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Abstract

Vor dem Hintergrund negativer Erfahrungen wahrend der Finanzmarktkrise 2008 haben
viele Investoren die traditionellen kapitalgewichteten Modelle der Asset Allocation neu
Uberdacht und sich risikobasierten Ansatzen zugewandt. Der hier einzuordnende Risk Pa-
rity-Ansatz wird in der vorliegenden Analyse zunachst theoretisch — auch im Vergleich zu
alternativen risikobasierten Modellen — analysiert, wobei jeweils von einer Long-Only-
Strategie ausgegangen wird, d.h. es wird von Leerverkaufen abgesehen. Die anschlie-
Rende empirische Analyse flr den deutschen Markt, bei der die Assetklassen Aktien, An-
leihen, Immobilien und Gold einbezogen werden, zeigt, dass der Risk Parity-Ansatz in al-
len betrachteten Perioden zu besseren Ergebnissen fuhrt als ein ,naiver®, gleichgewichte-
ter Ansatz. Ubertroffen wird er aber noch in vier der ausgewahlten fiinf Perioden vom Mi-
nimum-Varianz-Ansatz.
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1 Einleitung

Die traditionellen Investmentansatze basieren auf einer kapitalgewichteten strategischen
Asset Allocation. Stehen beispielsweise die beiden Assetklassen Aktien und Anleihen zur
Verfugung, kénnte eine Aufteilung des Kapitals auf z.B. 50% Aktien und 50% Anleihen
erfolgen. Da aber Aktien in der Regel risikoreicher als Anleihen sind, entspricht diese Auf-
teilung nicht der Aufteilung des Risikos innerhalb eines Portfolios. Insbesondere vor dem
Hintergrund der Erfahrungen aus der Finanzmarktkrise im Jahr 2008 scheint eine Asset-

klassen-Gewichtung entsprechend des eingegangenen Risikos sinnvoll zu sein."

In der Finanzmarktkrise konnten auch bei gut diversifizierten Portfolios z.T. hohe Verluste
und Wertschwankungen beobachtet werden. Infolgedessen wird auch die Wirkung der
Diversifikation kritischer gesehen, die in Krisenzeiten aufgrund der dann steigenden Korre-
lationen geringer ausfallt. Ferner erscheint der Diversifikationseffekt bei zunehmender An-
zahl an Assetklassen in den Portfolios begrenzt, sofern diese zusatzlichen Assetklassen
eine geringe Liquiditat und Transparenz aufweisen; denn hierdurch kénnen zusatzliche,
unerwunschte Risiken entstehen. Vor diesem Hintergrund und aufgrund der zudem zu be-
obachtenden unzureichenden Verlasslichkeit langfristiger Renditeprognosen wurden
Steuerungskonzepte entwickelt, die nicht auf der Prognose von Renditen, sondern nur auf
Volatilitdts- und Korrelationsannahmen basieren. Grundsatzlich orientiert sich dabei die
Asset Allocation am Risiko. Beispielsweise kann eine Reduzierung des Gewichts einer
Assetklasse in den Fallen vorgenommen werden, in denen ihre Volatilitat bzw. ihre Korre-

lation zu einer anderen Assetklasse steigt.?

Als risikobasiertes Konzept zum Risikoausgleich wurde u.a. der sogenannte Risk Parity-
Ansatz entwickelt. Das Ziel besteht dabei, das Risiko der jeweiligen Assetklassen mog-
lichst auszugleichen, so dass nicht eine einzelne Assetklasse (z.B. Aktien) einen Verlust
bei einem gesamten Portfolio verursacht. Innerhalb des Risk Parity-Ansatzes lassen sich
die beiden Auspragungen Equal-Risk-Budget- (ERB-) Strategie und Equal-Risk-
Contribution- (ERC-) Strategie unterscheiden. Zu alternativen risikobasierten Asset Alloca-
tion-Konzepten zahlen der Minimum-Varianz-Ansatz und der Most-Diversified-Ansatz. Die
beiden letzteren Ansatze zielen allerdings nicht direkt auf gleiche Risikobudgets bzw. Risi-

kobeitrage ab.?

1 Vgl 0.V. (2010). So ist in Zeiten stark fallender Kurse eine deutliche Erhéhung der Risikoaversion von
Investoren zu beobachten. Vgl. Goldwhite (2009), S. 40.

2 Vgl. Neumann/Konrad (2011), S. B10.
3 Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2013), S. 129ff.; Bruder/Roncalli (2013), S. 3.
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In der Praxis wird u.a. behauptet, dass das Risk Parity-Konzept der Diversifizierung und
dem Risikoausgleich dient und das Management von Risikofaktoren mit einer stabilen Per-
formance vereint. Im Ergebnis soll dieser als ,marktunabhangige Strategie” bezeichnete
Ansatz ein deutlich verbessertes Risiko-Ertrags-Profil aufweisen. Obwohl das Konzept
bereits haufig in der Praxis angewendet wird, liegen noch nicht viele akademische empiri-

sche Untersuchungen vor bzgl. des Verhaltens von Risk Parity-Portfolios.’

Vor diesem Hintergrund soll in der vorliegenden Untersuchung der Erfolg der beiden Risk
Parity-Ansatze Equal-Risk-Budget- (ERB-) Strategie und Equal-Risk-Contribution- (ERC-)
Strategie fur den deutschen Markt empirisch ermittelt werden, wobei nicht nur Zeiten fal-

lender Kurse, sondern auch Phasen steigender Kurse von besonderem Interesse sind.

Ziel der Untersuchung ist dabei die Ermittlung der Vorteilhaftigkeit der Risk Parity-
Strategien im Vergleich zu einem ,naiven® Portfolio, bei dem die Assetklassen gleich ge-
wichtet sind (,Equally Weighted“-Ansatz). Daruber hinaus sollen diese Strategien auch mit
dem Minimum-Varianz-Portfolio sowie dem Most-Diversified-Portfolio verglichen werden,
die ebenfalls ohne die Bestimmung von erwarteten Renditen zusammengestellt werden
konnen. Zu diesem Zweck werden die Ergebnisse der Untersuchungen mit Hilfe von aus-
gewahlten Performancekennzahlen miteinander verglichen. Zugrunde gelegt wird dabei

jeweils eine Long-Only-Strategie, d.h. es wird von Leerverkaufen abgesehen.

Nach der Einleitung wird im zweiten Kapitel zunachst auf die Bestimmung von Risikobei-
tragen mit Hilfe der Varianz-Kovarianz-Matrix sowie die Grundlagen des Risk Parity-
Ansatzes eingegangen, bevor anschliel3end die Equal-Risk-Budget- (ERB-) Strategie und
die Equal-Risk-Contribution- (ERC-) Strategie vorgestellt werden.

Im dritten Kapitel wird ein Vergleich des Risk Parity-Ansatzes mit den Asset Allocation-
Konzepten Equally-Weighted-, Minimum-Varianz- und Most-Diversified-Ansatz vorge-
nommen. Nach einer Darstellung der jeweiligen Konzepte wird abschlielend eine verglei-

chende Analyse mit den Risk-Parity-Ansatzen durchgeflhrt.

Auf der Grundlage der in den theoretischen Teilen gewonnenen Erkenntnisse werden im
vierten Kapitel die Strategien fur den deutschen Aktienmarkt empirisch tberprift, wobei
jeweils eine Long-Only-Strategie unterstellt wird. Um den Erfolg insbesondere in der Fi-
nanzmarktkrise im Jahr 2008 sowie in der Zeit danach aufzuzeigen, konzentriert sich die

Analyse auf den Zeitraum ab dem 1.1.2008 bis zum 31.12.2014. Zur Nutzung des Diversi-

4  Vgl. Aquila Capital Concepts (2015), S. 1f., Kula/Schuller (2012), S. 1.
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fikationseffektes fir das Portfoliomanagement werden vier wichtige Assetklassen in die zu
analysierenden Portfolios einbezogen. Hierdurch kann das unsystematische Risiko wei-
testgehend wegdiversifiziert werden. Bei den Assetklassen handelt es sich um Aktien (re-
prasentiert durch den Deutschen Aktienindex, DAX), Anleihen (reprasentiert durch den
Deutschen Rentenindex (Performanceindex, REXP), Immobilien (reprasentiert durch den
deutschen Index RX Real Estate (Performance)) und Gold. Nach der Beschreibung des
Untersuchungsdesigns werden die Gewichtungen der Assetklassen bestimmt und die zur
Erfolgsbeurteilung ausgewahlten Performancemalle vorgestellt. Daran schlie3t sich die
Darstellung der Performanceergebnisse der einzelnen Strategien an, wobei zunachst die
Ergebnisse der einbezogenen Assetklassen flr sich betrachtet werden. Am Ende des Ka-
pitels werden die empirischen Untersuchungsergebnisse miteinander verglichen und ana-

lysiert.

Die Arbeit endet mit einem Fazit, das die wichtigsten Erkenntnisse der Arbeit zusammen-

fasst.

2 Der Risk Parity-Ansatz
2.1 Einfihrung

2.1.1 Die Bestimmung von Risikobeitragen mit Hilfe der Varianz-

Kovarianz-Matrix

Die Bestimmung von Risikobeitragen kann auf der Basis portfoliotheoretischer Erkenntnis-
se erfolgen. Dabei geht es insbesondere um die Identifizierung des optimalen risikobehaf-
teten Portfolios, d.h. um die fur einen Investor optimale Kombination von risikobehafteten
Anlagen unter Berlcksichtigung von Rendite und Risiko. Die Portfoliotheorie nutzt auch
den sog. Diversifikationseffekt, d.h. die Aufteilung des anzulegenden Vermdgens auf meh-
rere Anlagetitel zwecks Verringerung des unsystematischen Risikos. Die Portfoliorendite

wird dazu wie folgt bestimmt:

n
'pF = in i
i=1

=
I

Portfolioanteil (Gewichtung) der Anlage i

=
1l

erwartete Rendite der Anlage i (z.B. als Mittelwert der realisierten Renditen)
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Als Risikomal dient die Varianz bzw. die Standardabweichung (als Wurzel der Varianz)

der Renditen, wobei zur Bestimmung des Portfoliorisikos die Korrelationen zwischen den

Renditen der Anlagen einbezogen werden. Allgemein kann die Portfoliovarianz (GE,F ) wie

folgt dargestellt werden:®

n n
oPF = szi X 'COV(ri=rj)

i=1 j=1

mit

Cov(ri,rj): Kij - i - o Kovarianz zwischen den Renditen der Anlagen i und j

Kij = Korrelation zwischen den Renditen der Anlagen i und j

Beispielsweise lasst sich die Standardabweichung der Renditen eines Portfolios im Zwei-

Anlagen-Fall einfach bestimmen:

OpE :\/X12'G12+X%'G§+2'X1'X2'k12'(51'(52

In dem Fall eines aus n Anlagen bestehenden Portfolios kann die Portfoliovarianz mit Hilfe

der sog. Varianz-Kovarianz-Matrix ermittelt werden, die sich wie folgt darstellen lasst:

Tab. 1: Varianz-Kovarianz-Matrix

A B c | .. v n
on’ Cov(ra,rs) | Cov(ra,rc) Cov(ra,m)
Cov(rg,ra) og’ Cov(rs,rc) Cov(rg,m)
Cov(re,ra) | Cov(re,ra) o2 Cov(rc,rn)
Cov(rn,ra) | Cov(rn,rs) | Cov(rn,rc) On’

Die Hauptdiagonale gibt die jeweiligen Varianzen an. Unterhalb dieser Diagonalen befin-
den sich die gleichen Kovarianzen wie oberhalb. Dies flhrt zur Vereinfachung der allge-

meinen Formel der Portfoliovarianz:

5 Vgl hierzu und zu den folgenden Ausfuhrungen zur Varianz-Kovarianz-Matrix Bruns/Meyer-Bullerdiek
(2013), S. 78ff.
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n n n
cg,: =in2 ~oi2 +2-Z in “Xj ~Cov(ri,rj)
i=1

i=1 j=i+1

Mit Hilfe der Varianz-Kovarianz-Matrix kann unter BerUcksichtigung der jeweiligen Portfoli-
oanteile x; der einzelnen Anlagen i die Portfoliovarianz bestimmt werden. Dies wird in der
nachfolgenden Tabelle gezeigt. Fur eine vereinfachte Darstellung wird dazu fir die Kova-
rianz zwischen den Renditen der Anlagen i und j der folgende Ausdruck verwendet:

Cov(ri,rj) = Oj.

