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Approximative Nachbildung
des Deutschen Aktienindexes (DAX)

1. Einfiihrung

Eine geldufige Einteilung des Managementstils bei
der Verwaltung von riskanten Vermogensgegen-
stinden bezieht sich auf ,, aktives “ und ,, passives “
Management. Wihrend sich passives Management
mit der Abbildung von marktwertgewichteten In-
dizes begniigt, wird beim aktiven Management
angestrebt, unterbewertete Titel auszuwihlen
(aktive Selektion), giinstige Kauf- und Verkaufs-
zeitpunkte zu finden (aktives Timing) oder auch
Wertpapiermischungen zu generieren, die hin-
sichtlich Risiko und Rendite gegebene Indizes
dominieren (aktive Diversifikation). Die Eintei-
lung der Managementstile in ,aktiv** und ,,passiv*
geht auf TREYNOR/BLACK (1973) zuriick.
Nach dem Ansatz der Autoren halten Anleger ne-
ben einem aktiven Teilportfolio stets auch ein
passives Teilportfolio, .eine ,,Approximation to the
Market Portfolio*. Die Aufgabe von Indexie-
rungstechniken besteht in der Bildung eines inde-
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xierten passiven Teilportfolios (,,Index-Track-
ing “) und der Steuerung des Risikos der Gesamt-
heit aus aktivem und passivem Teilportfolio.
Ausgehend von den Vereinigten Staaten und
Grof3britannien, hat die indexierte Vermogensan-
lage auch in Kontinentaleuropa in den letzten zehn
Jahren zunehmende Verbreitung erfahren. Zur
Abbildung des deutschen Aktienmarktes wird da-
bei hiufig auf den DAX zuriickgegriffen. Neben
der effektiven Nachbildung mit allen im Index ent-
haltenen Titeln, stellt die approximative Nachbil-
dung eine vereinfachte Nachbildungsalternative
dar. Dabei steht dem erhthten Abweichungsrisiko
in der Regel ein verringerter Transaktionskosten-
und Verwaltungsaufwand gegeniiber. Ferner er-
geben sich Moglichkeiten zur bewufiten Struktur-
abweichung bei kontrolliertem Abweichungsrisi-
ko. Aufgrund einer moglichen Kombination akti-
ver und passiver Stilelemente (sogenanntes
,, Tilting ), zeichnet sich der approximative An-
satz im Vergleich zur effektiven Nachbildung
damit durch hohere Flexibilitit aus.

Der vorliegende Artikel ist wie folgt gegliedert:
Der néchste Abschnitt beschiftigt sich mit den
Griinden, die in der Praxis der Vermdgensanlage
dafiir sprechen konnen, Aktienindizes wie den
DAX nachzubilden. Nach einer knappen Ubersicht
gingiger Nachbildungsmethoden, wird die An-
wendung des Single-Index-Modells als Indexie-
rungstechnik betrachtet. Dabei werden fiir das
Tracking relevante Implikationen abgeleitet, die
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sich sowohl aus dem Modell als auch aus empiri-
schen Ergebnissen zum Verhalten von Wert-
papierrenditen ergeben. Der danach folgende Ab-
schnitt beschiftigt sich mit einer empirischen
Auswertung zur approximativen Nachbildung des
DAX-Indexes. Es wird untersucht, inwieweit,
selbst bei Verwendung eines schlecht diversifizier-
ten Trackingportfolios, eine langfristige Replika-
tion des DAX moglich ist. Die Schlu3betrachtung
soll wichtige Ergebnisse knapp rekapitulieren.

2. Motive fiir die Nachbildung von Aktien-
indizes

Bevor auf die Nachbildung des DAX-Indexes ein-
gegangen wird, sollen an dieser Stelle kurz allge-
meine Motive fiir die Nachbildung von Aktien-
indizes dargelegt werden. Die ersten beiden Moti-
ve sind den Ergebnissen der Portefeuille- und

Kapitalmarkttheorie entnommen, die beiden letz-

ten Motive entstammen der Praxis des Portfolio-

managements:

— Die Hypothese informationseffizienter Kapi-
talmdrkte kann nicht verworfen werden: Fir
den Portfoliomanager besteht im betrachteten
Markt kein Wettbewerbsvorteil hinsichtlich der
Informationsverarbeitung. Demzufolge kann
bei aktivem Management keine risikobereinigte
Uberrendite erwartet werden und es bietet sich
Indexierung als passive Veranlagungsform
an.[1] Die Informationseffizienzhypothese wird
durch eine Fiille von empirischen Untersuchun-
gen gestiitzt, die belegen, dal in der Vergan-
genheit aktive Portfoliomanager im Vergleich
zu marktwertgewichteten Indizes keine stabilen
risikobereinigten Uberrenditen erzielen konn-
ten.[2]

— Die Hypothese der ndherungsweisen ex-ante
Risiko-Rendite-Effizienz marktwertgewichteter
Indizes mit ausreichend hoher Titelanzahl wird
nicht abgelehnt. Es besteht kein AnlaB, die aus
der Kapitalmarkttheorie abgeleitete Hypothese
abzulehnen, daB marktwertgewichtete Indizes
als Schitzer fiir das Marktportefeuille einen

optimalen Trade-Off zwischen Rendite und Ri-
siko bieten. Damit stellen breit gestreute Indi-
zes in Ermangelung besseren Wissens eine ex-
ante effiziente Anlagealternative dar.[3] Bei der
Verwendung des DAX-Indexes wird fiir den
deutschen Markt mit den enthaltenen Stan-
dardwerten nur ein Teil des Aktienmarktes ab-
gedeckt. Trotzdem war der DAX-Index in der
Vergangenheit stark mit dem wesentlich breiter
diversifizierten CDAX korreliert.[4]
Verwendung von Indexderivaten beim Portfo-
liomanagement. Im Rahmen des Portfolioma-
nagements werden oft Indexderivate einge-
setzt. Am deutschen Markt kann dazu auf die
Indexprodukte der Deutschen Terminborse
(DTB) zuriickgegriffen werden, die auf den
DAX lauten. Ziel des Finsatzes von Derivaten
kann es sein, flexibel und mit geringem Trans-
aktionskostenaufwand auf veridnderte kurzfri-
stige Markteinschiatzungen reagieren zu kon-
nen, ohne reale Portfolios umschichten zu miis-
sen. Daneben bieten sich insbesondere nicht-
spekulative Hedging-Strategien an. Ferner be-
steht die Moglichkeit, bei einer moglichen Fehl-
bewertung der Indexinstrumente Arbitrage-
Strategien durchzufiihren.[5] Die Vorausset-
zung ist stets ein Aktiendepot, welches dem
Renditeverhalten des Indexes sehr nahe
kommt.

Wahl von Wertpapierindizes als Benchmark:
Bei einer Benchmark handelt es sich um ein,
hinsichtlich Titel und Anteile, genau definiertes
Vergleichsportfolio. Es sollte eine naive Anla-
gemoglichkeit darstellen, kontinuierlich beste-
hen und kostengiinstig nachzubilden sein. Die
Aufgabe einer Benchmark ist es, Anlagestil-
vorgaben des Investors in eine operationalisier-
te Form zu bringen und einen Malstab zur
Performancemessung zu liefern. Bei den be-
kannten Performanceindizes wie dem DAX
handelt es sich um beliebte Risikoprofile, die
hiufig als Benchmark bzw. Teil einer Bench-
mark gewihlt werden. Der Erfolg des Anlage-
managements wird dann relativ zu dem gewéhl-
ten Index gemessen. Folglich benotigt das Ma-
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nagement auch bei aktiver Ausrichtung Mog-
lichkeiten zur Nachbildung des Indexes und zur
Kontrolle des Abweichungsrisikos.

3. Ansitze zur Indexnachbildung

Die Ansitze zur approximativen Indexnachbildung
streben eine moglichst gute Nachbildung der
Rendite eines gewihlten Benchmarkindexes durch
die Rendite eines realen Portfolios an. Die Giite
der Nachbildung wird anhand bestimmter Krite-
rien gemessen, die sich auf die Abweichung zwi-
schen der Portfoliorendite R, und der Rendite des
Benchmarkindexes Ry beziehen. Der ,,Tracking-
Error Ry eines Portfolios ist dann als Differenz
zweier Zufallsvariablen definiert[6]

R, =R,-R,. (1)

Zur Indexnachbildung kommen allgemein folgen-

de Ansitze in Frage:

— Effektive Nachbildung des gewihlten Indexes
(,,Full Replication*). Dies kann theoretisch zu
einer vollig fehlerfreien Nachbildung fiihren,
wenn die vom Index unterstellten Handlungs-
regeln in allen Details genau nachvollzogen
werden konnen.

