CARSTEN WITTROCK*

Der Einsatz von Asset-Allocation-
Modellen in der Portfolioanalyse

1. Einleitung

Anteile von Investmentfonds werden in zunehmen-
dem MaBe als Baukastenelemente im Rahmen einer
systematischen Portfoliostrukturierung sowie in der
Anlageberatung eingesetzt und sind Gegenstand
der als Fondspicking bezeichneten Form der Kapi-
talanlage. Fiir die systematische Verwirklichung
einer gewiinschten Asset Allocation auf der Grund-
lage von Fondsanteilen ist zu beriicksichtigen, daf3
die Fondsmanager selbst bereits eine bestimmte
Aufteilung der Mittel auf bestimmte Vermogenska-
tegorien vornehmen, die es bei einer Diversifikation
mit verschiedenen Anteilen sinnvoll zu kombinie-
ren gilt. Die geméBl § 15 II a KAGG von den
Gesellschaften in den Vertragsbedingungen zu er-
lauternden Grundsitze zur Auswahl der Wertpapie-
resindi. d.R., sofern es sich nicht um Spezialititen-
fonds handelt, sehr weit formuliert. Sie lassen fiir
einen Investor zwar die deklarierte Anlagepolitik
und somit den globalen Risikorahmen erkennen,
nicht jedoch deren effektive Umsetzung.[1] Diese
hat jedoch entscheidenden Einfluf} auf die erwarte-
ten Renditen und muB} sowohl bei einer Zusammen-
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stellung verschiedener Fonds in ein Portfolio als
auch im Rahmen der Performance-Messung be-
riicksichtigt werden.

Eine Risikoanalyse sowie die Identifikation des
Anlagestils sind vor allem dann wichtig, wenn
Fonds lediglich einen Bestandteil eines umfassen-
deren Portfolios darstellen, wie dies nicht nur bei
professionellen Fondspickern, sondern auch bei
privaten Anlegern regelméBig der Fall ist. Besonde-
re Relevanz erfihrt dieser Gesichtspunkt in Anbe-
tracht des zunehmenden Angebots strukturierter
Fondskonzepte, die u. a. die unabhéngige Fondsver-
mogensverwaltung sowie Dach- und Umbrellafonds
miteinschlielen.[2] Im Rahmen derartiger Kapital-
anlagekonzepte werden Mittel in verschiedene An-
teile von Fonds investiert. Fiir die Verwalter dieser
Fondspicking betreibenden Anbieter stellt sich dhn-
lich wie bei der Direktanlage in Wertpapiere die
Frage nach der richtigen Zusammenstellung von
Fondsanteilen, d. h. nach einer den Risikopriiferen-
zen entsprechenden Asset Allocation.

Somit ist nicht nur die Performance der Fonds
entscheidend, sondern auch ihre Risikostruktur, die
von der Anlagepolitik des Managements bestimmt
wird. Daher kommt der Identifizierung der Anlage-
politik des Fonds bzw. des Investmentstils der Ma-
nager grof3e Bedeutung zu. Daneben dient die Ana-
lyse zur Kontrolle der strategischen Ausrichtung
des Fonds und der Einhaltung der deklarierten
Anlagepolitik.
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In der Performance-Messung dienen Mehrfakto-
renmodelle zur Konstruktion der Benchmark, mit
der jener Ertrag bestimmt wird, welcher allein
durch das Eingehen bestimmter systematischer Ri-
siken im Rahmen passiver Strategien erwartet wer-
denkann.[3] Als Performance ist dann die leistungs-
bedingte Differenz der Renditen eines Portfolios
und einer Benchmark bei gleich hohem Risiko
anzusehen. Die Performance bezeichnet somit den
Teil der Rendite, welcher sich nicht im Rahmen
einer auf offentlichen Informationen beruhenden
passiven Strategie durch das Eingehen systemati-
scher Risiken nachbilden 1a6t.

Durch den Riickgriff auf Indizes, welche verschie-
dene Segmente des Kapitalmarktes représentieren,
kann die Fondsstruktur bzw. die von den Kapitalan-
lagegesellschaften deklarierte Anlagepolitik bei der
Konstruktion der Benchmark beriicksichtigt wer-
den. Die Beschreibung der Anlagepolitik der Fonds
erfolgti.d. R. mit Charakteristika bestimmter Markt-
segmente, Branchen, Vermogenskategorien oder
Wertpapiere. Daher ist die Verwendung entspre-
chend konstruierter Indizes zur Spezifizierung der
Faktoren des Mehrfaktorenmodells naheliegend.
Damit wird zugleich der Forderung entsprochen,
daf} die Benchmark aus solchen Wertpapieren auf-
gebaut sein sollte, in denen auch die Fonds investiert
sind bzw. in die sie investieren kdnnen.[4]
Handelt es sich bei den Investoren nicht um kon-
zernabhingige Fondspicker, stehen sie i.d.R. nicht
in unmittelbarem Kontakt zum Portfoliomanage-
ment. Daher ist es im allgemeinen erforderlich, die
Qualitit und Fahigkeiten des Fondsmanagements

sowie die generelle Anlagepolitik aus einer exter-

nen Perspektive heraus zu beurteilen. Im vorliegen-
den Beitrag wird die Verwendung von Mehrfakto-
renmodellen in der Portfolio-Analyse dargestellt,
fiir deren Verwendung allein die Renditen der Fonds
benodtigt werden und die eine Risikoanalyse und
Identifikation der Asset Allocation ermdoglichen.
Mit Hilfe verschiedener Modelle wird auf der Grund-
lage von Daten deutscher Aktieninvestmentfonds
gepriift, inwieweit Mehrfaktorenmodelle die reale
Portfolioaufteilung wiederzugeben in der Lage sind.
Anschliefend wird die Performance der Fonds un-

ter Einsatz mehrdimensionaler Benchmarks unter

expliziter Beriicksichtigung ihres Anlagestils gete-

stet. Durch die empirischen Analysen soll geklart
werden, ob

- die Allokation des Fondsvermégens in einzel-
ne Anlagekategorien entsprechend der dekla-
rierten Anlagepolitik erfolgt bzw. umgekehrt
von dem beobachteten Fondsstil auf die Aus-
richtung der Fondspolitik geschlossen werden
kann,

- die Einbeziehung des Anlagestils und die Vor-
gehensweise, die Performance ‘out of sample’
zu testen, zu einer Verdanderung der Aussagen
iiber die Managerfihigkeiten fiihrt,

- und ob die explizite Beriicksichtigung der bei
einigen Fonds zu beobachtenden internationa-
len Wertpapierpositionen die Aussagen iiber
ihre Performance verédndert.

2. DieBeriicksichtigung der Anlagepolitik durch
Asset-Allocation-Modelle

2.1 Die Charakterisierung des Anlagestils

Den Ausgangspunkt zur Entwicklung von Asset-
Allocation-Modellen stellt die Beobachtung dar,
daB der GroBteil der Portfoliorenditen und dessen
Schwankungen durch die strategische Asset Allo-
cation, d. h. die Aufteilung des Kapitals auf die
wesentlichen Vermogenskategorien, bestimmt wird.
Sostellen BRINSON/HOOD/BEEBOWER (1986),
und BRINSON/SINGER/ BEEBOWER (1991) in
ihren Untersuchungen iiber amerikanische Pensions-
fonds fest, daB3 deren Renditevarianzen zu ca. 94 %
von der gewihlten Asset Allocation determiniert
werden. In bezug auf Investmentfonds bedeutet
dies, daB3 ihre Renditen hauptsidchlich durch die
langfristig im Rahmen der Anlagepolitik vorgege-
bene Aufteilung des Fondssondervermogens bzw.
durch den Managerstil determiniert wird. Dieser
Anteil an der Rendite ist passiver Natur und insofern
bei einer entsprechenden Nachahmung des Stils
auch durch den uninformierten Investor erzielbar.
Die aus aktivem Management resultierende, zusétz-
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liche Rendite beruht auf Abweichungen von der
auch als Fondsstil bezeichneten Vermogensgewich-
tung und auf Selectivityfahigkeiten. Kern des hier
vorgestellten und von SHARPE (1988, 1992) ent-
wickelten Ansatzes bildet die Identifizierung der
Asset Allocation eines Fonds, ohne dal3 auf Daten
iiber die Zusammensetzung des Portfolios zuriick-
gegriffen werden muf3. Um den Fondsstil bestim-
men zu konnen, wird ermittelt, inwieweit die Ren-
diten eines Fonds von den Verinderungen der Ren-
diten der Faktoren bzw. der Asset-Kategorien deter-
miniert werden. Dies entspricht der Ermittlung der
Sensitivititen b bis b, des in allgemeiner Form
dargestellten Mehrfaktorenmode]ls

Rp = Zb,,j F+5& ¢y
j=1

mit

I~IP = Rendite des Portfolios i

by = Sensitivitdt des Portfolios P auf

i die Ausprigungen des Faktors j

K =  ‘Wert des j-ten Faktors

Ep = Nicht durch das Modell erklirte

Komponente der Rendite des
Portfolios P.

Die Bestimmung dieser Gewichte kann grundsétz-
lich mit Hilfe einer Schitzung der Sensitivititen by,
der Fondsrenditen gegeniiber den k Faktoren des
Mehrfaktorenmodells iiber eine multiple OLS-Re-
gression erfolgen.

Diese Vorgehensweise hat jedoch den Nachteil, daB
die geschitzten Koeffizienten nicht direkt als Port-
foliogewichte in die entsprechende Asset-Katego-
rie bzw. den Faktor j interpretiert werden konnen,
da sich die k Koeffizienten nicht zu Eins aufaddie-
ren und negative Werte annehmen konnen. Ein
negatives Gewicht wiire als Leerverkaufspositionin
der entsprechenden Asset-Kategorie zu klassifizie-
ren. Netto-Shortpositionen sind bei deutschen In-
vestmentfonds jedoch nicht anzutreffen und waren
in Deutschland in den untersuchten Perioden ohne-
hin rechtlich nicht zuldssig.[S] Deshalb erfolgt die

Ermittlung des Fondsstils analog zur Vorgehens-
weise von SHARPE (1992) unter Beriicksichtigung
der Restriktionen, dafl die Summe der Gewichte ij
Eins ergibt und daf} sie keine negativen Werte
annehmen. Die Schitzung der Koeffizienten eines
derartig spezifizierten Faktormodells mu3 mit Hilfe
einer quadratischen Programmierung erfolgen, des-
sen Zielfunktion, die Varianz der nichterklirten
Abweichungen, unter der Nebenbedingung, daf
sich die Koeffizienten zu Eins addieren und nicht
negativ sind, minimiert wird.[6] Formal ergibt sich
daraus

k

j=1

i _

bp; 20,V j=1,.., k. 2)

Die aus dem Fondsstil resultierende Rendite bei der
Anwendung eines derart spezifizierten Faktoren-
modells, die dem Ausdruck

D by F,

j=1

in Gleichung (2) entspricht, ergibt sich somit durch
die Rendite eines Portfolios, das mit den Anteilen ij
bis b, in die k Asset Classes investiert ist. Dieser
Anteil der Rendite resultiert aus dem Fonds- bzw.
Managerstil. Er ist unter der Bedingung, daf} die zur
Reprisentation der Renditen der Asset Classes ge-
wihlten Indizes als investierbar angesehen werden
konnen, replizierbar, indem ein Portfolio mit den
entsprechenden Gewichten gebildet wird.

