HILDEGARD BREIG*

Zum Informationsgehalt von
Finanzmarkt- und Konjunkturprognosen

1. Einleitung

Ein Portfoliomanager kann sich heutzutage eine
Vielzahl von Prognosen fiir das Wirtschaftswachs-
tum, die Inflationsrate, Zinssitze, Wechselkurse
und Aktienkurse in den verschiedenen Lindern
beschaffen. Er steht daher vor dem Problem, unter
den verschiedenen Prognoselieferanten (Banken,
Broker, Wirtschaftsforschungsinstitute, internatio-
nale Organisationen, Regierungen etc.) eine fiir
seine Anlageentscheide niitzliche Auswahl zu tref-
fen. Falls er sicher wire, dass alle Prognosen gleich
gut (oder gleich schlecht) sind, konnte er diese
Entscheidung dem Zufall {iberlassen und sich auf
eine einzige Quelle beschrianken (bzw. ganz darauf
verzichten). Ansonsten wird er sich eine Meinung
iiber den Informationsgehalt der verschiedenen
Prognosen bilden und sich dementsprechend ent-
scheiden miissen. Bei einem systematischen Vor-
gehen sollte er etwa folgende Fragen iiberpriifen:

- In welchem Rhythmus werden die Prognosen
jeweils erstellt (wochentlich, monatlich, viertel-
jéhrlich, halbjghrlich)?

- Welchen Horizont haben die verschiedenen
Prognosen jeweils?

* Fiir die kritische Durchsicht des Manuskriptes danke ich
Markus Bill, Walter Wasserfallen und Heinz Zimmermann.

- Wie werden die einzelnen Prognosen begriin-
det?

- Wie abhingig sind die Prognosen verschiedener
Institutionen voneinander?

- Gibt es eine Art Konsensus-Prognose, und wie
stark weichen die einzelnen Prognosen davon
ab?

- Wie war die Qualitdt bzw. Treffsicherheit der
Prognosen in der Vergangenheit?

Der Portfoliomanager sollte insbesondere wissen,
wie gut die verfiigbaren internen und externen
Prognosen fiir Zinssatze, Aktienkurse und Wech-
selkurse sind. Erst dann kann er entscheiden, wel-
ches Gewicht er den einzelnen Prognosen beimisst
und wie er die Prognosen externer Institutionen am
besten mit den intern vorhandenen Meinungen
kombiniert. Allerdings wird er sehr rasch feststel-
len, dass es schwierig und aufwendig ist, die ver-
fiigbaren Prognosen verschiedener Individuen oder
Institutionen iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg
zu beurteilen und miteinander zu vergleichen. Er-
stens werden die Prognosen oft zu einem unter-
schiedlichen Zeitraum erstellt, d.h. die Prognose-
lieferanten haben nicht immer denselben Informa-
tionsstand. Zweitens werden die prognostizierten
Grossen von den einzelnen Institutionen teilweise
unterschiedlich definiert. So beziehen sich z.B.
einige Zins- und Wechselkursprognosen auf das
Periodenende, andere hingegen auf den Perioden-
durchschnitt. Fiir das Bruttosozialprodukt und das
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Preisniveau liefern einige Institutionen Prognosen
der Verinderungsrate gegeniiber dem Vorjahres-
quartal, andere hingegen fiir die annualisierte Ver-
anderungsrate gegeniiber dem Vorquartal. Drittens
haben manche Prognoselieferanten die Definition
der von ihnen prognostizierten Grossen im Zeit-
ablauf gedndert, z.B. indem sie statt wie bisher den
Euro-$-Satz nun die Federal Funds Rate prognosti-
zieren. Dadurch ist eine sinnvolle Berechnung der
iiblichen statistischen Masszahlen zur Beurteilung
der mittleren Prognosegenauigkeit nicht mehr
moglich, weil diese Masszahlen einen geniigend
grossen Stichprobenumfang voraussetzen. Viertens
"veralten" die Prognosen unterschiedlich schnell,
d.h. manche werden oft, andere weniger oft revi-
diert. Entscheidend ist dann nicht, ob die alte Pro-
gnose falsch ist, sondern, ob die Revision rechtzei-
tig erfolgt ist, um dem Portfoliomanager die richti-
gen Kauf- bzw. Verkaufssignale zu geben.

Diesen Schwierigkeiten konnte der Portfoliomana-
ger dadurch begegnen, dass er selbst eine Gruppe
von Okonomen und Finanzanalysten auswihit, die
er regelmissig nach ihren Prognosen fiir bestimmte
Grossen befragt. Dies hitte den Vorteil, dass er den
Prognoserhythmus, den Prognosehorizont sowie
die genaue Definition der ausgewéhlten Variablen
selbst festlegen konnte. Nach einem léngeren Zeit-
raum wire er dann in der Lage, die durchschnittli-
che Treffsicherheit (nach eigens ausgewdhiten
Kriterien) zu bestimmen und eine entsprechende
Rangfolge unter den Analysten aufzustellen. Da
auch dieses Vorgehen sehr aufwendig ist, wird er
sich nur dazu entschliessen, wenn er einen entspre-
chend grossen Nutzen erwarten kann. Hierzu kénn-
ten ihm die bisherigen Untersuchungen zur Treffsi-
cherheit von Finanzmarktprognosen einige Hin-
weise geben.

Uber die Genauigkeit von Konjunkturprognosen
gibt es eine Vielzahl von Untersuchungen. Wir
beschrianken uns hier auf die Studien von ZARNO-
WITZ (1984), McNEES (1988) und MOORE (1983),
weil diesen ein relativ grosser Stichprobenumfang
zugrundeliegt.

Die Prognosequalitiit verschiedener Zeitreihenver-
fahren und struktureller Wechselkursmodelle wur-

de insbesondere von MEESE/ROGOFF (1983)
eingehend untersucht. ELLIOTT/BAIER (1979)
verglichen die mit einem 6konometrischen Modell
erzielten Prognosen fiir langfristige Zinssitze mit
den jeweiligen Random-Walk-Prognosen. BELON-
GIA (1987) stellte die im Futuresmarkt enthaltenen
Schitzungen der T-Bill-Rate den entsprechenden
Prognosen von neun Okonomen sowie der Ran-
dom-Walk-Prognose gegeniiber.

Der Erfolg von Aktienmarktprognosen ist Gegen-
stand einer Reihe von Studien. Eine Ubersicht
findet sich bei DIMSON/MARSH (1984), die selbst
eine eigene umfangreiche empirische Untersuchung
durchgefiihrt haben.

In den Abschnitten zwei bis fiinf werden die Vorge-
hensweise und vor allem die Ergebnisse dieser
Studien zur Prognosequalitit zusammengefasst.
Abschnitt sechs befasst sich mit grundlegenden
Unterschieden zwischen Konjunktur- und Finanz-
marktprognosen. In Abschnitt sieben wird der In-
formationsgehalt sogenannter Konsensusprogno-
sen diskutiert. Abschnitt acht veranschaulicht den
Prognoseprozess und -erfolg anhand praktischer
Beispiele. Der letzte Abschnitt zeigt den Einfluss
von Ertragsprognosen auf die Asset Allocation.

