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Themen

Verstandnis und Diskussion der Themen:

= Asset Allocation-Prozess

= /1el und Aufgaben des Research

= Unterschied zwischen “ Aktiv und Passiv”

= Einsatz konkreter Analyse-Werkzeuge

= |ndizes

= |deen des quantitativen Portfoliomanagements
= Unterschied TWR-MWR
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Asset Allocation

= Lit: P. GUgl, S. 8-19
= Definitionen:

[1Prozess der Auftellung in Anlageklassen
' 1Aus Prozess resultierende Anlagematrix
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Anlageprozess
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Asset Allocation Typen

= Strategische Asset Allocation

]

= | a
]

_fr. Bestimmung der Anlagestrategie

Ktische Asset Allocation
Krzfr. Abweichen von der SAA aufgrund

Prognosen

= Dynamische Asset Allocation
_IAbweichen von SAA aufgrund fixer Regeln

P. Gugi
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Stellenwert der Asset Allocation

P. Gugi

82 Pensionskassen | Rendite | Varianz-
Antell
Effektive Rendite 13.41 % 100%
Strategische AA(1) | 13.49% | 91.5%
1 + Taktische AA 13.23% | 93.3%
1 + Titelselektion 13.75% | 96.1 %
Sonstige 13.42 %
Aktive Rendite -0.08%

Quelle: Brinson, Singer, Beebower
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FiInanzanalyse

NUtzliche Analystenratings?
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Quelle: P. Gugi in NZZ, 23. Juni 2001
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Begriffe

= Primar-Research
IManagement-Interviews/v.a. Investmentbanken

= Sekundar-Research
_IBaslerend auf bestehenden Analysen

= Buy-Side
[IUnterstltzung des Anleger/Kaufers

= Sell-Side
[IUnterstutzung des Handels/Verkaufers

P. Gugi
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Aufgaben des Research

= Normalerweise kein eigenes Geschaftsfeld

= |nformationsbeschaffung
lInterviews, Analystenkonferenzen, Bilanz, ...
_1Sekundar-Research

= |nformationsverarbeitung
= |nformationsdistribution
‘lInterne Abteilungen (Buy-/Sell-Side)

JUnternehmen und inst. Investoren
“1Private Anleger

P. Gugi
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Bereiche des Research |

= Strategy
IKommunikation allg. Marktumfeld
1Gewichtung Aktien/Bonds (Asset Allocation)
= Economic Research
‘1Analyse ,Makro0konomie“ (Devisen, BSP, ...)
[1Spezialisierung nach Lander/Regionen
' 1Enge Zus‘arbeit mit Fixed Income

P. Gugi
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Bereiche des Research |l

= Fixed Income Research
“IMarkte (Zinsstruktur fur AAA je Wahrung)
“1Bonitat (Spreads, Emerging Markets)
_1Arbitrage (Anomalien, Derviate)

= Aktien Research
‘IlLander/Regionen- und Branchenansatz
[1Top Down- und Bottom Up-Ansatz

IPrimar- und Sekundar-Research
"1Absolute und relative Empfehlungen/Ratings

P. Gugi
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Bereiche des Research Il

= Fonds-Analyse
1 Fonds anderer Anbieter, Retrozession?, Bsp. Fundlab

= Technische Analyse
1 Gesamtmarkt- und Einzelwertanalyse

= Quantitative Analyse
1 Analyse gquantitativer Informationen
1 Styles (Aktiengruppen wie Value/Growth, ...)
1 Modelle (Faktormodelle, Neuronale Netze, ...)

= Alternative Anlagen
1 Hedge Funds, Immobilien, Private Equity, ...

P. Gugi
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Summary Research

= Abdeckung aller Bereiche
= Aufgaben je nach Zielgrup
= Unabhangigkeit?