Dabei erhebt der mit diesem Modell identifizierte
Stil eines Portfolios nicht den Anspruch, die tat-
sdchliche Komposition der bewerteten Fonds wie-
derzugeben. Vielmehr besagt er, dafl die Rendite
des bewerteten Portfolios sich so verhilt, als ob das
Portfolio sich geméf diesem Stil zusammensetzte
(SHARPE (1988), p. 60). Bei den ermittelten Koef-
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fizienten handelt es sich um eine konstante Kombi-
nation der Vermogenskategorien, die der Rendite-
entwicklung des Fonds unter Beriicksichtigung der
Restriktionen in dem entsprechenden Zeitraum am
nichsten gekommen ist. Obwohl der so identifizier-
te Managementstil nicht unbedingt auch die tatséch-
liche Portfoliosstuktur wiedergibt, ist zu erwarten,
daB die Gewichte eine zumindest tendenzielle An-
niaherung an die reale Aufteilung der Assets in
Sondervermdgen ermdoglichen.[7]

Die zur Implementierung des Faktormodells beno-
tigte Spezifizierung der Faktorrenditen ist sowohl
von den zu beurteilenden Fonds als auch von der
Zielsetzung des Bewertenden abhéngig. Generell
mulB durch die Definition der Vermogenskategori-
en jedoch gewihrleistet sein, dafl der durch den
Fondsstil gegebene passive Anteil der Portfolioren-
diten moglichst vollstandig durch das Modell er-
klart wird. Letztlich bedeutet dies die Auswahl von
Indizes, die die Wertentwicklung maoglichst der
Vermogenskategorien reprisentieren, welche als
Hauptgegenstand der Fondsinvestments gelten kon-
nen. Andieser eher pragmatischen Vorgehensweise
wird die fehlende theoretische Fundierung von Fak-
tormodellen deutlich. Asset-Allocation-Modelle
werden deshalb auch mit verschiedensten Index-
kombinationen eingesetzt. Wihrend beispielsweise
SHARPE (1992, p. 8), ein 12 Asset Class Factor
Modelunter Verwendung von Rentenindizes, Small-
und Medium-Cap- sowie Value- und Growth-Indi-
zes und einige internationale Indizes einsetzt, er-
folgt die z. B. von BARRA angebotene “Style
Analysis” fiir den deutschen Markt mit Hilfe derden
Managerstil charakterisierenden Value- und
Growth-Indizes. ZIMMERMANN/RUDOLF/JAE-
GER/ZOGG-WETTER (1995), Kapitel 5 beurtei-
len den Anlagestil von sechs schweizer Fonds mit
Hilfe zweier Indexkombinationen, von denen eine
den schweizer Aktienmarktnach dem Kriterium der
Marktkapitalisierung unterscheidet und eine andere
die Segmentierung nach verschiedenen Titelkate-
gorien vornimmit.

Weitere Kriterien, die vor allem aus statistischen
Erwigungen von Bedeutung sind, fordern, dal3 sich
die zu bildenden Asset Classes gegenseitig aus-

schlieBen, sich durch ihre Renditemittelwerte un-
terscheiden und entweder gering miteinander kor-
reliert sind oder unterschiedliche Standardabwei-
chungen aufweisen, um Kollinearitdtsprobleme zu
vermeiden. Die residuale Komponente §p, die sich
als Differenz zwischen der Portfoliorendite und der
Rendite eines passiven Portfolios mit dem gleichen
Stil ergibt, beruht auf dem nicht durch den Fondsstil
erklédrten Anteil der Renditen und kommt durch die
Aktivitidten des Managements zustande. Diese Tren-
nung der Rendite in eine Stil- und eine Selektions-
komponente ist die Grundlage der Performance-
Messung mit dem Asset-Allocation- Modell.

2.2 Der Einsatz im Rahmen der Performance-
Messung

Die in nahezu allen Studien zur Performance-Mes-
sung verwendeten Ansitze wie die Schitzung des
JENSEN Alphas bzw. dessen Ubertragung auf
Multiindexmodelle (ELTON/GRUBER/DAS/
HLAVKA 1993) haben gemeinsam, daB die Perfor-
mance der Manager ‘in sample’ getestet wird, d. h.
die Messung der zum Vergleich herangezogenen
Benchmarkrenditen bzw. einer Linearkombination
verschiedener Benchmarkrenditen erfolgt in der-
selben Periode, in der auch die Performance ge-
schitzt wird. Im Rahmen der Anwendung kapital-
markttheoretisch orientierter Ansitze ergeben sich
die Benchmarks dabei auf der Grundlage theore-
tisch fundierter Bewertungsmodelle, die zur Ab-
schitzung der allein aufgrund einer passiven Strate-
gie zu erwartenden Rendite eingesetzt werden.

Im Gegensatz dazu wird die Performance auf der
Grundlage von Asset-Allocation-Modellen ‘out of
sample’ getestet. Dabei wird vonder im Rahmen der
Stilanalyse ermittelten Benchmarkkombination, die
prinzipiell als tatsdchliche Alternative zu einer In-
vestition in den durch sie charakterisierten Fondsstil
angesehen werden kann, ausgegangen. Deshalb greift
SHARPE (1992) auf bekannte, regelmiBig verof-
fentlichte Indizes zur Reprisentierung der Asset-
Classes zuriick, da ihre Komposition bekannt ist
und mit einer passiven Strategie, z. B. durch Index-
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Tracking oder durch den Kauf von Index-Fonds, zu
geringen Kosten nachgebildet werden kann.

Zur Messung der auf aktives Management zuriick-
zufiihrenden Rendite wird mit Hilfe der im Zeit-
raum t - n bis t - 1 durch die Stilanalyse ermittelten
ij bis b, die gewichtete Durchschnittsrendite des
Stilportfolios in t berechnet. Die Durchschnittsren-
dite liefert somit die Benchmark. Die Differenz der
Fondsrendite im Monat t und dieser dem Fondsstil
entsprechenden Benchmarkrendite ergibt die Se-
lektionsrendite SR, im Monat t:

k
SRp =Rp, - Z ij th . (3)
j=1

Dabei ist zu beachten, dafl der Begriff Selektions-
rendite, wie ihn SHARPE (1992) in diesem Zusam-
menhang verwendet, nicht identisch ist mit der auf
FAMA (1972) zuriickgehenden Definition von Se-
lectivity-Performance.[8] Wihrend letztere defini-
tionsgemif allein auf Selektionsfiahigkeiten der
Manager zurilickzufiihren ist, umfallit die Selekti-
onsrendite beim Asset-Allocation-Modell auch
Abweichungen vom Managerstil, die z. B. aus
Timingaktivititen oder der Rotation zwischen den
Vermogenskategorien resultieren. Daher ist mit der
Selektionsrendite eher die Gesamtperformance des
Managers angesprochen (SHARPE (1992), p. 11;
SHUKLA/TRZCINKA (1992), p. 38). Dabei sind
die Abweichungen von der Benchmark auch als
Tracking Error interpretierbar (SHARPE (1992), p.
11).

2.3 Beurteilung

Der Investmentstil wird im Rahmen der langfristi-
gen Asset Allocation festgelegt und ist in einem
bestimmten Umfang bereits durch die in den Sat-
zungen deklarierten Anlagerichtlinien der Fonds
vorgegeben. Durch die Analyse des Investmentstils
ist dem Investor die daraus resultierende Risiko-
und Renditestruktur des Fondsvermogens ex ante
bekannt. Die Vorgehensweise, die Portfolioeigen-
schaften explizit mit in die Performance-Analyse

einzubeziehen, ohne auf zusitzliche Daten beziig-
lich der Portfoliokomposition zuriickgreifen zu
miissen, erscheint sinnvoll. Da der Anleger vor
einer Investition in einen Fonds dessen Investment-
stil kennt bzw. kennen muf, hat er die aus dem Stil
resultierende passive Renditekomponente selbst zu
verantworten. Einzig die auf Abweichungen von
diesem Stil sowie Selektionsfahigkeiten zuriickzu-
fiihrenden Renditekomponenten sind dem Manager
zuzurechnen. Die Relevanz dieser Aussage wird
besonders bei spezialisierten Fonds deutlich. So
kann ein Anleger, der in einen auf Kleinfirmen
spezialisierten Fonds investiert, dessen Manager
nicht dafiir verantwortlich machen, wenn dieses
Marktsegment gegeniiber anderen eine schlechtere
Rendite-/Risikostruktur aufweist. Umgekehrt gilt
dasselbe. Einzig die Performance des Managers
beziiglich dieses abgegrenzten Marktes erlaubt eine
gerechte Beurteilung.

Neben der individuellen Beriicksichtigung des
Fondsstils unter Einbeziehung der den Fonds aufer-
legten Restriktionen beziiglich der Leerverkaufs-
beschrinkungen ist an diesem Ansatz positiv zu
beurteilen, daf3 bei der Benchmarkkonstruktion vom
Grundsatz her von investierbaren Portfolios ausge-
gangen werden kann. Im Gegensatz dazu wird die
mit Hilfe von Gleichgewichtsmodellen ermittelte
und als Benchmark verwendete Risiko-/Renditebe-
ziehung 1. d. R. auf abstrakter Basis mit Hilfe von
Querschnittsanalysen geschitzt. Dabei wird ange-
nommen, daf} bei einem gegebenen Risiko durch
Investition in ein diversifiziertes Portfolio eine be-
stimmte Rendite erwartet werden kann. Ob und
inwieweit der Investor die damit festgelegte und
dem Anlageerfolg des Managers gegeniibergestell-
te Rendite tatséichlich hitte erreichen konnen, wird
dabei offengelassen (SHUKLA/TRZCINKA
(1992), p. 39). Besonders deutlich wird dies z. B. bei
der Anwendung der APT als Benchmark, wenn die
dem Renditegenerierungsprozel3 zugrundeliegen-
den Faktoren im Rahmen der Faktorenanalyse endo-
gen bestimmt werden. In diesem Fall erscheint eine
Realisierung der ex post zur Bestimmung der Risi-
kopridmien gebildeten Portfolios, welche die nicht
beobachtbaren Faktoren ersetzen, kaum moglich.
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Nachteilig an diesem Ansatz ist eine im Vergleich
zu Faktormodellen groflere Ungenauigkeitder Schat-
zungen. Insbesondere wird der Manager mit einer
nichtstationdren Benchmark verglichen, die sichim
Zeitablauf aufgrund der vom Manager vorgenom-
menen Abweichungen von diesem Vergleichsmaf-
stab verindert.

Die Ermittlung der Gewichte beruht auf dem Durch-
schnitt eines sich im Zeitablauf mehr oder weniger
stark dndernden Investmentstils. Fiir einen sinnvol-
len Einsatz erfordert das Asset-Allocation-Modell
eine moglichst groe Konstanz des Fondsstils, weil
die aufgrund diesen Stils zu erwartende Rendite, die
als Benchmark dient, ansonsten wenig Aussage-
kraft besitzt. Deshalb ist der Ansatz fiir die Beurtei-
lung von Managern, deren Investmentstil keine
Stetigkeit aufweist, wenig geeignet.