Tab. 2: Mit den Portfolioanteilen gewichtete Varianz-Kovarianz-Matrix

A B c | ... n 2z
A XA'XA'GA2 Xa-XB'OAB | XA-XC'OAC XA'Xn'OAn | XA * OAPF
B | Xg:Xa-oBA XB'XB'GB2 XB-Xc'OBC XB'Xn'OBn | XB - OBPF
C | XcXaoca | Xc-Xs-ocB XC'XC'GC2 Xc'Xn'Gcn | Xc - OCPF
n Xn'XA'OnA | Xn'XB:OnB | Xn*Xc:OnC Xn'Xn'an Xn * OnPF
2 | Xa - OaPF | XB * OBPF | XC * OCPF Xn * OnPF O'PF2

In der Tabelle 2 kann im Feld rechts unten die Varianz des Portfolios abgelesen werden.

Von besonderem Interesse ist das sog. Marginal Risk (MR), d.h. das zusatzliche Portfolio-
risiko, das mit einer infinitesimal kleinen Erhdhung des Anteils einer bestimmten Anlage
entsteht. Es lasst sich beispielsweise flr den 2-Anlagenfall als Ableitung der Standardab-

weichung eines Portfolios nach x; z.B. fiir die Anlage 1 wie folgt bestimmen:®

2 2 2 2
OpF :\/X1 -0 +X2'02 +2'X1'X2'k12'01'62

2
0c 2-X4-05+2-X5-Kin-04-0C
=> MR1= PF _ 1 1 2 12 1 2

OX1 2-\/x12~c512+x%~c5%+2-x1-x2~k12-c51~c52

6 Vgl Roncalli (2014a), S. 79.
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2
0c Xq-07 +Xo-Kio-0q-0 Covlrq,r,
& MR, = —FF — 1°01 T X2°K12 0162 _ (1 PF)

ox: w2 2. .2 =2 = Kepr -0
1 \/X1‘G1+X2'(52+2‘X1‘X2'k12'61‘(52 OpF

In dem letzten Formelausdruck ergibt sich der Zahler entsprechend der rechten Spalte
(,2“) der mit den Portfolioanteilen gewichteten Varianz-Kovarianz-Matrix, wobei die dort
stehende Summe noch durch x, (hier: x4) dividiert wird. Unter Berlcksichtigung des Be-
tafaktors der Anlage 1 (R1) kann MR damit auch in der folgenden Weise bestimmt wer-

den:’

MR =1 -opg

mit [31 — k1PF . G4 — Cov(rhrPF)

OPF oPF
Der Risikobeitrag (RB) fiir die Anlage 1 ergibt sich dann wie folgt:®

0o X262 +XqXo Kip-Gq-G X4 -Cov(ry,n
PF _ 101 +X1-X3-K12:01-0p _X4 1:.TPF

RBq=x4- =X1-K¢pg - o

OX4 \/x12-012+x§-c§+2-x1-x2-k12-01-02 OPF

In der Summe flhren die Risikobeitrage der beiden Anlagen dann wiederum zur Stan-

dardabweichung des Portfolios:

X -0f +X4-X5 Kip 0105 X305 + X5 X1 Kip 0105

RB1 + R82 =

_l_
\/x12-c12+x§-0§+2-x1-x2-k12-01-02 \/x12-c12+x§-0§+2-x1-x2-k12-01-02

X? 0% +X5-65+2-X{ Xy -Kip - 040 :0,%,:

\/x12.c512+x§~c%+2~x1.x2~k12~01~02 OPF

= OPF

& RB1 + RBz =

Diese Formeln kénnen auf den Mehranlagenfall Ubertragen werden. In diesem Fall lassen
sich die Beitrage der einzelnen Anlagen zum Portfolio-Gesamtrisiko mit Hilfe der folgen-

den Formel bestimmen:®

n
X -ij -Cov(ri,rj) .
RB = _X -Cov(r,fpr) ; ZRBi ~ opr
i=1

OpF OpF

7 Das MR kann auch als ,Marginal Contribution to Risk" bezeichnet werden. Vgl. Lee (2011), S. 24.
8 Hierbei bezieht sich der Begriff ,Risikobeitrag” auf die Standardabweichung als Risikomal3.
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Bezieht man den (absoluten) Risikobeitrag RB auf das Gesamtrisiko des Portfolios (Opf),
so erhalt man den relativen Beitrag zum Gesamtrisiko:

Relativer Risikobeitrag = RB = X; -M =X; - B

OPF ohF
mit
R = Betafaktor der Anlage i

Auf diese Zusammenhange wird im Rahmen der Betrachtung des Risk Parity-Ansatzes

zuruckgegriffen.

2.1.2 Grundlagen des Risk Parity-Ansatzes

Der Risk Parity-Ansatz wurde — obwohl schon langer existent — im Jahr 1996 durch den
Hedge-Fonds-Anbieter Bridgewater und dessen All-Weather-Fonds bekannt. Aufgrund von
Nachahmerprodukten erfuhr der Ansatz zwischen 2000 und 2010 eine groliere Verbrei-
tung. Im deutschsprachigen Raum stie} die Strategie insbesondere nach der Finanz-
marktkrise 2008 auf zunehmendes Interesse, nachdem verschiedene Investmentfondsan-

bieter bzw. Investoren Risk Parity-Konzepte umgesetzt haben.°

Eine traditionelle, kapitalbasierte Aufteilung von z.B. 50% Aktienanteil und 50% Anleihen-
anteil im Portfolio kann dazu fihren, dass die Rendite und das Risiko des Portfolios malf3-
geblich von der Aktienrendite beeinflusst werden, wahrend die Anleihen keinen besonde-
ren Einfluss haben. Somit liegt tatsachlich keine wirkliche Diversifizierung des Portfolios
vor. Beim Risk Parity-Ansatz wird dagegen im Vergleich zur traditionellen Asset Allocation
deutlich weniger in Aktien und mehr in andere Assetklassen investiert. Sollen bei einem
Aktien-/Anleihenportfolio beide Assetklassen gleichermalRen zum Gesamtrisiko beitragen
(Balanced Risk Portfolio), so mussten Aktien entsprechend einen geringeren Anteil zu-
gunsten der Anleihen im Portfolio erhalten. Somit kann das Risikobudget des Portfolios
breiter Uber andere Anlagen gestreut werden. Entsprechend kénnen Portfoliorenditen er-

wartet werden, die geringere Volatilititen aufweisen."

9 Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2013), S. 82f., wobei dort die Varianz als Risikomal} zugrunde gelegt wird.
10 Vgl. Grimm/Schuller/Wilhelmer (2014), S. 287.
11 Vgl. Hurst/Johnson/Hua Ooi (2010), S. 2f.
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Anders als z.B. die Asset Allocation gemal} Portfoliotheorie bendtigt der Risk Parity-Ansatz
grundsétzlich keine Prognosen beziiglich der erwarteten Renditen.’? Allerdings miissen
ebenfalls Risikokennzahlen und — je nach gewahltem Ansatz — Korrelationen geschatzt
werden. Letzteres gilt nicht fur die Equal-Risk-Budget- (ERB-) Strategie als erste Auspra-
gung des Risk Parity-Ansatzes, da die Gewichtung der einzelnen Anlagen im Portfolio in
Abhangigkeit von ihrer inversen Volatilitat vorgenommen wird. Dagegen sind Korrelations-
schatzungen im Rahmen der zweiten Auspragung erforderlich. Hierbei handelt es sich um
die Equal-Risk-Contribution- (ERC-) Strategie.

Abzugrenzen ist der Risk Parity-Ansatz von weiteren Verfahren, die zur Asset Allocation
ebenfalls auf die Ermittlung von Renditen verzichten. Dazu zahlt insbesondere der Mini-
mum-Varianz-Ansatz, mit dem die risikominimale Kombination der zur Verfigung stehen-
den Anlagen ermittelt werden kann. Daruber hinaus zahlt auch der Most-Diversified-
Ansatz zu den risikobasierten Asset Allocation-Konzepten. Im Rahmen der Analyse wird
daher der Risk Parity-Ansatz auch mit diesen beiden Ansatzen verglichen, wobei zusatz-
lich noch die als ,naiver Ansatz zu bezeichnende Equally-Weighted-Strategie als Ver-

gleichsmalystab herangezogen wird.

2.2 Equal-Risk-Budget- (ERB-) Strategie

Die Asset Allocation gemafRd der Equal-Risk-Budget- (ERB-) Strategie basiert nicht auf der
Maximierung des Nutzens fur einen Investor. Somit bendtigt sie fur die Zusammenstellung
des Portfolios auch keine Renditeprognosen.’ Das Ziel dieser Strategie ist, dass die Risi-
kobudgets fur alle Anlagen im Portfolio identisch sind. Dabei wird unterstellt, dass — unter
der Annahme, dass die Standardabweichung das Risikomal} darstellt — die Risikobudgets
der jeweiligen Anlagen als Produkt aus Standardabweichung und Portfolioanteil definiert
werden. Anders als bei den Risikobeitragen werden somit im Mehranlagenfall die Korrela-
tionen zwischen den einzelnen Anlagen nicht mit einbezogen, bzw. es wird angenommen,

dass samtliche Korrelationen der Anlagen mit dem Portfolio identisch sind (wie unten noch

12 Zu einem Ansatz, der erwartete Renditen in Risk Parity-Portfolios einbezieht, vgl. Roncalli (2014b),S.1ff.

13 Zur Bestimmung der optimalen Portfoliozusammensetzung auf Basis der Nutzenfunktion vgl. Bruns/
Meyer-Bullerdiek (2013), S. 74ff.
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gezeigt wird). Fur den ERB-Ansatz gilt somit die folgende Zielsetzung fur alle Anlagen 1

bis n in einem Portfolio:™
X1'G1 :X2'02 =X3'03 :...ZXn'Gn

Fur ein Portfolio mit 4 Anlagen kann die Berechnung der Anteile im Portfolio beispielhaft

wie folgt dargestellt werden:

- - - PN _51 O1 _ 51
G1°X1=0C9p X9 =03:X3=0Cy4" Xy Xo =—-Xq, Xg =—-Xy, Xg4 =—Xq
() (e} (e)
2 3 4
c c c 1 1 1
=> X;=1-Xp-Xz—Xg=1-—L.xy——L.Xq——F-xy=1-04-Xq:| —+ —+—
02 03 O4 G2 O3 Oy
1 1 1 1 1 1 1
& Xq+0yXq | —F—+— | =1 & 1404 | —+—+— |=—
o)) O3 oy} Go G3 (o} X4
c 1 1 1 1 1 1 1 1 1
& —1+G1' —_—t—t— | =— & cy'| —F+t—+—+—|=—
(o o)) Cj3 Gy X4 o7 Go o} Gy X4
1 1/0c
& X1 _ 1

- =11 11
01-(1+1+1+1J .. 1.1

o7 Go O3 Gy G G2 O3 Oy

Fir eine Anlage i ergibt sich der Anteil x; im ERB-Portfolio in allgemeiner Form:™

n
xERB — 179 \wobei fiir ein ERB-Portfolio gilt: D xR =1

n
Z1l0i i=1
i=1

Dieser Formel kann auch das Ergebnis fur den folgenden Fall unmittelbar entnommen

werden:
ERB _ 1/Gi 1

Falls fir alle o; und g gilt: 0; = 0j, so folgt daraus: x| = =—
n/Gi n

In diesem speziellen Fall werden somit alle Anlagen im Portfolio gleichgewichtet.