Kostspielig

ne verschieden

= 8 Bereiche mit grossen Interdependenzen

= Beispiel: Publikation CSPB

P. Gugi
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Aktiv vs. Passiv

= S, 169
= Hypothese effizienter Markte

= Systematisch und risikoadjustiert Markt
schlagen?
= (Gesamtmarkt ist Summe aus aktiv und passiv
_1Aktive insgesamt entsprechen auch Markt
"1Aktive haben Kosten

P. Gugi
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Markteffizienz |

= Marktpreise widerspiegeln Informationen

Schwache Form
Alle Informationen Uber historische
Kursentwicklungen

P. Gugi
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Markteffizienz Il

= Schwache Form
_1Kelne Strategien mit historischen Kursen

= Halbstarke Form
[ 1Kelne Strategien mit publizierten Infos

= Starke Form
lInsiderwissen

= (Gemass Untersuchungen halbstarke Form

P. Gugi
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Kostenarten

Ko )

[ Transaktionskosten j [Admi nistrative Kostenj

Vaidble Hxierte

Veawadtun

K ogten j [ K ogten j [ gj [I nfrastrukturj (M anagementj
- Maktanfluss - Lokade Steuern - Buchhatung - Hardware - Research
- Opportunitéds: - Kommissonen - Cudtody - Software - Performance
kogten - Datenbank - Persond
- Geld-Brief- Quelle: Abb. 4/9, S. 126

Spanne
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Geld-Brief-Spanne

Borsenplatz

Madrid
Paris
Zurich
Hong Kong
Wellington
Singapur
Sydney
London
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Quartile nach Kapitalisation

1 2 3 4
1.75% 0.67% 0.66% 0.52%
1.10% 1.13% 0.58% 0.33%
1.31% 0.87/% 0.82% 0.55%
1.14% 0.90% 0.76% 0.82%
4.32% 2.18% 2.29% 0.90%
3.38% 2.26% 1.11% 3.58%
3.25% 1.00% 1.11% 2.91%
496% 3.04% 2.34% 1.38%

Quelle: Abb. 4/12, S. 130, Werte von 1992

P. Gugi
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Transaktionskosten wichtig?

Teures Hin und Her
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Quelle: P. Gugi in NZZ, 5.6. 2000

P. Gugi

Day-Trader mogen dem Bdrsensprichwort “Hin
und Her macht Taschen leer” wohl nicht viel
abgewinnen. Allerdings zeigt eine Untersuchung
des Professors Odean, dass Personen, die ihr
Portfolio Portfolio hdufig umschichten, tatsédchlich
eine tiefere Rendite erzielen. Die Analyse umfasst
Daten von rund 78’000 US-Haushalten und bildet
einen Zeitraum von Uber sechs Jahren ab, die in
fanf Gruppen (Quintile) eingeteilt wurden. Der
Funftel mit dem tiefsten Umsatz erzielte dabei eine
Rendite nach Transaktionskosten von 18.5%. Der
Flnftel mit dem hdchsten monatlichen Umsatz
erwirtschaftete dagegen lediglich eine Rendite von
11.4%. Nur das Quintil mit dem tiefsten Umsatz
wies schliesslich eine héhere Rendite als der S&P
500-Indexfonds auf, der 17,8% einbrachte.



Banking and Finance, 2002

Sind Frauen besser?

Frauenpower

Absolute Outperformance Risikoadjustierte Outperformance

Annualisierte Outperformance
gegentber Anfangsportfeuille in %
[N

@ Manner O Frauen m Differenz

Quelle: P. Gugi in NZZ, 27.11. 2000

P. Gugi

Nicht nur in der Finanzwelt wird immer wieder
diskutiert, ob Frauen oder Manner beim Anlegen
bessere Ergebnisse erzielen. Eine Studie aus den
USA belegt nun, dass Frauen eine héhere Rendite
erwirtschaften als Manner. Uber sechs Jahre
hinweg wurden die Daten von mehr als 8’500
alleinstehenden Privatpersonen untersucht. Der
Grund fur die héheren Renditen der Frauen liegt
aber nicht primar in der Titelselektion oder dem
Timing. Die Manner schichten pro Monat 7.05%
ihres Portfeuilles um; die Frauen nur 4.22%.
Darum unterlaufen den Mannern haufiger “Fehler”
— und dies bei hoheren Transaktionskosten. Da
Manner haufiger in riskante Aktien
kleinkapitalisierter Unternehmen investieren, fallt
der Unterschied risikoadjustiert noch grosser aus.
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Aktives Management

= Prognosen sind zentral
[1Summe aller Teilnehmer entspricht Markt
[1Vom Markt abweichendes Portfolio