3. Empirische Analyse
3.1 Datenbasis

Analysiert werden insgesamt 18 deutsche Publi-
kumsfonds, die ihre Investments auf den deutschen
Aktienmarkt konzentrieren. Von diesen Fonds lie-
genmonatliche Daten ab Januar 1974 bzw. abeinem
spateren Zeitpunkt bei Neuauflage nach diesem
Zeitpunkt vor. Auf der Grundlage der Riicknahme-
preise wurden die Renditen berechnet, wobei die
Barausschiittungen am Tag der Ausschiittung rein-
vestiert wurden. Die Performance dieser Fonds,
deren Bezeichnungen sich in Tabelle 1 und 2 wie-
derfinden, ist auch Gegenstand anderer Untersu-
chungen von NOWAK/WITTROCK (1994), STEI-
NER/WITTROCK (1994), WITTROCK/STEINER
(1995). Unter den Fonds befinden sich auch ge-
mischte Fonds, deren Kapitalanlagen satzungsge-
méil Aktien sowie festverzinsliche Wertpapiere ent-
halten. Quelle der Basisdaten fiir alle Berechnungen
mit den Publikumsfondsdaten ist der BVI Bundes-
verband Deutscher Investment-Gesellschaften.
Weitere fiir die Untersuchungen erforderliche Da-
ten wurden den Rechenschafts- und Zwischenbe-
richten der Fonds entnommen. Von den meisten der

Fonds standen dariiber hinaus fiir den letzten Unter-
suchungszeitraum auch die monatlichen Daten tiber
die Zusammensetzung der Fondssondervermogen
zur Verfiigung.[9]

3.2 Modellimplementierung

Die konkrete Umsetzung des Asset-Allocation-
Modells erfolgt in mehreren Schritten. Zunéchst
miissen geeignete Benchmarks ausgewihlt und so
kombiniert werden, daf sie die Vermogenskatego-
rien, in welche die Fonds investieren, moglichst
vollstiandig abdecken und den Anlagestil des Port-
foliomanagers charakterisieren konnen. Gleichzei-
tig ist davon auszugehen, dafl die Wahrscheinlich-
keit einer Anderung fundamentaler Beziechungen
zwischen einzelnen Variablen gréfer ist, wenn ein
Modell mit einer zu gro3en Zahl von Asset-Katego-
rien eingesetzt wird. Daher ist darauf zu achten, daf
keine zu starke Zersplitterung der Asset-Definitio-
nen erfolgt. Deshalb ist eine Konzentration auf die
wesentlichen Asset-Kategorien erforderlich. Ein
dem 12-Asset-Class-Factor-Model 4quivalentes Mo-
dell, wie es von SHARPE (1992) im Rahmen der
Untersuchung amerikanischer Fonds eingesetzt wird,
erscheint z. B. fiir den Einsatz auf dem im Vergleich
zum amerikanischen kleinen deutschen Aktienmarkt
kaum gerechtfertigt.

Zur Charakterisierung des Stils sind grundsitzlich
mehrere Kriterien denkbar, die sich aus der Defini-
tion des Begriffs Anlagestil ableiten (GREEN/
CLARKIN/GALLIMORE (1989), pp. 68). Eine
erste Definition des Anlagestils beinhaltet mogliche
Prinzipien bzw. Strategien, nach denen Manager
gemeinhinihre Investitionsentscheidungen ausrich-
ten. Dabei wird davon ausgegangen, dal Manager
nach ihrem Investmentstil, der implizit als konstant
unterstellt wird, klassifiziert werden konnen.[10]
Die Konstruktion entsprechender Indizes kann hier-
bei auf unterschiedliche Artund Weise erfolgen. Sie
bezieht sich zum einen auf die statistische Ermitt-
lung der Indizes und zum anderen auf die Art der
Abgrenzung der den Indizes zugrundeliegenden
Aktien (BECKMANN (1989), pp. 115; RICHARD
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(1992), pp. 47).111]

Eine zweite Definition des Anlagestils, die auch
dieser Untersuchung zugrunde gelegt wird, ent-
spricht eher einer Gleichsetzung des Begriffs Anla-
gestil mit der generellen Anlagepolitik bzw. der
vorab festgelegten Asset Allocation der Fonds.
Dabei wird zur Approximation der Renditeent-
wicklung verschiedener Asset-Kategorien auf be-
reits bestehende, regelmiBig publizierte Indizes
zurtickgegriffen.

Die Fonds sind insbesondere in Standardwerten
engagiert, die sich aufgrund ihrer Marktbreite im
Gegensatz zumarktengen Werten fiir Trading-Zwek-
ke eignen. Nurin diesen Titeln sind auch kapitalma-
Big groBere Transaktionen kursneutral moglich.
Dies gilt insbesondere fiir die DAX-Werte. Wie die
Durchsicht der Rechenschafts- und Zwischenbe-
richte ergibt, stammen auch die Nicht-DAX-Werte
inden Sondervermdgen der Fonds vornehmlich aus
demamtlichen Handel. Schon die gesetzlichen quan-
titativen Anlagebeschrinkungen (§ 8 a Absatz 2
KAGG) verhindern ein bedeutendes Engagement
der Fonds in kleineren Unternehmen.

Es kommen somit insbesondere solche Indizes in
Frage, die zum einen in ihrer Zusammensetzung
dem oben niher spezifizierten Investitionssegment
der Fonds entsprechen und zum anderen tatséchlich
als kostengiinstige Alternative zur Investition in ein
aktiv gemanagtes Portfolio gelten konnen.[12] Dies
ist z. B. dann der Fall, wenn sie als Underlying fiir
derivative Instrumente dienen oder andere indexo-
rientierte Anlageformen existieren, die gerade diese
Indizes abbilden und somit den -wie bei der Investi-
tion in ein Fondsanteil-anteiligen Kauf derselben
ermdglichen (SHARPE/ALEXANDER (1990), p.
762). Solche Finanzinstrumente stellen nicht nur
direkt investierbare Alternativen dar, sondern er-
offnen neben passiven Diversifikationspotentialen
auch synthetische Markt-Timing-Moglichkeiten
(ZIMMERMANN/ZOGG-WETTER (1992), p.
135).

Fiir die empirischen Untersuchungen stehen grund-
sdtzlich mehrere Indizes zur Verfiigung. Da jedoch
einerseits fiir die Performance-Messung lediglich

Performance-Indizes relevant sind, und anderer-
seits das oben definierte Marktsegment vollstindig
abgedeckt werden soll, kommen von den vorliegen-
den Indizes letztlich nur die speziell fiir Forschungs-
zwecke von GOPPL/SCHUTZ (1992) konstruier-
ten DAFOX-Teilindizes (Deutscher Aktien-For-
schungsindex) als Benchmarkportfolios in Frage.
Die DAFOX-Indizes umfassen sédmtliche an der
Frankfurter Wertpapierborse im amtlichen Handel
notierte Aktien und sind als Performance-Indizes in
ihrer Konstruktionsweise mitdem DAX und CDAX
identisch. Sie decken das fiir die Investitionen der
Fonds wichtigste Marktsegment ab. Die Wertge-
wichtung dieser Indizes ist vor dem Hintergrund,
daB die Fonds hauptsédchlich in groBBeren und liqui-
deren Standardwerten des amtlichen Handels inve-
stiert sind, ebenfalls sinnvoll. So gibt beispielsweise
der Concentra-Fonds in seinen Anlagegrundsétzen
einen Mindestinvestitionsanteil des Sondervermé-
gens von 50 % in variabel gehandelte Werte vor. Fiir
die vorliegende Untersuchung bieten sich vor allem
der BC- und SC-Subindex des DAFOX an. Ersterer
istaus einem nur variabel gehandelte Standardwerte
umfassenden Blue-Chip-Index aufgebaut, wahrend
letzterer kleinere, nur zu Einheitskursen notierte
Werte umfaf3t.[13] Diese Kombination erlaubt die
Einbeziehung der in zahlreichen Untersuchungen
festgestellten und in verschiedenen Zeitraumen dif-
ferierenden Rendite/Risikostruktur zwischen Blue
Chips und Small Caps (BEIKER (1993), OERT-
MANN (1994)). Das zu jedem Zeitpunkt einzige
Kriterium der Auswahl der in den Indizes enthalte-
nen Aktien ist ihre jeweilige Notierung im amtli-
chen Handel. Deshalb sind die DAFOX-Indizes frei
von Survivorship-Bias und daraus resultierenden
Verzerrungen, wie sie von GARCIA/GOULD
(1993) diskutiert werden.

Um den Rentenanteil zu berticksichtigen, wird auf
den REXP zuriickgegriffen. Die Beriicksichtigung
von Rentenistinsbesondere deshalb angezeigt, weil
in der Stichprobe auch gemischte Fonds enthalten
sind. Dartiber hinaus stehen grundsétzlich auch den
reinen Aktienfonds Investments in festverzinsliche
Wertpapiere offen, soweit dies in ihrer Satzung
nicht grundsitzlich ausgeschlossen wird.[14] Die
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Rechenschafts- und Zwischenberichte zeigen, dal3
die Fondsmanager zum Teil ausgiebig von dieser
Moglichkeit Gebrauch gemacht haben.

Wihrend in den wenigen Untersuchungen, die den
Rentenanteil in den Aktienportfolios bei der Model-
lierung der Benchmark beachten, auch die Rendite-
struktur von Industrieanleihen durch entsprechende
Indizes beriicksichtigt werden, erfolgt hier mit dem
REXP lediglich die Erfassung der Renditeentwick-
lung von festverzinslichen Wertpapieren mit einer
erstklassigen Bonitit. Diese Vorgehensweise er-
scheint dadurch, dall die Sondervermdégen in aller
Regel Papiere von 6ffentlich-rechtlichen und damit
erstklassigen Schuldnern enthalten, gerechtfertigt.
Zudem weist GEBHARDT (1993, p. 446) darauf
hin, dal3 die Emission von Industrieanleihen in
Deutschland eine nur untergeordnete Rolle spielt.
Andererseits beinhalten die Portfolios insbesondere
auch Bankschuldverschreibungen, die beispielswei-
se durch den Commerzbank-Performance-Renten-
markt-Index erfalit werden. Letzterer stand jedoch
zum Zeitpunkt der Untersuchungen nicht zur Ver-
fligung. Es ist aber grundsétzlich davon auszuge-
hen, daB} die Ergebnisse durch die Nichtberiicksich-
tigung von Industrie- und Bankschuldverschrei-
bungen nicht in groBerem Umfang verzerrt werden,
da aufgrund der in den Untersuchungszeitriumen in
Deutschland noch geltenden Genehmigungspflicht
von Anleihen gemdB § 795 und § 808 a BGB a. F.
lediglich Unternehmen mit einer erstklassigen Bo-
nitét als Emittenten in Frage kamen. Daher spielen
Bonititsabschlége fiir Anleihen deutscher Emitten-
ten bislang keine groBe Rolle (GEBHARDT (1993),
p. 452).