14 Vqgl. Leote de Carvalho/Lu/Moulin (2012), S. 56. Das Produkt aus Standardabweichung und Portfolioan-
teil kann auch als ,Volatility Contribution* bezeichnet und als Risikobeitrag bei perfekter Korrelation in-
terpretiert werden, vgl. Bruder/Roncalli (2013), S. 18.

15 Vqgl. Leote de Carvalho/Lu/Moulin (2012), S. 58.
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Die ERB-Strategie soll anhand eines aus den 4 Anlagen A, B, C und D bestehenden Bei-
spielportfolios naher beleuchtet werden. Fur die Standardabweichungen und die Korrelati-
onen zwischen den Renditen der einzelnen Anlagen werden die folgenden Beispieldaten

— auch fur die in den nachsten Abschnitten dargestellten Strategien — zugrunde gelegt:

Tab. 3: Grundbeispiel zum Risk Parity-Ansatz: Standardabweichungen

A B C D

Standard-

: 18% 11% 16% 24%
abweichungen

Tab. 4: Grundbeispiel zum Risk Parity-Ansatz: Korrelationen

Korrelationen A B C D
A 1,00 0,40 -0,10 0,30
B 0,40 1,00 0,10 0,20
C -0,10 0,10 1,00 -0,15
D 0,30 0,20 -0,15 1,00

Hieraus lassen sich unter Bertcksichtigung der o0.g. Standardabweichungen die folgenden

Kovarianzen ableiten:

Tab. 5: Grundbeispiel zum Risk Parity-Ansatz: Kovarianzen

Kovarianzen A B C D
A 3,240% 0,792% -0,288% 1,296%
B 0,792% 1,210% 0,176% 0,528%
C -0,288% 0,176% 2,560% -0,576%
D 1,296% 0,528% -0,576% 5,760%

Die Bestimmung der jeweiligen Anteile x; der einzelnen Anlagen am ERB-Portfolio kann

mit Hilfe der nachfolgenden Tabelle gezeigt werden.

Tab. 6: Beispiel zur ERB-Strategie: Gewichtungen

A B C D Summe
(o] 18% 11% 16% 24%
1/0; 5,5556 9,0909 6,2500 4,1667 25,0631
Xi 22,1662% | 36,2720% | 24,9370% | 16,6247% | 100,0000%
Xi - Oj 3,9899% 3,9899% 3,9899% 3,9899% | 15,9597%

Somit ergeben sich gemaly ERB-Strategie fur die vier Anlagen die folgenden Gewichte im
Portfolio:
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XERB =22 1662%, x5"°=36,2720%, xERB=249370%, xEB =16,6247%

Erkennbar ist an diesen Werten, dass offensichtlich Anlagen mit einem hoéheren (geringe-
ren) Risiko untergewichtet (Ubergewichtet) werden. Insofern wird eher in risikoarmere An-
lagen investiert, wobei diese Anlagen gleichzeitig dazu tendieren ein relativ geringes Beta

aufzuweisen.®

Das Risikobudget als die mit den Portfolioanteilen gewichtete Standardabweichung betragt
somit fur jede Anlage 3,9899%. Unter Berucksichtigung dieser Werte lasst sich die ge-

wichtete Varianz-Kovarianz-Matrix bestimmen. Das Ergebnis zeigt die folgende Tabelle:

Tab. 7: Beispiel zur ERB-Strategie: gewichtete Kovarianzen

iz || ; € D | Swme
A 0,15919% | 0,06368% | -0,01592% | 0,04776% | 0,25471%

B 0,06368% | 0,15919% | 0,01592% | 0,03184% | 0,27063%

C -0,01592% | 0,01592% | 0,15919% | -0,02388% | 0,13532%

D 0,04776% | 0,03184% | -0,02388% | 0,15919% | 0,21491%
Summe 0,25471% | 0,27063% | 0,13532% | 0,21491% | 0,87557%

Aus der Tabelle kann die Varianz des ERB-Portfolios abgelesen werden. Sie betragt in
diesem Beispiel 0,87557%. Entsprechend belauft sich die Standardabweichung des ERB-
Portfolios auf 9,3572%:

erp = /0,87557% = 9,35720%

In der nachfolgenden Tabelle werden die absoluten Risikobeitrage (RB), die relativen Risi-
kobeitrage, die Kovarianzen der einzelnen Anlagerenditen mit der Portfoliorendite, die auf

das ERB-Portfolio bezogenen Betafaktoren und das Marginal Risk dargestellt:

16 Vgl. Leote de Carvalho/Lu/Moulin (2012), S. 58.
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Tab. 8: Beispiel zur ERB-Strategie: Ergebnisse

AbsI%IButer Relativer RB | Cov(ri,rer) R,ERB MR
A 2,72210% | 29,09091% | 1,14910% 1,31240 12,28036%
B 2,89223% | 30,90909% | 0,74612% 0,85215 7,97371%
C 1,44611% 15,45455% | 0,54263% 0,61974 5,79906%
D 2,29677% | 24,54545% 1,29274% 1,47645 13,81541%
Summe 9,35720% | 100,00000%

Aus den Ergebnissen in der Tabelle ist erkennbar, dass fur die einzelnen Anlagen unter-
schiedliche Risikobeitrage ermittelt werden kénnen. Diese Unterschiede sind darauf zu-
rickzufihren, dass bei der Ermittlung der Anteile der jeweiligen Anlagen am Portfolio die
Korrelationen zwischen den Renditen der sich im Portfolio befindenden Anlagen nicht be-
rucksichtigt werden. Somit spielen dabei Diversifikationseffekte offenbar keine Rolle. Den-

noch kommen diese Effekte bei den Ergebnissen in Tabelle 8 aber zum Tragen.

Die jeweils gewichteten Betafaktoren ergeben in der Summe den Wert 1:
ERB _ x
Bpr- =D Xi B
i=1

=22,1662%-1,31240 + 36,2720%-0,85215+24,9370%-0,61974 +16,6247%-1,47645
=0,29091+0,30909 +0,15455 +0,24545 =1,00000

Diese Rechnung zeigt — wie in Abschnitt 2.1.1 gezeigt —, dass die einzelnen gewichteten

Betas den relativen Risikobeitragen entsprechen.

2.3 Equal-Risk-Contribution- (ERC-) Strategie

Ziel der Equal-Risk-Contribution- (ERC-) Strategie (die auch als Equally-Weighted-Risk-
Contribution-Strategie bezeichnet werden kann) ist die Gleichheit der Risikobeitrage der

einzelnen Anlagen zum Gesamtrisiko des Portfolios."’

Wie bereits oben gezeigt, lasst sich der absolute Risikobeitrag einer Anlage i zum Ge-

samtrisiko wie folgt bestimmen:

17 Vgl. Maillard/Roncalli/Teiletche (2009), S. 4ff.
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X -Zn:xj-Cov(ri,rj)
j=1

OpF OpF

RB; = _X -Cov(r,fer)

Fur den 2-Anlagenfall gilt entsprechend der ERC-Strategie die folgende Beziehung:

2 2 2 2
X769 +Xq4:Xo9-Kyp-0q-0 X565+ Xy X1-Kip-01-0
RB1—RBZ— 1 1 1° 42" ™M2°P1°P2 _22°92 2°AM"™M2°91°92

OpPF OpPF
Daxz, = (1 - x4), ergibt sich:

2

X3 -of +x4-(1-%1)-K12- 01 05 :(1—X1) .05 +(1=x1)- X1 k120405

OpF OpF

> of - (1-xf o

Dabei wird hier unterstellt, dass 0 < x4 < 1. Somit fUhrt dieser 2-Anlagenfall zu der folgen-

den Losung:
=>  x1:01=(1-%4)-62 =06, —=Xq -0,
®  xq-(01+0;3)=0,

(¢)
& X1= 2

G4+ GC>o
Nach einigen Umformungen ergibt sich auch folgender Ausdruck flr diese Losung:

X»]: Go _ 1 _ 1 _ 1 1/('51

B (&) (&) (¢ -
C1+0 ©2 01 4,01 oy i+i 1/64+1/ 0,
G2 ©O2 G2 G4 O>

Wie der 2-Anlagenfall zeigt, sind die Korrelationen zwischen den beiden Anlagen bzw.
zwischen den Anlagen und dem Portfolio fur die Lésung nicht erforderlich. Das Ergebnis

entspricht dem Ergebnis der Equal-Risk-Budget-Strategie im 2-Anlagen-Fall:

ERB _ 1/Gi _ 1/01

X; =
! n 1/G1+1/C72
Z1/Gi
i=1
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Allgemein kann fur den ERC-Ansatz das nachfolgende Gleichungssystem in allgemeiner

Form aufgestellt werden:

X1-CoV(ry,fp ) _ X5 - Cov(rp, Tor )

OpF OpF

X1-CoV(ry,fp ) _ X3 - Cov(r3, or )

OpF OpF

X1-Cov(ry, i) _ Xn - Cov{fy,Tpr)

OpF OpF
X1+Xo +X3 4.+ X, =1
x1>0, x2>0, x3>0,....x,>0

Da hier davon ausgegangen werden soll, dass die Anteile x; jeweils positiv sind, kann auch

von einer ,Long-only“-Strategie gesprochen werden.®

Entsprechend sind auch die relativen Risikobeitrage (= RB/opg) der n einzelnen Anlagen

im ERC-Portfolio identisch, so dass gilt:"®

Relativer Risikobeitrag im ERC-Portfolio = xFRC -wz xERC . RERC 1
OpF n

mit
RERC = Betafaktor der Anlage i in Bezug auf das ERC-Portfolio®

Der Anteil x; kann dann auch wie folgt ausgedrickt werden:

& xR _ ]

i — T _ERpC !’
[RERC

n
wobei fiir ein ERC-Portfolio gilt: » xf<¢ =1
n

i=1

Somit ist der Anteil x; einer Anlage umgekehrt proportional zu ihrem Betafaktor. Je hoher

das Beta, desto geringer die Gewichtung im Portfolio und umgekehrt. Entsprechend wer-

18 Zu Lésungsmoglichkeiten ohne Long-Only-Restriktion vgl. Bai/Scheinberg/Tutuncu (2013), S. 7ff.
19 Vgl. dazu auch Maillard/Roncalli/Teiletche (2009), S. 6. sowie Clarke/de Silva/Thorley (2013), S. 49.

20 Zu beachten ist hierbei, dass sich dieses Beta nicht auf den Gesamtmarkt (wie in theoretischen Model-
len, wie z.B. dem CAPM (blich), sondern nur auf das ERC-Portfolio bezieht.
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den Anlagen mit einer hohen (geringen) Standardabweichung oder einer hohen (geringen)

Korrelation mit dem Portfolio geringer (hdher) gewichtet.

Nunmehr soll auch fur die ERC-Strategie das o.g Beispiel mit den vier zur Verfugung ste-
henden Anlagen A, B, C und D herangezogen werden. Entsprechend werden die Stan-
dardabweichungen und Korrelationen bzw. Kovarianzen zwischen den Renditen der vier

Anlagen zugrunde gelegt.

ERC

Allerdings lassen sich die Anteile x; analytisch nicht mit Hilfe der o.g. Formel bestim-

men, da fur die Ermittlung des Betafaktors die Varianz bzw. die Standardabweichung des
ERC-Portfolios erforderlich ist. Diese kann aber erst ermittelt werden, wenn die Gewich-
tungen der einzelnen Anlagen im Portfolio feststehen. Aus diesem Grund wird fir das Bei-
spiel auf den Solver des Tabellenkalkulationsprogramms Microsoft Excel zurtickgegriffen.

