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Im Laufe der Untersuchungen zum Thema risikoangepafite Portfolioperformance
sind folgende Fragestellungen zu beriicksichtigen gewesen:

1. Die effektive Dauer eines Wirtschaftsjahres bei Aktien und Zinsanlagen ist
unterschiedlich und muf} in Einklang gebracht werden.

2. Abhangig vom Zweck sind bei der Verwendung der errechneten Anteile im
RAP bzw. CAP zwei Sichtweisen zu unterscheiden.

3. Fiir den angestrebten Tracking Error in Muralidhar (2000) ergibt sich aus dem
mathematischen Zusammenhang eine Einschrankung.

Im Folgenden werden jeweils die Problematik und die Losungsansatze naher be-
schrieben. Zusatzlich dazu sind im letzten Abschnitt zwei unabhéngige Themen
angesprochen:

o unterschiedliche Definitionen der Information Ratio und ihr Zusammenhang,

o das Linearisieren der Volatilitat eines Wertpapiers in Fremdwahrung.

1 Effektives Wirtschaftsjahr

treihen von téglichen Aktienkursen haben pro Kalenderjahr eine durchschnitt-
=#e Linge von ca. 250 Beobachtungen, entsprechend der Anzahl der Borsentage
im Jahr. Da fiir die Wirtschaft relevante Nachrichten theoretisch auch an Wochen-
enden und Feiertagen eintreffen konnen, wiirde man vermuten, dafl diese neue In-
formation statistisch nachweisbare Auswirkungen auf den Kursverlauf am folgenden
Bérsentag haben sollte (z.B. durch erhohte Volatilitat, zusétzliche Autokorrelation
oder hoheren Ertr Laut empirischen Studien jedoch sind solche Effekte statis-
tisch nicht zu erket=#n — diese Tage werden ‘ausgeblendet’ und es ergibt sich ein
Ertrag, der nur einem Tag entspricht.

Im Gegensatz dazu wird bei Zinsanlagen generell ein Wirtschaftsjahr von 360
oder 365 Tage | der Berechnung verwendet, abhéngig von der jeweiligen Konven-
tion. Auflerden=¥1rd die Anzahl der Tage zwischen zwei Daten am haufigsten exakt
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fr
Sharpe Ratio

Die Sharpe Ratio ist das Verhältnis von Mehrperformance des Portfolios (Portfolioperformance – risikoloser Ertrag) zur Volatilität der Mehrperformance.
 
Alle uns bekannten Berechnungen von Sharpe Ratios nutzen den Monat als Periode. Auf der anderen Seite wird für die Volatilität von Wertpapieren zur Optionspreisberechnung ein Börsentag als Periode genutzt.
Wir werden die Sharpe Ratio mit beiden Perioden 1 Monat und 1 Börsentag rechnen.


fr
Monday Effect

Der Montag scheint der schlechteste Aktientag zu sein. Die erste Studie dazu erschien in den USA bereits 1931(M.J. Fields, Journal of Business), als Aktien auch an Samstagen gehandelt wurden. Über die Volatilität an Montagen gibt es keine besonderen Beobachtungen. In Zusammenhang mit Mergeraktivitäten (werden gerne am Montag verlautbart) konnten Branch, Jung und Yang höhere Volatilitäten an Montagen beobachten.

fr
Anzahl der Tage im Jahr
360, 365 oder kalendergemäß


bestimmt, was zur Folge hat, dafy Zinsen auch iber Wochenenden und Feiertage ver-
rechnet Werden%j.ese Tage werden bei Zinsinstrumenten somit nicht ‘ausgeblendet’
und es ergibt sil_Zein Ertrag, der der wahren Anzahl von Tagen entspricht.

Um zu erreichen, dal Ertrage bei Aktien und Geldmarktanlagen der selben An-
zahl von Tagen entsprechen, miifite man also entweder bei Aktienkursen kiinstlich
einen (erhohten) Ertrag erzeugen (z.B. indem man den Ertrag mit der Anzahl der
ausgelassenen Tage multiplizierterBler Wochenenden und Feiertage auch bei Zins-
instrumenten nicht in die Berech=¥ng einflielen lassen, indem man ein Jahr von
250 Tagen annimmt. Da uns die erstere Kompromiflosung zweifelhafter erschien,
fiel die Entscheidung auf die letztere Variante: wir nahmen an, ein Wirtschaftsjahr
habe 250 Tage, und berechneten Zinsertrage konsistent nur iiber einen Tag, d.h.
unabhéangig von der wahren Anzahl der zwischen zwei Daten liegenden Tage.

2 Anteile im RAP bzw. CAP

Die errechneten jahrlichen Anteile im RAP bzw. CAP von Portfolio, Geldmarkt und
Benchmark konnen zu verschiedenen Zwecken verwendet werden:

e zur Bestimmung einer zukiinftigen Investmentstrategie, oder
e zur Beurteilung der bisherigen Portfolioperformance.