Durch die Verwendung des REXP ist die Reinvesti-
tion der Zinsertrige sichergestellt, da es sich um
einen Performance-Index handelt. Zudem besitzt
der Index bedingt durch seine Konstruktion eine
~ fixe Portfoliostruktur, so daB das Problem der Rest-
laufzeitverkiirzung irrelevant ist. Mit dem REXP
soll die durchschnittliche Risikostruktur des 6ffent-
lichen Anleihenmarktes erfaflt werden, um die da-
mit im Rahmen einer passiven Strategie auch durch
nichtinformierte Investoren erzielbare Rendite in
der Benchmark beriicksichtigen zu kdnnen.[15]

Zur Implementierung des Asset-Allocation-Modells
werden drei Index-Kombinationen eingesetzt. Eine
Kombination beriicksichtigt mit dem DAFOX BC
und dem DAFOX SC den Aktienanteil im Fonds-
sondervermdgen getrennt nach kleinen bis mittle-
ren und groflen Unternehmen sowie mit den REX
Performance-Indizes mit einer Restlaufzeit von 5
und 10 Jahren den Rentenanteil, unterschieden nach
der Restlaufzeit. Dariiber hinaus erfolgt mit dem
risikolosen Zinssatz eine Beriicksichtigung des die
Barmittel determinierenden Anteils in den Portfoli-
os. Dieser wird durch den Geldmarktsatz fiir Ein-
monatsgelder am Frankfurter Bankenmarkt appro-
ximiert.

Eine Modifizierung dieses Modells beriicksichtigt
auch Investments in Optionsscheine, die neben
Aktien und Renten Gegenstand des Sondervermé-
gens einiger Fonds sind.[16] Die Optionsscheine
werden dabei durch den TUBOS reprisentiert. Die-
ses Modell kann allerdings lediglich fiir eine Unter-
suchungsperiode eingesetzt werden, dader TUBOS
erst ab Anfang 1984 zur Verfiigung steht.
SchlieBlich wird zusétzlich der bei manchen Fonds
in geringem Umfang enthaltene Anteil in ausléndi-
schen Wertpapieren beachtet, der durch entspre-
chende MSCI-Performanceindizes abgebildet wird.
Auch dieses Modell wird aufgrund der nicht iiber
den Gesamtzeitraum verfiigbaren Indexrenditen
lediglich fiir eine Untersuchungsperiode eingesetzt.
Die Abdeckung der Hauptassetkategorien Aktien,
Renten und Cash durch die vorliegenden Indizes ist
weitgehend gesichert und auch Optionsscheine so-
wie internationale Aktien finden in einem der Mo-
delle explizite Beriicksichtigung. Fiir Optionsschuld-
verschreibungen sowie Wandelschuldverschreibun-
gen und GenuBscheine existieren bislang keine
Indizes. Aufgrund des hybriden Charakters dieser
Instumente werden ihre Renditeeigenschaften je-
doch in das Aktien- und Obligationenexposure auf-
geteilt und werden somit implizit bei der Ermittlung
des Fondsstils erfaf3t.[17] Hier wird besonders deut-
lich, daBl mitden Asset Class Factor-Modellen nicht
die tatséchliche Portfoliozusammensetzung identi-
fiziert wird, sondern lediglich deren Charakter. Die
Indexkombinationen sind in Abbildung 1 zusam-
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Abbildungl: Indexkombinationen im Rahmen der Stilanalyse

| Indexkombinationen im Rahmen der Stil-Analyse .

S-Index-Modell 6-Index-Modell INT-Modell
DAFOX BC DAFOX BC DAFOX BC
DAFOX SC DAFOX SC DAFOX SC
REXP S REXP 5 REXP S
REXP 10 REXP 10 REXP 10
Geldmonatszins Geldmonatszins Geldmonatszins

TUBOS TUBOS
MSClI-Indizes

BC = DAFOX BC; SC = DAFOX SC; Cash = monatlicher Einmonats-Geldmarktsatz; REXP5 = REX-Performance-Index,
Restlaufzeit 5 Jahre; REXP10 = REX-Performance-Index, Restlaufzeit 10 Jahre; TUBOS = Trinkaus & Burkhardt
Optionsscheinindex, MSCI = Morgan Stanley Capital International-Indizes; INT = Internationales Modell

mengefalit dargestellt. Die Forderung, daB sich die
in den Indizes enthaltenen Werte gegenseitig aus-
schlielen, d. h. daB} jedes Wertpapier lediglich einer
Asset-Klasse angehort, ist bei den hier verwendeten
Index-Kombinationen gegeben. SchlieBlich sind
auch die Korrelationen der Indizes untereinander
entweder gering oder aber ihre Standardabwei-
chungen unterscheiden sich voneinander, so dal
von einer ausreichenden Trennschirfe auszugehen
ist.

Nach der Spezifikation der Indexkombination er-
folgt die Bestimmung der Portfoliogewichte durch
die Minimierung der Varianz unter Beachtung der
Restriktionen. Der Investmentstil wird dabei im
Zeitraum vor dem Monat, in dem die Performance

Ein Mal} zur Beurteilung, inwieweit die Asset-
Class-Renditen die zeitliche Variation in der Port-
foliorendite zu erkldaren vermogen, ist, wie auch bei
der Anwendung multipler Regressionen, anhand
des R? moglich. Es gibt den Anteil der durch das
Modell erklédrten Varianz an der Gesamtvarianz der
Portfoliorendite an. Bei der Ermittlung und Inter-
pretation dieser Gro3e im Rahmen der Anwendung
der quadratischen Programmierung ist jedoch ge-
geniiber den fiir Regressionen ermittelten R? eine
Besonderheit zu beachten. Das R? des klassischen
Regressionsmodells 148t sich berechnen mit

K
Var (z bPiFi)
i=1

des Managers gemessen wird, ermittelt. Die auf | R? = ‘ . 4)
diese Weise berechneten Gewichte stellen den In- Var (Rp)

vestmentstil des Portfoliomanagers bzw. des Fonds

dar.

Finanzmarkt und Portfolio Management - 9. Jahrgang 1995 - Nr. 3 369




C. Wittrock: Der Einsatz von Asset-Allocation-Modellen in der Portfolio-Analyse

Da

Var(Rp) = Var (i b, F ) + Var(e) (5)

i=1
gilt, kann das R? auch bestimmt werden iiber[18]

B Var (SP)

VxR, ©)

R2

Diese Beziehung beruht auf der Unkorreliertheit
der Residuen mit den Faktorrenditen bei der An-
wendung des linearen Regressionsmodells.[19] Dem-
gegeniiber konnen die Residuen bei einer quadrati-
schen Programmierung mit den Renditen einzelner
Faktoren korrelieren. Dies resultiert aus den bei der
Minimierung der unerkldrten Varianz Var (€) zu-
sdtzlich zu beriicksichtigenden Restriktionen und
fiihrt dazu, daB Gleichung (5) keine Geltung hat
(ZIMMERMANN/RUDOLF/JAEGER/ZOGG-
WETTER (1995), Kapitel 5). Folglich unterschei-
den sich die nach Gleichung (4) und (6) ermittelten
Werte des R? voneinander. Daher ist die Berech-
nung des R? bei der Anwendung der quadratischen
Programmierung nicht ohne weiteres iiber Glei-
chung (6) moglich und wird deshalb gemif Glei-
chung (4) ermittelt.[20] Das so berechnete R? ist wie
das fiir die multiple Regression zu interpretieren, d.
h. hohe R?lassen auf eine grofe Erklarungskraft der
eingesetzten Faktoren zur Beschreibung der Portfo-
liorenditen schlieBen. Im Gegensatz zum Regres-
sionsmodell kénnen die R? der quadratischen Pro-
grammierung jedoch auch iiber Eins liegende Werte
annehmen. In diesem Fall ist die Varianz der Ren-
diten des den Fondsstil kennzeichnenden Portfolios
grofBler als die Varianz der Fondsrenditen. Ebenso
wie unter Eins liegende Werte weist dies darauf hin,
dal} sich die Anlageeigenschaften des untersuchten
Fonds von denen der Benchmarkkombination un-
terscheiden.

Aus den durch die quadratische Programmierung
ermittelten Gewichten, multipliziert mit den ent-
sprechenden Benchmarkrenditen, ergibt sich fiir

den Folgemonat t die Rendite der passiven Bench-
markkombination, die dem Investor im Monat t-1
bekannt ist und insofern zu diesem Zeitpunkt von
ihm replizierbar ist. Die Differenz zwischen der
Fondsrendite und der Rendite dieses Benchmark-
portfolios stellt die Selektionsrendite dar.

Die Vorgehensweise zur Berechnung der Perfor-
mance wird durch die folgende schematische Dar-
stellung verdeutlicht. Um z. B. die Performance des
Managers im Zeitraum 80/85 zu bestimmen, erfolgt
fiir jeden Monat die Bestimmung der Gewichte -
rollierend auf der Basis der jeweils vorhergehenden
68 Monatsrenditen.

5/7%4 12;79
6174
=
4/80 : 11/85

E—

Die Signifikanz des Mittelwertes der so berechne-
ten Zeitreihe der Selektionsrenditen wird mit einem
Einstichprobentest fiir das arithmetische Mittel bei
unbekannter Varianz der Grundgesamtheit beur-
teilt, deren Priifgrofle

SN, -SN 45 (N
S

mit:

Sj& = Selektionsrendite in Monat t

SR = Mittelwert der Selektionsrendite

S Stichprobenstandardabweichung

studentverteilt ist mit DF n - 1 Freiheitsgraden
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(BLEYMULLER/GEHLERT/GULICHER (1991),
p. 108). Es ist allerdings darauf hinzuweisen, daf
mit diesem Test nur dann aussagekriftige Ergebnis-
se erzielt werden, wenn SR in der Grundgesamtheit
normalverteilt ist. Weil die Residuen im Rahmen
der quadratischen Programmierung jedoch nicht
mehr BLUE geschitzt werden, muf3 die Normalver-
teilungseigenschaft von SR bezweifelt werden. Uber
den zentralen Grenzwertsatz der Wahrscheinlich-
keitsrechnung kann man jedoch von einer asympto-
tischen Normalverteilung der Stichprobenbeobach-
tungen ausgehen.

Wegen der Restriktionen bei der Verfiigbarkeit der
Index-Daten werden hier abhéngig vom gewihlten
Modell unterschiedliche Zeitriume zur Bestimmung
des Anlagestils herangezogen. Das 5-Index-Modell
wirdin den letzten beiden Zeitrdumen eingesetzt, so
daB dessen Ergebnisse direkt mit jenen verglichen
werden konnen, die mit anderen Mafen erzielt
wurden. Die entsprechenden Investmentstile wer-
den fiir den Zeitraum 80/85 auf der Grundlage der
dem jeweiligen Monat vorhergehenden 68 Monats-
renditen ermittelt, angefangen mit dem Zeitraum 5/
74 - 12/79. Die Bestimmung der Gewichte fiir die
Messung der Selektionsrendite fiir den Zeitraum
86/91 erfolgt rollierend auf der Basis der jeweils
vorangehenden 72 Monatsrenditen, angefangen mit
dem Zeitraum 4/80 - 3/86.[21]

Die anderen Modelle konnen dagegen lediglich
eingeschrinkt eingesetzt werden. Die Performance
wird dabei nur fiir den Zeitraum 1/89 - 12/91
gemessen. Die Gewichte werden in diesem Fall, um
die vollstiandige Anzahl an Fonds in der Stichprobe
zu erhalten, mit den jeweils vorangehenden 33
Monatsrenditen, angefangen mit der Periode 4/86 -
12/88, bestimmit.