Als Ldsung ergeben sich die folgenden Gewichte im ERC-Portfolio:

XAC=20,5008%, x5 C=31,2471%, xg\C=31,0244%, x5 C=17,2277%

Erkennbar ist auch hier wiederum, dass tendenziell Anlagen mit einem hoheren (geringe-
ren) Risiko eher untergewichtet (eher Gbergewichtet) werden (wobei aber zu beachten ist,
dass dies nicht generell gilt, weil gleichzeitig auch die Korrelationen untereinander noch zu
bericksichtigen sind). Insofern kann davon ausgegangen werden, dass auch bei der ERC-
Strategie tendenziell meist eher in risikoarmere Anlagen investiert wird. Fur dieses Bei-
spiel ergibt sich die in der folgenden Tabelle dargestellte gewichtete Varianz-Kovarianz-

Matrix.

Tab. 9: Beispiel zur ERC-Strategie: gewichtete Kovarianzen

o | ° ; : D | Gunne
A 0,13617% | 0,05073% | -0,01832% | 0,04577% | 0,21436%
B 0,05073% | 0,11814% | 0,01706% | 0,02842% | 0,21436%
C -0,01832% | 0,01706% | 0,24640% | -0,03079% | 0,21436%
D 0,04577% | 0,02842% | -0,03079% | 0,17095% | 0,21436%
Summe 0,21436% | 0,21436% | 0,21436% | 0,21436% | 0,85745%

Die gewichtete Varianz-Kovarianz-Matrix fihrt somit zu einer Varianz des ERC-Portfolios

von 0,85745%, was einer Standardabweichung des Portfolios von 9,25984% entspricht:

Gpr =/0,85745% = 9,25984%
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Wie bei der ERB-Strategie kdnnen auch fur die ERC-Strategie die absoluten Risikobeitra-
ge (RB), die relativen Risikobeitrage, die Kovarianzen der einzelnen Anlagerenditen mit
der Portfoliorendite, die auf das ERC-Portfolio bezogenen Betafaktoren und das Marginal

Risk in einer Tabelle dargestellt werden:

Tab. 10: Beispiel zur ERC-Strategie: Ergebnisse

Abng)EI;uter Relativer RB | Cov(r;,ree) R;ERC MR
A 2,31496% | 25,00000% 1,04562% 1,21946 11,29203%
B 2,31496% | 25,00000% | 0,68602% 0,80007 7,40856%
C 2,31496% | 25,00000% | 0,69095% 0,80582 7,46174%
D 2,31496% | 25,00000% 1,24429% 1,45115 13,43747%
Summe 9,25984% | 100,00000%

Die Ergebnisse in der Tabelle zeigen, dass fur die einzelnen Anlagen jeweils die gleichen

Risikobeitrage ermittelt werden konnen, was dem Ziel der ERC-Strategie entspricht.

Die jeweils gewichteten Betafaktoren ergeben in der Summe den Wert 1:

n
BE||§C — ZXiERC . BlERC
i=1

=20,5008%-1,21946 + 31,2471%-0,80007 + 31,0244%-0,80582 +17,2277%-1,45115

=0,25000 +0,25000 +0,25000 + 0,25000 =1,00000

Dieses Ergebnis kann auch direkt aus der Umstellung der obigen Formel abgeleitet wer-

den:

ERC 1 &

_ ERC oERC _ 1
X = ERC T A
n-fSi

Xj

Bei dem Beispiel wird deutlich, dass sich die jeweiligen Betafaktoren der einzelnen Anla-
gen von den Betafaktoren des ERB-Portfolios unterscheiden. Dies ist auf die Unterschiede
von ERB- und ERC-Portfolio zurtickzufihren, welche sich dadurch ergeben, dass bei der
Ermittlung der Gewichtungen der jeweiligen Anlagen im ERB-Portfolio die Korrelationen
zwischen den Renditen der sich im Portfolio befindenden Anlagen nicht bertcksichtigt

werden.
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Das Beispiel zeigt zudem, dass samtlich gewichtete Betafaktoren im ERC-Portfolio gleich

sind. Somit gilt:

XERC . RERC RC . gERC RC QERC _  _ yERC pERC

Auch hieraus folgt — analog zu der obigen, allgemeinen Bestimmung fur den Anteil x; im

ERB-Portfolio — der folgende Zusammenhang:*'

erc  1/RERC 1
Xi - _n_BiERC

. _
D URERC
i=1

Sofern die Korrelationen der einzelnen Anlagen untereinander und damit auch zwischen
den einzelnen Anlagen und dem Portfolio jeweils identisch sind, wirden sich beim ERC-

Ansatz die gleichen Gewichtungen wie beim ERB-Ansatz ergeben. Dies Iasst sich wie folgt

zeigen:
OpF opr 1 1
ERC _ o _ ERC __Oi-Kipr Kipr 0 oj ERB
B =Kpp-—— => X7 =— = noa o n g
PF > OpF OpF zi Zi
i10i‘Kier  Kipr {301 (50
mit

kipr fur alle i = konstant

Wiurde man beispielsweise unterstellen, dass in dem obigen Beispiel samtliche Korrelatio-
nen zwischen den Anlagen den Wert 0,2 annehmen, wirde dies zu folgenden Ergebnis-

sen fuhren:

Tab. 11: Variation des Grundbeispiels zum Risk Parity-Ansatz: Korrelationen

Korrelationen A B C D
A 1,00 0,20 0,20 0,20
B 0,20 1,00 0,20 0,20
C 0,20 0,20 1,00 0,20
D 0,20 0,20 0,20 1,00

21 Vgl. Roncalli (2014a), S. 122; Maillard/Roncalli/Teiletche (2009), S. 6. Vor diesem Hintergrund kann das
ERC-Portfolio auch als “Beta Parity-Portfolio” bezeichnet werden, wahrend das ERB-Portfolio auch
,Volatility Parity-Portfolio“ genannt werden kann. Vgl. Fisher/Maymin/Maymin (2013), S. 6. Zu einem al-
ternativen Ansatz vgl. Chaves/Hsu/Li/Shakernia (2012), S. 6ff.
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Tab. 12: Variation des Grundbeispiels zum Risk Parity-Ansatz: Kovarianzen

Kovarianzen A B C D
A 3,240% 0,396% 0,576% 0,864%
B 0,396% 1,210% 0,352% 0,528%
C 0,576% 0,352% 2,560% 0,768%
D 0,864% 0,528% 0,768% 5,760%

Xgre (A)=22,1662%, Xgrc(B)=36,2720%, Xxgre(C)=24,9370%, xgrc(D)=16,6247%

Diese Gewichtungen entsprechen den Werten des ERB-Ansatzes. Zu beachten ist, dass
die veranderten Korrelationen zu einer anderen Standardabweichung des Portfolios
(10,09380%) gegenuber dem obigen ERB-Wert im Grundbeispiel fihren. Sie ist aber in
dem Fall der identischen Korrelationen fur beide Portfolios (ERB und ERC) gleich.

Wird darlUber hinaus unterstellt, dass die Volatilitaten samtlicher Anlagen im Portfolio iden-

tisch sind, so resultieren daraus die folgenden Gewichtungen:

OpF opr 1 1 1

wERC __CiKipe _ Kpr 0 _ o Oi

! n n
opr  opr N 1 Zi n-—
c Gi

n
—'oi-kipp  kipr =oi o

mit
kier und o; fur alle i konstant

Sowohl am ERB- als auch am ERC-Ansatz kann kritisiert werden, dass die erwartete
Rendite keinen Einfluss auf die Zusammensetzung des Portfolios nimmt. Grundsatzlich
kann davon ausgegangen werden, dass tendenziell risikoarmere Anlagen eher starker
gewichtet werden. Dies bedeutet gleichzeitig, dass die erwartete Rendite von Risk Parity-
Portfolios geringer ausfallen wird als bei kapitalgewichteter Asset Allocation. Um dennoch
eine (hohere) erwartete Rendite zu erzielen, musste eine Leverage-Strategie beim Risk
Parity-Portfolio umgesetzt werden, d.h. dass mittels Kreditaufnahme mehr als das zur Ver-
flgung stehende Investitionsvermdgen eingesetzt wird. Hierbei kdnnen aber weitere Risi-
ken entstehen, z.B. aufgrund von Veranderungen der Finanzierungskosten und der Ver-
fugbarkeit von Kreditfinanzierungen. Auch kann ein ,Leveraged Portfolio® mehr als 100%
des eingesetzten Kapitals verlieren. Dartber hinaus hebeln nur wenige Investoren in der

Praxis ihre Portfolios, so dass es fur Investoren bzw. Portfoliomanager auch ein Risiko
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darstellen kann, eine unkonventionelle, von Wettbewerbern abweichende Strategie zu ver-
folgen. Aus diesen Grlnden ist nicht zu erwarten, dass eine Leverage-Strategie in Zukunft
von vielen Investoren beim Risk Parity-Ansatz umgesetzt wird bzw. dass Investoren ihre

.Low-Risk-Portfolios* zur Erzielung hoherer Renditen hebeln werden.?

3 Der Risk Parity-Ansatz im Vergleich zu ausgewahlten Asset Alloca-

tion-Ansatzen

3.1 Equally-Weighted- (EW-) Ansatz

Der Equally-Weighted-Ansatz kann als einfachster Asset Allocation Ansatz zur Diversifizie-
rung eines Portfolios bezeichnet werden, weil die Gewichtung jeder der n Anlagen in ei-
nem Portfolio auf die folgende Weise bestimmt wird:

ew _ 1

X —
n

mit

x2W = Gewichtung der Anlage i und ixFW =1
i=1

Bei diesem Ansatz spielt die Art der Anlage bzw. welche Assetklassen in das Portfolio
aufgenommen werden, keine Rolle. Gleiches gilt auch fir die Rendite- und Risikokennzah-
len der einbezogenen Anlagen. Daher ist zu empfehlen, diese Strategie allenfalls als
Benchmark zur Beurteilung der Performance von Asset Allocation-Strategien heranzuzie-
hen. Wie oben bereits gezeigt, wirde z.B. der ERC-Ansatz nur in dem Extremfall identi-
scher Korrelationen zwischen den in das Portfolio einbezogenen Anlagen sowie gleicher
Standardabweichungen der Anlagen zu einer gleichgewichteten Asset Allocation fihren.
Sind die Risiken in einem Portfolio jedoch unterschiedlich verteilt, fUhrt der Equally-
Weighted-Ansatz letztlich zu einer Risikokonzentration, denn alle Anlagen erhalten das
gleiche Gewicht, d.h. sowohl die Anlage mit dem hdchsten als auch die mit dem gerings-
ten Risiko.??

22 Vgl. Callan Associates (2010), S. 15f.; Chaves/Hsu/Li/Shakernia (2011), S. 109; Kazemi (2012), S. 26;
Kunz (2011), S. 70f.; Levell (2010), S. 4; Thiagrarajan/Schachter (2011), S. 83f. Zur Bestimmung eines
Levered Risk Parity Portfolios vgl. Asness/Frazzini/Pedersen (2012), S. 57.

23 Vgl. Lee (2011), S. 14.
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Mit den Annahmen des Equally-Weighted-Ansatzes kann mit Hilfe des Single-Index-
Modells der Diversifikationseffekt durch Aufnahme verschiedener Anlagen in ein Portfolio
aufgezeigt werden. Sofern die Residualrenditen von zwei unterschiedlichen Anlagen un-
korreliert sind, lasst sich die Varianz eines gleichgewichteten Portfolios wie folgt bestim-

men: 24

n 2 n
2 2 2 1 1 2
OpF :BPF'Gm"'Z(E] =R O + [HZGSJ Bar - om +—- G2
i=1 i=1
mit
52 = Durchschnitt der Residualrisiken

g

Bei sehr vielen Anlagen (d.h. einem hohen Wert fur n) geht der Term (1/n) 3. gegen
Null. Somit verbleibt in diesem Fall nur der das systematische Risiko reprasentierende

Term B%F -crzn als Gesamtrisiko.

Auch fur den EW-Ansatz soll das o0.g Beispiel mit den vier zur Verfigung stehenden Anla-
gen A, B, C und D herangezogen werden. Entsprechend werden wiederum die 0.g. Stan-

dardabweichungen und Korrelationen bzw. Kovarianzen zwischen den Renditen der vier

Anlagen zugrunde gelegt. Die Anteile xiEW betragen dann jeweils 25%.

