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MPT In der Praxis

Am Beispiel der Software

Asset Allocation Expert
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Lernziele

* Wie Tool Iin Praxis eingesetzt?

* Was heisst Risiko ist 10%7?

* Wie wird Risiko prognostiziert?

* Einsatz VaR, Beta, Tracking Error?

* Welche Bedeutung haben Wahrungen?
* Wie arbeitet ein Optimierer?

* Wie Korrelationen managen?

e £
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Asset Allocation

E Strategie: E Eié Bi: E Eié

- B

| CHF | Ewo GBP | USA | YEN | Asia | Rest TOTAL

Strat | 5.0
Geldmarkt |0 e
B 5.0
L Strat 300 10.0
Obligationen
B 30.0 14.0
. Strat 200 13.0
Aktien
B 20.0 13.0
Alternative Strat
Anlagen
B
Strat 55.0 230
TOTAL
B 55.0 28.0
Gesunadn.
Telekom.
Versorger

Konsumg.
Finanz.
Bedarfsg.
Industrie
Grundst.

Energie
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Risiko > Marktrisiko

* Markt
« Wahrung
* Kredit
 Liquiditat
* Politisch
 Erfullung

 Black Swan

e Z
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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 Z
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Faktormodell

Asset Returns

e Z
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Rollende Korrelationsprognosen
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Asymmetrie:

Standardabweichung |~ T

FISCH ICEF EUR Hedged EUR

Convert und Balanced 50/50 Convert [-ocus iy Grace EUR Hedged ELR

Risiko von je 7% S MiEry /s pea

Standardabweichung ist I R YV B R R R
symmetrisches Mass T T O O P O 7w /) 72 B B O

Asymmetrie der Converts nicht LMY, NN
berticksichtigt
Dank Asymmetrie:
Schutz bei
Abwartsbewegungen und
trotzdem gute Rendite im

Normalfall

u 1 T T T T T 1 T T T T T u 1 T T T T f 1 1 T T T
0300 01401 09401 0302 01103 09,03 0304 01405 09105 0506 a7 0347 0508
0100 03,00 0301 0102 09mz2 0503 0104 03/04 05103 01106 0906 asmo7 0108
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Asymmetrie mit Management

der Korrelation
* |Idee: Negative Korrelationen im
Marktstress

« Genau dann hoch, wenn tiefe Korrelation
benotigt?

» Mass Korrelation misst lineare
Abhangigkeit
— Instabil Uber Zeit hinweg, Durchschnitt wichtig?
— Ausblenden von nichtlinearen Zus’hangen

e Z
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Geschickte Diversifikation

CTAIn den 10 schlechtesten Aktien Monaten (Januar 94 - September 2010}

B MSClWorld in CHF  mCS/Tremont Managed Futures
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Cuslla: Fisch Assat Managemant
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Stabile Korrelationen?
« Aktien und CTA

Vermégensentwicklung MSCI Welt Rollende Korrelationen (12 Monate) vs. MSCl Welt
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Pensionskassen-Indizes

31/12/1986 - 30/07/2010

—— Aktien/Bundesobli/CTA

— BVG-60 CHF

— BVG-40 CHF

— BVG-25 CHF

Crash 87
Asien-Krise

Russland-
Krise

Internet-Blase

Subprime

?7?7?

R

01/88 01/90 01/92 01/94 01/96 01/98 01/00 01/02 01/04 01/06 01/08 01/10
01/87 01/89 01/91 01/93 01/95 01/97 01/99 01/01 01/03 01/05 01/07 01/09 Quelle: Fisch Asset Management
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Korrelation als Mass fur
Abhangigkeit?