— Approximative Nachbildung mit einer Titel-
auswahl (,,Sampling*). Darunter fillt das soge-
nannte Stratifying Sampling: Es erfolgt eine
heuristische Titelauswahl durch die Aufteilung
des Indexes in Sektoren, sogenannte ,.Zellen®,
fiir die dann jeweils repriasentative Werte aus-
gewihlt werden. AuBlerdem gibt es die Metho-
de des Optimizing Sampling: Das Ziel ist dabei
die Erreichung eines optimalen Zielfunktions-
wertes unter Einhaltung gegebener Nebenbe-
dingungen, welche die Eigenschaften des
Portfolios quantitativ beschreiben. Man ver-
wendet Ansitze der linearen, sowie der qua-
dratischen Programmierung. Bei Verfahren mit
quadratischer Zielfunktion lassen sich Portfo-
lio-Selection Modelle (Full-Variance-Modell,
Multi-Index-Modelle, Single-Index-Modell) und

statistische Verfahren (insbesondere multiple
Regressionsanalyse) unterscheiden.

Grundsitzlich ist bei Indexierungsstrategien, ana-
log zu Problemen der Portfolio-Selection, ein
Trade-Off zwischen Risiko und Rendite des Port-
folios bei gegebenem Anlagebetrag zu beriick-
sichtigen. Das Risiko wird dabei als Abwei-
chungsrisiko meist durch die Varianz des Track-
ing-Errors gemessen. Die Renditekomponente
ergibt sich durch die um die Kosten der Nachbil-
dung des Indexes verminderte Nettorendite.[7] Als
kostenbestimmende Grofle wird meist die Titelan-
zahl N im Trackingportfolio herangezogen.|[8]

Ob ein Portfolio fiir einen Investor ,,optimal® ist,
entscheidet sich demnach zum einen nach dem von
ihm gewihlten Giitekriterium zur Messung des
Abweichungsrisikos, zum anderen danach, wie er
Abweichungsrisiko und Nettorendite gegeneinan-
der abwigt. Wihrend die individuelle Tracking-
Risikoaversion bei Arbitrage oder Hedging hoch
ist, wird sie bei passiver, kostenminimierter Ver-
mogensanlage ohne strikte periodische Bench-
markorientierung eher gering ausfallen. Dies ist
beispielsweise der Fall, wenn die Indexnach-
bildung durch die ersten beiden Punkte in Ab-
schnitt 2 motiviert wird. Die Bildung eines kon-
kreten Trackingportfolios wird damit nicht zuletzt
stark vom einzelnen Anleger und seiner Motiva-
tion zur Indexnachbildung bestimmt. Im folgenden
wird von einer gegebenen Titelauswahl mit N Ak-
tien ausgegangen.

4. Das Tracking-Modell

Es folgt nun die Betrachtung einer Moglichkeit
zur Bestimmung der Gewichtung von Tracking-
portfolios fiir den DAX. Dazu soll die Analyse
von Tracking-Strategien im Rahmen des quadrati-
schen Optimierungsansatzes gewihlt werden. Die
Varianz des Tracking-Errors erlangt dabei zentra-
le Bedeutung als Giitekriterium.[9] Es wird das
Portfolio-Selection Modell nach SHARPE ver-
wendet. Das Modell, auch Single-Index-Modell
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genannt, stellt einen vereinfachten Problemansatz
dar, der auf den portfoliotheoretischen Arbeiten
von MARKOWIT?Z basiert.

4.1 Annahmen und Implikationen

Bei der Formulierung des Single-Index-Modells
werden heute in der Literatur, abweichend von
SHARPE (1963), die Renditen des i“ten riskanten
Wertpapiers R; nicht in Abhiéngigkeit von einem
absoluten Indexstand, sondern in Abhéngigkeit
von einer Indexrendite, beschrieben. Wihlt man
die Benchmarkrendite R als erkldrenden Faktor,
so resultiert fiir alle N Titel ein ,,Return Genera-
ting Process* der Form

R, =o, +B,R; +¢,,i=1,..,N. )
Dabei bezeichnen o; und f; konstante Regres-
sionskoeffizienten, bei den S‘i,t handelt es sich um
normalverteilte Storterme, an die fiir alle betrach-

teten Zeitpunkte ¢ folgende Voraussetzungen der
linearen Regression gekniipft sind:

E(e, ) =0, (3.1
Gﬁm = const., 3.2)
O . =0 Vi#], (3.3)
O, ky, =0 (3.4)

Es wird also ergénzend angenommen, dafl die
Storterme einzelner Aktien untereinander (3.3)
und von der Markt- bzw. Benchmarkrendite (3.4)
unabhingig sind.[10] Die Benchmarkrendite ist
in einem solchen Einfaktorenmodell die einzige
Quelle von Korrelation zwischen den Titelren-
diten.

Die Ableitung der Varianz des Tracking-Errors im
Single-Index-Modell soll im folgenden kurz ange-
deutet werden. Fiir die Rendite R;, eines Portfolios
folgt, durch lineare Aggregation der gewichteten
Titelrenditen R, analog zu (2):

Ry =0, + BPRB +&,. “)

Mit der Definition des Tracking-Errors (1) 148t
sich damit die Varianz des Tracking-Errors herlei-
ten. Man erhilt den Ausdruck,

o; =Var(a,+B,R,+€,-R}),

den man nach Ausklammern von Ry mit den An-
nahmen (3.3) und (3.4) zu

o =B, - Do} +0, (5)

vereinfachen kann. Der erste Summand in (5)

kann als systematische, der zweite Summand als

unsystematische Varianz des Tracking-Errors be-
zeichnet werden. :

Unsystematische Fehler entstehen durch unzurei-

chende Diversifikation des Trackingportfolios.

Systematische Tracking-Errors werden immer

dann eingegangen, wenn eine Abweichung des

Portfoliobetas von dem Beta der Benchmark vor-

liegt. Letzteres ist definitionsgemif gleich eins. Es

kann gefolgert werden, daf3 breite Diversifikation
in einem Portfolio zwar das unsystematische

(Tracking-)Risiko verringert, aber noch kein in-

dexnahes Portfolio mit entsprechend geringer Va-

rianz des Tracking-Errors garantiert. Da man in
der Praxis ein Beta von eins nur ndherungsweise
aufrechterhalten kann, mul neben dem unsyste-
matischen stets auch ein systematisches Tracking-

Risiko eingegangen werden.

Die systematische Varianz des Tracking-Errors

(Bp — 1)? o5? héngt von der betragsmifBigen Ab-

weichung des Trackingportfoliobetas von eins

und von der Varianz der Benchmarkindex-

Renditen 652 ab:

— Weicht man beim Tracking von einem optima-
len, auf eins normierten Beta ab, so muf3 man je
nach Umfang der Abweichung und Hohe der
Benchmarkvarianz mehr oder weniger stark
steigende systematische Schwankungen des
Tracking-Errors in Kauf nehmen. Bei gegebe-
ner Benchmarkvarianz verhilt sich die Wurzel
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aus der systematischen Varianz des Tracking-
Errors proportional zur betragsmifiigen Ab-
weichung des Portfoliobetas vom Wert eins;
d.h. eine Verdoppelung der betragsmiBigen
Betaabweichung fiihrt zu einer Verdoppelung
der Volatilitit des systematischen Tracking-
Errors (vgl. dazu den ersten Summanden in
(5)).

Da sich in empirischen Arbeiten zum Verhalten
der Korrelationsstruktur von Wertpapierrendi-
ten gezeigt hat, daBl starke Marktbewegungen
héufig eine Verinderung der kurzfristigen Kor-
rela-tionsstruktur bewirken (vgl. z.B. HEPP
(1990)), kann gefolgert werden, dal} in diesem
Fall die Gefahr einer verschlechterten Abbil-
dungsgiite des Trackingportfolios besteht.