Fiur diese Werte ergibt sich die in der folgenden Tabelle dargestellte gewichtete Varianz-

Kovarianz-Matrix.

Tab. 13: Beispiel zum EW-Ansatz: gewichtete Kovarianzen

o | * : ¢ D | Swe
A 0,20250% | 0,04950% | -0,01800% | 0,08100% | 0,31500%
B 0,04950% | 0,07563% | 0,01100% | 0,03300% | 0,16913%
C -0,01800% | 0,01100% | 0,16000% | -0,03600% | 0,11700%
D 0,08100% | 0,03300% | -0,03600% | 0,36000% | 0,43800%
Summe 0,31500% | 0,16913% | 0,11700% | 0,43800% | 1,03913%

Die gewichtete Varianz-Kovarianz-Matrix fuhrt somit zu einer Varianz des ERC-Portfolios

von 1,03913%, was einer Standardabweichung des Portfolios 10,19375% entspricht:

24 Vgl. Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 414f.; Bodie/Kane/Marcus (2011), S. 252ff. sowie Bruns/Meyer-

Bullerdiek (2013), S. 130.
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Gpp =+/0,85745% = 9,25984%

Die absoluten Risikobeitrage (RB), die relativen Risikobeitrage, die Kovarianzen der ein-

zelnen Anlagerenditen mit der Portfoliorendite, die auf das EW-Portfolio bezogenen Be-

tafaktoren und das Marginal Risk sind in der nachfolgenden Tabelle dargestelit:

Tab. 14: Beispiel zur EW-Strategie: Ergebnisse

Absoluter RB | Relativer RB | Cov(ri,rer) R,EW MR
A 3,09013% 30,31397% | 1,26000% 1,21256 12,36052%
B 1,65911% 16,27571% | 0,67650% 0,65103 6,63642%
C 1,14776% 11,25947% | 0,46800% 0,45038 4,59105%
D 4,29675% 42,15085% | 1,75200% 1,68603 17,18701%
Summe 10,19375% | 100,00000%

Somit tragen die beiden Anlagen A und B, die auch jeweils das hochste Risiko aufweisen,
Uber 72% zum Gesamtrisiko bei. Insgesamt ergibt sich ein Portfoliorisiko, das hdoher aus-

fallt als bei den Risk Parity-Ansatzen.

3.2 Minimum-Varianz- (MV-) Ansatz

Der Minimum-Varianz-Ansatz resultiert aus portfoliotheoretischen Uberlegungen, wobei
dasjenige effiziente Portfolio gesucht wird, das das minimale Risiko aufweist. Entspre-
chend kann dieses sog. Minimum-Varianz-Portfolio durch partielle Ableitung der Funktion
der Portfoliovarianz nach den Gewichten der einzelnen Anlagen i im Portfolio (x;) und an-

schlieRende Nullsetzung ermittelt werden:?®

0 oE
aXi

n
=0 , wobei gilt: in =1 und bei Ausschluss von Leerverkaufen: x; >0
i=1

Grafisch kann das MV-Portfolio wie in Abbildung 1 dargestellt bestimmt werden. Dabei

gelten die folgenden Symbole:

E(rer) = erwartete Rendite des Portfolios, E(rm) = erwartete Marktrendite
Om = Standardabweichung des Marktes, It = risikoloser Zinssatz
Opf = Standardabweichung des Portfolios M = Lage des Marktportfolios

25 Vgl. Kleeberg (1995), S. 13ff.; Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 110.



-24 -

E(rer) Kapitalmarktlinie

E(rm)

MV-Pértfolio
I'f_'

» opr

Om

Abb. 1: Minimum-Varianz-Portfolio und Kapitalmarktlinie

Die Grafik in der Abbildung zeigt, dass unter Risiko- und Renditegesichtspunkten Portfo-
lios auf der Kapitalmarktlinie effizienter sind als das Minimum-Varianz-Portfolio. Soll z.B.
das gesamte Portfoliorisiko dem des MV-Portfolios entsprechen, so lasst sich dieses auch
durch eine Kombination des Marktportfolios M mit der risikolosen Anlage erreichen, wobei

aber hier die erwartete Rendite hoher ausfallt.

Im 2-Anlagenfall ergeben sich fur das Minimum-Varianz-Portfolio die folgenden Anteile der
beiden Anlagen A und B:?

2-0% —2-Cov(rA,rB) cs% —Cov(rA,rB)
XMV(A)= 2 2 = 2 2
2'GA +2~GB—4-COV(I'A,FB) GA+GB—2'COV(rA,rB)

Xy (B)=1-xyy (A)

Im obigen Beispiel eines aus den Anlagen A, B, C und D bestehenden Portfolios lassen
sich mit Hilfe des Solvers von Microsoft Excel die nachfolgenden Anteile ermitteln. Dabei
gilt hier als Restriktion, dass Leerverkaufe ausgeschlossen sind, so dass es sich um ein

sog. ,Long-Only-Portfolio“ handelt.

xRV =11,0728%, xYY =48,6549%, x¢=305987%, xY' =9,6736%

26 Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2013), S. 133f.
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In diesem Beispiel erhalten die Anlagen mit zunehmendem Risiko abnehmende Anteile im
Portfolio. Somit wird — wie auch beim Risk Parity-Ansatz zu erwarten ist — tendenziell eher
in risikoarmere Anlagen investiert (wobei aber auch hier zu beachten ist, dass diese Aus-
sage auch hier nicht generell gilt, weil gleichzeitig auch die Korrelationen untereinander
noch zu bericksichtigen sind). Fur diese Werte ergibt sich die in der folgenden Tabelle

dargestellte gewichtete Varianz-Kovarianz-Matrix.

Tab. 15: Beispiel zur MV-Strategie: gewichtete Kovarianzen

iz | 8 € D | Swme
A 0,03972% | 0,04267% | -0,00976% | 0,01388% | 0,08652%

B 0,04267% | 0,28644% | 0,02620% | 0,02485% | 0,38017%

C -0,00976% | 0,02620% | 0,23969% | -0,01705% | 0,23908%

D 0,01388% | 0,02485% | -0,01705% | 0,05390% | 0,07558%
Summe 0,08652% | 0,38017% | 0,23908% | 0,07558% | 0,78135%

Mit Hilfe der gewichteten Varianz-Kovarianz-Matrix kann somit eine Varianz des MV-
Portfolios von 0,78135% ermittelt werden, was einer Standardabweichung des Portfolios
von 8,83941% entspricht:

Gpp =+/0,78135% = 8,83941%

Wie beim Risk Parity-Ansatz kdnnen auch fir das Minimum-Varianz-Portfolio die absolu-
ten Risikobeitrage (RB), die relativen Risikobeitrage, die Kovarianzen der einzelnen Anla-
gerenditen mit der Portfoliorendite, die auf das MV-Portfolio bezogenen Betafaktoren und

das Marginal Risk in einer Tabelle dargestellt werden:

Tab. 16: Beispiel zur MV-Strategie: Ergebnisse

Absoluter RB | Relativer RB | Cov(r;,ree) MY MR
A 0,97877% 11,07282% | 0,78135% 1,00000 8,83941%
B 4,30080% 48,65486% | 0,78135% 1,00000 8,83941%
C 2,70475% 30,59874% | 0,78135% 1,00000 8,83940%
D 0,85509% 9,67358% 0,78135% 1,00000 8,83941%
Summe 8,83941% 100,00000%

Auffallig ist in der Tabelle zunachst, dass die Kovarianzen der Renditen samtlicher Anla-

gen des MV-Portfolios mit den Renditen des MV-Portfolios identisch sind. Dies lasst sich
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auch analytisch zeigen. Fur eine beliebige Anlage Z ergibt sich die Varianz des aus dem
MV-Portfolio und Z bestehenden Portfolios wie folgt:

GI%F =X|%/|V 'Gﬁ/lv +(1—XMV)2 'G% +2'XMV '(1—XMv)'COV(er,rz)

Zur Bestimmung des sich hieraus ergebenden Portfolios mit der minimalen Varianz wird
diese Gleichung nach xuyv abgeleitet und die Ableitung anschliefend mit Null gleichge-

setzt:

0 opE

:2-(55'\/ XMV —2-(1—XM\/)'G% +(2—4'XMv)'COV(er,rz):O
8XMV

Da eine Veranderung der Gewichte x; zu einer hoheren Varianz des Portfolios fihren wur-
de als die Varianz des MV-Portfolios, ergibt sich direkt, dass xy;, =100% und x; =0%.

Dies wiederum fiihrt zu der folgenden Gleichung:?’

0cpr

GXMV

Somit entspricht die Kovarianz des MV-Portfolios mit einer beliebigen Anlage Z seiner Va-
rianz. Sofern allerdings weitere Nebenbedingungen zur MV-Portfolio-Bestimmung gelten,
wie z.B. eine maximale Gewichtung einzelner Anlagen im Portfolio oder ein Verbot von
Leerverkaufen, kann es mdglicherweise vorkommen, dass die Ubereinstimmung der Vari-
anz des MV-Portfolios mit der Kovarianz des MV-Portfolios mit einer beliebigen anderen

Anlage Z nicht vorliegt.

Aufgrund der o.g. Ubereinstimmung von Kovarianz und Varianz resultiert fiir alle Anlagen

im Portfolio auch ein Betafaktor (in Bezug zum MV-Portfolio) von 1:

R = Cov(h,fuv) _ Siv —1

2 2
Smv Smv

Daruber hinaus ist auch das Marginal Risk fur alle Anlagen des MV-Portfolios identisch
und entspricht der Standardabweichung des MV-Portfolios, wie sich auf Basis der o.g.

formalen Ermittlung des Marginal Risk ergibt:

_ dope _ Cov(i,hyy)
28 oMy

MR, =B -omy =1-omy =omy

27 Vgl. Kleeberg (1995), S. 171f.
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Der absolute Risikobeitrag (RB) fur jede Anlage i berechnet sich allgemein wiederum in

der folgenden Weise:
RBi = Xi . MRl
Da hier gilt, dass MR; = o),y , folgt daraus fur den Minimum-Varianz-Ansatz:

relativer Risikobeitrag = RB _RBi _ xMv
OSmv MRI

Angemerkt werden kann, dass der Betafaktor des Minimum-Varianz-Portfolios bzgl. des

Gesamtmarktes bzw. Marktportfolios (Ry, ) kleiner als 1 sein muss. Aufgrund der Identitat
der Varianz des MV-Portfolios und der Kovarianz des MV-Portfolios mit einer anderen An-
lage lasst sich folgender Ausdruck ableiten, wobei unterstellt wird, dass keine Nebenbe-

dingungen zur Ermittlung des MV-Portfolios berucksichtigt werden miissen:*®

2 2 _ m _
Oy <Om => Byy =

COV(rMV’rm): Sy <1

om om
In mehreren bisherigen empirischen Untersuchungen zum Erfolg des MV-Portfolios konnte
mehrfach ein geringeres Risiko bei einer gleichzeitig hdheren Rendite als bei Verwendung

der entsprechenden Marktindizes festgestellt werden.?*

3.3 Most-Diversified- (MD-) Ansatz

Zur Maximierung des Diversifikationseffektes in einem Portfolio kann der sogenannte
Most-Diversified-Ansatz herangezogen werden, der auch als ,Maximum-Diversification-
Ansatz“ bezeichnet werden kann. Dabei wird der Diversifikationseffekt mit Hilfe der Diver-

sification Ratio (DR) ermittelt:*

n
in * Cj
DR==——
OpF

Im Zahler der Diversification Ratio steht somit der gewichtete Durchschnitt der Stan-

dardabweichungen der einzelnen Anlagen im Portfolio, wahrend im Nenner die Stan-

28 Vgl. Kleeberg (1995), S. 27f.

29 Vgl. z.B. Haugen (1990), S. 1ff., zitiert bei Kleeberg (1995), S. 49; Kleeberg (1995), S. 49ff. und
S. 117ff.; Kleeberg (2002), S. 367ff.; Clarke/de Silva/Thorley (2006), S. 4ff.; Wagner/Wolpers (2008),
S. 1ff.; Clarke/de Silva/Thorley (2011), S. 33.