Price (relative to nominal bond value)
80.0% Py
_— Obligationen und Zinsen perfekt

¢ abhangig, aber Korrelation -0.94
40.0% e

¢ ®
20.0% 4 ®
L
0.0% Y Y T T ® ?
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00%  12.00%

8.0 -
604 @ ®
4.0 4
2.0 4 ® ®

0.0

Anlagen perfekt abhangig, aber
Korrelation 0

EI]l]l] 20 @ ap 6.0 dh 10.0 12.0

4.0 * o
5.0 -

Quelle: Werker (2008)
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Risikoprognosen im AAE

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

o Je kirzer Zeithorizont, desto klrzer
Halbwertszeit

 Trade-off zwischen Aktualitat und Stabilitat
der Schatzung

e £
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Konvergenzen
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Quelle: Abb. 3.1: ,Euro - Einfluss auf Modellierung und Analyse des Risikos global diversifizierter
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Volatilitat und Halbwertszelt

Volatilitat in %
13

—+—DEM Obligationen
——|TL Obligationen nicht
—<—|TL Obligationen adjustiert

120 60

20 15 6
Halbwertszeit in Monaten

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

P. Gugi, Seite 16
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BARRA Modell Welt und Europa

Kennzahlen eines breiten Europa-
Aktienportfolios

Welt Europa

Active Specific Risk 2.26 2.08
Active Common Factor

Risk Indices 0.39 0.77

Industries 0.47 0.61

Countries 1.74 1.29

Currencies 0.80 0.78
Total Active Common Factor 1.79 1.70
Total Active 2.89 2.68
Benchmark 19.21 26.43
Total Risk 19.88 27.28

e £
P. Gugi, Seite 17 aW School of Management and Law



Financial Consultant, 2010

BARRA Modell Welt und Schweiz
Kennzahlen fur SPI Small & Midcap

Welt Schweiz
Total Risk 18.52 17.85
Industries 2.87 17.27

o Z
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Statische Analyse

- Rendite/Risiko

- Risikodekomposition

- Tracking Error

- Wahrungsrisiko

- Asset Allocation Checker

( Aktien CHF 58.73 %)

| Grosste Risikobeitrige in % |

65
60
55 1
50 1
45

40

tien . ()
( Aktien USD 35.36 %)

P 5

P. Giigi, Seite 19

/|Kennzahlen
el
Fendite Fiziko :
(Aktien EURO 0.26 %
Strateqie a.4 493 \
—
Benchmark 7.4 9.00 -(Obn. EURO 0.97 %)
[ hin. fut 2.
Risikokomponenten Relative Kennzahlen Tracking Error I 03 I 25
Benchmarkbedinogt 9.88 Relative Rendite 1.0 Hota I 0.9 I 11
Spezifisch 1.34 Tracking Errar 1.64 _ ,
Relative Rendite I 0.0 | 5.0
Laokal fi.Fa Beta 1.10
Wahrung 7.44 Aktives Set ET ]
Meutral Hedge 8483 VaR -801 36 Standardszenario

Berachren
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wahrungsrisiko

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

* Lokales Risiko:
— Risiko nach optimalem Wahrungshedge

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

o Z
P. Gugi, Seite 20 aW School of Management and Law
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Fremdwahrungsobligationen?

Aus der Sicht eines Frankenanlegers hat

Magere Entschéadigung ; . . .
eine Investition in Schweizer oder

400 amerikanische Staatsanleihen Uber die

w0 letzten neun Jahre fast dasselbe ergeben.
//\[ Per annum resultierte je eine Rendite von

300

/v/ | gut 7%. Amerikanische “Treasuries” sind fur
250 den Frankenanleger wegen den
oo . / Wechselkursschwankungen aber mit

/\M bedeutend hoheren Wertschwankungen

150 verbunden. Die Volatilitat von

106 w “‘Eidgenossen” betragt 3,7%, jene von US-
Staatsanleihen stattliche 12,1%. Hatte man

S o o e e o e s |Stattdessen in ein Portfolio aus 40%

) &) . . -
B S S S F S S S S F S | Schweizer Bundesobligationen und 60%

Q
—— Obligationen Schweiz in CHF Schweizer Aktien investiert, hatte bei
- — s;igitli?i';inuﬁj%;cg;igationen - 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

ungentgend fir die Ubernahme von
Wahrungﬁrisiken entschadigt wird.

o Z
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Fremdwahrungen?
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Hohes Wahrungsrisiko

80%

70%

60%

50%

10%

Wahrungsrisiko-Anteil am Gesamtrisiko

Nicht entschadigte Risiken

40% A

30% -

20% -

0% -

DM

US$

@ Aktien B Obligationen

Quelle: Dr. P. Gugi, publiziertin NZZ: 10.12.01

P. Giigi, Seite 23

Fur das Eingehen von Wéahrungsrisiko wird
der Anleger in der langen Frist nicht
angemessen mit Rendite entschadigt.
Denn anders als an den Aktienmarkten
geht eine Aufwertung einer Wahrung
zwangslaufig mit der Abwertung einer
anderen Wahrung einher. Das
Wahrungsrisiko entspricht der Differenz
des Risikos einer Anlage in
Schweizerfranken und dem Risiko
gemessen in der Lokalwéhrung.