2. Konjunkturprognosen

ZARNOWITZ (1984) fiihrte eine umfangreiche
Untersuchung iiber die Genauigkeit von Konjunk-
turprognosen fiir die USA durch. Er wertete die
Ergebnisse der vierteljahrlichen Befragungen von
79 Okonomen aus Banken, Industrie und Bera-
tungsfirmen aus, die er im Auftrag des National
Bureau of Economic Research und der American
Statistical Association in der Zeit zwischen 1968
und 1979 durchfiihrte. Die Prognosen beziehen sich
auf die erwarteten Verdnderungsraten des realen
und nominellen BSP, des BSP-Deflators und der
Ausgaben fiir daverhafte Konsumgiiter sowie auf
das erwartete Niveau der Lagerinvestitionen und
der Arbeitslosenquote. Zur Beurteilung der Pro-
gnosegenauigkeit wurden folgende Fragen unter-
sucht: Wie genau sind die individuellen Prognosen
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im Vergleich zu den entsprechenden Gruppenmit-
teln? Wie reprisentativ sind letztere? Wie gross
sind die Unterschiede zwischen verschiedenen
Variablen und zwischen verschiedenen Prognose-
horizonten? Hierzu wurde zuerst fiir jede Variable,
die von einem einzelnen Okonomen fiir einen
bestimmten Zeitraum prognostiziert wurde, der
mittlere quadratische Prognosefehler M, berechnet.
Dann wurden aus den individuellen Prognosen ent-
sprechende Gruppenmittel berechnet und fiir diese
ebenfalls der mittlere quadratische Prognosefehler
M ermittelt. Der Quotient M, /M liefert ein geeig-
netes Mass fiir die relative durchschnittliche Ge-
nauigkeit der individuellen Prognosen. M, < Mg
heisst, dass das Individuum i im Durchschnitt ge-
nauer prognostiziert hat als das Gruppenmittel g.
Wenn alle Individuen an jeder Befragung teilge-
nommen haben, dann kann der mittlere quadrati-
sche Fehler der Gruppenprognosen nicht grosser
sein als der Durchschnitt aus den mittleren quadra-
tischen Prognosefehlern der einzelnen Gruppen-
teilnehmern. Fiir eine Gruppe g mit m regelmassi-
gen Teilnehmern gilt also:

1Um ;Ml. >M,

Dieses Ergebnis soll an einem Zahlenbeispiel ver-
anschaulicht werden. Aus Vereinfachungsgriinden
nehmen wir an, dass die Gruppe nur aus zwei
Mitgliedern besteht (m =2). e, (e,) sei der Progno-
sefehler des Mitglieds 1 (2) fiir eine bestimmte Va-
riable in der Periode (bzw. im Zeitpunkt) ¢. Die
Prognosen der beiden Individuen beziehen sich auf
n =7 Perioden. Ihre (absoluten) Prognosefehler fiir
die einzelnen Perioden seien: ¢ = (5,3, 2,1,8,7,5)
und e,= 2,1, 1,4,5,8, 3). Dann erhilt man fiir die
mittleren quadratischen Prognosefehler:

M =1/TZ e)'?=5.03,M,=(1/7 z e H'"=414
und den Durchschnitt M, = 1/2(M, +M.) = 4.58.
Die Gruppe g macht fiir die Periode ¢ einen Progno-
sefehler von e,= 1/2(e, + e, ). Fiir die einzelnen Pe-
rioden erhilt man dann die Gruppenfehler:

e = (3.5,2,15,2.5,6.5,7.5, 4). Der mittlere qua-
dratische Prognosefehler der Gruppe betrigt folglich:
M, =(1/7 IZ egtz) 12 = 4.46. Er ist kleiner als der

Durchschnitt M, aus den individuellen mittleren
quadratischen Prognosefehlern.

Die Prognose einer Gruppe hat somit tendenziell
eine hohere Treffsicherheit als die Prognose eines
Individuums. Die Vorteile aus der Kombination
hingen allerdings davon ab, wie unabhzngig von-
einander die Prognosen getroffen wurden. Zarno-
vitz stellte in der Tat fest, dass die Prognosen der
Gruppe meistens besser waren als die Prognosen
der einzelnen Teilnehmer. Diese Aussage gilt fiir
alle Variablen und Prognosehorizonte und ist auch
mit fritheren Untersuchungen konsistent. Sie ba-
siert auf einer umfassenden Analyse der Quotienten
M, /Mg und der Verteilungseigenschaften der ver-
schiedenen Prognosemasse. Die Quotienten lagen
meistens zwischen 0.9 und 1.4, ihr arithmetisches
Mittel betrug 1.1. Die Anteile der iiberdurchschnitt-
lich guten Prognosen (d.h. jener Prognosen, die
besser als das jeweilige Gruppenmittel sind), vari-
ierten bei einigen Variablen sehr stark mit dem Pro-
gnosehorizont. Um festzustellen, ob der Progno-
seerfolg bzw. -misserfolg bei einer Variablen oder
einem Prognosehorizont auch auf die anderen
Variablen oder Prognosehorizonte durchschlug,
berechnete Zarnovitz die Rangkorrelationskoeffi-
zienten. Hierzu ordnete er die Teilnehmer entspre-
chend der M, /M -Quotienten, die fiir eine bestimm-
te Variable und einen bestimmten Prognosehori-
zont jeweils erzielt wurden. Die Korrelationen
zwischen den auf diese Weise ermittelten Ridngen
waren fiir alle Variablen und Prognosehorizonte
positiv und in den meisten Fillen statistisch signifi-
kant. D.h. es muss ein bescheidenes Mass an Kon-
sistenz in der relativen Treffsicherheit einer genii-
gend grossen Zahl der Teilnehmer existiert haben.
Dennoch konnte kein Teilnehmer iiber einen lange-
ren Zeitraum hinweg eine iiberdurchschnittliche
Treffsicherheit erzielen. Die mittleren quadrati-
schen Prognosefehler der Gruppe waren fast immer
niedriger als die entsprechenden Mediane und nahe
beiden jeweiligen unteren Quartilen. Ebenso waren
die Korrelationskoeffizienten zwischen den pro-
gnostizierten und tatséchlichen Werten bei der Gruppe
grosser als bei den einzelnen Mitgliedern. Generell
nahmen die absoluten Prognosefehler mit dem Pro-
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gnosehorizont zu (und die Korrelationskoeffizien-
ten ab). Zarnovitz folgerte aus seinen Ergebnissen,
dass man durch die Kombination von Prognosen
aus unterschiedlichen Quellen deren Treffsicher-
heit erhohen kann, sofern zwischen denselben ein
geniigend grosses Mass an Unabhéngigkeit besteht.
Die Studie von Zamovitz hat allerdings den Nach-
teil, dass sie die Treffsicherheit einer einzelnen
Konjunkturprognose ausschliesslich daran misst,
wie stark die prognostizierten und tatsdchlichen
Werte im Durchschnitt voneinander abweichen.
Die Fihigkeit der Prognostiker, die konjunkturel-
len Wendepunkte vorauszusagen, wird nicht unter-
sucht. Richtig prognostizierte Wendepunkte sind
aber meistens eine bessere Entscheidungshilfe als
eine im langjdhrigen Durchschnitt héhere Progno-
segenauigkeit. Fiir einige Autoren stellt daher die
Uberpriifung der prognostizierten Wendepunkte der
eigentliche Test fiir die Treffsicherheit von Kon-
junkturprognosen dar (vgl. etwa MOORE, 1983).
Hier waren die Okonomen bisher allerdings wenig
erfolgreich. So zeigten AHLERS/LAKONISHOK
(1983), dass die Prognosen von Okonomen mehr
Wendepunktfehler aufwiesen als eine naive Strate-
gie, die stets eine positive Veridnderung prognosti-
ziert. McNEES (1988) stellte in seiner Untersu-
chung iiber die Genauigkeit der von den Okonomen
der Universitdt Michigan in den vergangenen 35
Jahren gelieferten Prognosen fest, dass die grossten
Fehler in der Ndhe von konjunkturellen Wende-
punkten auftraten. So wurden weder der Auf-
schwung in den Jahren 1955 und 1959 noch der
Abschwung in den Jahren 1974 und 1982 vorherge-
sehen. Dennoch erzielten die Okonomen eine héhe-
re Genauigkeit als die Annahme eines “Random
Walk mit Drift”, wo der tatsichliche Trend des
realen BSP als bekannt vorausgesetzt und jeweils
als Schitzwert verwendet wird.