— Eine Verinderung der Varianz der Renditen

der Benchmark wirkt sich ebenfalls auf das
Tracking-Risiko in (5) aus. Dies ergibt sich
zum einen direkt iliber die Benchmarkvarianz
als Variable in (5). Zum anderen kommt es in-
direkt zu einer Wirkung auf die Korrelations-
struktur und damit auf das Trackingportfolio-
beta.
Die empirischen Belege hinsichtlich des Verhal-
tens von Titel- und Indexvarianzen deuten in
diesem Zusammenhang darauf hin, daf} stei-
gende Kurse sinkende Renditevarianzen und
sinkende Kurse erhohte Varianz bewirken. Bei
einem Riickgang des Benchmarkindexes ist
folglich mit einer stirkeren Erhéhung der Va-
rianz des Tracking-Errors als bei einem Anstieg
zu rechnen.

Bei starken Indexbewegungen ist eine verringerte
Abbildungsgiite des Trackingportfolios zu erwar-
ten. Dies konnte bereits bei einer empirischen
Untersuchung zum Tracking des DAX-Indexes
festgestellt werden (vgl. LOISTL (1992), S. 528-
535). Nach BLUME (1971) kann man davon aus-
gehen, dall sich die Stabilitdt des Trackingportfo-
liobetas bei der Bildung gut diversifizierter Track-
ingportfolios wesentlich erhoht. Unter Einbezie-
hung der Ergebnisse von KAPLANIS (1988) und
BUHLER/ZIMMERMANN (1994) deutet dies

darauf hin, daB3 neben den vergleichsweise stabi-
len Renditekorrelationen, insbesondere steigende
Benchmarkvolatitlitit zu erhohtem Tracking-
Risiko fiihrt.

4.2 Optimierungsansatz

Im folgenden kann nun der Optimierungsansatz
auf Basis des Single-Index-Modells abgeleitet
werden. Es wird von einer gegebenen Titelaus-
wahl ausgegangen. Da der systematische Teil des
Tracking-Errors in (5) bei einem Trackingportfo-
liobeta von eins verschwindet, ist die Minimierung
der Varianz des Tracking-Errors gleichbedeutend
mit der Minimierung des unsystematischen Port-
foliorisikos unter der Nebenbedingung eines auf
den Wert eins festgelegten Portfoliobetas. Durch
die Wahl der Titelgewichte x; soll das unsystema-
tische Risiko minimiert werden, welches mit der
Unabhingigkeitsannahme (3.3) als quadratische
Zielfunktion der Form
N
6: =) X/ G. — min (6.1)

i=1

geschrieben werden kann. Die einschldgigen Ne-
benbedingungen lauten:

N
Bs :2 x; B, =1 (6.2)
i=1
N
Y ox =1 (6.3)
i=1
x.20,1=1,...,N. (64)
Der obige Optimierungsansatz geht auf

RUDD/ROSENBERG (1979) und RUDD (1980)
zuriick. Die Autoren schlagen im Rahmen eines
Multi-Index-Modells die Bildung eines Indexport-
folios durch Minimierung der Residualvarianz bei
einem auf eins festgelegten Portfoliobeta vor. Der
Single-Index-Ansatz  findet sich auch bei
JANBEN/RUDOLPH (1992) (S. 133ff.).
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Zu diesem Optimierungsansatz sollen noch einige

kritische Anmerkungen gemacht werden:

— Die Anwendung der Tracking-Modelle mit
historischen Schitzern steht und féllt letztlich
allgemein mit der Stabilitdt der Korrelations-
struktur der Titelrenditen im Zeitablauf. Wire
diese nur fiir sehr kurze Zeitabschnitte gege-
ben, so miifite das Trackingportfolio laufend
umgeschichtet werden. Dies lduft aber dem
Sinn einer passiven Anlagestrategie zuwider.

— Aufgrund der Veridnderung der Korrelations-
struktur der Renditen und der oben gemachten
Aussagen zur Benchmarkvarianz ist mit einer
im Zeitablauf schwankenden Abbildungsgiite
zu rechnen. Das Geschick des Portfoliomana-
gers wird dann darin liegen, im ,richtigen®
Zeitpunkt umzuschichten und zudem nicht auf
kurzfristige, nur voriibergehende Verinderun-
gen der Korrelationsstruktur zu reagieren.

— Das Single-Index-Modell ist eines der denkbar
einfachsten Modelle, welches unter Beriick-
sichtigung unterschiedlicher Korrelationen zwi-
schen Wertpapierrenditen konstruiert werden
kann. Da das Modell nur systematisches und
unsystematisches Risiko verarbeitet, ohne
letzteres in einen unternehmensspezifischen und
einen branchenspezifischen Teil aufzuspalten,
gilt es aufgrund der Annahme (3.3) oft als zu
starke Vereinfachung. RUDD UND ROSEN-
BERG (1979) (S. 24ff.) warnen deshalb vor
Portfolios, welche Branchengewichtungen auf-
weisen, die deutlich von denen des Marktporte-
feuilles abweichen.

— Im Rahmen des Index-Trackings konnen diese
Einwinde gegen das Modell allerdings zum
groBten Teil entkriftet werden, wenn vorab ein
Stratifying-Sampling-Ansatz zur Titelvoraus-
wahl unter Beriicksichtigung der Branchen-
struktur erfolgt und erst dann eine Optimierung
zur Ermittlung der Titelgewichte durchgefiihrt
wird. Um extreme Gewichtungen einzelner Ti-
tel zu vermeiden, kann es sinnvoll sein, die
Leerverkaufsrestriktion durch eine Beschrin-
kung der Titelgewichte auf ein Intervall zu er-
setzen.[11]

— Da RUDD (1980) (S.64) in einer empirischen
Auswertung feststellt, daBl Tracking-Errors in
erster Linie auf den unternehmensspezifischen
Teil des unsystematischen Risikos des Index-
portfolios zuriickzufiihren sind, diirfte die
Kombination  Stratification/Single-Index-Mo-
dell unter Kosten-Nutzen Gesichtspunkten
damit insgesamt eine glinstige Methode der
Schitzung zukiinftiger Korrelationen darstel-
len. Dies gilt insbesondere fiir einen Index wie
den DAX, der relativ wenige Titel enthilt.

5. Empirische Untersuchung zum Tracking des
DAX-Indexes

Die Datenbasis fiir die Untersuchung bilden die
jeweiligen TagesschluBkurse der DAX-Werte und
des DAX-Indexes an der Frankfurter Wertpapier-
borse im Zeitraum vom 2.1.1989 bis zum
30.1.1995. Aus diesen werden nach Reinvestition
von theoretischen Bezugsrechtserlosen und Bar-
dividenden in die jeweilige ausschiittende Gesell-
schaft, stetige Renditen berechnet.[12] Das Jahr
1989 dient zur Ermittlung der historischen Schét-
zer fiir die Optimierung zur Bildung des Track-
ingportfolios zum Jahresende 1989. Im Zeitraum
vom 2.1.1990 bis zum 30.1.1995 erfolgt dann die
Auswertung des Verhaltens mehrerer Sechs-Titel-
Trackingportfolios, die auf einer identischen Titel-
auswahl beruhen.