In Yen wiesen japanische Obligationen
Uber die letzten flnf Jahre eine Volatilitat
von 3.7% auf. In Schweizerfranken betrug
die Volatilitat wegen der
wahrungsschwankungen jedoch bereits
13.5%. Nur rund ein Viertel des Risikos ist
durch die Obligationen selber bedingt.
Somit gilt es fur den Anleger vor allem
Obligationen in Fremdwa&ahrungen Kritisch
zu hinterfragen.

Z
aW School of Management and Law
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Value at Risk |

 Artikel ,Value at Risk”

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

« Was bedeutet Aussage:

VaR des Portfolios betragt 35 Mio bei einem
Konfidenzintervall von 99%7?

e £
P. Gugi, Seite 24 aW School of Management and Law
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Value at Risk Il

170 -
150 -

130 -

110 -

90 -

-
-
-
—
-'--'-------..
hdl L
-

70 A

50 -

heute 3 Monate 12 Monate

o Z
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Value at Risk Il

Resultat ist von Parametern abhangig

e Z
P. Gigi, Seite 26 aW School of Management and Law
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Value at Risk IV

Betrag hoher, wenn

« Konfidenzniveau hoher
« Zeithorizont langer

« Volatilitat hoher

* Rendite tiefer

 Aber ist nicht additlV vaR (x +Y) # VaR X + VaR Y

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

e £
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TRACKING ERROR

« Mass relativ zur Benchmark
« Standardabweichung der aktiven Rendite

 Annahme der Normalverteilung - einfach zu

Interpretieren
— Alpha und T.E. - Vertellung komplett bestimmt

— Wahrscheinlichkeit Out/Underperformance
berechenbar
— In zwei von drei Fallen Alpha +/- T.E.

— 95% der Falle Alpha +/- 2 T.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
100

1 T T T T T

90 \\

80 \
— alpha=-1.5
— alpha=-1
—— alpha=-0.5
—— alpha=0

70

—_alpha=0.5
— alpha=1
— alpha=1.5

60

50

40 sl

|

20

Wahrscheinlinchkeit einer Underperformance in %

Tracking Error iﬂ?{o
P. Gugi, Seite 29 aW School of Management and Law
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Dynamische Analyse

Tracking .
Error des

Portfolios

Marginal Contribution to Tracking Error der Branchen

Techn. USD
Techn. GBP

Techn. EURO

Konsumg. USD Telekom. GBP
(Einanz_USD)

P. Giigi, Seite 30

»
L

Anteil
je
Anlage

Z
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Beispiel eines Risikoreports