3. Zinssatzprognosen

BELONGIA (1987) und HAFER/HEIN (1989)
verglichen die Zinsprognosen von Okonomen und
Finanzanalysten mit den im Futuresmarkt enthalte-
nen Marktprognosen. Die Untersuchung von Be-

longia bezieht sich auf den von neun Okonomen
jeweils im Dezember und Juni prognostizierten
Stand der dreimonatigen T-Bill-Rate in sechs
Monaten. Diese Prognosen werden jeweils Anfang
Januar und Anfang April im Wallstreet Journal
verOffentlicht. Belongia betrachtete den Zeitraum
von Dezember 1981 bis Juni 1986 und erhielt somit
90 individuelle Prognosen. Die Dezemberprognose
der Okonomen wurde zum einen dem dreimonati-
gen TB-Satz eines Futureskontrakts, der im Juni
des folgenden Jahres fillig wurde, gegeniiberge-
stellt. Zum anderen wurde sie auch mit der naiven
Prognose, welche stets keine Veridnderung voraus-
sagt, verglichen.

In einem ersten Schritt iiberpriift Belongia den
Anteil korrekt prognostizierter Anderungsrich-
tungen. Von den 90 betrachteten Einzelprognosen
wurde die Richtungsinderung in 38 Fillen oder
42% richtig vorausgesehen. Wenn man von zufilli-
gen Zinsbewegungen ausgeht, kann man eine Pro-
gnosegenauigkeit von 50% erwarten. Nur einer der
neun Okonomen prognostizierte die Richtungsén-
derung in mehr als 50% der zehn Zeitpunkte richtig.
Drei Okonomen lagen in genau fiinf Zeitpunkten
richtig. Die geringste Treffsicherheit hatte ein
Okonom mit zwei korrekten Prognosen. Von den
Prognosen, die aus den Futuresmirkten abgeleitet
wurden, waren in der betrachteten Periode genau
50% korrekt. Beziiglich dieses einfachen Krite-
riums waren somit die Prognosen des Futuresmark-
tes den Prognosen der Okonomen iiberlegen, aber
selbst nicht besser als die Zufallsprognose.
Anschliessend berechnete Belongia die Konsensus-
prognose der Okonomen und verglich deren Ge-
nauigkeit mit jener der im Futuresmarkt enthalte-
nen Zinsprognose sowie mit jener der naiven Pro-
gnose. Dabei erhielt er fiir alle Prognosen sehr
dhnliche Ergebnisse: Der mittlere absolute Progno-
sefehler und auch die Wurzel aus dem mittleren
quadratischen Prognosefehler wichen bei einzelnen
Methoden nur unwesentlich voneinander ab. Letz-
terer war bei der Konsensusprognose und der nai-
ven Prognose etwas geringer als bei der Prognose
des Futuresmarktes.
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HAFER/HEIN (1989) untersuchten die im “Bond
and Money Market Letter” seit 1969 vierteljdhrlich
veroffentlichte Ubersicht iiber die Zinsprognosen
von 40-50 Finanzanalysten. Sie konzentrierten sich
ebenfalls auf den dreimonatigen TB-Satz und ver-
glichen den Mittelwert aus den verschiedenen
“professionellen” Prognosen einerseits mit dem
entsprechenden TB-Satz auf dem Futuresmarkt,
andererseits mit der naiven Prognose. Dabei be-
trachteten sie einen Prognosehorizont von drei und
sechs Monaten. Fiir die Prognosen, die zwischen
Mirz 1977 und Oktober 1987 mit einem Horizont
von jeweils drei Monaten gemacht wurden, erhiel-
ten sie eine sehr dhnliche Genauigkeit. Sowohl der
mittlere absolute Fehler als auch die Wurzel aus
dem mittleren quadratischen Fehler unterschieden
sich bei den drei untersuchten Prognosemethoden
nur geringfiigig. Die Prognosen mit einem Hori-
zont von sechs Monaten waren zwar deutlich schlech-
ter, doch bei allen drei Methoden wiederum sehr
dhnlich.

Auch beziiglich der langfristigen Zinssitze besteht
empirische Evidenz, dass die Prognosen der Oko-
nomen nicht besser sind als die entsprechenden
naiven Prognosen [1]. Unter bestimmten Annah-
men ist es nicht iiberraschend, dass insbesondere
die kurzfristigen Bewegungen nicht prognostizier-
bar sind. Dies zeigen die folgenden Uberlegungen
von PESANDO (1980) [2]:

R, sei der Zinssatz eines Bonds mit einer Laufzeit
von n Perioden in der Periode ¢, @, sei die in ¢
verfiigbare Information und |, f,  die forward rate
fiir den einperiodigen Bondzinssatz in der Periode
t+i. Unter Annahme von Markteffizienz und einem
reinen Erwartungsmodell fiir die Fristenstruktur
erhilt man fiir die ex ante Veridnderungen des
langfristigen Zinssatzes approximativ folgende
Beziehung:

E(R:t / (I)t-l) - Rn,z-l = l/n [E( t+n-1 flt/ (Dt-l) - Rl,t—l]

Fiir eine grosse Anzahl Perioden geht der Term auf
der rechten Seite gegen 0. In diesem Fall ist die
optimale Prognose fiir den langfristigen Zinssatz

einfach dessen aktueller Wert. Verwendet man die
monatlichen Beobachtungen von Zinssédtzen mit
einer Fristigkeit von 10 Jahren, so ist n = 120. Die
ex ante Veridnderung ist dann selbst bei einer stark
steigenden yield curve sehr gering:
ImFallevonR,  =5%undE(,,  f /P, )=10%
erhiélt man fiir die ex ante Verdnderung 500/120,
d.h. nur rund vier Basispunkte. Bei Jahresdaten (n =
10) hingegen betrégt die ex ante Veridnderung mehr
als 40 Basispunkte.