= \iele unabhangige Bets mit A Modellen

1 Information Ratio = Information Coefficient X OBreadth

IR: Ratio aus ausserordentliche Rendite und deren
Standardabweichung (Tracking Error)

|IC. Korrelation zwischen Prognose und Rendite

B: Anzahl unabhangige Bets pro Jahr (abhéngig von Anzahl
Modellen, Haufigkeit und Anzahl Titel)

P. Gugi
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Aufgabe

Zwel Anleger peilen eine IR von 0.5 an und
schichten 1x pro Monat um. Anleger A hat 8
Titel und Anleger B 30 Titel.

a) Wie hoch muss beil beiden der IC sein?

b) Wie hoch ist IC fur Anleger, der in 50% der
Falle richtig liegt?
c) Welchen IR durchschnittliche Manager?

P. Gugi
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Accounting Standards

= FER (Schweizerische Fachempfehlungen zur
Rechnungslegung)

= |AS (Inte

rnational Accounting Standards)

= JS-GAAP (Generally Accepted Accounting Principles)

= |n BEUro
anders

na: 10% US-GAAP, 15% IAS, 75%
nezifisch (Quelle: CSG)

= |n EU a

P. Gugi

0 2005 IAS Pflicht

nance, 2002
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Begriffe Im Accounting

= EBIT

1 Earnings Before Interest and Taxes
1 Betriebsgewinn, operative Leistung messen

= EBITDA

1 EBIT, Depreciation and Amortisation
(1 EBIT vor Abschreibung und Goodwill-Amortisation
1 ldee der Neutralisierung von Rechnungslegungspraktiken

= Big Bath Accounting (umfassende Bilanzbereinigung in
einem Zug)

= (Goodwill (Differenz zwischen dem Bilanzwert und dem
Kaufpreis des Unternehmens)

P. Gugi
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Goodwill im 2002

= 1.1. 2002 Anderung nach US-GAAP

_1Anstatt jahrliche Abschreibung, Aktivierung in
Bilanz

1Jahrliche Uberprufung auf Werterhaltung
= Unternehmensgewinne steigen
= PE Nasdaq Dez. 2001 236, Feb. 2002 87
= |AS wird nachziehen
= US-GAAP fur ABB, Ciba, SAP, Siemens...

P. Gugi
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Verfuhrung der Aktionare (NZZ2)

.Pro-forma-Gewinne bieten Gestaltungsspielraum: In den USA, aber auch in Europa sind einige
Unternehmen dazu tibergegangen, anstelle von standardisierten Erfolgskennzahlen das Augenmerk auf
Kennzahlen zu lenken, die aussergewohnliche Aufwendungen ausklammern. Einerseits soll damit eine
bessere Vergleichbarkeit Gber die Jahre geschaffen werden. Andererseits mdchten die Unternehmen den
Aktionaren mdglichst stetig steigende Gewinne zeigen kdnnen,

... Althergebrachte Kennzahlen wie der Reingewinn werden vor allem bei Unternehmen aus den Sektoren
Technologie, Medien und Telekommunikation weniger betont. ... Die Standards der Rechnungslegung
schreiben zwar vor, welche Kennzahlen in den Jahresrechnungen ausgewiesen werden missen. Welche
Aspekte des Geschéfts die Unternehmen gegenlber der Finanzgemeinde jedoch besonders betonen und
dementsprechend in ihren Communiqués herausstreichen, bleibt ihnen weitgehend selbst Gberlassen. ...
Grund fir die zunehmende Verwendung von Pro-forma-Gewinnen und Ebitda ist die hohe Zahl der Fusionen
und Unternehmenskaufe der letzten Jahren. ... Durch die Ubernahmen ist aber auch der Goodwill — die
Differenz zwischen dem Bilanzwert und dem Kaufpreis des Unternehmens - in den Bilanzen der kauffreudigen
Unternehmen dramatisch gestiegen. Dessen Abschreibung belastet den Reingewinn. ... An der Spitze steht
Olivetti, bei denen der Goodwill im Geschéftsjahr 2000 224% der Marktkapitalisierung betragt ...