Die Untersuchung konzentriert sich auf den
Tracking-Error, der allein der Tatsache zuzu-
schreiben ist, dal der Index approximativ, d.h.
lediglich mit einer Auswahl von Werten, nachge-
bildet wird (,,auswahlbedingter Tracking-Error®).
Die Fehlerquellen, die auch bei effektiver Nachbil-
dung bestehen, bleiben unberiicksichtigt (vgl. dazu -
auch EBERTZ/RISTAU (1993)). Dies bedeutet,
dall sowohl Transaktionskosten, die bei Reinve-
stitionen anfallen, als auch auf Unteilbarkeiten zu-
riickzufiihrende Ungenauigkeiten vernachléssigt
werden.[13]
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5.1 Vorgehensweise zur Bildung der Tracking-
portfolios

Bei der Bildung der Trackingportfolios wird da-
von ausgegangen, daf} bei einer zugrundegelegten
Kostenstruktur und festgelegter Risikoaversion
fir die niherungsweise Nachbildung des DAX-
Indexes eine Titelanzahl von N = 6 aus insgesamt
30 Titeln gewihlt wurde. Dies ist als Untergrenze
der Titelanzahl bei entsprechend geringer Risiko-
aversion zu verstehen. Bei Verwendung von mehr
als sechs Titeln erhilt man besser diversifizierte
Portfolios, deren Abbildungsgiite iiber der des
vorgestellten Sechs-Titel-Portfolios liegt. Die
Verbesserung 146t sich dabei durch eine Analyse
der Verringerung des historischen Trackingport-
folio-Residualrisikos abschitzen. Die Halbierung
der Residualvolatilitit des Portfolios mit sechs
Aktien impliziert im Fall des DAX in etwa die
Verdreifachung der Titelanzahl.[14]

Die Titelauswahl und -gewichtung zur Bildung
des Trackingportfolios erfolgt zweistufig anhand
einer Kombination von ,,Stratifying Sampling* und
,Optimizing Sampling*. Dabei ist die Titelauswahl
als Vorschlag zu werten und somit nur eine von
vielen denkbaren Moglichkeiten. Die Vorgehens-
weise beinhaltet folgende Schritte:

— Zerlegung des Indexes in Zellen, die den Bran-
chen entsprechen,

— Beriicksichtigung der Branchen mit hoher
Marktkapitalisierung,

— Auswahl reprisentativer Titel anhand der Kapi-
talisierung (,, Value Ranking ) und

— Durchfiihrung einer Optimierung gemif (6.1—
4) mittels historischer Schitzer, die aus den
Renditen der vorangehenden 250 Borsentage
ermittelt werden.

Nach diesen Uberlegungen 148t sich ein aus sechs
Titeln bestehendes Trackingportfolio (6-TPF) ab-
leiten, das Ende 1989 grob 50% der Marktkapita-
lisierung des Indexes abgedeckt hitte. Die ausge-
wihlten Werte sind: Allianz Holding (ALV),
Daimler Benz (DAI), Deutsche Bank (DBK),
Hoechst (HFA), Siemens (SIE) und Veba (VEB).
Das Portfolio beinhaltet wegen seiner Ausrichtung
auf kapitalisierungsstarke Werte zwangsldufig
einen Selection-Bias. Die Gewichtungen finden
sich in Tabelle 1.

Tabelle 1: Ubersicht iiber alternative Trackingportfoliogewichtungen zum 2.1.1990

Trackingportfolios: 6-TPF 6-ADJ-TPF | 6-LOW-TPF| 6-HIG-TPF | 6-ADH-TPF | 6-MLR-TPF| 6-REF-TPF
Ziel-Beta: 1,000 1,000 0,995 1,005 1,005 - -
Gewichte in %
ALV 12,61 12,75 12,75 12,46 12,78 16,54 16,67
DAI 12,96 12,38 12,48 13,44 12,82 18,19 16,67
DBK 17,62 17,24 17,44 17,81 17,70 11,74 16,67
HFA 16,10 14,72 16,97 15,25 12,98 17,99 16,67
SIE 26,86 29,82 26,96 26,75 30,17 16,53 16,66
VEB 13,84 13,10 13,40 14,29 13,55 19,01 16,66

Grundlage der Ermittlung: 250 borsentégliche Renditerealisationen im Zeitraum 3.1.1989-2.1.1990.

Quelle: Eigene Berechnungen
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5.2 Modifizierte Vorgehensweisen bei der Ge-
wichtung

In der Literatur finden sich vielfiltige Arbeiten
zum Verhalten und zur Schitzung von Aktien-
betas. Um Hinweise beziiglich der Relevanz von
Ergebnissen ausgewihlter Arbeiten zu erhalten,
werden an dieser Stelle Alternativoptimierungen
zur Bestimmung der Trackingportfoliogewichtung
durchgefiihrt. Im folgenden Abschnitt werden die
Ergebnisse der Portfolios verglichen.

Wie erstmals von BLUME (1971) analysiert, be-
sitzen die Schitzungen der Betas von Einzeltiteln
wie auch von Portfolios eine intertemporale
Mean-Reversion-Tendenz (,,Regression Tenden-
cy“): Sowohl deutlich unter, als auch iiber eins
liegende Schitzungen tendieren im Zeitablauf da-
zu, sich dem Wert eins anzunahern. Nach BLU-
ME (1975) liegt die Ursache dafiir zum einen in
einer statistisch begriindeten Verzerrung der
Schitzung von Betas ungleich eins (sogenannter
,Order-Bias); zum anderen konnte der Autor
eine dariiber hinaus bestehende Mean-Reversion-
Tendenz feststellen, die auf eine tatsichliche In-
stabilitdt der Betas zuriickzufiihren war.

Die Arbeit von SCHULTZ/ZIMMERMANN
(1989) beschiftigt sich mit alternativen Verfahren
zur Verbesserung der Prognose von Betas auf
Grundlage historischer Schitzungen. In ihrer em-
pirischen Untersuchung kommen die Autoren zu
dem Ergebnis, dal insbesondere die von BLUME
vorgeschlagene Regressionsmethode zu einer
Verbesserung der Schitzung zukiinftiger Aktien-
betas fiihrt. In Anbetracht dieser Ergebnisse wird
in der vorliegenden Arbeit ein modifiziertes Port-
folio (6-ADJ-TPF) gebildet, bei dem die da-
maligen historischen Schétzer nur zu zwei Dritteln
in die Titelbetaprognose fiir die Optimierung
eingehen. Im letzten Drittel flieBt der Wert eins
in die Prognose ein. Die genannte Gewichtung
wird in Anlehnung an die empirischen Ergeb-
nisse von BLUME und SCHULTZ/ZIMMER-
MANN, aber ohne die Durchfiihrung einer
konkreten historischen Regressionsanalyse, vor-
genommen.

Ergénzend werden zwei weitere Vergleichsportfolios
mit den origindren Betaschidtzungen auf ein Beta
von 0,995 bzw. 1,005 hin optimiert (6-LOW-TPF,
6-HIG-TPF). Die Bildung des Trackingportfolios
mit einem Beta von 1,005 wird zudem mittels der
adjustierten Schitzungen der Titelbetas vorge-
nommen (6-ADH-TPF). Alternativ zur Single-
Index Modellierung wird eine Schitzung der Op-
timalgewichte im Jahr 1989 durch das Verfahren
der multiplen linearen Regression vorgenommen.
Dabei werden als Regressand die Indexrendite, als
Regressoren die sechs ausgewihlten Titelrenditen
verwendet. Die unrestringierte OLS-Schitzung
der Regressionskoeffizienten liefert nach entspre-
chender Normierung die Gewichte fiir das Re-
gressionsportfolio (6-MLR-TPF). Um einen An-
haltspunkt zur Wirkung der anfanglichen Optimie-
rungen zu erhalten, wird ferner ein naives Refe-
renzportfolio gebildet, welches im Gegensatz zu
den anderen Trackingportfolios anfinglich gleiche
Anteilswerte aufweist (6-REF-TPF). Einen Uber-
blick zu den Anfangsgewichtungen der alternati-
ven Trackingportfolios liefert Tabelle 1.

5.3 Empirische Ergebnisse zum Abbildungs-
verhalten

Bei den ermittelten empirischen Ergebnissen wird
der Frage nachgegangen, wie das langfristige Ab-
bildungsverhalten ohne Umschichtungen bei einer
Nachbildung des DAX-Indexes zu beurteilen ist.