Pesando berechnete fiir den Fall von Quartalsdaten
die ex ante Anderungen in den Renditen langfristi-
ger kanadischer Regierungs- und Unternehmen-
sanleihen. Die mittlere absolute ex ante Anderung
betrug in der Periode 1957:1 - 1979:1 2.07 bzw.
2.60 Basispunkte. Im Falle von Monatsdaten lagen
die entsprechenden ex ante Anderungen unter ei-
nem Basispunkt. Es ist somit unwahrscheinlich,
dass man ohne den Zugang zu Insider-Informatio-
nen die kurzfristigen Bewegungen der langfristigen
Zinssitze erfolgreich prognostizieren kann.

4. Wechselkursprognosen

Die Prognostizierbarkeit der Wechselkurse wurde
seit Anfang der 80er Jahre in einer Reihe von
Studien untersucht. Die umfassendste und inzwi-
schen wohl bekannteste Untersuchung stammt von
MEESE/ROGOFF (1983). Sie untersuchten die
Prognosegiite des Random Walk, der univariaten
und vektorautoregressiven Zeitrethenmodelle, des
Terminkurses sowie verschiedener makrookono-
mischer Wechselkursmodelle. Als Mass fiir die
Prognosegenauigkeit verwendeten sie den mittle-
ren Fehler, den mittleren absoluten Fehler und die
Whurzel aus der mittleren quadratischen Abwei-
chung. Dabei zeigte sich, dass die Out-of-Sample-
Prognosen der Zeitreihen- und Strukturmodelle im
Durchschnitt nicht besser waren als der Random
Walk. Auch die Prognosequalitéit des Terminkurses
war in den meisten Fillen schlechter als die des
Random Walk, was auf die Existenz von im Zeita-
blauf variablen Risikoprédmien hindeutet. Fiir keine
der in den Strukturmodellen enthaltenen Variablen
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(Geldmengen-, Zinssatz-, Einkommens-, Ertrags-
bilanzidnderungen) liess sich ein systematischer
Zusammenhang mit den Wechselkursanderungen
nachweisen.

5. Aktienmarktprognosen

Uber die Treffsicherheit von Prognosen fiir die
Ertragsraten verschiedener Aktienmérkte gibt es
bisher keine nennenswerten Untersuchungen. Hin-
gegen wurde der Prognoseerfolg von Finanzanaly-
sten beziiglich einzelner "Titel" in einer Reihe von
Studien iiberpriift. Eine Ubersicht findet sich bei
DIMSON/MARSH (1984). Der praktische Nutzen
dieser Studien ist allerdings beschrinkt, da fiir den
Anlageerfolg die Auswahl der Mérkte und Wih-
rungen (Global Asset Allocation) wichtiger ist als
das Stock Picking. An dieser Stelle sollen daher
lediglich auf die Ergebnisse der umfangreichen
Studie von Dimson und Marsh hingewiesen werden
(vgl. auch WASSERFALLEN, 1989). Sie unter-
suchten mehr als 4'000 Prognosen fiir die Renditen
der 200 grossten britischen Titel, welche von 35
verschiedenen Brokern sowie den internen Analy-
sten einer grossen britischen Anlageinstitution ge-
~ liefert wurden. Als Mass fiir die Treffsicherheit
wihlten sie den Korrelationskoeffizienten zwischen
jeweils prognostizierten und realisierten Renditen.
Er betragt im Durchschnitt 0.08, was bereits ein sig-
nifikantes Mass an Prognosefihigkeit darstellt. Zwi-
schen den Brokern gab es betrichtliche Unterschie-
de, die individuellen Korrelationskoeffizienten
variierten zwischen -0.19 und +0.26. Doch lasst
sich daraus nicht folgern, dass man den zukiinftigen
Prognoseerfolg eines Brokers aus seinem in der
Vergangenheit erzielten Korrelationskoeffizienten
ableiten kann. Vielmehr sollte man fiir praktische
Zwecke davon ausgehen, dass alle Broker in etwa
den gleichen Prognoseerfolg erzielen. Die Progno-
sen der verschiedenen Broker fiir einen bestimmten
Titel waren im Durchschnitt nicht stark miteinan-
der korreliert. Folglich konnte man durch die
Kombination von Prognosen verschiedener Quel-
len die Treffsicherheit erh6hen. So stieg der Korre-

lationskoeffizient zwischen prognostizierten und
realisierten Renditen von 0.08 auf 0.12.

6. Wesentliche Unterschiede zwischen Finanz-
markt- und Konjunkturprognosen

Beziiglich Aktienkursen, Wechselkursen und Zins-
sdtzen ist die Random-Walk-Hypothese empirisch
nur schwer zu widerlegen. Entsprechend gering ist
der Informationsgehalt von Finanzmarktprogno-
sen. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit der
Annahme von Markteffizienz und ist somit aus
theoretischer Sicht nicht iiberraschend. Eine unmit-
telbare Konsequenz aus der ungeniigenden Progno-
stizierbarkeit von Kursbewegungen war die rasche
Entwicklung neuer Finanzinstrumente wie Swaps,
Futures und Optionen. Bei makrodkonomischen
Grossen wie Wirtschaftswachstum, Inflationsrate,
Handelsbilanz usw. hingegen besteht kein Grund,
aufgrund theoretischer Uberlegungen von einem
Random Walk auszugehen. Hier erzielen die Oko-
nomen im allgemeinen eine signifikant hohere
Prognosegenauigkeit als naive Methoden wie der
Random Walk mit oder ohne Drift. Zudem haben
Konjunkturprognosen a priori einen gewissen In-
formationsgehalt, weil sie sich auf Grossen bezie-
hen, die nur mit einer mehr oder weniger grossen
Verzogerung gemessen werden kénnen. Um die
aktuelle Konjunkturlage und damit auch deren
Einfluss auf die Finanzmirkte beurteilen zu kon-
nen, ist man auf Prognosen angewiesen. Insofern
unterstiitzen Konjunkturprognosen die Erwartungs-
bildung beziiglich zukiinftiger Renditen auf den
Finanzmirkten. Bei einer Abweichung der ersten
offiziellen Schitzungen fiir das BSP, die Inflations-
rate usw. von den prognostizierten Daten tritt in der
Regel eine Reaktion der Finanzmérkte ein. So diirf-
te der Anstieg der Aktienkurse in den Jahren 1988
und 1989 zumindest zu einem grossen Teil auf die
unerwartet positive konjunkturelle Entwicklung zu-
riickzufiihren sein, die von der iiberwiegenden
Mehrheit der Prognostiker nach dem Borsensturz
vom Oktober 1987 nicht vorhergesehen wurde.
Konjunkturprognosen haben solange einen Infor-
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mationsgehalt, als die Finanzmérkte nach Bekannt-
werden der ersten offiziellen Schitzungen reagie-
ren. Das Ausmass dieser Reaktion hingt natiirlich
davon ab, wie zuverléssig die ersten Zahlen jeweils
eingeschitzt werden und in welchem Masse sie
erwartet wurden. Da die Finanzmaérkte alle verfiig-
baren Informationen widerspiegeln konnen, sind
insbesondere auch die im Hinblick auf einen Inve-
stitionsentscheid getroffenen Renditeprognosen im
aktuellen Kurs bereits enthalten. Wihrend Kon-
junkturindikatoren erst mit Verzégerungen auf
Anderungen in der aktuellen Wirtschaftslage rea-
gieren, konnen sich Finanzmarktvariablen sofort
anpassen. Kursdnderungen sind in der Regel Aus-
druck von Bewertungsénderungen und reflektieren
damit letztlich Anderungen in den erwarteten Ertrii-
gen. Im Unterschied zu Verbrauchsgiitern kénnen
Finanzaktiva laufend bewertet werden, Bewertungs-
dnderungen ziehen Kéufe und Verkéufe nach sich.
Finanzmirkte reagieren auf die Bekanntgabe von
Konjunkturindikatoren wie gesagt nur dann, wenn
die offizielle Zahl vom jeweiligen Konsensus
abweicht. Dieser ist in den aktuellen Preisen bereits
enthalten. Typischerweise reagieren die Finanz-
mirkte nicht auf alle Indikatoren im gleichen Aus-
mass. So gab es Perioden, wo fiir den Kurs des US-
$ die Geldmengenzahlen des Fed einen entschei-
denden Einfluss hatten. In anderen Perioden waren
die Handelsbilanzzahlen sehr wichtig usw. Bei jenen
Konjunkturindikatoren, die in der jeweiligen Situa-
tion von den Marktteilnehmern als wichtig erachtet
werden, bildet sich ein Konsensus. Die Abwei-
chung der ersten offiziellen Schitzungen vom
Konsensus hat dann in der Regel eine mehr oder
weniger grosse Marktreaktion zur Folge. Oft rea-
gieren die Mirkte stirker auf die ersten offiziellen
Schitzungen als auf die Revision der Daten. Die
Genauigkeit der Konjunkturprognosen wird aber
meistens anhand der revidierten Zahlen gemessen.