3.3 Die Identifikation des Anlagestils

Zunichst wird fiir einige Fonds beispielhaft liber-
priift, ob der mit Hilfe des Asset-Allocation-Mo-
dells identifizierte Fondsstil in etwa mit der dekla-
rierten Anlagepolitik der Fonds iibereinstimmt und
obdavon auszugehen ist, da3 von den in der quadra-

tischen Programmierung ermittelten Gewichten in
etwa auch auf die Portfoliozusammenstellung ge-
schlossen werden kann. Zur Losung des quadrati-
schen Programms wurde hier auf die SAS-IML-
Software zuriickgegriffen (SAS INSTITUTE INC.
(1989), p. 143 ff.) Zur Beantwortung der ersten
Fragestellung kommen von den 18 hier untersuch-
ten Fonds naturgemil nur solche Fonds in Frage,
die ihre Anlagepolitik konkret formulieren.[22] In
Abbildung 2 ist der Fondsstil des Thesaurus bei der
Verwendung des 5-Index-Modells im Zeitablauf so
dargestellt, daB er sowohl zu bestimmten Zeitpunk-
ten beurteilt werden kann als auch seine Konstanz
iiber eine bestimmte Periode hinweg ersichtlich ist.
Wie aus dem Diagramm zu erkennen, zeichnet sich
der Thesaurus durch eine relativ konstante Anlage-
politik aus, die durch eine Konzentration auf eher
liquidere Werte, die im DAFOX BC enthalten sind,
gekennzeichnetist. Der Anlagepolitik zufolge inve-
stiert dieser Fonds ausdriicklich sowohl in Stan-
dard- als auch Spezialwerte. Zumindest in der oben
untersuchten Periode hat er aber eher den Charakter
eines Fonds, der eine groere Gewichtung in Stan-
dardwerte vornimmt. Als Spezialwerte bezeichnete
Unternchmen sind tendenziell eher unter mittelgro-
Ben Unternehmen zu finden. Deshalb wire ein
groBerer Anteil des Vermogens in den Small-Cap-
Index zu erwarten gewesen. Der Rentenanteil des
Sondervermogens wird gemif der Stilanalyse ab
Mitte 1982 kontinuierlich ausgebaut, wobei eine
Anderung von tendenziell lingerfristigen hin zu
kiirzerfristigen Anlagen zu beobachten ist.

Abbildung 2: Investmentstil des Thesaurus im Zeitablauf;
Periode 80/85; 5-Index-Modell
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1 xp

"W‘I\Hl\H\l\I\!w|m“mI\IH1\HHlmUHHW'“H“”""

Jan 80 1
Jan 81
Jan 82
Jan 83
Jan 84
Jul 85

Monat

O | Jut 80
W | Jusl
O | jus2

A

O | su 83

REXPS

Finanzmarkt und Portfolio Management - 9. Jahrgang 1995 -

Nr. 3 371



C. Wittrock: Der Einsatz von Asset-Allocation-Modellen in der Portfolio-Analyse

Abbildung 3: Investmentstil des SMH-Spezialfonds I im
Zeitablauf; Periode 80/85; 5-Index-Modell
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Abbildung 4: Investmentstil des Fondra im Zeitablauf;
Periode 86/91; 5-Index-Modell
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Der Investmentstil des SMH-Spezial-1I, im Untersu-
chungszeitraum hinsichtlich seiner vorgegebenen
Anlagepolitik als wachstumsorientiert zu bezeich-
nen, ist in Abbildung 3 dargestellt. Der groBere
Anteil kleiner Firmen wird unmittelbar durch die
hohere Gewichtung auf den Small Cap Index deut-
lich. Auffillig ist die hohe Kassenhaltung dieses
Fonds. Rentenwerte scheinen dagegen keine Rolle
zu spielen, was durch die Analyse der Rechen-
schafts- und Zwischenberichte in dieser Periode
bestitigt wird.

Ebenfalls mit dem 5-Index-Modell untersucht wird
der Fondra, der als gemischter Fonds die Anlage in
Aktien und festverzinsliche Wertpapiere vorsieht.
Die in Abbildung 4 wiedergegebene Allokation des
Sondervermogens, hier in der Periode 86/91, ent-
spricht grundsitzlich den Erwartungen, die an den

Anlagestil von gemischten Fonds gestellt werden.
Lediglich 50 % des Sondervermdgens sind in Akti-
eninvestiert. Genau genommen miifite die Interpre-
tation dabei lauten, daBl die Fondsrenditen sich so
verhalten, als wiren 50 % des Vermdogens in Aktien
investiert.

Die Uberpriifung des so ermittelten Anlagestils mit
den Angaben in den Vermdgensaufstellungen zeigt
auch in diesem Fall recht groBe Ubereinstimmun-
gen mit den Gewichten. Abbildung 5 zeigt die
Ergebnisse, die beim Einsatz des 6-Index-Modells
zur Ermittlung des Anlagestils des FT Frankfurter
Effektenfonds erzielt werden. Die Gewichtung der
Optionscheine im Sondervermégen des FT-Frank-
furter-Effekten Fonds entspricht in etwa den tat-
sdchlichen Verhiltnissen, wihrend die Kassenhal-
tung gegeniiber den realen Gewichtungen zu hoch
ausgewiesen wird.

Unter den vorliegenden Fonds befinden sich einige,
die zeitweise erhebliche Anteile auch in ausléndi-
sche Wertpapiere investieren. Dazu gehoren z. B.
der Adifonds, Adiverba, der Unirak sowie der Main-
I-Universal und der MK-Alfakapital-Fonds. Ten-
denziell kann bei einer Analyse der Vermogensauf-
stellungen beobachtet werden, da8 sich die meisten
Fondsmanageri. d. R. auf einige wenige Auslands-
mairkte konzentrieren, die dariiber hinaus zumeist
im Zeitablauf gleich bleiben. Deshalb werden die
entsprechenden MSCI-Indizes fondsspezifisch ein-
gesetzt.

Abbildung 5: Investmentstil des FT Frankfurter Effekten
Fonds im Zeitablauf; Periode 89/91; 6-Index-Modell
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Abbildung 6: Investmentstil des Adifonds im Zeitablauf;
Periode 89/91; 8-Index-Modell unter Beriicksichtigung
internationaler Aktien
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Diese Vorgehensweise ist insofern kritisierbar, als
die Verwendung zusitzlicher Informationen durch
das Asset-Allocation-Modell gerade vermieden
werden soll. Grundsitzlich kénnten bei allen Fonds
ausldandische Mirkte durch die Gesamtheit der ein-
zelnen internationalen Aktienindizes erfafit wer-
den. Dadurch ergében sich jedoch sehr unhandliche
Benchmarks mit einer zu groen Anzahl von Indi-
zes, woraus vor allem statistische Probleme entste-
hen konnen.[23] Eine andere mogliche Vorgehens-
weise besteht darin, auslindische Mirkte durch
einen einzigen Index abzubilden, etwa einem Euro-
pa- oder Weltindex, wie sie inzwischen von mehre-
ren Anbietern veroffentlicht werden.[24] Allerdings
deuten Untersuchungen darauf hin, da§ die syste-
matischen Einfliisse auf die Aktienrenditen eines
Landes gut durch Landesindizes wiedergegeben
werden (DRUMMEN (1992), pp. 52). Letztlich ist
davon auszugehen, daf3 die Verwendung der Einze-
lindizes aussagekriftigere Ergebnisse zulidBt. Eine
Sammelposition Welt-oder Europa-Index erschien
deshalb aufgrund der zu erwartenden Ungenauig-
keiten nicht vertretbar.

In Abbildung 6 ist der Investmentstil des Adifonds
mit Hilfe eines entsprechenden Modells dargestellt.
Als Indizes werden der MSCI Niederlande und der
MSCI Schweiz zusitzlich zum oben spezifizierten
6-Index-Modell eingesetzt, da das Fondsmanage-
ment im Durchschnitt 15 % des Fondssonderver-
mogens in diese Mirkte investiert hat. Um zu

priifen, inwieweit die Ergebnisse der Stilanalyse
mit der tatséchlichen Allokation des Fondsvermo-
gens iibereinstimmen, werden die Rechenschafts-
und Zwischenberichte des Fonds ausgewertet und
dem Diagramm 6 in der darauffolgenden Abbil-
dung 7 gegeniibergestellt. Dabei wird der gesamte
Zeitraum zur Ermittlung der Gewichte erfa3t, weil
die Bestimmung des Anlagestils im Januar 1989 auf
der Basis der monatlichen Renditen im Zeitraum 4/
86-12/88 erfolgt. Eine getrennte Erfassung der
Anteile von Small Caps und Blue Chips ist nicht
moglich, so daf} diese zusammengefallt in der Posi-
tion des inldndischen Aktienanteils wiedergegeben
sind.

Der Hauptanteil des Vermogens des Adifonds ist
gemiB der Stilanalyse in dem eher liquideren Seg-
ment des deutschen Marktes investiert. Die Fonds-
politik ist zudem durch eine relativ hohe Konstanz
gekennzeichnet. Die auslidndischen Investitionen
erreichen ca. 10-15 % des Sondervermdogens und
verlagern sich im Zeitablauf auf den niederldndi-
schen Markt.

Die reale Aufteilung des Sondervermdogens ist in
Abbildung 7 zunichst auf aggregierter Ebene dar-
gestellt, welche eine Differenzierung in die ver-
schiedenen Auslandsmirkte nicht vorsieht und auf
Vierteljahresdaten beruht.

Der Vergleich der realen Daten mit dem Anlagestil
zeigt, daf die Aufteilung zwischen deutschem und
auslandischem Markt relativ gut wiedergegeben
wird. Der inlédndische Rentenanteil wird allerdings

Abbildung 7: Reale Portfolioallokation des Adifonds im
Zeitraum 2/87-11/91
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Abbildung 8: Reale Portfolioallokation des Adifonds im
Zeitraum 2/87-11/91 mit differenziertem Auslandsanteil
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nur z. T. und die allerdings sehr geringe Liquiditéts-
haltung gar nicht identifiziert. Eine differenziertere
Analyse, die auf halbjahrlichen Daten aus den Ver-
mogenszusammenstellungen beruht und auch die
verschiedenen Anteile des Fonds an den verschie-
denen Aktienmirkten -wiedergegeben in Abbil-
dung 8- zeigt, macht allerdings deutlich, dal} eine
nicht addquate Aufteilung in niederldndische und
schweizer Aktien erfolgt.