AAE CHF ST Herr Anspruchsvoll 24.08.2003
Risiko Partfalio 114% Arnteil am P ortfoliornisiko Margimal Contribution der Anlageklassen
471 03 Autien BORO) -~ AltAnl REST -
025 Aktien REST ; M«Ilen USIIIJ
Wiahrungsriziko 5.4% Pitian ASE AMien GBF;
. R - Adian CHF ) - - - - -
Lokales Risika 7.2% se 0z IR =)
miniEhungaizike olokales Fisko 014 4 - -- - -
0.1 4 - -- - -
Anteil der einzelnen Anlageklassen am Portfoliorigko in %
005 4 - - - -
B R R LR
T p =/ == =, —-— - e =
ER AR R iy Marginal Contribution der Branchen
ng-- --
054 MO mRoRD,--- - T GER - mm e
myt-- ---- 045 4 p— _J
m4-- ----
1mf-- ----
n+4-- ----
54 .- R
oy -- R
0
Legende Marginal Contribution der OMigationen
011 -
Fiizikoa: Enmartete Standardabweichung der Rendite. Ist das Risiko 5% und die envartete Rendite 0.1 =0l ﬁSlﬁ_,-___S £l ASL&_L_ - U0l ol CEEEEE
A%, z0 darf in finfwon sechs Jahren mit einer Rendite von grisser alz -1% (4% - 5% pog 4 ----- Dhvers. ASL'EEJ JA-TAASlA 0+ ASAL
gerechnet werden. oo - - - - - B - - e oo mee o]
Wiahmngsrisiko:  Rizsikoanteil am Portfaliorisiko, welcher durch die Wihrungssehwankungen emldrt werden 007 4
kann. 006
Dﬂﬁ- --------
Lokales Risiko:  Risikoanteil am Portfoliorisiko, welcher unabhdngig von Wahrongsschwankungen ist. oo4 4
003 4
hiarginal Zeigt die Werdnderung des Risikos, wenn zusitzlich 1% in diese Anlage investiartwiirde. ooz 4
Contribution: ool
pq e . s-—m—m -—-—.e—..wm e .
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Was macht der Optimierer ?

* Portfolio

* Benchmark

* Risikoprognosen

* Renditeprognosen

» Restriktionen

* Beta Range

* Rendite Multiplier

* Transaktionskosten

* 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

o Z
P. Gigi, Seite 33 aW School of Management and Law
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Tradeoffs

Risiko vs. Rendite Risiko vs. Umsatz
Rendite Umsatz
Risiko Risiko
Rendite vs. Kosten Risiko vs. Anzahl Anlagen
Rendite Anzahl Anlagen

Risiko

Kosten

e £
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Sensitiver Optimierer

Broschure ,,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 Volatilitaten von
20% auf.

Es sind Leerverkaufe his -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?

LOosung:

Das Beispiel verdeutlicht, dass auch kleinste Veranderungen in den Renditeprognosen
zu sehr grossen Umschichtungen flihren kdnnen.

Fall 1 Fall 2
Anlage A +1000% - 900%
Anlage B - 900% +1000%

o Z
P. Gigi, Seite 35 aW School of Management and Law



Financial Consultant, 2010

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?

LOosung:

« 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%

o Z
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Wie Optimierer bandigen?

Input:
Adjust Returns (historical, Formula),
Restrictions

Modell:
Transactioncosts, Multiple Scenarios

Output:

Simulations, Implied Return

e £
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Wie Optimierer bandigen?

* Optimierung mit Restriktionen:

Wieso tiberhaupt optimieren ?

 Historische Renditen:
Letzte 12/60/120 Monate ?

Beziehung zu erwarteten Renditen?

o Z
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Wie Optimierer bandigen?

Original;

Rendite + Risiko ===> Optimales Portfolio

|dee:

Portfolio + Risiko ===> Implizierte Rendite

o Z
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 iIn UK-Aktien

e £
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Consistency Ratio

Anlage Erw. Impliziert Cons.-Ratio
Aktien UK 15.0 11.7 19
Bonds CHF 3.0 1.1 76

Interpretation
Erhohe Bonds CHF

e £
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Consistency Ratio in AAE

| Consistency Ratio |

(e croA)
(Obli. EURO)

i
Anlageklasse Gewicht Erw.Rend. Impl.Rend. *° | Cons.Ratio l;
Aktien REST n.a 10.0 18.8 -28.3 [
Aktien ASIA a.0 15.0 16.4 -5.1
Aktien ELIRD 12.0 15.0 152 -1.1
Alktien LISD 13.0 16.0 15.0 0z
Aktien YEM n.a -0.3 125 -62.8
Aktien CHF 20.0 10.0 120 -11.8
Alktien GBP n.a 15.0 11.7 19.2
AltAnl USD a0 a0
Chligationen ASIA 0.0 44 100
Geldmarkt ASIA 0.0 25 o0 §.ODli. CHF)
Geldmarkt REST 0.0 0.0 iod I
Geldmarkt LIED n.a 24 60§
50_ ......
Totale 100.0 8.0 i e
30_ ......
20_ ......
10_ ......
o_ ...........................
.10.