Das Wertentwicklungsverhalten des 6-TPF im
Untersuchungszeitraum wird in Abbildung 1 dem
des DAX gegeniibergestellt. Zu Beginn der Aus-
wertung erfolgt eine Umbasierung des DAX-
Indexes auf 100. Mit diesem Ausgangswert erge-
ben sich die tédglichen Werte fiir den DAX und die
sechs Titelpostitionen durch stetige Verzinsung
mit den historischen Tagesrenditen. Die anschlie-
Bend ermittelte Rendite des Trackingportfolios
abziiglich der Rendite des DAX-Indexes des je-
weiligen Borsentages ergibt den auswahlbedingten
Tracking-Error. Dieser wird neben der kumulier-
ten Wertdifferenz zwischen Index- und Tracking-
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Abbildung 1: Performancevergleich Trackingportfolio (6-TPF) gegen Benchmark (DAX)

130

120
110 +,
100 ¥

AR
90 + "RCLWY i y

80 < 1 i i
4y
|——-——DAx 6-TPF ]
70 L) L) L) L) L
2.01.90 7.01.91 10.01.92 12.01.93 10.01.94 6.01.95

Zeitraum 2.1.1990 bis 30.1.1995
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Abbildung 2: Auswahlbedingter tiiglicher Tracking-Error und kumulierte Performancedifferenz fiir das Track-
ingportfolio (6-TPF)
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portfolio in Abbildung 2 aufgezeigt. Die Ergebnis-
se zeigen ein erstaunlich gutes langfristiges Track-
ing-Verhalten. Das schlecht diversifizierte Track-
ingportfolio bildet die Performance des Indexes im
gesamten Betrachtungszeitraum gut nach. Abge-
sehen von einigen Ausreilern (bis zu —1% und
+0,8%) bewegt sich der Tracking-Error in der
groben tiglichen Bandbreite zwischen —0,5 und
+0,5%. Dieser Wert ist isoliert betrachtet ziemlich
hoch; wie die Auswertung zeigt, kommt es aber
im Zeitablauf zu einem Ausgleich positiver und
negativer Renditeabweichungen. Die Bandbreite
der kumulierten Performancedifferenz liegt im
Gesamtzeitraum zwischen +3,96% und -2,30%.
Man hitte allerdings ex-ante auch mit hoheren
Abweichungen rechnen miissen: Die ermittelte
Stichprobenstandardabweichung des Tracking-
Errors von gerundet 3% p.a. 146t nach Ablauf von
fiinf Jahren auf einem Konfidenzniveau von 90%,
d.h. in 9 von 10 Realisationen, kumulierte Abwei-
chungen von bis zu 11% zu.[15]

In Tabelle 2 werden folgende empirische Kennzah-
len zu den unterschiedlich gewichteten Sechs-
Titel-Trackingportfolios angegeben: mit dem
Faktor 250 annualisierter Mittelwert der Realisa-
tionen des Tracking-Errors in % (T ), t-Statistik
zur Nullhypothese ,.Der erwartete Tracking-Error
ist gleich null.”, maximaler und minimaler Track-
ing-Error (MAXg, MINy), téglicher mittlerer be-
tragsmifliger Tracking-Error in % (MADy), an-
nualisierte  Stichprobenstandardabweichung des
Tracking-Errors in % (sp), Schitzung des Track-
ingportfoliobetas (Bp), t-Statistik zur Nullhypo-
these ,,Das Trackingportfoliobeta ist gleich eins.*,
Standardfehler der Schétzung des Trackingport-
foliobetas (sﬁ), sowie der empirische Korrelations-
koeffizient zwischen den Renditen des Tracking-
portfolios und des DAX-Indexes (rgp).

Die Ergebnisse zu den alternativen Trackingport-
folios konnen wie folgt zusammengefallt werden:
Das 6-TPF-MLR liefert eine schlechtere Nachbil-
dung als das 6-TPF-REF, welches besser diversi-
fiziert ist (vgl. dazu die Korrelationskoeffizienten).
Beide Portfolios weisen signifikant von eins ab-
weichende Betas auf. Dies ist bei sdmtlichen

Single-Index Portfolios nicht der Fall. Die Opti-
mierungen bewirken bessere Nachbildungsresulta-
te als im Fall des gleichgewichteten Referenzport-
folios, was auf eine verbesserte Einhaltung des
Indexbetas zuriickzufiihren ist (vgl. 6-TPF). Diese
Resultate konnen hinsichtlich des Trackingportfo-
liobetas durch eine Adjustierung der Schitzung
der Titelbetas (vgl. 6-TPF-ADJ) und hinsichtlich
der Korrelation mit dem Index durch eine Opti-
mierung auf ein {iber eins liegendes Trackingport-
foliobeta (vgl. 6-TPF-HIG) verbessert werden. In
der Kombination erhilt man mit dem 6-TPF-ADH
ein Trackingportfolio, das hinsichtlich der Kriteri-
en mittlere absolute Abweichung, Standardabwei-
chung, Betaabweichung und Korrelation von kei-
nem anderen Portfolio dominiert wird.

Die bei allen Portfolios festzustellende Tendenz zu
einer {iber eins liegenden Schitzung des Betas im
Betrachtungszeitraum kann durch die Anfangsop-
timierung auf ein Beta von 0,995 nicht verringert
werden (vgl. 6-TPF-LOW). Fiir die Trackingport-
foliobetas von 6-TPF-LOW und 6-TPF-HIG re-
sultiert ex-post ein Wert, der sehr nahe bei dem
des 6-TPF liegt. Dies bestitigt die unter 5.2 ange-
filhrte Mean-Reversion-Tendenz, die zu einer
Dampfung der Auswirkung moglicher Schitzfeh-
ler bei den Titelbetas fiihrt.

Die Tendenz zu einer iiber eins liegenden Beta-
schitzung bei den Portfolios erkldrt sich durch
den mit der Auswahl hoch gewichteter Werte be-
dingten Selection-Bias. Nach Untersuchungen zur
Verzerrung der Schitzung von Aktienbetas besitzt
die Schitzung des Betas, im Vergleich zum Index
iiberdurchschnittlich umsatzstarker Aktien, einen
positiven Bias. Dies gilt damit auch fiir das Beta
eines aus solchen Aktien zusammengesetzten
Portfolios. Da im vorliegenden Fall mit der hohen
Kapitalisierung iiberdurchschnittlicher Umsatz in
den verwendeten Aktien einhergeht, ist anzuneh-
men, dal das jeweilige wahre Trackingportfolio-
beta im Untersuchungszeitraum geringer als die
angegebene Schitzung ist. Das wahre Beta des 6-
TPF-ADH liegt unter der Schitzung von 1,006.
Die Betaabweichung des Portfolios ist somit ge-
ringer als die Auswertung es nahelegt (vgl. die
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Tabelle 2: Empirische Kennzahlen alternativer Sechs-Titel-Trackingportfolios ohne Umschichtungen

Portfolio: | Umschich- Iy MAXg MADg Sg Bp o Tgp
tungsregel:
®* | MINg *
% p.a. % % % p.a.
6-TPF HRO -0,0350 0,81 0,144 2,998 1,008 0,00458 0,9872
(-0,026) —0,99 (1,69)
6-REF-TPF HRO 0,309 0,85 0,145 3,053 1,022 0,00463 0,9872
(0,23) -0,93 (4,73)*
6-ADJ-TPF HRO -0,174 0,78 0,144 2,995 1,006 0,00458 0,9871
(-0,13) -0,92 (1,22)
6-LOW-TPF HRO -0,00834 0,84 0,145 3,032 1,007 0,00463 0,9869
(-0,0062) -1,04 (1,62)
6-HIG-TPF HRO —0,0602 0,79 0,143 2,973 1,008 0,00454 0,9874
(-0,046) —0,94 (1,75)
6-MLR-TPF HRO 0,640 0,88 0,153 3,222 1,023 0,00488 0,9859
(0,45) -0,99 (4,78)*
6-ADH-TPF HRO 0,256 0,74 0,143 2,966 1,006 0,00453 0,9874
(-0,19) -0,96 (1,22)

Auswertung auf Basis von 1271 Renditerealistationen im Zeitraum 3.1.1990 bis 30.1.1995; identische Titelauswahl, ohne
Umschichtungen

+Aufgrund von Rundungsfehlern sind nicht alle Werte exakt aus der Tabelle nachvollziehbar;

*Wert der ¢-Statistik bedeutet Signifikanz zum Konfidenzniveau von 99,9%;

Quelle: Eigene Berechnungen

Ubersicht zu Verfahren der unverzerrten Schiit-
zung von Aktienbetas bei MCINISH/WOOD
(1986)).