Wihrend der niederlédndische Anteil in Aktien ge-
miB des Asset-Allocation-Modells relativ konstant
bleibt, und die Investments auf dem schweizer
Markt als riickldufig angezeigt werden, sind die
Verhiltnisse beziiglich der realen Portfolioauftei-
lung gerade umgekehrt. Der Grund liegt darin, daf3
die Renditeentwicklungen auf den Aktienmérkten
der Schweiz und der Niederlande relativ stark mit-
einander korrelieren, wihrend die Korrelation zwi-
schen den Aktienrenditen auf den Mirkten der
Schweiz, den USA und Japan geringer ausfallen.
Hier zeigt sich, da3 das Asset-Allocation-Modell
nur dann zu aussagekriftigen Ergebnissen fiihrt,
wenn die zugrunde gelegten Indexrenditen eine nur
geringe Korrelation aufweisen, weil ansonsten die
Trennschérfe bei der Schitzung der Gewichte ver-
gleichsweise gering ist. Die Asset Allocation eines
weiteren Fonds, des Adiverba, ist in Abbildung 9
wiedergegeben. Die zusitzlich zum 6-Index-Mo-
dell verwendeten MSCI-Linderindizes sind in der
Legende zu erkennen.

Dasvergleichsweise hohe Gewichtdes DAFOX SC
ist damit zu erkléren, da} sich die Anlagepolitik des
Adiverba insbesondere auf Dienstleistungsunter-
nehmen und Finanzwerte spezialisiert, welche 1. d.
R. eher unter den mittelgroBen Unternehmen zu
finden sind. Auch hier spielt die Kassenhaltung,
dargestellt durch den monatlichen Geldmarktsatz,
im Rahmen der Optimierung des Modells keine
Rolle. '

Aufgrund der durch die Stilanalyse ermittelten
Gewichte ist mit einem relativ groflen Anteil japa-
nischer, US-amerikanischer sowie schweizerischer
Aktien am Fondssondervermégen zu rechnen. Die
tatsdchliche Portfolioallokation, wiedergegeben in
Abbildung 10, bestitigt diese Erwartungen und
zeigt insgesamt eine relativ groBe Ahnlichkeit mit
den Ergebnissendes Asset-Allocation-Modells. Ein-
schriankend ist allerdings auch hier die Nichtidenti-
fikation der Kassenhaltung zu nennen.

Bei den beiden letzten Modellen nimmt das modi-
fizierte R? einen Wert von Eins an. Die Varianz der
Portfoliorenditen wird somit vollstdndig durch die
jeweils verwendeten Indexkombinationen erklért.
Beieiner Regression der Renditen dieser Fonds z. B.
auf den DAFOX-Gesamtindex zeigen sich dagegen

Abbildung 9: Investmentstil des Adiverba im Zeitablauf;
Periode 89/91; 11-Index-Modell unter Beriicksichtigung
internationaler Aktien*
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*  Aufdie Darstellung der beiden Positionen Cash und REXP
5 wurde verzichtet, da die Gewichte mit Null ausgewiesen
wurden. Es ist zu beachten, dal die transparente Fliche in
diesem Fall das Gewicht US-amerikanischer Aktien darstellt
und nicht, wie in den anderen Abbildungen, die Kassenposi-
tion.
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Abbildung 10: Reale Portfolioallokation des Adiverba im
Zeitraum 2/87-11/91
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sehr geringe R?, was bereits auf die stark von diesem
Index abweichende Portfolioallokation dieser Fonds
hindeutet.

3.4 Die Messung der Performance

Beim Einsatz des Asset-Allocation-Modells in der
Performance-Messung wird davon ausgegangen,
daB der Anleger bei einer Investition in ein aktiv
verwaltetes Portfolio in der folgenden Periode min-
destens eine Rendite erwartet, die er auf der Grund-
lage des identifizierten Fondsstils im Rahmen einer
passiven Strategie erzielen konnte. Die Fonds bie-
ten somit zuséitzlich zum (passiven) Investmentstil
eine Selektionsrendite, die aus Abweichungen von
diesem Stil und aus Selektionsfihigkeiten des Ma-
nagements resultiert.

Im Rahmen von Ein-Index-Modellen wird unter-
stellt, daBl die passive Strategie durch einen breit
diversifizierten Marktindex reprisentiert wird. Bei
einer dem Asset-Allocation-Modell dquivalenten
Vorgehensweise wiirde in diesem Fall die Rendite
des Fonds ‘out of sample’ mit der Rendite eines
Marktindex verglichen. Abbildung 11 zeigt die so
mit Hilfe des DAFOX definierte kumulierte Selek-
tionsrendite am Beispiel des Thesaurus im Zeitraum
80/85.

Einsteigender Verlauf der Kurve kennzeichnet eine
positive, und ein fallender Verlauf eine negative
Selektionsrendite in dem entsprechenden Monat.

Es liegt eine im Durchschnitt negative Selektions-
rendite des Fondsmanagers vor, die pro Monat bei
etwa -0,298 % liegt und insbesondere durch die
Unterperformance ab Ende 1982 zustande kommt.
Ein t-Test fiir das arithmetische Mittel zeigt die
Signifikanz dieser negativen Performance an.

Die Ursache fiir die in Abbildung 11 deutlich wer-
dende negative Beurteilung des Thesaurus-Mana-
gements wird ersichtlich, wenn die Entwicklung der
kumulierten Renditen der im 5-Index-Modell ein-
gesetzten Asset-Kategorien, dargestellt in der Ab-
bildung 12, betrachtet wird.

Etwa ab dem Zeitraum Ende 1982 ist eine starke
Hausse auf dem Aktienmarkt zu beobachten. Diese
wird, wie am Verlauf der kumulierten Rendite des
DAFOX BC im Vergleich zu dem des DAFOX SC
erkennbar, hauptséchlich durch die Blue Chips ge-
tragen. Das diirfte vor allem durch die Kéufe auslan-
dische Anleger, deren Investitionen sich vornehm-
lich auf die Standardwerte konzentrieren, zu erkli-
ren sein. Der Anlagestil des Thesaurus, veranschau-
licht in Abbildung 2, zeigt aber zu Beginn der
Hausse an, daBl die Renditeentwicklung eines we-
sentlichen Anteils des Sondervermogens eher durch
Small Caps und den Geldmarktzins bestimmt wird.

Abbildung 11: Kumulierte Selektionsrendite des The-
saurus als Differenz zwischen der Portfoliorendite und
dem DAFOX im Zeitraum 80/85
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Abbildung 12: Kumulierte Indexrenditen im Zeitraum 1/80-12/91
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Bis zum Beginn der Hausse war der Investmentstil
dagegen bei gegebener Kapitalmarktentwicklung
eher vorteilhaft. So wirkt sich beispielsweise die
relativ konstante Kassenhaltung positiv auf die Per-
formance aus, weil die kumulierte Rendite des
Geldmarktzinses in diesem Zeitraum z. T. noch
grofBerist, als die der Aktienindizes. Da der Investor
jedochvorab vonder Portfoliostrukturierung Kennt-
nis hatte, muf} der Investmentstil bei der Bewertung
der Managementleistungen entsprechend beriick-
sichtigt werden. In diesem Fall ergibt sich der in
Abbildung 13 abgebildete Verlauf der kumulierten
Selektionsrendite, wobei die unterschiedlichen Ren-
diteabstinde der Ordinate im Vergleich zu je-
nen bei der Verwendung des DAFOX als Bench-
mark zu beachten sind.

Die Beriicksichtigung des Investmentstils fiihrt in
diesem Fall zu einer weit weniger negativen Beur-
teilung des Managements. Dabei ist die gemessene
Performance nicht mehr signifikant von Null ver-
schieden. Die durch die Kapitalmarktsituation be-
dingte Unterperformance, die auf den Investment-
stil zurilickzufiihren ist, wird dem Manager in die-
sem Fall nicht angelastet, da dessen Wahl letztlich

durch den Investor selbst zu verantworten ist, der
den Fonds und damit den Anlagestil gekannt hat.
Dieses Beispiel zeigt die besondere Bedeutung, die
der Einbeziehung des Anlagestils in die Performan-
ce-Messung zukommen kann.

In den Tabellen 1 und 2 sind die mit den verschie-
denen Modellen erzielten Ergebnisse fiir simtliche
Fonds aufgetiihrt. Dort sind die ermittelten Selekti-
onsrenditen, ihre Standardabweichungen sowie die
t-Test des arithmetischen Mittels fiir die einzelnen
Fonds aufgefiihrt. Neben dem modifizierten R? ist
dariiber hinaus auch die SHARPE-Ratio, hier in
einer abgewandelten Definition, in die Tabelle mit
aufgenommen. Bei ihr wird nicht die UberschuBren-
dite des Fonds mit der Standardabweichung der
Renditen relativiert, sondern der Durchschnitt der
Selektionsrenditen dividiert durch deren Standard-
abweichung.

Es zeigt sich, daB trotz der an obigem Beispiel
deutlich gewordenen Bedeutung einer Einbezie-
hung der Anlagepolitik bei der Konstruktion der
Benchmark auch eine Performance-Messung unter
besonderer Beriicksichtigung des Investmentstils
insgesamt nicht zu einer besseren Beurteilung der
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absoluten Fondsperformance fiihrt als dies bereits
in anderen Studien der Fall war. Es sind nur sehr
wenig signifikante Werte zu beobachten, was dar-
auf hindeutet, daBl der Anlagestil der Fondsmanager
relativ konstant ist und somit lediglich geringe
Umschichtungen in den Portfolios vorgenommen
wurden. Dabei ist allerdings zu beachten, daBl bei
der Bestimmung der Gewichte im Zeitablauf je-
weils nur eine von 68 bzw. 72 Beobachtungen
ausgetauscht wird, so dall das methodische Vorge-
hen das Ergebnis ebenfalls beeinflufit. Die wenigen
signifikant von Null verschiedenen Mittelwerte sind
mit nur einer Ausnahme negativ. Damit werden die
Ergebnisse bisheriger Tests, die auf Ein-Index-
Modellen beruhen und ‘in sample’ vorgenommen
werden, unterstiitzt. Dies ist deshalb bemerkens-
wert, weil mit dem out-of-sample-Test im Rahmen
des Asset-Allocation-Modells grundsitzlich eine
weniger restriktive und somit “managerfreundli-
chere” Vorgehensweise in der Performance-Mes-
sung erfolgt. Die Manager zeigen sich jedoch auch
nach diesem Modell nicht in der Lage, eine iiber-

durchschnittliche Performance zu erzielen. Er-
staunlicherweise ergibt sich eine groBe Uberein-
stimmung auch beziiglich des Rankings auf der
Grundlage der Selektionsrenditen mit den Rangfol-
gen, die auf Basis der auf Ein-Index-Modellen
beruhenden Maf3e aufgestellt werden. Dies wird an
den hohen PEARSON- und SPEARMAN-Korrela-
tionen mit den Ergebnissen, welche mit anderen
Performance-MaBen erzielt werden, deutlich, die in
Tabelle 3 wiedergegeben sind.

