
) \ / o
% 3 o~ 7
-4 \ " /
5 N/
5 AV4
10/94 1194 12/99 195 295 395 495 595 65 795 695 9/95
Time Frame: 1.10.94 - 30.9.95
Portfolio B XY7-BENCHMARK

P. Giigi, Seite 46
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Security

CHF | DEM | FRF | GBP| HKD | JpY | NLG |REST| UsD | XEU | Total

Bonds
Equities

Derivatives

Total

Avg Weighl| Attribution }

|REG.SHS SWISS REINSURANCE
DIVIDEND RIGHT CERT. ROCHE HOLDIt
REG.SHS NOVARTIS BASLE

Total invested
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2.55
2.52
3.30
8.38

1.51
0.43
0.81
2.75

Money Market

019 -0.m1
1.75 0.4%
2.89 1.61
016 0.05 0.06 0.01
499 210 0.05 001

0.57

0.57

%

Partfalio Full Period % Attribution: Countries

0.28

0.28

-0.14 -0.00
0.61
0.50 0.43 0.60
0.04 1.01
054 0.49 1.47 0.61

~—~

0.00
2.92
6.93
1.32

11.18
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Attribution Overview

Benchmark 4.78
Timing 3.72

Selection -1.54

Interaction -1.85
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Perfomance Attribution

CS EF SWISS SELECT

1.6%

1.01.07 -31.10.07

1.4%
1.2%

1.0%

0.8%
0.6%

0.4%
0.2%
0.0%

o Allocation
Selection

M Interaction

-0.2%
-0.4%
Banks

Cyclical

Defensive

Growth

Medium
Cyclical

Insurance Not Classified

Cash

Total

3.0%

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

0.0% -

-0.5%
Banks

Cyclical

Defensive

Growth

Medium
Cyclical

Insurance Not Classified

Cash

Total
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Perfomance Attribution

CS EF Small&Midcap Switzerland

1.01.06 — 31.10.06

4.0%

3.0% —

2.0% ——

1.0% ——

| mAllocation

0.0%

-1.0%

-2.0%

Selection

M Interaction

-3.0%

Banks Cyclical

Defensive Grow th Insurance Medium

Cyclical

Not Classified Cash Total

3.0%

2.0%

- :.
0.0%

-1.0%

m Total

-2.0%

-3.0%

-4.0%
Banks Cyclical

Defensive Grow th Insurance Medium
Cyclical

Not Classified Cash Total
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