Die Ausklammerung von Sonderposten sollte es also im Prinzip fur die Aktionare einfacher machen, das
kinftige Potenzial des «ordentlichen» Geschaftes abzuschétzen und daraus die Bewertung der Aktie
abzuleiten. Viele Analytiker vermuten jedoch, dass hohe ausserordentliche Abschreibungen oftmals dazu
dienen, reinen Tisch zu machen und den operativen Gewinn zu verschonern. Je grosser der ausserordentliche
Abschreiber, desto leichter lassen sich spéter wieder ansprechende operative Gewinne erzielen.

NZZ, 14. August 2001

P. Gugi
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Bsp. ABB Dez. 2000

IAS US-GAAP Diff. In %

EBIT 1959 1385 -29%
Finanzertrag -197 79 140%
Reingewinn 1707 1601 -6%

Grunde gemass ABB:
= \/errechnung Restrukturierungsaufwand
= Ertrage aus Finanztransaktionen

P. Gugi
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Abbildung 4/25. Gewichtung einzelner Léander

Indizes
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in  verschiedenen
kapitalgewichteten Obligationenindizes am 31.12.

4) Salomon Brothers World Government Bond Index - 10

1992

J.P.Morgan [Merrill Lynchz) SalomonBroth | SalomonBroth

GBI Traded” WGBI® WGBI-10"
Australien 0.9 % 0.8 % 0.7 % 0.8 %
Belgien 2.8% 0.0% 3.5% 0.0%
Danemark 1.5% 0.0% 1.3% 1.5%
Deutschland 8.6 % 6.3 % 9.7 % 11.0%
Frankreich 6.6 % 4.8 % 57 % 6.5 %
Grossbritannien 5.0% 4.7 % 4.6 % 52%
Italien 4.4 % 0.0% 5.8% 0.0%
Japan 9.3% 28.9 % 17.1% 19.4 %
Kanada 3.0% 3.4 % 3.2% 3.6 %
Niederlande 3.4 % 29% 3.5% 4.0 %
Spanien 1.4% 0.0% 1.3% 0.0%
Schweden 1.3% 0.0% 1.2% 0.0%
Schweiz 0.0% 0.1% 0.0% 0.3%
U.SA. 52.0% 47.9 % 42.2 % 47.7 %
1) J.P. Morgan Government Bond Index Traded
2) Merrill Lynch Global Government Bond Index
3) Salomon Brothers World Government Bond Index s. 159
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Kapitalisierung Aktien Welt (FT)

[1]
REUR 1% 11% GBP

12% EUR

3% CHF

8% ASIAMREST
USD 57%

9% JPY

P. Gugi
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Indizes Im Aktienmarkt

= Preisindizes
CJArithmetischer Durchschnitt
[1Geometrischer Durchschnitt
“I1Marktkapitalisierter Index

= Performance Index
= \/olatilitatsindex

P. Gugi
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Arithmetischer Durchschnitt

= | = (Preis 1+ ...+Preis n)
n

= (Gewicht vom absoluten Preis abhangig
= Dividenden nicht bertcksichtigt
= Bsp. Dow Jones Industrial Average

P. Gugi
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Geometrischer Durchschnitt

= | = (Preis 1 X ... X Preis n)¥n

= Alle Aktien gleichgewichtet

= Dividenden nicht bertcksichtigt

= Bsp. Value Line Index oder FT-SE 30

P. Gugi
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Marktkapitalisierter Index

= Marktkap. = Anzahl Aktien x Aktienpreis

= | = Aktuelle Marktkap. X Indexbasiswert
Marktkap. Basisperiode

= (Gewichtung gemass Kapitalisierung
= Dividenden nicht bertcksichtigt

= Bsp. SMI, DAX, CAC,...

= \\elche Kapitalisierung?

P. Gugi

inance, 2002
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Kapitalgewichtet?