In der Tabelle sind einerseits die Korrelationen zu
der mit Hilfe der klassischen Maf3e von SHARPE,
JENSEN, TREYNOR und TREYNOR/BLACK
geschitzten Performance erfalit. Andererseits sind
dort auch die Korrelationen dargestellt, die zu der
auf Basis von weniger bekannten Maflen geschitz-
ten Performance bestehen. Daes sich bei den MaBlen
von TREYNOR/MAZUY, CONNOR/KORA-
JCZYK und GRINBLAT/TITMAN um die Ge-
samtperformance schitzende Ansétze handelt, sind
sie in besonderer Weise fiir einen Vergleich mit der
aus Stilanderungen und Selektionsfihigkeiten re-

Tabelle 1: Statistik der Selektionsrendite bei Verwendung des 5-Index-Modells im Zeitraum 86/91

Fonds t-Wert Mittelwert STD SHARPE-Ratio R?

Fondak -0,466 -0,055 0,988 -0,056 0,926
Fondra -1,606 -0,191 0,985 -0,193 0,892
Adifonds -0,215 -0,030 1,153 -0,026 0,974
Adiverba -1,542 -0,365 1,966 -0,186 0,870
Plusfonds 0,711 0,108 1,261 0,086 0,808
Dekafonds -0,020 -0,002 0,899 -0,002 0,951
Concentra 0,832 0,120 1,200 0,100 0,840
DIT-Fonds f. V. 1,337 0,335 2,081 0,161 0,581
Thesaurus 0,399 0,058 1,200 0,048 0,809
Investa 0,944 0,086 0,760 0,114 0,955
GKD-Fonds -0,750 -0,067 0,742 -0,090 1,041
FT-Frankf.Eff. 1,554 0,185 0,990 0,187 1,026
SMH-Spezial 1 1,928%* 0,521 2,247 0,232 0,998
Unifonds 0,014 0,002 0,948 0,002 0,914
Unirak -0,910 -0,332 3,031 -0,110 0,503
Oppenheim-Priv. -0,376 -0,107 2,357 -0,045 0,678
Main-I-Univ. -0,732 -0,104 1,183 -0,088 0,761
MK Alfakap. -1,455 -0,170 0,969 -0,175 0,944

**  Signifikant auf dem 10 %-Niveau
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Tabelle 2:  Statistik der Selektionsrendite unter Verwendung der quadratischen Programmierung bei verschiedenen
Modellspezifikationen

Fonds t-Wert Mittelwert STD SHARPE-Ratio R?
5-Index-Modell; im Zeitraum 80/85:

Fondak -1,302 -0,126 0,819 -0,153 0,976
Fondra -0,777 -0,062 0,674 -0,092 1,036
Adifonds -1,330 -0,126 0,802 -0,157 1,024
Adiverba 1,462 0,299 1,735 0,172 0,681
Plusfonds -0,701 -0,083 1,001 -0,083 0,910
Dekafonds -1,206 -0,125 0,876 -0,142 0,912
Concentra -0,457 -0,048 0,893 -0,054 1,002
DIT-Fonds f. V. 0,786 0,127 1,366 0,093 0,963
Thesaurus -0,345 -0,041 1,019 -0,041 1,001
Investa -0,979 -0,085 0,736 -0,115 0,977
FT-Frankf Eff. 0,335 0,045 1,150 0,040 0,926
SMH-Spezial 1 -0,867 -0,135 1,319 -0,102 0,638
Unifonds -0,934 -0,080 0,724 -0,110 1,016
Oppenheim-Priv. -0,965 -0,189 1,658 -0,114 0,832
Main-I-Univ. -0,236 -0,033 1,176 -0,028 0,861
MK Alfakap. -1,115 -0,149 1,132 -0,131 0,799

6-Index-Modell; im Zeitraum 80/85:

Fondak -0,405 -0,070 1,035 -0,068 0,956
Fondra -1,634 -0,303 1,114 -0,272 0,820
Adifonds -0,783 -0,161 1,233 -0,131 0,953
Adiverba -2,310% -0,705 1,832 -0,385 0,851
Plusfonds 0,211 0,043 1,211 0,035 0,900
Dekafonds -0,693 -0,107 0,924 -0,115 0,923
Concentra 0,645 0,141 1,314 0,108 0,864
DIT-Fonds f. V. 1,109 0,426 2,307 0,185 0,719
Thesaurus 0,023 0,005 1,197 0,004 0,842
Investa 0,884 0,140 0,953 0,147 0,987
GKD-Fonds -1,678 -0,191 0,683 -0,280 1,009
FT-Frankf Eff. -0,437 -0,059 0,807 -0,073 0,837
SMH-Spezial I 1,289 0,506 2,356 0,215 0,785
Unifonds -1,765%* -0,507 1,724 -0,294 1,242
Unirak -1,765%* -0,507 1,724 -0,294 1,242
Oppenheim-Priv.6 -0,433 -0,124 1,723 -0,072 0,712
Main-I-Univ. 0,121 0,023 1,122 0,020 0,889
MK Alfakap. -2,065%* -0,305 0,887 -0,344 0,960

INT-Modelle; Zeitraum 89/91:

Adifonds -0,740 -0,146 1,181 -0,123 1,000
Adiverba -1,754 ** -0,401 1,372 - -0,292 1,000
Unirak 0,078 0,020 1,516 0,013 1,000
Main-I-Univ. 0,068 0,012 1,086 0,011 0,886

*  Signifikant auf dem 5%-Niveau (** 10 %-Niveau)
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Abbildung 13: Kumulierte Selektionsrendite des The-
saurus im Zeitablauf; Periode 80/85; 5-Index-Modell
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sultierenden und mit dem Asset-Allocation-Modell
gemessenen Performance geeignet.[25] Dabei wur-
den nur die Korrelationen der Selektionsrenditen,
die mit dem 5-Index-Modell erzielt wurden, be-
rechnet, da die Zeitrdume, innerhalb derer die Per-
formance der Fonds geschitzt wurde, lediglich fiir
dieses Modell mit denen der anderen Mallen {iber-
einstimmen.

Eine Erkldrung fiir die sehr hohen Korrelationen
diirfte darin bestehen, daf3 die Fondsrenditen in weit
tiberwiegendem MaBl durch den DAFOX BC und
den DAFOX SC determiniert werden, die den
DAFOX bilden. Dieses Ergebnis unterstreicht die
Eignung des DAFOX als Benchmark fiir die hier
untersuchten Investmentfonds.

Tabelle 3: Korrelationskoeffizienten zwischen den Performance-Kennziffern der Fonds ermittelt mit verschiedenen
Performance-MaBen; SPEARMAN-Rang-Korrelation (linke untere Seite); PEARSON-Korrelationskoeffizient (rechte

obere Seite)

Ansatz/ SHARPE TREYNOR TREYNOR/ JENSEN/ JENSEN/ TREYNOR/ CONNOR/ GRINBLATT/| SHARPE
MaB BLACK DAFOX 3-Index-M. MAZUY-TOT KORAJICZYK TITMAN 5-Index-M.
SHARPE 1,00 0,96 0,82 0,93 0,90 0,93 0,93 0,94 0,87
TREYNOR 0,94 1,00 0,92 0,99 0,94 0,99 0,99 0,99 0,94
TREYNOR/BLACK 0,44 0,65 1,00 0,95 0,89 0,95 0,95 0,95 0,87
JENSEN/DAFOX 0,75 0,88 0,88 1,00 0,94 1,00 1,00 1,00 0,94
JENSEN/3-Index-Modell 0,80 0,81 0,58 0,77 1,00 0,94 0,94 0,94 0,95
TREYNOR/MAZUY-Total 0,79 0,92 0,83 0,95 0,76 1,00 1,00 1,00 0,95
CONNOR/KORAJCZYK-Maf} 0,79 0,92 0,83 0,94 0,76 1,00 1,00 1,00 0,94
GRINBLATT/TITMAN (PW) 0,82 0,94 0,81 0,96 0,82 0,99 0,99 1,00 0,94
SHARPE 5-Index-Modell 0,73 0,84 0,62 0,80 0,85 0,85 0,85 0,88 1,00
Zeitraum 86/91:

SHARPE 1,00 1,00 0,95 0,99 0,99 0,99 0,98 0,99 0,98
TREYNOR 1,00 1,00 0,93 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
TREYNOR/BLACK 0,97 0,97 1,00 0,94 0,93 0,93 0,91 0,94 0,91
JENSEN/DAFOX 1,00 1,00 0,98 1,00 0,99 1,00 0,99 1,00 0,99
JENSEN/3-Index-Modell 0,99 0,99 0,97 0,99 1,00 0,99 0,99 0,99 0,99
TREYNOR/MAZUY-Total 1,00 1,00 0,97 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00 0,99
CONNOR/KORAJCZYK-MaB 0,99 0,99 0,95 0,99 0,98 0,99 1,00 0,99 0,99
GRINBLATT/TITMAN (PW) 1,00 1,00 0,98 1,00 0,99 1,00 0,99 1,00 0,99
SHARPE 5-Index-Modell 0,99 0,99 0,96 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 1,00
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4. SchluBfolgerungen

Der Einsatz mehrdimensionaler Benchmarks hat
unabhingig von der jeweiligen Spezifikation der
Modelle identische SchluBfolgerungen iiber die
absolute Performance der Fonds zugelassen. Die
Fonds konnen auch bei Beriicksichtigung ihrer in-
dividuellen Anlagepolitik und der entsprechenden
Ausgestaltung der Benchmarks keine superiore
Performance erzielen. Dariiber hinaus bleibt auch
das Ranking der Fonds iiber alle Benchmarks hin-
weg relativ konstant.

Es ist festzustellen, dal der Einsatz mehrerer Indi-
zes im Rahmen von Mehrfaktorenmodellen fiir die
Performance-Messung nicht unbedingt vorteilhaft
ist. Vielmehr erscheint ihr Einsatz allein zur Identi-
fikation der individuellen Risikoprofile der Fonds
sinnvoll, deren Kenntnis insbesondere bei einer
Kombination von Fondsanteilen untereinander oder
mit anderen Kapitalanlagen wiinschenswert ist.
Dabei ist jedoch die zunehmend zu beobachtende
Spezialisierungstendenz in der Fondsbranche zu
beachten. Sie fiihrt durch die exakter abgegrenzte
Anlagepolitik dazu, dafl der Investmentstil bereits
vorab bestimmt und eine Performance-Analyse auf
der Grundlage mehrdimensionaler Indexkombina-
tionen somit redundant ist. Der Einsatz von Multi-
indexmodellen ist daher eher zur Beurteilung der
Risikostruktur von klassischen, breit diversifizier-
ten Investmentfonds oder auch zur Beurteilung von
Dachfonds, die selbst in verschiedene Fondsanteile
investieren, von Bedeutung.