30 Vgl. Choueifaty/Froidure/Reynier (2013), S. 50f.
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dardabweichung des Portfolios angegeben wird. Wird ein Portfolio ohne Leerverkaufsmog-
lichkeiten (,Long-Only“) betrachtet und ist fiir mindestens 1 Anlage im Portfolio o; > 0,%' so
gilt: DR = 1. Falls samtliche Korrelationen zwischen den Anlagen jeweils 1 betragen, wur-
den sich Zahler und Nenner der Diversification Ratio entsprechen. Andernfalls ergibt sich
aufgrund des Diversifikationseffektes im Nenner ein geringerer Wert als im Zahler. Somit
misst die Diversification Ratio den Diversifikationserfolg von Anlagen, die nicht perfekt mit-
einander Korreliert sind. Letztlich wird damit der Abstand zwischen zwei Volatilitdtsmalen
desselben Portfolios maximiert. Im Zahler wird das Portfoliorisiko fur den Fall ohne Diversi-

fikation und im Nenner das (tatsachliche) Risiko mit Diversifikation angegeben.*

Das Most-Diversified-Portfolio (MD) stellt dasjenige Portfolio dar, das die Diversification
Ratio maximiert. Formal kann der zu ermittelnde Anteil einer Anlage i im Portfolio wie folgt

dargestellt werden:*?

x"P = arg max DR(x)

Fur das resultierende Portfolio Iasst sich zeigen, dass samtliche Anlagen im Portfolio mit
einem Anteil von x; > 0 eine identische (positive) Korrelation mit dem Most-Diversified-
Portfolio aufweisen. Grundsatzlich kann in diesem Fall die Korrelation fur ein Portfolio P
mit dem Most-Diversified-Portfolio als Quotient der jeweiligen Diversification Ratios aus-

gedriickt werden:**

Kpmp = PRe
DRwp
mit
DRe = Diversification Ratio des Portfolios P
DMwp = Diversification Ratio des Most-Diversified-Portfolios

Besteht ein Portfolio aus nur einer Anlage i, so ergibt sich hierflir eine Diversification Ratio
von 1, sodass in diesem Fall fur alle Portfolios (bzw. Anlagen i) im Most-Diversified-

Portfolio jeweils gilt:

31 Diese Annahmen werden im Folgenden immer unterstellt.
32 Vgl Lee (2011), S. 15.

33 Vgl. Choueifaty/Froidure/Reynier (2013), S. 53.

34 Vgl. Choueifaty/Coignard (2008), S. 42.
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1
Kivp = , falls x;>0
iMD DR

MD

Sofern x; = 0, gilt:>

1
DRup

Kimp =

Wie oben gezeigt wurde, kann die Korrelation zwischen einer Anlage i und einem Portfolio
auch wie folgt ausgedrickt werden:
MRi _ i ) aGpF

MR =koe -6 ©  Keoe = -
i = KiPF " G iPF o o o

Somit gilt fir alle Anlagen i und j im Most-Diversified-Portfolio (,MD*):*

1 domp _ 1 domp
G; c?Xi Gj GXJ

Fir das obige Beispiel eines aus den Anlagen A, B, C und D bestehenden Portfolios las-
sen sich wiederum mit Hilfe des Solvers von Microsoft Excel die nachfolgenden Anteile
ermitteln. Dabei gilt hier wiederum als Restriktion, dass Leerverkaufe ausgeschlossen

sind, so dass es sich um ein sog. ,Long-Only-Portfolio“ handelt:
x¥P =20,14062%, x¥P =21,33747%, x¥P =38,77584%, xMP =19,74607%

Auffallig ist — im Vergleich zu den o.g. Strategien —, dass beim Most-Diversified-Ansatz in
die Anlage C erheblich mehr als in Anlage B investiert wird, obwohl das Risiko von C deut-
lich hoher ausfallt. Dies hangt mit den geringen Korrelationen zwischen C und den Ubrigen

Anlagen zusammen.

Fur diese Werte ergibt sich die in der folgenden Tabelle dargestellte gewichtete Varianz-

Kovarianz-Matrix.

35 Vgl. Roncalli (2014a), S. 170.
36 Dieses Ergebnis kann auch auf andere Weise hergeleitet werden. Der Quotient aus MR; und g; kann als

~Relative Marginal Volatility“ oder ,Scaled Marginal Volatility* interpretiert werden. Vgl. Demey/Maillard/
Roncalli (2010), S. 14 sowie Roncalli (2014a), S. 173.
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Tab. 17: Beispiel zur MD-Strategie: gewichtete Kovarianzen

i | 2 : ¢ D | Swme
A 0,13143% | 0,03404% | -0,02249% | 0,05154% | 0,19451%

B 0,03404% | 0,05509% | 0,01456% | 0,02225% | 0,12593%

C -0,02249% | 0,01456% | 0,38491% | -0,04410% | 0,33288%

D 0,05154% | 0,02225% | -0,04410% | 0,22459% | 0,25427%
Summe 0,19451% | 0,12593% | 0,33288% | 0,25427% | 0,90760%

Mit Hilfe der gewichteten Varianz-Kovarianz-Matrix kann somit eine Varianz des MD-
Portfolios von 0,9076% ermittelt werden, was einer Standardabweichung des Portfolios
von 9,52681% entspricht:

6pp = +/0,90760% = 9,52681%

Wie beim Risk Parity-Ansatz kdnnen auch fur das Most-Diversified-Portfolio die absoluten
Risikobeitrage (RB), die relativen Risikobeitrage, die Kovarianzen der einzelnen Anlage-
renditen mit der Portfoliorendite, die auf das MD-Portfolio bezogenen Betafaktoren und

das Marginal Risk in einer Tabelle dargestellt werden:

Tab. 18: Beispiel zur MD-Strategie: Ergebnisse

Absoluter RB | Relativer RB | Cov(ri,reg) RMP MR
A 2,04176% 21,43175% | 0,96578% 1,06411 10,13753%
B 1,32189% 13,87550% | 0,59020% 0,65029 6,19517%
C 3,49414% 36,67692% | 0,85847% 0,94587 9,01113%
D 2,66902% 28,01583% | 1,28771% 1,41881 13,51669%
Summe 9,52681% 100,00000%

Fur das MD-Portfolio ergibt sich eine Diversification Ratio von:

n
in el
DR = i=1
OpPF

~ 20,1406%-0,18 + 21,3375%-0,11+38,7758%-0,16 +19,7461%-0,24
9,52681%

~16,91562%

= =1,77558
9,562681%

Aus den Werten flr dieses Beispiel lassen sich die Korrelationen der einzelnen Anlagen
mit dem MD-Portfolio (,MD*) bestimmen:
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Cov(ra,fp)  0,96578%

KAMD = - = 0,5632
AMD = s oup | 18%-9,52681%
o)
Kenip = Cov(rg.fmp) _ P’SQOZM _ 05632
OB 'OMD 11 /09,52681 A)
(0]
kenp = Covlto,fwp) _  0.85847%  _ 05632

oc-omp  16%-9,52681%

‘ _Cov(p,tup) _ 1,28771% _0.5632
PMD = o0 comp  18%-9,52681%

Die jeweiligen Korrelationswerte entsprechen in diesem Fall — wie oben analytisch gezeigt

— dem Kehrwert der Diversification Ratio:

1 1

Kivip = = = 05632
™MD DR,y 1,77558

Zur Maximierung der Diversification Ratio kann sowohl beim Zahler als auch beim Nenner
angesetzt werden. Werden mehr risikoreiche Anlagen in das Portfolio aufgenommen, er-
hoht sich der Wert des Zahlers. Werden Anlagen so mit anderen Anlagen kombiniert, dass
das Gesamtrisiko mdglichst gering ausfallt, verringert sich der Nenner. Entscheidend ist
der Unterschied zwischen der Summe der Einzelrisiken und dem kombinierten Gesamtri-
siko, der zu maximieren ist, wobei die Korrelationen der Anlagen untereinander eine we-
sentliche Rolle einnehmen. Allerdings kann der Name ,Most-Diversified-Portfolio“ auch
irrefhrend sein, weil sich mit den gleichen Anlagen mdglicherweise auch andere Portfo-

lios zusammenstellen lassen, die ein geringeres Gesamtrisiko aufweisen.*’

Falls sich die Standardabweichungen samtlicher Anlagen im MD-Portfolio entsprechen, so
gilt fGr den Zahler der Diversification Ratio:
n
in -0; =0; (wobei fur alle Anlagen i und j im Portfolio gilt: o; = ;)
i=1
In diesem Fall wird DR dann maximiert, wenn opr minimiert wird. Aus diesem Grund ent-

sprechen sich in diesem speziellen Fall das MD- und das MV-Portfolio.

37 Vgl. Taliaferro (2012), S. 121.
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Daruber hinaus gilt fur den weiteren Spezialfall, dass samtliche Korrelationen zwischen

den jeweiligen Anlagen im Portfolio identisch sind, die Ubereinstimmung des MD- mit dem
ERC- und mit dem ERB-Portfolio.*®

3.4 Vergleichende Analyse der ausgewéhlten Anséatze

Beim Equally-Weighted-Ansatz (EW-Ansatz) erfolgt die Ermittlung der Anteile der einzel-
nen Anlagen im Portfolio unabhangig von erwarteten bzw. statistischen Gro3en. Vielmehr
hangt die Portfoliostruktur lediglich von der Anzahl der Anlagen im Portfolio ab, wobei alle
Anlagen das gleiche Gewicht erhalten. Werden in einem Portfolio z.B. in regelmafigen
Abstanden die Gewichtungen wieder auf 1/n gesetzt, so wirde ein Anlagetitel, der seit der
letzten Portfolioanpassung eine vergleichsweise positive Entwicklung erfahren hat, wieder
auf den Anteil 1/n heruntergefahren. Entsprechend wird der Erfolg zu diesem Zeitpunkt

realisiert.

Im Hinblick auf die Gewichtungen fuhrt der EW-Ansatz zu dem am geringsten konzentrier-
ten Portfolio.>® Sofern aber die Risiken der jeweiligen Anlagen sehr unterschiedlich sind,
ist aufgrund der hoheren Risikokonzentration im EW-Portfolio der Diversifikationserfolg
entsprechend gering. Bei der rigorosen Annahme gleicher erwarteter Renditen und Stan-
dardabweichungen sowie einheitlicher Korrelationen zwischen den Anlagen ist das EW-

Portfolio allerdings ein gemaR Portfoliotheorie effizientes Portfolio.*

Bei dem Minimum-Varianz-Ansatz (MV-Ansatz) handelt es sich grundsatzlich um das ein-
zige, sich auf der Effizienzlinie gemaly Portfoliotheorie befindende Portfolio, dessen Zu-
sammensetzung nicht von erwarteten Renditen abhangt. Genau wie der EW-Ansatz ist der
MV-Ansatz leicht nachzuvollziehen. Ein weiterer Vorteil ist die geringe Standardabwei-
chung — zumindest auf Ex-ante-Basis. Allerdings weist das MV-Portfolio das Problem auf,
dass zwar eine Diversifikation bzgl. der Standardabweichung, nicht aber bzgl. der Gewich-
tungen der einzelnen Anlagen vorgenommen wird. Infolgedessen kann es haufig vorkom-

men, dass dieses Portfolio auf nur relativ wenige Anlagen konzentriert ist.*’

38 Vgl. Roncalli (2014a), S. 174.

39 So betragt beispielsweise das Konzentrationsmaf Gini-Koeffizient der Gewichtungen beim EW-Portfolio
Null. Vgl. Demey/Maillard/Roncalli (2010), S. 11.