20.0

18.0

16.0

14.0

12.0

Gewichtin ¢

10.0

8.0

6.0

Indexgewicht der Deutschen Telekom

DAX-30 DAX-100 CDAX FT-Germany

Quelle: P. Gugi publiziert in NZZ vom 13.6. 2000

P. Gugi

Passive Anlagestrategien richten ihr Depot gemass
der Gewichtung eines einzelnen Titels in einem
Index aus. Allerdings kann je nach gewahltem
kapitalisierungsgewichtetem Index eine ganz
andere Gewichtung resultieren, wie das Beispiel
der Deutschen Telekom zeigt. Grundséatzlich ist zu
erwarten, das das Gewicht einer einzelnen Aktie
mit der Anzahl Titel im Index abnimmt. Allerdings
zeigt sich, dass das Gewicht von Deutsche
Telekom beispielsweise im DA X-30 (30 Titel)
kleiner ist als im DA X-100 (100 Titel). Das
Paradox erklart sich dadurch, dass die Gewichte im
D AX-30 vierteljahrlich auf 15% gekappt werden.
Offensichtlich kann also gerade beim passiven
Anlagestil die Wahl des Referenzindizes fur den
tatsachlichen Anlageerfolg mitentscheidend sein.
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Performance Index

= | = (Aktuelle Marktkap.+ D)X Indexbasiswert
Marktkap. Basisperiode

wobel D = Total ausgeschutteter Dividenden
= Auch Total Return Index genannt

= Unterschied zwischen Brutto und Netto

= Mass flir Performance-Vergleiche

P. Gugi
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Dividenden?

Differenz der Rendite in !

Differenz zw. altem und neuem MSCI Schweiz

0.40%

0.20% -

0.00% -
Jan Feb Mar

-0.20% -

-0.40% -

-0.60% -

-0.80%

@ Monatliche Differenz —e— Kumulierte Differenz

Quelle: P. Gugi publiziert in NZZ: 18.12. 2000

P. Gugi

Der Index-Anbieter MSCI, dessen Indizes bei
Portfolio-Managern als Gradmeser (Benchmarks)
beliebt sind, fuhrt per 1. Januar 2001 einige
Neuerungen ein. Unter anderem werden neu die
effektiven Dividenden bei der Berechnung der
Indizes verwendet werden. Bisher wurde die
Summe der letztjahrigen Dividenden gleichmassig
auf die Monate verteilt. Dadurch wurden in der
Schweiz vor allem die Monate April, Mai und Juni
verzerrt, da hierzulande in diesen Monaten die
Dividenden ausbezahlt werden. Daneben wiesen
die Indizes tendenziell zu tiefe Gesamt- und
Dividendenrenditen aus, da die Dividenden
normalerweise von Jahr zu Jahr steigen. Den
Portfolio-Managern kam dies entgegen. Ab 2001
wird es fur sie schwieriger werden, den MSCI zu
schlagen.



Banking and Finance, 2002

Beispiel

= 20 Aktien A, 50 Aktien B, 10 Aktien C

= Zeltpunkt O
[JAktie A 10, Aktie B 20, Aktie C 30
= Zeltpunkt 1
[JAktie A 10, Aktie B 20, Aktie C 36
‘JAktie B hat Dividende von 1 bezahlt

= \\/le hoch sind die Renditen von O bis 1 fur die
verschiedenen Indizes?

P. Gugi



LOsung Indizes

= Arithmetisch ... %
= (Geometrisch ... %
= Marktkapitalisiert ... %
= Performanceindex ... %

P. Gugi
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Merkmale elner Borse

= Qrganisierter Markt, festgelegte Regeln
= |izenz far Marktteilnehmer

= Handel von Massengitern

= (Gehandelte Ware Ist austauschbar

= Angebot und Nachfrage

P. Gugi
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Borsenarten

= Effektenborse (Stock Exchange)
= DevisenboOrse (Foreign Exchange)
= \Warenborse (Commodity Exchange)

= El|ektronische Borse (SWX, Virt-x)
= Prasenzborse (Parketthandel, NYSE)

P. Gugi
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Begriffe fur SWX und Virt-x

Clearing: Fuhren, Bewerten und Verrechnen von
Positionen und Einfordern von Sicherheiten
(SIC, LCH)

[1SIC: Swiss Interbank Clearing (SWX)
ILCH: London Clearing House (Virt-x)

Settlement: Austausch von Titeln gegen Geld

(SIS, Euroclear, Crest)
[1SIS: SegalnterSettle

P. Gugi
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Handelstag an SWX

= \/oreroffnung

= Eroffnung
18.30 Anleihen Eidgenossenschaft
1109.00 Aktien, Anlagefonds
109.15 Optionen, Anrechte
1109.30 Obligationen, Eurobonds