Fussnoten

(1]

(2]

(3]

(4]

(5]

(6]

(7]

Informationen iiber die Vermogenszusammensetzung
sind dem externen Betrachter lediglich halbjdhrlich
zugénglich. Die alleinige Orientierung an den von den
Fonds zu deklarierenden Anlageschwerpunkten kann
nur sehr grobe Hinweise auf den generellen Charakter
der Anlagepolitik eines Fonds liefern, z. B. die Unter-
scheidung in Aktien- und gemischte Fonds.
Unabhingige Anbieter von Fondsvermogensverwal-
tungen sind z. B. die Graf Lambsdorff Vermogensver-
waltung AG oder Feri Trust. Dachfonds sind Fonds, die
ihre Mittel vornehmlich in verschiedene offene und/
oder geschlossene Fonds investieren. Umbrellafonds
bieten dem Investor ein Sortiment an Investmentpro-
dukten an, die unter einer Gesellschaft verwaltet wer-
den. Die Erleichterung des Wechsels zwischen ver-
schiedenen Fonds erlaubt dabei dem Anleger eine
flexiblere und aktivere Anlagepolitik. Zu diesen und
anderen Fondskonzepten und ihrer Beurteilung vgl.
WITTROCK/VOLKER (1994).

Zur Differenzierung von Mehrfaktorenmodellen vgl.
STEINER/NOWAK (1995, p. 1435) und ausfiihrlich
NOWAK (1995).

Vgl. SHARPE (1992). Den EinfluB}, den eine Bench-
mark auf die Ergebnisse der Performance-Messung
haben kann, wenn sie Vermogensgegenstinde auBer
acht 14Bt, in denen die Fonds investiert sind, wird
eindrucksvoll durch die Arbeit von ELTON/GRUBER/
DAS/HLAVKA (1993) nachgewiesen. Sie relativieren
die von [IPPOLITO (1989) auf der Grundlage eines Ein-
Index-Modells vorgefundene positive Performance von
Fonds, indem sie mit einem Drei-Index-Modell zusiitz-
lich zu dem von IPPOLITO (1989) benutzten S&P 500
Index einen Small Cap- und einen Rentenindex einset-
zen.

Uber die Wertpapierleihe sind zwar auch in Deutsch-
land Leerverkdufe moglich; die Fonds treten seit der
Geltung des 2. Finanzmarktforderungsgesetzes aller-
dings lediglich als Verleiher von Wertpapieren auf. Der
offentliche Vertrieb von auslindischen Fonds, die Leer-
verkiufe vornehmen, ist gemilB § 2 Absatz 4 g) KAGG
ausdriicklich untersagt.

Zur quadratischen Programmierung vgl. FRANCIS/
ARCHER (1979), pp. 116. RUDOLF/ZIMMERMANN/
WOLTER (1993) schlagen zur Minimierung des Trak-
king Errors neben der Minimierung der Varianz der
nichterkldrten Abweichungen auch die Minimierung
der absoluten Abweichungen vor.

Vgl. die Beispiele fiir verschiedene Fonds bei SHARPE
(1992), pp. 12. Die Untersuchung von BLAKE/EL-
TON/GRUBER (1993) deutet darauf hin, da} das As-
set-Allocation-Modell auch im Bereich von Renten-
fonds eine Identifizierung der Anlagepolitik der Fonds
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(8]

9]

(10]

[11]

(12]

(13]

(14]

erlaubt und die im Rahmen der quadratischen Program-
mierung bestimmten Gewichte relativ nahe an die
tatséchliche Allokation des Fondsvermdgens in ver-
schiedene Asset-Kategorien herankommen.

SHARPE versteht unter Selectivity vielmehr

1 - [Var (g,)/Var (R))], was bei der quadratischen
Programmierung nicht identisch ist mit 1 - R?, vgl.
ZIMMERMANN/RUDOLF/JAEGER/ZOGG-WET-
TER (1994), Appendix in Kapitel 5.

Fiir die Zurverfiigungstellung der Anteilpreise, der
Ausschiittungsbetriige sowie die Daten iiber die Portfo-
liostruktur sei dem BVI Bundesverband Deutscher
Investment-Gesellschaften e.V., insbesondere Herrn

Dr. Liiders, gedankt. Die Zusammensetzung der Son- |

dervermdgen enthilt nicht die Einzelpositionen, son-
dern lediglich die Aufteilung des Vermogens in natio-
nale und internationale Aktien und Renten sowie das
Barvermégen. Fiir sieben der Fonds beschrinkten sich
die Informationen iiber die Portfolioanteile auf nur
vierteljihrliche Daten. Den einzelnen Gesellschaften
sei fiir die schnelle und unbiirokratische Zusendung der
entsprechenden Unterlagen gedankt.

Einen Uberblick iiber Klassifikationsmoglichkeiten von
Managerstilen geben z. B. BAILEY/ARNOTT (1986),
pp. 24. Zur zyklischen Rotation der Performance zwi-
schen verschiedenen Investmentstilen vgl. ARNOTT/
COPELAND (1985).

Vgl. z. B. BAILEY/ARNOTT (1986), die Growth- und
Value-Style reprisentierende Clusterportfolios bilden;
ebenfalls mit Hilfe der Clusteranalyse bilden FAR-
RELL (1975) und ARNOTT (1980) Indizes, die jeweils
Aktien enthalten, deren Renditen in dhnlicher Weise
auf einen bestimmten Faktor reagieren (z. B. Cluster,
die 6lpreissensitive Aktien enthalten). TIERNEY/WIN-
STON (1991) stellen die Wertepaare Value/Growth
und Small Caps/Large Caps gegeniiber.

Die Notwendigkeit einer tatsichlichen Investierbarkeit
des Index ist allerdings umstritten; vgl. z. B. MOHL-
MANN (1993), p. 128, und SIMON (1994), p. 223, die
dieses Erfordernis nicht sehen, sowie kontrdr dazu
BUSCHGEN (1971), p. 135, und MUHLBRADT
(1986), p. 39.

Untersuchungen des Verfassers zeigen, daBl der DA-
FOX SC eher den Charakter eines die Renditen von
mittleren Unternehmen widerspiegelnden Index auf-
weist, vgl. WITTROCK (1995), p. 225.

Dies ist jedoch bei keinem der hier untersuchten Fonds
der Fall. In der Regel erlauben die Satzungen entspre-
chend den gesetzlichen Bestimmungen eine Investition
von hochstens 49 % des Sondervermdgens in Bankgut-
haben, Geldmarktpapiere sowie Renten oder einen
bestimmten anderen, explizit vorgegebenen Hochst-
satz des Rentenanteils, wobei in der Regel Options-
oder Wandelanleihen nicht in die Berechnung mitein-

[15]

(16]

(17]

(18]

[19]

[20]

[21]

[22]

bezogen werden. Der Aktienanteil von Publikums-
fonds, die zur Anlage im Rahmen der staatlichen For-
derung der Vermogensbildung geeignet sind, darf aller-
dings insgesamt 70% nicht unterschreiten.

Dem kénnte entgegengehalten werden, daf eine Repli-
zierung gerade des REX aufgrund des zu seiner Berech-
nung herangezogenen fiktiven Rentenportfolios nicht
moglich ist und somit keine real mégliche Investitions-
alternative darstellt. Durch bestimmte Strategien ist
jedoch auch eine Nachbildung der Rendite-/Risiko-
struktur des REX mit realen Anleihen moglich, vgl.
HAUBLER/HILLER (1992).

Die Beriicksichtigung des Optionsscheinanteils in den
Sondervermogen ist vor allem deshalb relevant, weil
die (auf der Grundlage des DAX ermittelte) risikoange-
paBte Rendite des Optionsscheinmarktes im Betrach-
tungszeitraum negativ war, d. h. daBB das mit Options-
scheinen verbundene hohere Risiko nicht entsprechend
entgolten wurde, vgl. ZWIRNER (1990), p. 16. Zur
Konstruktion des TUBOS vgl. ZWIRNER (1990). Auch
dieser Index ist wertgewichtet und um Kapitalerhhun-
gen der Unternehmen, deren Aktien den Optionsschei-
nen als Basiswert zugrunde liegen, bereinigt.

Die Bewertung von Wandelschuldverschreibungen und
Optionsanleihen, deren Optionsscheine noch nicht ab-
getrennt wurden, setzt sich grundsitzlich aus einer
Schuldverschreibungskomponente und einer sich an
den Aktienkursen orientierenden Komponente (Um-
wandlungskomponente bei Wandelanleihen, Options-
scheinkomponente bei Optionsanleihen) zusammen,
die jeweils durch die Renten- bzw. Aktienindizes erfafit
sein sollten; vgl. zur Bewertung dieser Instrumente
PERRIDON/STEINER (1995), pp. 358. Die Bewer-
tung der Genufscheine hidngt vor allem von ihrer
individuellen Ausgestaltung ab.

Vgl. BLEYMULLER/GEHLERT/GULICHER (1991),
p. 145. Dabei wurde hier statt der Summe der nichter-
kldrten und erklédrten quadrierten Abweichungen je-
weils die Varianz verwendet, was fiir das Ergebnis
keine Rolle spielt.

Im Rahmen der multiplen Regression ist deshalb die
Minimierung der unerklirten Abweichungen identisch
mit der Maximierung der erklirten Varianz.
Trotzdem wird das R? der quadratischen Programmie-
rung von SHARPE (1992, p. 8) auf der Grundlage der
Gleichung (6) berechnet, da er die Unterschiede als
vernachldssigbar gering ansieht.

Die Beschridnkung auf 68 Renditen zur Bestimmung
der Gewichte im ersten Zeitraum erfolgte, um die
Anzahl der in der Stichprobe befindlichen Fonds zu
vergroBern, da nicht samtliche Fonds bereits im Januar
1974 aufgelegt wurden.

Die meisten Fonds geben eine nur sehr grobe Beschrei-
bung ihrer Anlagepolitik, die im Extremfall lediglich
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(23]

(24]

(25]

die Aussage beinhaltet, vornehmlich in Wertpapiere
deutscher Unternehmen zu investieren. Gerade fiir
derartige Fonds ist eine Stilanalyse zwar aufschluf3-
reich, ist jedoch einer “Kontrolle” der Anlagepolitik
nicht zugénglich. Demgegeniiber sind auch genau spe-
zifizierte Vorgaben zu beobachten, die z. B. eine Inve-
stition lediglich in Unternehmen mit einem Grundkapi-
tal von hchstens 400 Mio. DM zulassen (DIT-Spezial).
DRUMMEN (1992) z. B. wihlt u. a. ein 12-Index-
Benchmarkportfolio zur Bewertung europaweit diver-
sifizierender Fonds, das jedoch einen moglichen Ren-
tenanteil in den Sondervermégen nicht erfaft.

Dieses Vorgehen wird z. B. von SHARPE (1992), p. 9,
gewihlt. Er erfaBBt den europiischen Markt durch den
FTA Euro Pacific Ex Japan Index. Ein Europa-Index ex
Deutschland, der in Frage gekommen wire, ist auch
Gegenstand der MSCI-Index-Palette, war jedoch fiir
diese Untersuchung nicht verfiigbar.

Demgegeniiber messen die klassischen MaBe theore-
tisch lediglich Selektionsfiahigkeiten unter der Pramis-
se, daB keine Timingfihigkeiten der Manager vorlie-
gen. Empirischen Untersuchungen des Verfassers zu-
folge haben aber auch diese MaBle eher den Charakter
von Gesamtperformance-Mafien, Vgl. WITTROCK
(1995). Zu den hier nicht weiter erlduterten Performan-
ce-MaBen vgl. NOWAK/WITTROCK (1994), STEI-
NER/WITTROCK (1994), WITTROCK/STEINER
(1995).
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