Angenommen man mochte den Erfolg einer Investmentstrategie bewerten (oder
eine solche durchfiihren), die darauf beruht, periodisch die Anteile im RAP so an-
zupassen, dafl sie die Zusammensetzung widerspiegeln, die man im Laufe der un-
mittelbar vergangenen Zeitperiode hatte halten sollen. In diesem Fall kennt man die
Volatilitaten noch nicht, die das Portfolio und die Benchmark tiber die kommende
Zeitperiode aufweisen werden, und setzt voraus, daf sie der bisherigen Volatilitaten
gleich sein werden. Riickblickend wiirde man dann sicherlich feststellen, daffi man
einen anderen Anteil hatte halten sollen, der jedoch zum Zeitpunkt der Entscheidung
nicht im Voraus bekannt war. Vom Anfangszeitpunkt der Beobachtungsperiode aus
gesehen benutzt man hier die rickblickenden Anteile.f@

Andererseits, mochte man die risikoangepafite Perforfnance eines Portfolios tiber
einen gewahlten Zeithorizont bewerten, z.B. in einer graphischen Darstellung des
Kursverlaufs, so vergleicht man die Performance einer passend gewéhlten Benchmark
mit der Performance des zugehorigen RAP, wobei sich dieses RAP aus Portfolio-
und Geldmarktanteilen zusammensetzt, die den Volatilitaten des Portfolios und der
Benchmark tiber diesen Zeithorizont entsprechen. Wieder vom Anfangszeitpunkt der
Beobachtungsperiode aus gesehen benutzt man also die vorausblickenden Anteile.

Den Erfolg der oben beschriebenen Strategie wiirde man anschlieSend durch
einen Performancevergleich der beiden RAPs mit den unterschiedlichen Zusammen-
setzungen beurteilen. Da in unserem Fall die Evaluierung der Fondsperformance im
Vordergrund steht, verwenden wir daher immer die vorausblickenden Anteile.


fr
Wochenenden und Feiertage

Zinsen werden auch an Wochenenden und Feiertagen gezahlt. Daher gibt es an diesen Tagen einen risikolosen Ertrag.

fr
Diese erste Korrekturmethode verstehe ich nicht. Bitte um Erklärung.

fr
Am Anfang einer Periode ist neben der Volatilität auch der Ertrag noch nicht sicher. Ich müsste daher auch den Ertrag rückblickend wählen, nicht nur die Periode. Ich finde in den Tabelle die rückblickende Variante nicht mehr.


3 Einschrankung auf den angestrebten TE

Muralidhar (2000) erhebt folgenden Einwand gegen das RAP: das Modigliani-Maf}
bevorzugt Investmentfonds mit geringerer Korrelation mit der Benchmark, weil
solche wahrscheinlicher eine bessere risikoangepafite Performance aufweisen. Nimmt
jedoch die Korrelation des RAP mit der Benchmark ab, so steigt der Tracking Error
des RAP, was aus folgender einfacher Darstellung ersichtlich ist:

(TErapp)> = 0*(rrap —7B)

Opap+ 0% — 2 PRAPE ORAP O
= 20‘129 (1—,0RAP,B) (1)

Die Konstruktion des CAP in Muralidhar (2000) beruht daher auf zwei Annahmen:

e wie beim RAP, entspricht die Volatilitdt des CAP ebenso der Volatilitdat der
Benchmark, und

e der Tracking Error des CAP, gemessen als die Standardabweichung des ak-
tiven Ertrags, d.h. der Ertragsdifferenzen zwischen Portfolio und Benchmark
(rcap — rp, vgl. Fulmek (2003), Definition 4), wird zusétzlich im Voraus fest-
gesetzt.

Die Korrelation von CAP und Benchmark in (1) 18t sich ausdriicken als

(TE(Ziel))?

= 1—
PCAP,B 5 J%

und muf als solche zwischen —1 und +1 liegen. Durch einfache Umformungen ergibt
sich daraus die Bedingung

(TE(Ziel))?
20%

Da die Volatilitat der Benchmark, op, fiir jeden Betrachtungszeitraum gegeben ist,
geht hieraus die Einschrankung auf den Ziel-Tracking-Error hervor:

0 < TE(Ziel) < 20p.

Es ist nun klar, dafl der angestrebte Tracking Error nicht vollig frei wahlbar
ist und von der Volatilitat der Benchmark im Betrachtungszeitraum abhangt. Da
diese im Voraus nicht bekannt ist, sollte man fiir den Ziel-Tracking-Error vorsichts-
halber einen eher niedrigeren Wert wahlen, wenn man die Fondsperformance auf
diese Weise nachher beurteilen mochte. Im Nachhinein wiederum kann man aus
dieser Einschriankung die Obergrenze fiir den Tracking Error des CAP im gegebenen
Beobachtungszeitraum herauslesen.



4 Sonstiges

4.1 Die Information Ratio

Die Grundidee der Information Ratio (IR) ist, das ‘signal-to-noise’ Verhéltnis fiir
das zu bewertende Portfolio zu quantifizieren. In der Literatur sind zwei Definitions-
ansatze vorgeschlagen.