P. Giigi, Seite 42

-20
-30 -
-40
-50
-60

-70
-80
-90

-100

I\ Geldm. USD)..|.
""" Aktien REST) ATRUSE

|
| ( Aktien YEN)

| (obii. vEN)

( Geldm. YEN)

y4q)
aW School of Management and Law



Financial Consultant, 2010

Asymmetrie

* |ldee: Schutz beil Marktstress und gute
Rendite im Normalfall

* Erreichbar durch Asymmetrie

« Abhangigkeiten nicht nur mit Korrelation
messen, auch Spearman’s Rho, Copulas,
Szenarien, Simulationen

v'"Modelle und gesunder Menschenverstand

e £
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Simulationen

Historische Simulationen

[31/12/1999 -31/08/2009 |

Feitrahmen  “on (31112015998 j Bis IBDIDQIQDDB j maxl Char I Meu B

" Buy & Haold * ConstantwWeight

Index Hame |Wﬁhrung | Tot.Ren. | Ann.Ren. | Ann.Stddev. | Beta |
blanced 50 50 EUR 11.34 124 572 1.00
Convert Focus Inv Grade EUR Hedged ELR 13495 1450 7.a5 0.54
Fizch ICEF EUR Hedged ELR 25499 268 73 073

Sirmulations Asset Allocation & steategier He H ' 4

| cHF | EuRo | GBP | usa | YEN | Asia | REST | ToTAL
Strat a0 5.0
Geldmarkt
B 50 50
Strat 450 450
Obhgationen
B 450 45.0
: Strat 1.0 250 a0 16.0 30 1.0 500
Aktien
B 250 6.0 3.0 13.0 3.0 50.0
Alternative Strat
Anlagen
B
Strat 1.0 750 5.0 15.0 3.0 1.0 100.0
TOTAL
B 7an 6.0 3.0 13.0 3.0 100.0
Index Hame Gew. 5t Gew. BM | &
5/ Tremant (BC) Global Macra 2 o WRAPORIRE VO TAUT PPN UUERRPE UL’ ST TURT PUUTVT SN U RRSTITR TRRFIIIE PR SO DU RRE RO DI SRR e
DJAIG Pracious Metals Index D400 1200 0BM1 0402 1202 0803 0404 1204 0BO5 D405 1206 0807 0403 1208 009
0800 0401 12001 0802 0403 1203 0304 0405 1205 0806 0407 1207 0303 0409
ML Giabal High *fisld (CHF hedged)
Convert Focus Iny Grade Hedged ELR

Balanced 5050 EUR

%

Fizch CH ICEF Hedged EUR I

e &
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Beispiel Simulationsreport

Relative Analysis (31/12/1991 - 31/08/2010) 06.09.2010

ML Global High Yield(CHF hedged) MSCI Worl d TR Net
Return 194% 39% 400
Volailty 1251% B0 M e
Scewness 82 056 W \/J
Kurt ssis 414 026 200 e ""“’/fv \n-\
GainLozs Ratio 1221102 126/98 100
Con elation 054 = 0192 0194 0196 o1/98 ovon | oiaz | ovod | ov0e 0108 0110
Beta 031 - 01493 0195 0187 01/99 01701 0103 0105 0107 0109
D“"“!"c"“’l'"“ 0.39 - | MSCI Word TR Net ML Global High ield (CHF hedged)|
DownsideBeta 040 -

Drawdown and Recovery Rolling 12 Months Correlation
P o e b -
e e [ TP R —
-30

V' Wi Y 0.4 {
40 A I
- YA Wzl WJ Wh‘ﬂ \J
"01/a4 0196 0198 0UO0 | 002 | 0104 0106 0108 01410 0
01/95  01/95 01/97  01/99 0101 01/03 0105 007 01/09 o ﬂ]‘i

MSCl Waorld TR Net
ML Global High Yield (CHF hedged)

0/83 01/9s 018y 01/99 01401

01/%4 D01/96 0198 01/00 0102 0104 0106 0108 0110
0103 01/05 01/07 0109

50

Retum: Rolling 24 Months
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Rolling 12 Months Beta
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