Das Vorliegen verzerrter Betaschidtzungen erklirt
auch das verbesserte Nachbildungsverhalten bei
einer Optimierung auf ein Trackingportfoliobeta
iber eins (vgl. 6-TPF-HIG im Vergleich zum 6-
TPF). Da die Schitzungen der Titelbetas nach
oben verzerrt sind, kann im vorliegenden Beispiel
eine Optimierung auf den Wert von 1,005 ein ni-
her am Index liegendes Beta ergeben, als eine Op-
timierung auf den Wert von 1,000. Bei der Opti-
mierung besser diversifizierter Trackingportfolios

ist zu beriicksichtigen, daf3 dieser Verzerrungsef-
fekt geringer wird, da der Selection-Bias in der
Titelauswahl zuriickgeht.

Als Schlufifolgerung kann damit festgehalten wer-
den, daB die durchgefiihrten Single-Index-
Optimierungen zu einer verbesserten Nachbil-
dungsgiite beitragen. Das Beta der Trackingport-
folios stabilisiert sich zudem nahe bei eins.
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5.4 Umschichtung von Trackingportfolios

In diesem Abschnitt werden beispiclhaft Um-
schichtungsstrategien fiir das Trackingportfolio
6-ADH-TPF simuliert. Entscheidungen zur Um-
schichtung eines Trackingportfolios (,,Rebalan-
cing*) konnen allgemein durch eines oder mehrere
der folgenden drei Kriterien ausgelost werden:

— Ablauf eines vorgegebenen Zeitintervalls.

— Uberschreitung einer vorgegebenen wertmiBi-
gen Differenz zwischen Soll- und Ist-
Gewichtung (bzw. Stiickzahl) im Portfolio.

— Veridnderung einer oder mehrerer vorab be-
stimmter Kennzahlen des Trackingportfolios
iiber einen tolerierten Bereich hinaus.

In der vorliegenden Arbeit soll das erste und das
letzte Kriterium fiir das Tracking des DAX-
Indexes ndher betrachtet werden. Das Umschich-
ten nach Ablauf eines fest vorgegebenen Zeitinter-
valls ist eine bei Portfoliooptimierungen hiufig
anzutreffende Umschichtungsstrategie. Als Kenn-
zahlen zur Umschichtung des Trackingportfolios

nach dem letzten Kriterium kommen insbeson-

dere die gleitende Schitzung der Varianz des

Tracking-Errors und die des Trackingportfoliobe-

tas in Betracht. Fiir letzteres Vorgehen findet man

in der Praxis den Begriff ,,Beta-Monitoring*.

Diese Methode soll als zweite Umschichtungs-

regel verwendet werden.

In der Literatur finden sich kaum Hinweise zur

Formulierung und empirischen Untersuchung einer

addquaten Handlungsregel zur Umschichtung von

Trackingportfolios im Zeitablauf. Hier werden nun

exemplarisch zwei konkrete Handlungsregeln fiir

das Trackingportfolio 6-ADH-TPF herangezogen:

— HR 1: ,,Schichte um, sobald ein vorgegebenes
Zeitintervall d abgelaufen ist.*

— HR 2: ,Schichte um, sobald die gleitende c-
Tage-Schidtzung des Trackingportfoliobetas
betragsmédfig um mehr als e vom Ziel-Beta
abweicht. Schichte erneut um, falls dieses Kri-
terium ¢ Borsentage nach der letzten Um-
schichtung wiederum erfiillt ist.“ (,,Beta-
Monitoring*).

Abbildung 3: Gleitende Schitzung des Trackingportfoliobetas (6-TPF-ADH) auf 120-Tage-Basis bei den Hand-

lungsregeln HR0O, HR1.1, HR1.2 und HR2
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Abbildung 4: Gleitende Schiitzung der Varianz des Tracking-Errors (6-TPF-ADH) auf 120-Tage-Basis bei den
Handlungsregeln HR0, HR1.1, HR1.2 und HR2
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Abbildung 5: Gleitende Schiitzung der Volatilitiit des DAX-Indexes auf 60, 120 und 250-Tage-Basis
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Tabelle 3: Ubersicht zu den untersuchten Umschichtungsregeln fiir das Trackingportfolio (6-ADH-TPF)

Handlungs- Beta-Monitoring: Umschichtungs- Umschichtungs- Anzahl
regel: Schitzzeitraum ¢, Toleranzgrenze e; | zeitintervall d: zeitpunkte Umschich-
tungen:
HRO - - - 0
HR1.1 - jahrlich Jahresultimo 4
12.90 bis 12.93
HR1.2 - halbjéhrlich Jahres- und Halbjahres- 9
ultimo
6.90 bis 6.94
HR2 120 BTg, 0,035 frithestens nach 120 BTg |5.9.91, 2.3.92, 25.8.92, 5
16.2.93, 19.7.94;

Schitzzeitraum zur Ermittlung der Kennzahlen fiir die Optimierungen: vorangehende 250 Borsentage, Verwendung ad-
justierter Beta-Schiétzungen, Ziel-Beta fiir alle Optimierungen: 1,005; ,,.BTg": Borsentage;

Zur Ermittlung der historischen Schitzer fiir die
Optimierungen wird weiterhin der Zeitraum der
vorangehenden 250 Borsentage gewihlt. Bei
Alternativoptimierungen mit 120-Tage Schitzern
resultieren hidufiger unausgewogene Portfolios,
was zu verschlechterten out-of-Sample Ergebnis-
sen fiihrt. Da die jeweiligen Optimierungen nach
(6.1-4) selbst auf 250-Tage-Basis zum Teil un-
ausgewogene Optimierungsergebnisse liefern, wird
die Nichtnegativititsbedingung (6.4) durch die
Forderung einer Mindestgewichtung aller Titel
von 5% ersetzt. Damit flieit in die Optimierungen
die Tatsache ein, daB3 eine Tendenz zur Gleich-
gewichtung der Portfolios ex-ante hohe Di-
versifikation sicherstellt (vgl. die Ergebnisse zum
6-REF-TPF).

Fiir das Beta-Monitoring ist neben der Bereitstel-
lung der historischen Kennzahlen der einzelnen
Titel zudem eine Schétzung des Trackingportfo-
liobetas notwendig. In Abbildung 3 wird die glei-
tende Schitzung des Trackingportfoliobetas (6-
ADH-TPF) auf Basis der jeweiligen 120 vorange-
henden Borsentage dargestellt. Der 120-Tage-
Schitzzeitraum hat sich nach Vergleichen mit 60-,

180-, 250- und 290-Tage-Schitzungen als guter
Kompromif} erwiesen: Die 60-Tage-Schitzung
ermoglicht eine kurzfristige Beurteilung der Wir-
kung einzelner, insbesondere schockartiger, In-
dexbewegungen auf die Schitzung Korrelations-
struktur der Renditen. Fiir eine Umschichtungs-
strategie ist diese Schitzung allerdings zu erra-
tisch. Entscheidungen zur Umschichtung sollten
sich eher an mittel- bis langfristigen Abweichun-
gen des Portfoliobetas orientieren. Fiir Schitzzeit-
rdume von 250 bzw. 290 Tagen wiederum erhilt
man Verldufe, dhnlich der Abbildung 3, mit gerin-
gerem Abweichungsbetrag. Darauf basierende
Handlungsregeln zur Umschichtung mit einer ent-
sprechenden engeren Toleranzgrenze wiirden
dhnliche Ergebnisse wie im folgenden liefern.
Ahnliches gilt auch fiir eine aufwendigere Variante
des Beta-Monitorings, bei der durch Einbeziehung
des Standardfehlers der Schitzung des Tracking-
portfoliobetas die Bildung eines Konfidenzinter-
valls fiir das wahre Beta vorgenommen wird.

Neben der gleitenden Schiitzung des Betas in
Abbildung 3 wird in Abbildung 4 die gleitende
120-Tage-Schitzung der Volatilitit des Tracking-
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Errors fiir das Trackingportfolio 6-ADH-TPF
dargestellt. Die Abbildung 5 liefert ergdnzend die
gleitende Schidtzung der Volatilitit des DAX-
Indexes auf 60, 120 und 250-Tage-Basis. Bei ei-
nem Vergleich der Abbildungen 4 und 5 kann man
den grundsitzlichen Gleichlauf der 120-Tage-
Schitzungen der Indexvolatilitidt und der Volatili-
tit des Tracking-Errors erkennen. Der wichtigste
Einflu} auf zeitliche Schwankungen der Abbil-
dungsgiite liegt bei der Volatilitdt des DAX, wih-
rend die Abweichungen des Betas vom Zielwert
1,005 in Abbildung 3 diesen EinfluB3 vermitteln
(vgl. auch Gleichung (5)). Da die Volatilitit des
Tracking-Errors damit unbeeinflubaren Schwan-
kungen unterliegt, kommt die hier gewihlte
Schitzung des Trackingportfoliobetas eher als
Grundlage fiir eine Umschichtungsregel in Frage.