7.Zur Verwendung sogenannter Konsensuspro-
gnosen

Obwohl Prognosen von Natur aus unsichere Aussa-
gen sind, werden meistens Punktprognosen ge-

macht, ohne deren Eintretenswahrscheinlichkeit
anzugeben. Aus den Punktprognosen verschiede-
ner Individuen fiir eine bestimmte Grosse wird oft
ein sogenannter Konsensus ermittelt, der als Grad
der Ubereinstimmung interpretiert wird. Wenn die
Punktprognosen verschiedener Individuen ein ho-
hes Mass an Ubereinstimmung aufweisen, geht
man davon aus, dass ein Konsensus vorliegt. Dabei
wird jedoch ausser acht gelassen, dass die den
einzelnen Punktprognosen zugrunde liegenden Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen sehr unterschiedlich sein
konnen. Bei Einzelprognosen, die ein sehr grosses
Konfidenzintervall aufweisen und damit sehr unsi-
cher sind, konnen die geschitzten Erwartungswerte
sehr nahe beieinander liegen und damit ein hohes
Mass an Konsensus aufweisen. Die Standardabwei-
chung der Punktprognosen unterschitzt dann aber
die Unsicherheit, welche durch die Standardabwei-
chung der den Prognosen zugrundeliegenden
Wahrscheinlichkeitsverteilungen reprasentiert wird.
Die iibliche Art der Ermittlung eines Konsensus
vernachlissigt jedoch diesen Aspekt der Progno-
seunsicherheit. Grundsitzlich sind vier Kombina-
tionen aus Konsensus und Unsicherheit denkbar,
die in der Abbildung 1 dargestellt werden [3].

Die Punktprognosen der Individuen 1, 2 und 3
werden dabei als Erwartungswerte der betreffenden
Wahrscheinlichkeitsverteilungen betrachtet. In den
Abbildungen 1a und 1b (1c und 1d) liegt ein hohes
(geringes) Mass an Konsensus vor, da die Vertei-
lungen sich stark (wenig) iiberschneiden und dem-
entsprechend sehr dhnliche (verschiedene) Erwar-
tungswerte haben. Der Grad der Unsicherheit hin-
gegen ist bei den Abbildungen 1b und 1d (1a und
Ic) am hochsten (niedrigsten), weil diese Vertei-
lungen eine grosse (niedrige) Streuung haben.

Generell kann man davon ausgehen, dass die Pro-
gnoseunsicherheit bei jenen Variablen besonders
gross ist, die sehr stark schwanken konnen und
historisch gesehen eine hohe Volatilitit aufweisen.
Hierzu gehoren zweifelsohne die Finanzmarktva-
riablen Zinssitze, Wechselkurse und Aktienkurse.
Selbst wenn bei diesen Variablen die Punktprogno-
sen verschiedener Institute ein hohes Mass an
Konsensus aufweisen, so diirfte deren Treffsicher-
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Abbildung 1a: Hoher Konsensus, geringe Unsicherheit.
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Abbildung 1b: Hoher Konsensus, hohe Unsicherheit.
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Abbildung 1c: Geringer Konsensus, geringe Unsicher-
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Abbildung 1d: Geringer Konsensus, hohe Unsicherheit.
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heit bereits deshalb gering sein, weil die Streuung
der individuellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen
sehr gross ist. Denn je grosser die Streuung, desto
geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Er-
wartungswert eintritt, d.h. desto geringer ist der
Informationsgehalt der Punktprognose. Doch auch
beziiglich der zukiinftigen Entwicklung von real-
wirtschaftlichen Grossen kann die Unsicherheit der

Okonomen sehr gross sein. Dies ist insbesondere
nach schockartigen Verdnderungen der Fall, deren
Auswirkungen sich nur schwer abschétzen lassen.
Wenn sich dennoch relativ rasch ein Konsensus
herausbildet, so deutet dies eher darauf hin, dass die
Prognosen nicht unabhiingig voneinander, sondern
vielmehr interaktiv getroffen wurden. In einem
unsicheren Umfeld, wo die Wahrscheinlichkeit von
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Prognosefehlern sehr hoch ist, steigt die Risiko-
aversion des Prognostikers. Er ist geneigt, seine
Erwartungen an die bereits bekannten Schétzungen
anderer Individuen oder Institute anzupassen oder
zumindest mit diesen zu kombinieren. Dies zeigte
sich deutlich nach dem Borsenkrach im Oktober
1987, als die meisten Institute ihre - z.T. noch kurz
zuvor getroffenen - Konjunkturprognosen fiir das
Jahr 1988 nach unten revidierten [4].

8. Theoretisches Wissen versus Vorgehensweise
in der Praxis?

Konjunkturprognosen stellen vor allem dann eine
Entscheidungshilfe dar, wenn sie die Wendepunkte
richtig erfassen. Die iiblichen statistischen Mass-
zahlen wie der mittlere (quadratische) Prognose-
fehler oder der Theil'sche Ungleichheitskoeffizient
sagen jedoch iiber Wendepunktfehler nichts aus,
sondern beurteilen den Prognoseerfolg lediglich
anhand der durchschnittlichen Abweichung zwi-
schen tatsichlich eingetretener und vorhergesagter
Entwicklung. Die bisherigen Untersuchungen zei-
gen, dass die konjunkturellen Wendepunkte nur
selten richtig prognostiziert wurden.