40 Vgl. Maillard/Roncalli/Teiletche (2009), S. 2; Demey/Maillard/Roncalli (2010), S. 12.
41 Vgl. Demey/Maillard/Roncalli (2010), S. 12; Kaya/Lee (2012), S. 11ff.
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Wie gezeigt, fuhrt der MV-Ansatz zu fur alle Anlagen des Portfolios identischen Werten fur
das Marginal Risk. Somit wirde — zumindest auf Ex ante-Basis — eine infinitesimal kleine
Erhéhung des Anteils einer Anlage im MV-Portfolio bei allen Anlagen zur gleichen Erhé-

hung des Gesamtportfoliorisikos fuhren.

Im Rahmen des Most-Diversified-Ansatzes wird das Portfolio mit der maximalen Diversifi-
cation Ratio (DR) ermittelt. Zur Bestimmung dieses Portfolios ist — wie auch bei den ande-
ren, in dieser Analyse behandelten Ansatzen — die Ermittlung der erwarteten Rendite nicht
erforderlich. Bei diesem Ansatz geht es darum, den Quotienten aus Portfoliorisiko ohne
Diversifikation und dem (tatséchlichen) Portfoliorisiko mit Diversifikation zu maximieren.
FUr das in den vorherigen Abschnitten herangezogene Beispielportfolio ergeben sich flr

die jeweiligen Ansatze die folgenden Diversification Ratios:

DRgyy =1,69221368
DReggg = 1,70560573
DRgre = 1,75228375
DRy =1,64746376
DRyp = 1,77558125

Im Vergleich dazu ist es das Ziel des Risk Parity-Ansatzes, das Risikobudget (ERB-
Ansatz) bzw. den Risikobeitrag (ERC-Ansatz) zum Portfoliorisiko fur alle Anlagen des
Portfolios gleich zu gestalten. Dabei wird im Rahmen der vorliegenden Analyse auf die
Standardabweichung als RisikomaR zuriickgegriffen.*> Der ERB-Ansatz beriicksichtigt da-
bei nicht die Korrelationen zwischen den jeweiligen Anlagen bzw. es werden identische
Korrelationen zwischen allen jeweiligen Anlagen im Portfolio unterstellt. Dabei kann Fol-
gendes festgestellt werden: Je niedriger (hdher) die Standardabweichung einer Anlage ist,
desto hoher (niedriger) fallt ihre Gewichtung im ERB-Portfolio aus. Hingegen ist der Anteil
beim ERC-Ansatz umgekehrt proportional zu dem Betafaktor der Anlage in Bezug zum
ERC-Portfolio. Je niedriger (hdher) dieses Beta, desto hoher (niedriger) der Anteil. Infol-
gedessen werden Anlagen mit einer relativ geringen Standardabweichung und einer relativ

geringen Korrelation mit dem ERC-Portfolio tendenziell bevorzugt.

42 Der ERC-Ansatz kann auch auf andere Risikomale Ubertragen werden. Vgl. Maillard/Roncalli/Teiletche
(2009), S. 3.
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Formal kénnen die in den vorherigen Kapiteln vorgenommenen grundlegenden Uberle-

gungen der einzelnen Ansatze wie folgt zusammengefasst werden:

EW-Ansatz: Xj = X;
ERB-Ansatz: Xj - 0j = Xj - O
. JSERC JOERC
ERC-Ansatz: RB; =RB; bzw. Xxj-—====Xx;-—=+
8Xi 8XJ
. dopmy _ Oomy
MV-Ansatz: MR; =MR; bzw. =
8Xi é’xj
. MR;
MD-Ansatz: MR; =—— 1 bzw 1 domp - 1 domp
Gj Gj (oF 6Xi Gj 8XJ
mit:

Oerc, Omv, Omp = Standardabweichung des ERC-, MV- bzw. MD-Portfolios

Die Gewichtungen der einzelnen Anlagen im Portfolio ergeben sich dann wie folgt, wobei

n
jeweils gilt: in =1:
i=1

EW-Ansatz: xEW = 1
n
: ERB 1/ o,
ERB-Ansatz: X; =—
Z1/Gi
i=1
MV-Ansatz: xMV = RB; _ RB;
oMV MRI
: ERC 1
ERC-Ansatz: X; = W
|
MD-Ansatz: xMP = arg max DR(x)

Zu beachten ist dabei beim MV- und beim ERC-Ansatz, dass zur Ermittlung der Gewich-

tung x; gemal’ den hier dargestellten Formeln das zu erstellende Portfolio bereits bekannt
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sein muss. Aus diesem Grund wird diesbezuglich sowohl bei den Beispielen als auch bei

der empirischen Analyse auf den Solver von Microsoft Excel zuriickgegriffen.*?

Es lasst sich zeigen, dass die sich ergebenden Standardabweichungen der Portfolios ex

ante wie folgt zusammenhangen:**
oMy < OERB < OEw bzw. oMV < OERC < OEW

Ein Vergleich zwischen ERB- und ERC-Portfolio flhrt nicht zu eindeutigen Ergebnissen.
So kann ogrg grofder, gleich oder kleiner als ogrc sein. Fir das Most-Diversified-Portfolio

gilt zwar ebenfalls, dass oy, < oyp, aber ein Vergleich mit den Standardabweichungen

der ERC-, und ERB-Portfolios fuhrt nicht zu eindeutigen Ergebnissen.

Dartber hinaus kann festgestellt werden, dass beim EW-, ERB- und beim ERC-Ansatz
(,Long-Only“) alle Anlagen im Portfolio reprasentiert sind, d.h. x; > 0. Hingegen kann es so-
wohl beim MV-Ansatz als auch beim MD-Ansatz vorkommen, dass einzelne Anlagen nicht
im Portfolio enthalten sind, d.h. x; kann Null werden, wobei hier von einer Long-Only-Stra-

tegie ausgegangen wird, so dass negative Anteile (Leerverkaufe) ausgeschlossen sind.

Sofern die Korrelationen der einzelnen Anlagen untereinander und damit auch zwischen
den einzelnen Anlagen und dem Portfolio jeweils identisch sind, wirden sich beim ERC-
Ansatz die gleichen Gewichtungen wie beim ERB-Ansatz und beim MD-Ansatz ergeben.
Daruber hinaus stimmen das MD-Portfolio und das MV-Portfolio bei gleichen Standardab-
weichungen aller Anlagen i {iberein.*® In diesem Fall entsprechen sich auch die Gewich-
tungen des EW-Portfolios und des ERB-Portfolios.

ERC- und MV-Portfolio entsprechen sich dann, wenn die Korrelationen zwischen den An-

lagen gleich sind und sich zudem dem folgenden (Grenz-)Wert annahern:*°

L
Yon-1

Wurden die Korrelationen zwischen den Anlagen genau diesen Wert annehmen, dann

wlrde die Varianz des Portfolios gemaly der gewichteten Varianz-Kovarianz-Matrix den

43 Fir eine analytische Lésung im Rahmen des Single-Index-Modells vgl. Clarke/de Silva/Thorley (2013),
S. 40ff.

44 Vgl. Roncalli (2014a), S. 174.
45 Vgl. Roncalli (2014a), S. 174 sowie Choueifaty/Coignard (2008), S. 43.
46 Vgl. Maillard/Roncalli/Teiletche (2009), S. 8 und S. 21.
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geringstmdglichen Wert aufweisen (Null). Dies kann beispielhaft am 4-Anlagen-Fall ge-

zeigt werden:

Tab. 19: Gewichtete Varianz-Kovarianz-Matrix im 4-Anlagen-Fall

A B C D >

2
A | Xa'XA'OA” | XA'XB-OAB | XA'XC'OAC | XA'XD'OAD | XA - OAPF

2
B | Xg'Xa-OBA | XB-XB-OB” | XB-XC'OBC | X8'XDOBD | XB * OBPF

2
C | Xc-Xaoca | Xc-XB'OcB | Xc-Xc6¢” | Xc'Xp Ocp | Xc * Ocpr

2
D | Xp-Xa'OpA | Xp'XB*ODB | XD XC:ODC | XD*XD*OD” | XD * ODPE

2
2 | XA - OapPF | XB - OBPF | XC - OCPF | XD - ODPF OpPF

Beispielweise ergibt sich dann fur die Summe der ersten Zeile:

Z—X2.62+X - X . __1 e} e} + X - X . __1 e} e} + X - X . __1 e} e}
ATOA+XAXg | T |"OA OB+ XA Xe | T P OAOC H XA XD | T " OATOD

1 1 1
ZXi'Gi—g'XA'XB'GA'GB—g'XA'Xc'GA'GC—g'XA'XD'GA'GD

1 1
=Xqu - | Xa - —— Xp - —— XA - ——Xpn -
AGA[AGA?)BGBSCGC?)DGDJ
Da sich — wie oben gezeigt — bei gleichen Korrelationen der Anlagen der ERC-Ansatz und

der ERB-Ansatz entsprechen, gilt somit:
Gp " Xp =0 Xg =0¢ *Xg =0p - Xp

Die Summe der ersten Zeile der gewichteten Varianz-Kovarianz-Matrix nimmt in diesem
Fall den Wert Null an:

1 1 1
ZZXA'GA' XA'GA—g'XA'GA—g'XA'GA—g'XA'GA :XA'GA'OZO
Dies gilt auch fur die anderen Zeilen der Matrix, so dass eine Portfoliovarianz von eben-
falls Null resultiert. Dieser Wert entspricht auch dem minimal moglichen Varianzwert, d.h.
dem Wert des MV-Portfolios. Daher sind die Gewichtungen des MV-Portfolios und des

ERC-Portfolios bei dem o0.g. speziellen Korrelationswert dieselben.
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Identische Korrelationswerte, die in diesem Fall kleiner als -1/3 sind, wirden zu negativen
Zeilenwerten flhren, so dass auch die Portfoliovarianz negativ ware. Eine Varianz kann
jedoch nicht negativ werden, da sie sich aus der Summe der quadrierten Abweichungen

einzelner Werte von ihrem Mittelwert ergibt.

Im Hinblick auf das zu erwartende Rendite-Risikoverhaltnis ist aus portfoliotheoretischer
Sicht nur eine Kombination aus risikoloser Anlage und dem in Abbildung 1 dargestellten
Marktportfolio sinnvoll, da alle anderen Portfolios eine geringere Effizienz aufweisen. Die-
se Kombination bedeutet gleichzeitig die (ex ante) maximale Steigung der Kapitalmarktli-
nie und damit die (ex ante) maximale Sharpe-Ratio. Entsprechend kann unter Bertcksich-
tigung von Risiko und Rendite die Maximierung der Sharpe-Ratio als Ziel der Asset Alloca-

tion formuliert werden:*

E(rpe)—rs X
Max SR=—PFL_T = wobei in =1
Xi OPF i1

Es lasst sich zeigen, dass das ERC-Portfolio dem Portfolio mit der maximalen Sharpe-
Ratio entspricht, wenn identische Korrelationen zwischen den Anlagen und identische
Sharpe-Ratios fiir alle Anlagen im Portfolio unterstellt werden.*® Ferner gilt fir den MD-
Ansatz, dass in dem Fall einer identischen Sharpe-Ratio fur alle Anlagen des Portfolios die
Diversification Ratio proportional zur Sharpe-Ratio ist. Dies bedeutet gleichermalen, dass
dann eine Maximierung der Diversification Ratio aquivalent mit der Maximierung der Shar-
pe-Ratio ist. In diesem speziellen Fall entsprechen sich somit das Maximum Sharpe-Ratio
Portfolio bzw. das Marktportfolio der Kapitalmarkttheorie und das MD-Portfolio.*® Somit
weist das MD-Portfolio nur in dem speziellen Fall identischer Sharpe-Ratios aller einbezo-

genen Anlagen die héchste Sharpe-Ratio auf.*

Allerdings spielt die Sharpe-Ratio bei der Ermittlung der Gewichtungen der einzelnen An-
lagen im Portfolio keine Rolle, weil das Risiko-Rendite-Profil nicht in die Betrachtung ein-
bezogen wird. Inwieweit sich die Sharpe-Ratios der 0.g. Ansatze ex post unterscheiden,

lasst sich anhand einer empirischen Analyse ermitteln.