= | aufender Handel bis 17.20
= Schlussauktion bis 17.30

P. Gugi
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Borsenauftrage |

Konto: ]ﬂ'l] Auftragsart @
Anzahl: O
gilltig his: (&

)

O

= \/erkaufsorders am Beispiel Youtrade

P. Gugi
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Borsenauftrage |

= Bestens (at Market, at best, unlimitiert)
_1Auftrag ohne Kurslimite, bel erster Gelegenheit
= | Imitiert
_1Auftrag mit Preislimite
= Stop LOSS

[1Sinkt Kurs unter Limite - Verkauf bestens
[1Zur Verlustbegrenzung/Gewinnabsicherung

P. Gugi
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Borsenauftrage Il

= Stop Limit
[1Generiert limitierten Auftrag, wenn Kurs unter
Limite fallt

= Hidden Size Order

[INur Tell der Menge im Auftragsbuch sichtbar
"1Ab 3 Mio CHF, nur far Handler

= Fill or Kill
‘1In einem Zug vollstandig ausgefuhrt oder geloscht

P. Gugi
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Effiziente Unterstltzung des
Anlageprozesses

Am Beispiel des

Asset Allocation Expert

inance, 2002
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Asset Allocation

E Strategie: E' Eié Bha: E' Eié SEeRs Il |I
| CHF | Ewo | GBP | USA | YEM | Gewichte relativ zum Benchmark
Strat | &0 6] (Aktien USD )-( Aktien CHF )-( Geldm. CHF )
EEIdma'kt ........................... 5f
Bihd a.0 4]
i o Strat 30.0 10.0 3]
Obligationen = T e 5
[ Strat 00 130 320 ¥
1En 1 N
i B 200 130 (PUNNNNYTRNE BN EEE— -
Alternative |5trat e mu
Anlagen B -3 —
-4 ] . [
S Strat 550 230 220 M
BN 550 280 120 T Obli. EURO )~
Gesundh. 2
Telekom. g
1 (Aktien YEN )

Versorger

Konsumg.

Finanz.

Bedarfsg.

Industrie

Grundst.

Energie

P. Gugi
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Risikoprognosen fur ein Portfolio

= Entscheid welche Faktoren s. 12

1 Asset Classes
M Subindindices
] Securities

= Prognose der Varianzen und Korrelationen s. 1o
1 Equal weighting
M Exponential weighting

P. Gugi
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Risikoprognosen im AAE

= Set von rund 90 Faktoren
= Exponentielle Gewichtung (internat. Standard)
= Default: 10 Jahre, Halbwertszeit 30 Monate

= Je kirzer Zeithorizont, desto kiirzer
Hal bwertszeait

= Trade-off zwischen Aktualitat und Stabilitat der
Schatzung

P. Gugi
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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

Voldtilita in %
13

DEM Obligationen
—=—|TL Obligationen nicht
— ITL Obligationen adjustiert

120 60

30 15 6
Halbwertszeit in Monaten

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

P. Gugi
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Statische Analyse

(Aktien CHF 58.73%) | Grésste Risikobeitragein % |

65-:

60-:

55-3
50-5
45-5

35]

( Aktien EURO 0.26 %

= o
Rendite | Risiko ‘1

Strategie 10.3 16.88 |-

Benchrmark g2 1372 0 S

Hisikokomponenten Relative Kennzahlen :

Benchmarkhedingt 1853 Relative Rendite 1.1 T

Spezifisch 3.33 Tracking Error 3.749

Lokal 10.65 Beta 113

Wahrung 11.78

Heutral Hedoe 14.40

P. Gugi
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Tracking Error
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Relative Rendite | IZI.IIIl 5.0
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wahrungsrisiko

= Neutrales RisIko:
"IRisIko, wenn jede Position gehedgt wird

= |_okales Risiko:
[1Risiko nach optimalem Wahrungshedge

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

P. Gugi
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Fremdwahrungsobligationen?
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Quelle: P. Gugi, publiziert in NZZ: 26.4.99