Eine vergleichende Ubersicht zu den untersuchten
Umschichtungsregeln findet sich in Tabelle 3. Die
empirischen Ergebnisse mit den Kennzahlen aus
Tabelle 2 finden sich in Tabelle 4. Fiir die vorlie-

gende Untersuchung 146t sich feststellen, daf3
samtliche Umschichtungsregeln zu unbefriedigen-
den Ergebnissen fiihren. Sie bewirken ausnahms-
los eine Erhohung der Stichprobenstandardabwei-
chung des Tracking-Errors im Vergleich zur Un-
terlassensalternative HRO. Ein Vergleich der Er-
gebnisse fiir die Regeln HR1.1 und HR1.2 zeigt,
daf} eine Verkiirzung des Umschichtungsintervalls
zu einer verschlechterten Indexnachbildung fithren
kann. Insbesondere im Fall der Handlungsregel
HR1.2 bewirken einzelne Umschichtungen eine
deutliche voriibergehende Erhohung der Varianz
des Tracking-Errors (vgl. Abb. 4). Das Beta-
Monitoring nach HR2 liefert paradoxerweise eine
signifikante Abweichung des Trackingportfoliobe-
tas im Gesamtzeitraum. Die Ergebnisse sind all-
gemein stark von der zufilligen Auswahl der Op-
timierungszeitpunkte abhingig. Es erscheint frag-
lich, ob mit komplizierteren Handlungsregeln
Verbesserungen durch  Umschichtungen des
Trackingportfolios moglich sind.

Tabelle 4: Empirische Kennzahlen alternativer Sechs-Titel-Trackingportfolios (6-TPF-ADH) bei Umschichtungen

nach den Handlungsregeln HR1.1, HR1.2 und HR2

Portfolio: Umschich- Iy MAX MADy SE Bp sg Igp
tungsregel:

O MINg OM
% p.a. % % % p.a.

6-ADH-TPF | HRI.1 0,444 0,83 0,147 3,098 1,020 | 0,00471 0,9868
(0,32) ~1,05 (4,22)

6-ADH-TPF | HR1.2 -0,283 0,83 0,159 3,441 1,028 0,00521 0,9842
(-0,19) ~1,37 530"

6-ADH-TPF | HR2 0,260 0,78 0,149 3,152 1,019 0,00479 0,9863
(0,19) ~1,19 (3,93)*

Auswertung auf Basis von 1271 Renditerealistationen im Zeitraum 3.1.1990 bis 30.1.1995;

*Aufgrund von Rundungsfehlern sind nicht alle Werte exakt aus der Tabelle nachvollziehbar;
*Wert der ¢-Statistik bedeutet Signifikanz zum Konfidenzniveau von 99,9%;

Quelle: Eigene Berechnungen
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5.5 Anmerkungen zu den Umschichtungen

Die unbefriedigenden Ergebnisse bei der Um-
schichtung des Trackingportfolios 6-ADH-TPF
konnen zumindest teilweise damit erklidrt werden,
daBl die Abweichung im Portfoliobeta fiir die Ab-
bildungsgiite des Trackingportfolios im Gesamt-
zeitraum praktisch keine Rolle spielt. Spaltet man
die Stichprobenvarianz des Tracking-Errors ge-
méB Beziehung (5) auf, so zeigt sich, daB der
weitaus iliberwiegende Teil des Abweichungsrisi-
kos auf unsystematisches Risiko (Volatilitit von
2,965% p.a.) und nur ein sehr geringer Teil auf
systematisches Risiko (0,101% p.a.) zuriickzufiih-
ren ist. Unsystematisches Risiko kann nur durch
verbesserte Diversifikation verringert werden. Bei
einer kurzfristigen Betrachtung treten aufgrund
der Instabilitit der Titelbetas Abweichungen des
Trackingportfoliobetas vom Wert 1,005 auf. Das
Ziel, solche voriibergehenden Abweichungen im
Portfoliobeta mittels Umschichtungen zu reduzie-
ren, kann mit den vorliegenden Strategien aller-
dings offensichtlich nicht erreicht werden. Im vor-
liegenden Untersuchungszeitraum besteht damit
kein Anlal zur Umschichtung des Trackingport-
folios.

Hier kann auch das Beta-Monitoring nichts be-
wirken. In Abbildung 5 erkennt man Schocks in
der Korrelationsstruktur anhand gleichgerichteter
starker Verdnderungen der drei Schitzungen der
Indexvolatilitit. Insbesondere der durch den Sturz
Gorbatschows  bewirkte  Kurseinbruch vom
19.8.1991 als Einmalereignis erlaubt dic Analyse
moglicher verzerrender Wirkungen auf die Schiit-
zung des Trackingportfoliobetas: Es kommt zu
einer tempordaren Verzerrung der 120-Tage-
Schitzung des Trackingportfoliobetas nach unten
(vgl. Abb. 3 und 5). Dieses Beispiel macht deut-
lich, daB3 eine ausschlieBlich am historischen
Portfoliobeta orientierte Umschichtungsstrategie
bei Schockereignissen am Markt kritisch zu be-
trachten ist. Offensichtlich ist Beta-Monitoring als
Indikator fiir Umschichtungen dann nur einge-
schrinkt sinnvoll. Dies héngt auch damit zusam-
men, daBl es der oben erwiihnten Mean-Reversion-

Tendenz nicht Rechnung trdgt. Im vorliegenden
Fall weicht das langfristige Trackingportfoliobeta
nur unwesentlich von eins ab, so dafi Umschich-
tungen, die auf kurzfristig verzerrte Betaschit-
zungen reagieren, die Abbildungsgiite nicht ver-
bessern. Geeignete Umschichtungs-strategien bil-
den den kritischen Punkt bei der Durchfiihrung
einer approximativen Indexnachbildung. Hier
muss darauf geachtet werden, langfristige Ab-
weichungen im Trackingportfoliobeta zu identi-
fizieren.

6. Zusammenfassung

Ausgehend von der Feststellung, da3 eine Nach-
bildung des DAX aus verschiedenen Motiven her-
aus angestrebt werden kann, ist in diesem Beitrag
auf die praktische Umsetzung einer approximati-
ven Nachbildungsstrategie eingegangen worden.
Wie die Ergebnisse zeigen, 148t sich die approxi-
mative Nachbildung des DAX bereits mit einfa-
chen Mitteln zufriedenstellend 16sen. Damit ergibt
sich ein Hinweis auf die Moglichkeit der Durch-
fiihrung passiver Strategien mit geringem Trans-
aktionskostenaufwand. Zusammenfassend kann
man feststellen:

— Durch die Auswabhl stark gewichteter Titel und
deren Gleichgewichtung im Trackingportfolio
ist bereits eine, unter Beriicksichtigung der ge-
ringen Titelanzahl, brauchbare Indexnachbil-
dung moglich. Allerdings ist diese Vorgehens-
weise mit einer fiir den Gesamtzeitraum signifi-
kanten Betaabweichung verbunden.

— Mit der Bildung eines optimierten, vergleichs-
weise schlecht diversifizierten Portfolios kann
bereits ein Trackingportfolio mit einem lang-
fristig stabilen, nahe bei eins liegendem Beta
erzielt werden. Aus den Ergebnissen anderer
Arbeiten ist bekannt, daf} sich die Indexnach-
bildung bei stirker diversifizierten Tracking-
portfolios maf3geblich verbessert.

— Eine anfingliche Optimierung gemidBl des
Single-Index-Modells ermoglicht ein verbesser-
tes Abbildungsverhalten des Trackingportfo-
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lios. Bei der Anwendung des Modells sind
Modifikationen der historischen Schitzer und
des Ziel-Betas fiir das Trackingportfolio sinn-
voll. In Phasen hoher Benchmarkvolatilitat
muf eine verschlechterte Abbildungsgiite tole-
riert werden und umgekehrt.