Im Unterschied zu den Konjunkturindikatoren,
welche nur mit einem Lag gemessen werden kon-
nen, kann man bei Finanzmarktvariablen aufgrund
theoretischer Uberlegungen von der Random-Walk-
Annahme ausgehen. Gemiss den bisherigen Unter-
suchungen besteht empirische Evidenz, dass die
einfache Random-Walk-Annahme im Durchschnitt
eher zutrifft als die von Okonomen bzw. Finanz-
analysten getroffenen Prognosen. Bei Markteffi-
zienz sind diese Prognosen bereits im jeweils aktu-
ellen Kurs enthalten und haben daher keinen zu-
satzlichen Informationsgehalt.

Obwohl gerade bei Finanzmarktvariablen die zu-
kiinftige Entwicklung sehr unsicher ist und zudem
die Random-Walk-Hypothese hier eine theoreti-
sche Basis hat, werden in der Praxis neben Kon-
junkturprognosen deterministische Zins- und Wech-
selkursprognosen erstellt und veréffentlicht.

Als Beispiel befindet sich im Anhang 1 eine Uber-
sicht iiber die von drei Instituten fiir das Jahr 1989
getroffenen Konjunktur-, Zins- und Wechselkurs-
prognosen. Dabei wurden aus Griinden der Ver-
gleichbarkeit die jeweils im Januar 1989 erstellten
Prognosen ausgewihlt. Bei den Zinssdtzen und
Wechselkursen beziehen sie sich auf den Jahres-
endstand, beim realen BSP bzw. BIP und den
Konsumentenpreisen auf die Verdnderungsrate ge-
geniiber dem Vorjahr. Im Jahre 1989 unterschitz--
ten alle drei Institute das Wirtschaftswachstum in
fastallen sieben betrachteten Landern. Der absolute
Prognosefehler beim realen BSP/BIP lag im Durch-
schnitt bei rund 0.8 Prozentpunkten. Mit Ausnahme
fiir die USA wurde auch die Inflationsrate unter-
schitzt [5]. Im Januar 1989 prognostizierte keines
der Institute die Zinssétze im Durchschnitt besser
als der Random Walk. Die Wechselkursprognosen
fiir Ende 1989 waren ebenfalls schlechter als der
Random Walk.

In der Praxis hilt man natiirlich nicht das ganze Jahr
iber an den im Januar erstellten Prognosen fest. Bei
der Schweizerischen Bankgesellschaft beispiels-
weise werden fiir die grossten Industrieldnder und
die Schweiz die wichtigsten makrookonomischen
Grossen in einem vierteljiahrlichen Rhythmus pro-
gnostiziert und verdffentlicht. Zu diesem Zweck
findenin der volkswirtschaftlichen Abteilung soge-
nannte Wirtschaftsgespriche statt, wo die jeweili-
gen Linderverantwortlichen ihr Konjunkturszena-
rio vorstellen. Es stiitzt sich auf eine mdoglichst
genaue und rasche Erfassung der laufenden Wirt-
schaftsentwicklung und auf die Prognose der Geld-
und Fiskalpolitik sowie des Auslandeinflusses.
Der vierteljdhrlich erstellte internationale Konjunk-
turausblick deckt jedoch den Prognosebedarf in
einer Grossbank nicht ab. Zum einen muss bei
wichtigen unerwarteten Ereignissen, wie beispiels-
weise dem Borsenkrach 1987, das Konjunktursze-
nario auch zwischen den Prognoseterminen iiber-
priift und angepasst werden. Zum anderen ist insbe-
sondere die Anlageberatung an méglichst aktuellen
kurz- bis mittelfristigen Zins-, Wechselkurs- und
Aktienmarktprognosen interessiert. Daher liefern
die Abteilungen Volkswirtschaft und Finanzanaly-
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se in einem zweiwochentlichen Rhythmus solche
Prognosen mit einem Horizont von jeweils dreiund
zwolf Monaten an die Mitglieder des Anlageaus-
schusses, welche ihre eigenen Erwartungen ein-
fliessen lassen und die Vorschlédge in einem Grup-
penentscheid akzeptieren oder modifizieren. Auf
diese Weise wird eine Art Konsensusprognose
ermittelt, die den einzelnen Anlageberater und
Portfoliomanager bei seinen Empfehlungen im
Kundengesprich bzw. bei seinen Portefeuilleum-
schichtungen unterstiitzen soll.

Der Grund, warum man nicht einfach den aktuellen
Marktkurs als “best guess” fiir die zukiinftige Ent-
wicklung nimmt, ist zweifach: Zum einen ist man
der Auffassung, dass man durch den Prognosepro-
zess die Unsicherheit iiber die zukiinftige Markt-
entwicklung reduzieren kann, was aufgrund der
vorangehenden Bemerkungen fraglich erscheint.
Zum anderen bildet die Auffassung, “besser” als
der Markt prognostizieren zu konnen, die Grundla-
ge fiir ein aktives Portfoliomanagement, welches
bei den gegebenen Kommissionsstrukturenim Ver-
mogensverwaltungsgeschiift fiir die Bank attrakti-
ver ist als eine passive Strategie.

9. Asset Allocation auf der Basis von Rendite-
prognosen

Bei einem aktiven Portfoliomanagement fiihren
Anderungen in der Einschétzung zukiinftiger Ertri-
ge, sofern sie die Transaktionskosten iibersteigen,
zu Umschichtungen des Portefeuilles. Zur Unter-
stiitzung dieser sogenannten taktischen Asset Allo-
cation stehen Optimierungsprogramme vom Mar-
kowitz-Typ zur Verfiigung. Damit lassen sich bei
gegebenen Anlagerestriktionen, erwarteten zukiinf-
tigen Ertrigen, Standardabweichungen und Korre-
lationen der einzelnen Anlagekategorien effiziente
Portefeuilles bestimmen. Bei einigen Asset-Allo-
cation-Modellen ist die Varianz-Kovarianz-Matrix
bereits geschitzt, so dass als Input fiir die Ableitung
der Grenzkurve effizienter Portefeuilles lediglich
die Erwartungswerte eingegeben werden miissen.
Das “World Markets Model” von Barra beispiels-