P. Gugi

Aus der Sicht eines Frankenanlegers hat eine
Investition in Schweizer oder amerikanische Staats-
anleihen Uber die letzten neu Jahre fast dasselbe
ergeben. Per annum resultierte je eine Rendite von
gut 7%. Amerikanische “Treasuries” sind fur den
Frankenanleger wegen den Wechselkurs-
schwankungen aber mit bedeutend hoheren
Wertschwankungen verbunden. Die Volatilitat von
“Eidgenossen” betragt 3,7%, jene von US-
Staatsanleihen stattliche 12,1%. H&atte man
stattdessen in ein Portfolio aus 40% Schweizer
Bundesobligationen und 60% Schweizer Aktien
investiert, hatte bei einem leicht tieferen Risiko
(Volatilitat: 11,7%) eine doppelt so hohe Rendite
resultiert. Das Beispiel zeigt, dass man nur unge-
nugend fir die Ubernahme von Wahrungsrisiken
entschadigt wird.
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Hohes Wahrungsrisiko

Nicht entschadigte Risiken

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

Wahrungsrisiko-Anteil am Gesamtrisiko

0% -

US$ YEN

@ Aktien m Obligationen

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

P. Gugi

Fur das Eingehen von Wahrungsrisiko 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 tber
die letzten funf 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 Fremdwahrungen kritisch zu
hinterfragen.
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Value at Risk |

Driuckt in Geldeinheiten aus, mit welchem maximalen
Verlust Uber eine festgelegte Zeitspanne mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkelt zu rechnen ist

Was bedeutet Aussage:

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

P. Gugi
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Value at Risk Il

Resultat ist von Parametern abhangig

Ep—

P. Gugi



Banking and Finance, 2002

Value at Risk Il

Betrag hoher, wenn

= Konfidenzniveau hoher
= /Zelthorizont langer

= \/olatilitat h6her

= Rendite tiefer

P. Gugi
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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
Finanz. USD

E—
>
Anteil je
Anlage

P. Giigi
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Was macht der Optimierer ?

* Portfolio * Restriktionen

 Benchmark  Beta Range

* Risikoprognosen  Rendite Multiplier
 Renditeprognosen * Transaktionskosten Multiplier
e Transaktionskosten

~_ _—

.

P. Gugi
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Wie arbeitet der Optimierer?

Max Nutzen= + A X Rendite
- L X RiIsiko

- T x Transaktionkosten

+ Kundenrestriktionen

P. Gugi
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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
\' K Risiko
Kosten

P. Gugi
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Sensitiver Optimierer

Ausgangslage: s. 225
. 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?

LOosung:

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

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

P. Gugi



Aquivalente Portfolios

Ausgangslage: s. 229

Banking and Finance, 2002

« 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.

Risiko
Optimal:
Portfolio 1:
Portfolio 2:

P. Gugi

Obli CHF

Aktien CHF Obli Welt Rendite

20% 25% 9.5% 6.5%
0% 65% 8.8% 6.9%
25% 0% 9.1% 6.3%
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Wie Optimierer bandigen?

| nput:
Adjust Returns (historical, Formula), Restrictions

M oddll:

Transactioncosts, Multiple Scenarios

Output:
Simulations, Implied Return

P. Gugi
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Wie Optimierer bandigen?

= OQptimierung mit Restriktionen:

Wieso tiberhaupt optimieren ?

= H|storische Renditen:
Letzte 12/60/120 Monate ?

Beziehung zu erwarteten Renditen ?

P. Gugi
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Wie Optimierer bandigen?

Original:

Rendite + Risiko ===> Optimales Portfolio

| dee:

Portfolio + Risko ===> Implizierte Rendite

P. Gugi
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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

P. Gugi
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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

P. Gugi
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Consistency Ratio in AAE

anlageklasse zewicht Erw,Rend. Impl.Rend. © |C|:|ns.Ratil:u I:J
Aktien REST n.a 10.0 18.8 -28.3 —I
Altien ASIA a.0 14.0 16.4 -A.1
Aktien ELIRO 12.0 15.0 15.2 -1
Alktien LISD 13.0 14.0 145.0 n.z
Altien YEM 0.0 -0.3 12.4 -h2.8
Alktien CHF 20.0 10.0 12.0 -11.8
Alktien GBEF 0.0 14.0 1.7 19.2
il a0 o0 | Consistency Ratio |
Qhligationen ASIA n.o 145 100
Geldmarkt ASIA 0.0 25 go.:TOb"-JCHF)
80|
Geldrarkt REST 0.0 0.0 e 0] TR
Geldmarkt LISD 0.0 24 5 604 e B
+= 504
Tatale 100.0 a.0 D aof - (Aktien GBP
& 304
& 20
104
O
.10_2,
c 204
(5] E
5 30
‘N -40
> E
S -504
g -60
T -70-
g
-90 ]
-100
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Renditen