— Bei einer langfristig ausgelegten Nachbildung
wirkt sich die Mean-Reversion-Tendenz der
Titelbetas auf den Wert eins hin vorteilhaft aus.
Die Untersuchungsergebnisse lassen im kon-
kreten Fall nicht darauf schliefen, daB die Fi-
higkeit des Portfolios zur Nachbildung des In-
dexes nachlaft.

— Die erzielten Resultate zeigen, dal durch die
verwendeten Umschichtungsstrategien keine
Verbesserung der Ergebnisse erreicht werden
kann. Dies steht im Einklang mit der Erkennt-
nis, daf langfristig in erster Linie das unsyste-
matische Risiko des Trackingportfolios und das
Niveau der Benchmarkvolatilitit fiir die Vari-
anz des Tracking-Errors verantwortlich sind.
Kurzfristig unterliegt das Abbildungsverhalten
unkontrollierbaren Schocks, die zu systemati-
schen Tracking-Abweichungen fiihren.

— Die Erhdhung der Titelanzahl ist das wirksam-
ste Mittel zur Verbesserung der Abbildungsgii-
te, da damit sowohl das unsystematische Port-
foliorisiko, als auch die Variabilitit des Track-
ingportfoliobetas reduziert wird. Bei hoher
Risikoaversion ist eine moglichst vollstdndige
Abbildung des Indexes zu empfehlen.
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Fussnoten:

(1]

(2]

(31

(4]

(5]

(6]

Dazu kommt die Uberlegung, daB Anleger durch ein
Abweichen von der Marktwertgewichtung nur auf
Kosten eines anderen Marktteilnehmers, der seiner-
seits von der Marktwertgewichtung abweichend in-
vestiert ist, einen iiber der Marktrendite liegenden
Ertrag erzielen konnen. Bei der Nachbildung eines
marktwertgewichteten Indexes investiert man bei In-
formationseffizienz entsprechend der, mit den Anla-
gebetrigen gewichteten, Erwartungen aller aktiven
Marktteilnehmer, ohne die bei aktivem Management
anfallenden Kosten tragen zu miissen. Darin unter-
scheidet sich die Nachbildung marktwertgewichteter
Indizes von anderen Formen der passiven Veranla-
gung wie z.B. der Bildung gleichgewichteter Portfo-
lios. Vgl. dazu auch GARCIA/GOULD (1991).

Fiir den deutschen Aktienmarkt sei exemplarisch auf
die Arbeiten von KASERER/PFAU (1993) und
STEINER/WITTROCK (1994) verwiesen.

Dieses Motiv fiir Indexierung wird zunehmend kriti-
siert, da marktwertgewichtete Indizes und entspre-
chend auch Nachbildungen derselben als ,Durch-
schnittsportfolio” fiir einen gegebenen Anleger bei
unvollkommenen Mirkten und/oder heterogenen Er-
wartungen der Marktteilnehmer i.d.R. nicht MAR-
KOWITZ-effizient sind. Dennoch kann man ein-
schrinkend argumentieren, dal die Nachbildung von
Indizes im Normalfall eine einfache und kostengiin-
stige Methode zur Erzielung gut diversifizierter
Portfolios darstellt.

Die hohe Korrelation sagt nichts iiber die Effizienz
der Indizes aus, sie weist lediglich auf eine hohe Ab-
hingigkeit in der Wertentwicklung hin, die auf die
hohe Gewichtung der DAX-Werte im CDAX zuriick-
zufiihren ist. Zur Korrelation vgl. LANG (1993). Fiir
die Konzeption des Deutschen Aktienindexes, sowie
die Struktur und die Ermittlung der Anteilswerte sei
auf JANBEN/RUDOLPH (1992) verwiesen.

Zu empirischen Ergebnissen im Bereich der DAX-
Futures-Arbitrage vgl. z.B. die Arbeit von BAM-
BERG/RODER (1994). Bei Arbitrage wird man eine
effektive Nachbildung des DAX-Portfolios anstreben.
Fiir Privatanleger bietet sich zur effektiven Nachbil-
dung insbesondere der Erwerb von DAX-Index-
zertifikaten an.

Die Bezeichnung ,,Tracking-Error* wird in der Lite-
ratur nicht einheitlich benutzt. Fiir obige Definition
vgl. RUDD (1980}, S. 60, 64, SHARPE (1992), S. 11
und ROLL (1992), S.15. Teilweise wird der Begriff
»Tracking-Error* auch fiir die Standardabweichung
der Renditedifferenz verwendet, vgl. RICE/AU
(1988), S. 89, LOISTL (1992), S. 530 und KLEE-
BERG/SCHLENGER (1994), S. 233.

(7]

(8]

(9]

[10]

(11]

[12]

(13]

[14]

Die Kosten der Indexnachbildung schlieBen neben
Verwaltungs- und direkten Transaktionskosten auch
mogliche  liquiditdtsbedingte  Transaktionskosten
(,,Market-Impacts*) mit ein.

Vgl. dazu auch den Abschnitt ,, Tracking-Error und
Optimierungsansatz* bei KLEEBERG/SCHLENGER
(1994).

Dabei werden im Unterschied zum linearen ,,Mean
Absolute Deviation (MAD)“-Kriterium betragsmifig
hohe Abweichungen von der Benchmarkrendite iiber-
proportional gewichtet. Zum quadratischen Tracking-
Ansatz vgl. RUDD/ROSENBERG (1979), RUDD
(1980), RICE/AU (1988), HAUGEN/BAKER (1990},
SHARPE (1992) und ROLL (1992). Zu linearen
Tracking-Modellen vgl. RUDOLF/WOLTER/ZIM-
MERMANN (1995).

Die letzte Annahme ist fiir eine Benchmark, die ih-
rerseits aus den Titeln 1 = 1,..., N bzw. aus einer
Auswahl aus diesen Titeln besteht, nicht exakt. Sie
gilt strenggenommen nur fiir einen exogen vorgege-
benen Marktfaktor.

Anmerkung: Der Grundidee der Markowitz-
Optimierung folgend sollte zuerst der Optimierungs-
input auf seine Kompatibilitidt mit den eigenen Erwar-
tungen hin iberpriift werden. Da gleichgewichtete
Portfolios out-of-Sample (d.h. ex-ante) hohe Diversi-
fikation sicherstellen, wird spiter im empirischen
Teil dieser Arbeit eine erginzende Minimalgewich-
tungsrestriktion verwendet, wodurch eine Tendenz
zur Gleichgewichtung bewirkt wird.

Da beim DAX jihrlich zum Verkettungstermin eine
erneute Umverteilung der Bardividenden auf alle Ak-
tien des Indexes erfolgt, was hier im Trackingportfo-
lio unpraktikabel wire, resultiert beim Tracking im
Vergleich zum DAX langfristig eine Ubergewichtung
von Aktien mit iiberdurchschnittlicher Dividenden-
rendite.

Transaktionskosten bewirken eine Reduzierung der
erwarteten Rendite des Trackingportfolios. Unter der
Annahme, daB sie vollkommen gleichmiBig iiber das
Jahr verteilt anfallen, bewirken sie keine Erhohung
der Varianz des Tracking-Errors. Ziel einer passiven
Strategie sind moglichst geringe Transaktionskosten
bei gegebener Varianz des Tracking-Errors. Dabei
konnen Transaktionskosten beispielsweise durch
Steuerguthaben auf Dividendenerlose (abhéngig vom
personlichen Grenzsteuersatz des Anlegers) oder
durch Wertpapierleihe gegeniiber dem Index kom-
pensiert werden; vgl. auch EBERTZ/RISTAU (1993)
und KLEEBERG/SCHLENGER (1994).

Zum historischen Tracking-Risiko/Titelanzahl Trade-
Off flir DAX-Trackingportfolios mit bis zu 22 Werten
vgl. auch WAGNER (1996).
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[15] Dies ergibt sich unter der Annahme normalverteilter
Tracking-Error-Realisationen durch Ermittlung des
entsprechenden Konfidenzintervalls. Eine Volatilitit
des Tracking-Errors von 3% p.a. ist relativ hoch und
liblicherweise dem Bereich aktiv verwalteter Portfo-
lios zuzurechnen.
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