Eine Definition geht aus der Regression hervor, z.B. aus der einfachsten Jensen
Regression der Mehrertrage von Portfolio und Benchmark:

rpy —TEe = ap+ Bp(rpr — Tre) + € .

Die IR wird in diesem Zusammenhang definiert als

ap
[Rreg =

Oe

wobei mit o, die Standardabweichung der Residuen bezeichnet ist (vgl. Fulmek
(2003), Definition 3 und Abschnitt 4.2). Fiir die Schéitzer gilt:

SpB ~

ap = IE[’I"P — TF] - 5 E[’I“B — TF],
SB
~2 n 2 S%DB n 2 2
9% = 9 Sp_g :n_QSP(l_pPB)v

folio und Beni:hsmark ist und

2
wobei ppg = -L 2 der Korrelationskoeffizient zwischen den Mehrertragen von Port-

n

Spg = Z {(rpt —1Fr¢) —E[rg —rp|} {(rps — rpe) —Elrp —1r},

Z{(Tz‘,t —rry) — E[r; —T’F]}Q, 1= P B.

Es kann ein beliebiges Regressionsmodell verwendet werden, um die Fondsertrage
durch zusétzliche Faktoren zu erkldren (z.B. Carhart Regression mit Faktoren fiir
‘book-to-market’, Marktkapitalisierung und ‘momentum’).

Ein haufiger alternativer Ansatz ist, in der Definition der IR den mittleren ak-
tiven Fondsertrag und als Risikoma$i den Tracking Error (TE* in Fulmek (2003)) zu
verwenden:

IR = M 7
g (7” P — 7’3)

vgl. Fulmek (2003), Gleichung (23).



Die I R g kann folgendermaflen iiber die I R,., dargestellt werden:

IR B E[(TP_TF>_(TB_TF)]_OéP"‘ﬁP]E[TB_TF]_E[TB_TF}
e o(rp —rp) a o(rp —rp)
_ ap Cov(rp —rp,rg —rp) E[rg — rg] B E[rg — rg]
O'(TP—TB) 0'2(7"3—7”}7) O'(TP—TB) O'(TP—TB)
1
— m{]RregUe+pPBSRBU(TP_TF)_E[TB_TF]},

wobei die Abkiirzung SR fiir die Sharpe Ratio steht.

Aus dieser Darstellung ist ersichtlich, dafl die Abhéangigkeit zwischen den beiden
alternativen Definitionen der IR keineswegs eindeutig ist und von vielen Grofien
abhangt. Deshalb ist eine klare Aussage iiber das Verhéltnis der beiden Werte
leider nicht moglich.

4.2 Linearisieren der Volatilitat bei Fremdwahrung

Bei Investitionen in Wertpapiere in Fremdwahrungen ist man nicht nur dem Kurs-
risiko dieser Wertpapiere ausgesetzt, sondern zusatzlich auch dem Wahrungsrisiko.
Sei Sp = €'F der Kurs, bzw. Ertrag des Wertpapiers in Fremdwéahrung, dann kénnen
diese in zwei Komponenten zerlegt werden — den Wertpapierkurs, Sy, bzw. -ertrag,
rw, in heimischer Wahrung, und den Devisenwechselkurs, Sp:

eF = Sp = SwSp =eWe'P = WD,
Folglich 148t sich auch die Ertragsvarianz zerlegen:
2 _ 2 _ 2 _ 2 2
Op =0 (TF) =0 (Tw—i-’l"D) —UW+0D—|—20WaDpWD.

Unser Ziel ist, die Abhangigkeit der Gesamtvolatilitat or von pyp und o;, 1 = W, D,
zu vereinfachen und eine linearisierte Naherungsformel zu finden. Zu diesem Zweck
bedienen wir uns der Taylorentwicklung erster Ordnung, analog z.B. zur Berechnung
der Duration einer festverzinslichen Anleihe oder des Delta einer Option. Dazu
bilden wir die erste partielle Ableitung von or nach den Variablen pyp und o,
1=W,D:

00F ( ) . Ow OpD

dpwp pwp op(pwp)’
dop 0i + 05 pwp S
a_ \Yz = TN ) yJ — 7D'
0. (03) (03] i#j, hj=W

Diese Approximation ist nur lokal giiltig, d.h. fiir geringe Wertanderungen der je-
weiligen Variablen. Heuristisch interpretiert sagt die diskretisierte Taylorformel aus,
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um wie viel sich die Gesamtvolatilitit verdndert bei gegebener Anderung der Input-
variablen:

Ow 0D

ar(pip) = orlplp) + Aor(plyp, Apwn) = or(piip) + — 5~ Dpwn
UF(PWD)
alt
o, +0;
op(o") = UF(Uflt) + Aap(aflt, Ao;) = UF(U?lt) + a(aizf)WD Ao;
F\U;y
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