weise beinhaltet Schitzungen der Varianz-Kova-
rianz-Matrix, ausgedriickt in verschiedenen Refe-
renzwihrungen auf der Basis der jeweiligen Er-
tragsraten in den vergangenen 60 Monaten. Unsere
Erfahrungen mit Asset-Allocation-Modellen zei-
gen, dass sie sehr sensitiv in bezug auf Anderungen
in den Erwartungswerten sind. Dies soll hier kurz
anhand der Ergebnisse von zehn Optimierungen
demonstriert werden (vgl. Anhang 2). Ausgang-
spunkt ist ein Anleger mit der Referenzwihrung
Schweizerfranken und einer bestimmten Risikoto-
leranz, der sein Aktienportefeuille auf zehn Mirkte
aufteilen mochte. Wir betrachten einmal den Fall
ohne Normalposition oder Benchmark, so dass die
Gesamtvarianz des Portefeuilles in die Zielfunktion
der quadratischen Optimierung eingeht. Im ande-
ren Fall nehmen wir als Benchmark die der relati-
ven Borsenkapitalisierung entsprechende Portefe-
uillestruktur. Hier bezieht sich die Optimierung auf
das aktive Risiko, d.h. die Abweichung der Ge-
samtvarianz des Portefeuilles von der Varianz des
Benchmarks (Tracking Error). In beiden Fillen
variieren wir die Erwartungen fiir den deutschen
Aktienmarkt, wihrend wir fiir die anderen Erwar-
tungswerte stets 10% annehmen. Diese Zahl kann
iibrigens beliebig variiert werden, denn bei der Op-
timierung kommt es nicht auf das absolute Niveau,
sondern nur auf die relativen erwarteten Ertragsra-
ten an. Im Fall 1 (ohne Benchmark) liegt bei iden-
tischen Ertragsraten der Vorteil der internationalen
Diversifikation ausschliesslich in der Risikominde-
rung: Die Standardabweichung des Gesamtporte-
feuilles betrdgt 0.138 gegeniiber 0.170 bei einem
reinen Schweizer Aktienportefeuille. Erhoht (senkt)
man den Erwartungswert fiir den deutschen Markt
auf 11% und 12% (9% und 8%), so verandert sich
dessen Portefeuilleanteil linear um jeweils 3.4 Pro-
zentpunkte. Im Fall 2 wird bei identischen Erwar-
tungswerten einfach die Normalposition (Bench-
mark) realisiert. Eine Anderung in der Ertragser-
wartung fiir den deutschen Aktienmarkt von einem
Prozentpunkt fiihrt hier zu einer Erh6hung bzw.
Senkung des Portefeuilleanteils um jeweils
3.7 Prozentpunkte. Diese Beispiele zeigen, dass
Markowitz-Optimierungsprogramme fiir die Asset
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Allocation nur dann niitzlich sind, wenn man die
Eintretenswahrscheinlichkeit der verwendeten Punkt-
prognosen sehr hoch einschitzt. Bereits kleine Pro-
gnosednderungen ziehen grosse Portefeuilleum-
schichtungen nach sich. Wegen der hohen Sensiti-
vitét sind effiziente Portefeuilles nicht notwendi-
gerweise gut diversifiziert. Vielmehr gibt es sehr
rasch Ecklosungen, wo die meisten Mirkte ein
Gewicht von Null erhalten [6].

Anhang 1: Prognosen

Tabelle 1: SBG-Prognosen 1989.

IST Prog. Prog. IST IST Prog. Prog.- Random- IST IST Prog. Relat. Relat.
1989 fiir  Fehler Ende Ende fiir  Fehler Walk- Ende Ende fiir Prog-. Random-
(OECD) 1989 in %-Pkte 1988 1989 Ende in %- Fehler 1988 1989 Ende Fehler Walk-
1989 Pkte in %-Pkte 1989 in% Fehler
in %
USA:
BSP REAL 30 23 -0.7 EURO-$,3M. 930 825 85 03 1.1
KONS.PREISE 4.8 5.0 0.2 T-BONDS,10J. 9.10 797 87 07 11
JAPAN:
BSP REAL 49 45 -0.4 EURO-YEN,3M. 463 688 40 -29 -22 YEN/$ 125 1437 115 -20.0 -13.0
KONS.PREISE 23 23 0.0 GOV.BONDS 475 578 45 -13 -1.0
BRD:
BSP REAL 40 25 -15 EURO-DM,3M. 550 830 45 -38 -2.8 DM/$ 1.77 169 165 -24 47
KONS.PREISE 28 22 -06 LANG.GOV.BONDS 6.60 7.30 62 -1.1 -0.7
FRANKREICH:
BIP REAL 37 27 -1.0 EURO-FF,3M. 825 11.30 7.6 -37 -3.1 FF/$ 6.06 5.78 5.85 12 48
KONS.PREISE 3.6 3.0 -06 LANG.GOV.BONDS 8.67 955 85 -1.1 -09
ITALIEN:
BIP REAL 32 3.0 -02 INTERBANKEN,3M 11.75 13.00 12.0 -1.0 -1.3 LIT/$ 1284 1268 1275 0.6 1.3
KONS.PREISE 6.6 5.5 -1.1 LANG.GOV.BONDS 10.70 12.30 11.0 -13 -1.6
G.B.:
BIP REAL 23 35 1.2 EURO-£,3M. 13.00 15.10 12.0 -3.1 -2.1 $/£ 1.81 1.61 1.8 118 124
KONSPREISE 7.8 7.0 -08 LANG.GOV.BONDS 939 9.84 95 -03 -04
SCHWEIZ:
BIP REAL 33 23 -10 EURO-SFR,3M. 475 890 42 -47 -42 SFR/$ 151 1.54 138 -104 -1.9
KONS.PREISE 32 2.7 -05 LANG.GOV.BONDS 4.11 575 42 -16 -1.6

ARITH.MITTEL/MITTL. PROGNOSEFEHLER:
BSP REAL 35 30 09 ZINSS.KURZ 8.17 1025 75 28 24 77 64
KONS.PREISE 44 4.0 05 ZINSS.LANG 762 836 75 11 1.1
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Tabelle 2: Prognosen von Philips & Drew fiir 1989.

IST Prog. Prog. IST IST Prog. Prog.- Random- IST IST Prog. Relat. Relat.
1989 fiir  Fehler Ende Ende fiir  Fehler Walk- Ende Ende fiir  Prog-. Random-
(OECD) 1989 in %- 1988 1989 Ende in %- Fehler in 1988 1989 Ende Fehler Walk-
Pkte 1989 Pkte %-Pkie 1989 in% Fehler
in %

USA:

BSP REAL 30 23 07 EURO-$,3M 925 830 975 14 09

KONS.PREISE 48 50 02 LANG.GOV.BO 899 798 925 13 10

JAPAN:

BSP REAL 49 48 -0t EURO-YEN,3M 463 6.75 4.50 -23 -2.1 YEN/$ 125 1437 112 -22.1 -13.0

KONS.PREISE 23 18 -05 BENCH.GOV.B 470 5.55 475 -08 -08

BRD:

BSP REAL 40 25 -15 EURO-DM,3M 550 831 5.25 -31 -28 DM/$ 177 169 1.6 -53 47

KONS.PREISE 2.8 22 -06 LANG.GOV.BO 6.65 7.31 6.10 -12 -0.7

FRANKREICH:

BIP REAL 37 23 -14 GELDM,3M 8.56 11.37 7.75 -3.6 -2.8 FF/$ 606 578 56 -3.1 48

KONS.PREISE 36 3.1 -05 LANG.GOV.BO 886 9.42 850 -09 -0.6

ITALIEN:

BIP REAL 32 28 -04 EURO-LIT,3M 11.88 12.88 10.75 -2.1 -1.0 LIT/$ 1284 1268 1259 -0.7 1.3

KONS.PREISE 6.6 49 -1.7 BENCHM.BOND 10.45 11.68 10.50 -12 -1.2

G.B.:

BIP REAL 23 32 09 INTERB,3M 13.13 15.19 12,50 -2.7 -2.1 $/£ 1.81 1.61 1.78 106 124

KONS.PREISE 78 74 -04 LANG.GOV.BO 931 9.65 950 -02 -03

SCHWEIZ:

BIP REAL 33 23 -10 EURO-SFR,3M 475 9.10 475 -44 -44 SFR/$ 1.51 1.54 133 -136 -1.9

KONS.PREISE 32 25 -0.7 LANG.GOV.BO 423 575 425 -15 -15

ARITH.MITTEL/MITTL.ABSOL. PROGNOSEFEHLER:

BSP REAL 35 29 0.8 ZINSS.KURZ 824 1027 7.89 28 23 92 64

KONS.PREISE 44 338 0.8 ZINSS.LANG 7.60 819 755 1.0 09
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Tabelle 3: Prognosen von Goldman/Sachs fiir 1989.

IST Prog. Prog. IST IST Prog. Prog.- Random- IST IST Prog. Relat. Relat.
1989 fiir ~ Fehler Ende Ende fiir  Fehler Walk- Ende Ende fiir Prog-. Random-
(OECD) 1989 in %- 1988 1989 Ende in %- Fehler in 1988 1989 Ende Fehler Walk-
Pkte 1989 Pkte % Pkte 1989 in% Fehler
in %
USA:
BSP REAL 30 3.0 0.0 FED-FUND 88 93 98 05 -05
KONS.PREISE 48 5.0 0.2 LANG.GOV.BON 92 80 100 20 12
JAPAN:
BSP REAL 49 44 -05 CD,3M 46 69 45 -24 -23 YEN/$ 125 1437 125 -13.0 -13.0
KONS.PREISE 23 20 -03 GOV.BONDS 45 57 47 -10 -12
BRD:
BSP REAL 40 29 -11 GELDM,3M 54 83 55 -28 -29 DM/$ 177 1.69 1.85 95 47
KONS.PREISE 28 2.1 -0.7 LANG.GOV.BON 66 76 63 -13 -1.0
FRANKREICH:
BIP REAL 37 30 -07 GELDM,3M 85 114 75 -39 -29 FF/$ 606 578 64 107 4.8
KONS.PREISE 3.6 3.1 -05 LANG.GOV.BON 86 93 80 -13 -07
ITALIEN:
BIP REAL 32 31 -01 T-B,6M 114 135 120 -15 -2.1 LIT/$ 1284 1268 1406 109 1.3
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H. Breig: Finanzmarkt- und Konjunkturprognosen

Anhang 2: Ergebnisse von Portefeuille-Optimierungen

Tabelle 4: Aktienportefeuille mit Referenzwiahrung Sfr. Fall 1: Keine Normalposition.

Identische Uberdurchschnittliche Unterdurchschnittliche
Erwartungswerte Erwartungswerte fiir eine Erwartungswerte fiir eine
Anlagekategorie Anlagekategorie

Aktienmarkt Standard- Erwart. Porte- Erwart.  Porte- |Erwart. Porte- Erwart. Porte- Erwart.  Porte-

Abweichung in Ertrags- feuille- | Ertrags- feuille- |Ertrags- feuille- | Ertrags- feuille- | Ertrags- feuille-

lokaler  SFr. rate % Gewichte| rate %  Gewichte| rate % Gewichte| rate % Gewichte| rate % Gewichte

Wihrung
KANADA 0.187 0.226 10 0.0 10 0.0 10 0.0 10 0.0 10 0.0
FRANKREICH 0.220 0.230 10 0.6 10 0.1 10 0.0 10 1.1 10 1.7
BRD 0.179 1.190 10 16.1 11 19.5 12 22.8 9 12.7 8 9.2
ITALIEN 0.246 0.258 10 4.0 10 38 10 3.6 10 4.1 10 4.2
JAPAN 0.171 0.205 10 209 10 20.6 10 20.3 10 21.2 10 21.4
NIEDERLANDE 0.180 0.189 10 0.0 10 0.0 10 0.0 10 0.0 10 0.0
SPANIEN 0.200 0.221 10 17.6 10 17.5 10 17.2 10 17.8 10 18.0
SCHWEIZ 0.170 0.170 10 31.1 10 28.9 10 26.6 10 333 10 355
GROSSBRITANNIEN  0.238 0.267 10 0.0 10 0.0 10 0.0 10 0.0 10 0.0
USA 0.163 0.203 10 9.7 10 9.6 10 9.5 10 9.8 10 10.0

Erwarteter

Gesamtertrag 10.0% 10.2% 10.5% 9.9% 9.8%

Gesamtrisiko 0.138 0.138 0.139 0.138 0.139

Tabelle 5: Aktienportefeuille mit Referenzwahrung Sfr. Fall 2: Relative Anteile am MSCI-Weltindex als Normal-
position (Benchmark)

Identische Uberdurchschnittliche Unterdurchschnittliche
Erwartungswerte Erwartungswerte fiir eine Erwartungswerte fiir eine
Anlagekategorie Anlagekategorie

Aktienmarkt Standard- Normal- | Erwart. Porte- Erwart.  Porte- Erwart. Porte- Erwart. Porte- Erwart. Porte-

Abweichung in Position | Ertrags- feuille- | Ertrags- feuille- |Ertrags- feuille- |Ertrags- feuille- | Ertrags- feuille-

lokaler SFr. rate% Gewichte | rate % Gewichte| rate %  Gewichte| rate % Gewichte| rate % Gewichte

Wihrung
KANADA 0.187 0226 29 10 29 10 33 10 34 10 24 10 23
FRANKREICH 0.220 0.230 4.2 10 42 10 3.6 10 2.8 10 4.7 10 49
BRD 0.179  1.190 49 10 49 11 8.7 12 11.4 9 1.2 8 0.0
ITALIEN 0.246 0.258 20 10 2.0 10 1.9 10 1.6 10 22 10 2.3
JAPAN 0.171  0.205 34.7 10 347 10 34.5 10 34.1 10 34.7 10 34.7
NIEDERLANDE 0.180 0.189 1.8 10 1.8 10 04 10 0.0 10 32 10 3.6
SPANIEN 0.200 0221 1.2 10 1.2 10 1.0 10 0.8 10 1.5 10 1.6
SCHWEIZ 0.170 0.170 2.0 10 2.0 10 0.0 10 0.0 10 44 10 52
GROSSBRITANNIEN 0.238 0.267 9.4 10 9.4 10 9.8 10 9.8 10 8.9 10 8.7
USA 0.163  0.203 36.9 10 36.9 10 36.8 10 36.1 10 36.8 10 36.7

Erwarteter

Gesamtertrag 10.0% 10.1% 10.2% 10% 10%

Gesamtrisiko 0.159 0.159 0.158 0.159 0.159
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