= S, 20
= Arithmetisch versus geometrisch

= /eltgewichtet versus kapitalgewichtet
_I'Time-weighted versus
Imoney- oder capital-weighted

1Time-weighted ist Standard im
Portfoliomanagement

P. Gugi
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Aufgabe |

Rendite im Jahr 1999: +100 %
Rendite im Jahr 2000: - 50 %

= \Wie hoch ist die Rendite der Gesamtperiode?

P. Gugi
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Aufgabe Il

1.1.99: 100 Franken anlegen

31.12.99: Portfoliowert 90 Franken
1.1.00: zusatzliche 50 Franken anlegen
31.12.00: Portfoliowert 170

= \WIe hoch ist die Rendite?

P. Gugi
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Performance Attribution

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

P. Gugi
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Rendite Analyse

6 Returns Portfolio vs. Benchmark
4 i
7 \ .
2 %\\ ___________________________________ N
. / \ \
r'] 0 AN A
| Analpsis Periods !E[ %, 2
4
Time Frame: Oct 95 - Sep 96 Graph Tot | Graph Rel | 6
Monthly Return in 25 8
Date Portfolio | Benchmark | Relative H |Vr‘:94 ”9'5 Wés ””'95
I(:"::t a5 0.03 0.19 -0.16 ] ~ Time Frame: Oct 84 - Sep 95
Nowv 95 2 35 3.38 1.02 Fartfalio £ 3 Z-BENCHMARK,
Dec 95 0.67 0.53 0.14
Jan 96 3.21 H 1.85 1.36 H
Feb 96 -0.40 017 -0.57
Mar 96 0.96 1.63 -0.67 - -
Apr 96 g e s A Cumulative Returns Portfolio vs. Benchmark
May 96 0.20 -0.65 0.85 LI 3
2
Mean 0.94 1.06 -0.11 i 1 ez
Annualized Return 11.91 13.43 -1.51 n 0 / \\
Std dew 1.64 1.72 0.71 - \
Annualized Std dew 5.69 5.94 2.46 o 2 \
Ratio 0.57 0.62 -0.16 ° N\ 7/
Annualized Ratio 2.09 2.26 -0.61 5 \NY/
Minimum -2.62 -2.86 -1.23 6 N
Median 0.g2 117 -0.06 10/94  11/34 1234 195 %95 395 495 595 695 /95§95 9/95
Maximum 3.21 3.51 1.36 Time Frame: 1.10.94 - 30.9.95
Paortfolio B XYZ-BENCHMARK

P. Gugi
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Performance Attribution

CHF | DEM FRF  GBP | HKD JPY | NLG | REST USD XEU | Total

Money Market 0.19 -0.01 -0.14 -0.00 0.00
Bonds 1.75  0.45 0.61 2.92
Equities 2.89  1.51 057 0.28 050 0.49 0.60 6.93
Derivatives 0.16 0.05 0.05 0.01 0.04 1.01 1.32
Total 499 210 005 0.01 057 0.28 054 049 1.47 0.61 11.18

/

5 Attribution Overview
A g
. ———————— - b
Security Avg WEight‘ Attribution i 10 Portfolio Full Period % Attribution; Countries . 2
o]
|F|.EG.5H5 SWISS REINSURANCE 2.5h 1.51 ' 30 [
DIVIDEND RIGHT CERT. ROCHE HOLDIt 2.h2 0.43 i * 20 l: _? . .
n
REG.SHS NOYARTIS BASLE 3.30 0.81 10 & 2 , i - ||
Total invested .38 275 | |% 0 Benchmark 4.78Timing 37205 T eracion 185
0L 0 0000000O000O0oOF
CHF DEM NLG GBF FRF USD JPY ATS FIM IEP LUF MYR MOK SGD
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