Grundsatzlich ist bei allen vorgestellten Ansatzen zu beachten, dass es sich bei den in die

Ermittlung der Anlagengewichtungen eingehenden Volatilitdten und Korrelationen um

47 Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2013), S. 87.

48 Vgl. Roncalli (2014a), S. 123ff.

49 Vgl. Choueifaty/Coignard (2008), S. 41; Roncalli (2014a), S. 171.

50 Vgl. Taliaferro (2012), S. 127; Lee (2011), S. 16; Leote de Carvalho/Lu/Moulin (2011), S. 9.
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Prognosewerte fur die kinftigen Perioden handelt. Sofern diese Werte aus Vergangen-
heitsdaten abgeleitet werden, mussen sie somit nicht mit den tatsachlichen Werten in den

kiinftigen Perioden (ibereinstimmen.®’

In der Praxis wird u.a. behauptet, dass das Risk Parity-Konzept der Diversifizierung und
dem Risikoausgleich dient und das Management von Risikofaktoren mit einer stabilen Per-
formance vereint. Im Ergebnis soll dieser als ,marktunabhangige Strategie“ bezeichnete

Ansatz ein deutlich verbessertes Risiko-Ertrags-Profil aufweisen.*?

Zur Uberpriifung dieser Behauptung ist eine empirische Analyse erforderlich. Bisherige
empirische Untersuchungen zeigen fur die Risk Parity-Portfolios vergleichsweise gute Er-
gebnisse im Hinblick auf Risiko und Rendite.>® Ob dies auch fiir verschiedene Zeitraume
und auch fur den deutschen Markt gilt, soll in der nachfolgenden empirischen Analyse un-
tersucht werden. Dabei soll der Erfolg der beiden Risk Parity-Strategien nicht nur in Zeiten
fallender Kurse, sondern auch in Phasen steigender Kurse betrachtet werden. Somit steht
im nachfolgenden Kapitel nicht nur die Finanzmarktkrise des Jahres 2008, sondern auch

die Zeit danach im Vordergrund.

4 Empirische Analyse des Risk Parity-Ansatzes
4.1 Grundlagen

4.1.1 Untersuchungsdesign

Auf der Grundlage der theoretischen Erkenntnisse Uber den Risk Parity-Ansatz werden die
ERB- und die ERC-Strategie in einer empirischen Untersuchung im Hinblick auf den Erfolg
in bestimmten Borsenperioden uUberpruft, wobei zum Vergleich der EW-, MV- und MD-

Ansatz herangezogen werden.

Die Performance der jeweiligen Strategien wird fur die folgenden Zeitraume ermittelt, die
den Gesamtzeitraum Freitag, 04.01.2008 bis Freitag, 26.12.2014 betreffen:

51 Vgl. Kula/Schuller (2012), S. 1.

52 Vgl. Aquila Capital Concepts (2015), S. 1f., Kula/Schuller (2012), S. 1.

53 Vgl. z.B. Anderson/Bianchi/Goldberg (2011), S. 16ff.; Asness/Frazzini/Pedersen (2012), S. 51ff.; Aus-
purg/von Bartenwerffer/Schumann (2015b), S. 1f.; Baltas u.a. (2014), S. 8ff.; Heuschmidt/von Barten-
werffer (2012), S. 20ff.; Lohre/Neugebauer/Zimmer (2012), S. 10f.; Omori (2013), S. 492; Partridge/
Croce/Kellert (2012), S. 10ff.
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04.01.2008 — 06.03.2009

06.03.2009 - 01.07.2011
01.07.2011 - 01.06.2012
01.06.2012 — 26.12.2014

Die genannten Zeitraume werden auf der Basis der Kursbewegungen auf den Aktienmark-

ten zusammengestellt und erfassen verschiedene Marktentwicklungen.

Im Hinblick auf die Frage der einzubeziehenden Assetklassen kann zunachst festgehalten
werden, dass Investoren grundsatzlich das Ziel haben, mehrere, mdglichst gering korre-
lierte Assetklassen in das Portfolio aufzunehmen. Typischerweise besteht das Portfolio
eines institutionellen Anlegers zu 60% aus Aktien und zu 40% aus Anleihen, wobei aber
auch neue Anlageklassen in den letzten Jahren hinzugekommen sind. Allerdings fuhrte die
Globalisierung auf den Finanzmarkten zu steigenden Korrelationen zwischen den ver-

schiedenen Assetklassen.®*

Zur Nutzung des Diversifikationseffektes flr das Portfoliomanagement werden vier wichti-
ge Assetklassen in die zu analysierenden Portfolios einbezogen. Hierdurch kann das un-
systematische Risiko weitestgehend wegdiversifiziert werden. Bei den Assetklassen han-
delt es sich um Aktien (reprasentiert durch den Deutschen Aktienindex, DAX), Anleihen
(reprasentiert durch den Deutschen Rentenindex (Performanceindex, REXP), Immobilien

(reprasentiert durch den deutschen Index RX Real Estate (Performance)) und Gold.>®

Die Gewichtungen der Assetklassen in den Portfolios werden in der vorliegenden Untersu-
chung jeweils im Abstand von einem halben Jahr neu berechnet und zwar auf der Basis
des zurlckliegenden Jahres. Durch die halbjahrliche Neuzusammensetzung der Portfolios
soll eine regelmaflige Reaktion auf sich verandernde Marktsituationen gewahrleistet wer-
den. Anders als bei einer flr den gesamten Betrachtungszeitraum festgelegten konstanten
Portfoliozusammensetzung werden somit zwischenzeitliche Veranderungen der einflie-
Renden Parameter berucksichtigt. Hierdurch kdnnen bessere Ergebnisse erwartet wer-

den.*® Da eine regelméRige Umschichtung im Hinblick auf die hier betrachteten Ansétze in

54 Vgl. hierzu und zu einem alternativen Ansatz, der von der traditionellen Sicht auf Anlageklassen absieht
und auf die Faktoren als Quelle der Rendite abstellt, von Bartenwerffer/Heuschmidt/Heusser/Schu-
mann/Shvartsman (2014), S. 1ff. sowie Auspurg/von Bartenwerffer/Schumann (2015a), S. 1ff.

55 Die entsprechenden Wertpapierkennnummern lauten: DAX: 846900, REXP: 846911, RX Real Estate
(Performance): AOS3AV, Gold: 965515.

56 Vgl. Inker (2010), S. 6.
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der Praxis relativ zeitaufwendig ist, wird in der vorliegenden Untersuchung auf eine haufi-
gere Neustrukturierung verzichtet. Zudem werden auch keine Transaktionskosten mit in
die Analyse einbezogen, die bei einem halbjahrigen Horizont im Vergleich zu einer wo-

chentlichen oder gar taglichen Anpassung weniger ins Gewicht fallen.*’

Die Erstellung der jeweiligen Portfolios erfolgt dabei auf der Grundlage der wochentlichen,
diskreten Assetklassen-Renditen der vorangegangenen einjahrigen Periode. Aus diesem
Grund sind insgesamt die Kursdaten der 0.g. Assetklassen fir den Zeitraum vom 1.1.2007
bis 31.12.2014 erforderlich.

Die fur die Untersuchung erforderlichen Kursdaten der vier verwendeten Assetklassen
entstammen den bei www.ariva.de im Internet zuganglichen historischen Schlusskursen
und wurden Ende August 2015 erhoben. Verwendet werden jeweils die wochentlichen
Schlusskurse am Freitag. Die Goldpreise werden dabei bereits direkt in Euro angegeben.
Zu beachten ist allerdings, dass die Werte fir den RX Real Estate Index erst seit dem
7.11.2007 vorliegen. Infolgedessen belauft sich der erste Zeitraum fur die Berechnung der
Korrelationen bzw. Kovarianzen zwischen dem RX Real Estate und den anderen Asset-
klassen auf die Zeit von Freitag, 9.11.2007 bis Freitag, 28.12.2007.

Sofern bei den verwendeten Daten an einem bestimmten Tag kein Kurs vorliegt, wird der
Kurs des vorherigen Borsentages herangezogen, dies gilt auch fur die 6-Monats-Euribor-
Satze, die fur die Performanceberechnung zusatzlich bendtigt werden. Herangezogen
werden die Euribor-Satze, die an den jeweiligen Umschichtungsterminen vorlagen. Sie
sind der Internetquelle www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/euribor-rates.html entnom-

men worden.

Basis fur die Bestimmung der Gewichtungen der einzelnen Assetklassen bzw. fur die Port-
foliozusammenstellungen sind die Standardabweichungen der diskreten, wdchentlichen
Renditen der jeweiligen Assetklassen. Die Zusammenstellung der Portfolios erfolgt gemaf}
den oben aufgezeigten mathematischen Zusammenhangen, wobei fur die ERC-, MV- und
MD-Strategie der Solver des Tabellenkalkulationsprogramms Microsoft Excel herangezo-
gen wird. Unterstellt werden dabei jeweils, dass einerseits die Summe der Assetklassen-
Gewichtungen immer eins betragt und dass andererseits Leerverkaufe nicht zulassig sind,

so dass jeweils von einer Long-Only-Strategie ausgegangen wird.>® Letzteres wird damit

57 Vgl. Wagner/Wolpers (2008), S. 6f.

58 Bei der Portfoliozusammenstellung kann es daher haufiger vorkommen, dass bestimmte Assetklassen
eine Gewichtung von Null erhalten.
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begrindet, dass die meisten Investoren keine Leerverkaufe tatigen kdnnen. Gleichzeitig

soll die Vergleichsbasis im Rahmen der empirischen Analyse einheitlich sein.*

4.1.2 Ermittlung der Assetklassen-Gewichtungen

Im Rahmen der vorliegenden Analyse wird beispielhaft von einem am 28.12.2007 vorlie-
genden Anfangskapital von 1 Mio GE ausgegangen. Dieses wird zunachst auf die einzel-
nen Assetklassen entsprechend der ermittelten Gewichtungen aufgeteilt. Beispielsweise

ergibt sich fur das ERC-Portfolio am 28.12.2007 die folgende Zusammensetzung:

Tab. 20: Beispiel: Zusammensetzung des Gesamtportfolios am 28.12.2007

Anzahl Anzahl Anteile

Assetklasse Schlusskurs xit) Anteile? . Schlusskurs
RX Real Estate 844,94 7,05539% 83,5017 70.553,93
DAX 8.067,32 8,14262% 10,0933 81.426,15
REXP 325,016 70,91835% 2.181,9956 709.183,48
Gold 571,2633 13,88364% 243,0341 138.836,44
Summe 1.000.000

1) gemall ERC-Gewichtungsberechnung, vgl. Tab. 23
x; -1.000.000

2) Anzahl Anteile =
Schlusskurs

Diese Zusammensetzung wird beibehalten bis zur nachsten Portfolioumschichtung (,Re-
balancing®) am 27.6.2008. Somit wird die Anzahl der Anteile bis zu diesem Zeitpunkt nicht
geandert.®° Fir das obige Beispiel ergeben sich am 27.6.2008 die folgenden Daten vor der

Umschichtung:

59 Vgl. Maillard/Roncalli/Teiletche (2009), S. 4.

60 Falls fur die Periode bis zum 27.6.2008 unterstellt werden soll, dass die Gewichtungen x; nach jeweils
einer Woche immer konstant bleiben sollen, missten jede Woche entsprechende Umschichtungen im
Portfolio vorgenommen werden, weil sich die Schlusskurse der Assetklassen unterschiedlich entwickeln
und der Portfoliowert sich entsprechend verandert. In diesem Fall lieRe sich die wochentliche Portfolio-
rendite einfach berechnen, indem die jeweiligen wdchentlichen diskreten Renditen der einzelnen Anla-
gen mit den (fur diese Periode dann konstanten) Gewichtungen multipliziert und aufaddiert wirden.
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Tab. 21: Beispiel: Zusammensetzung des Gesamtportfolios am 27.06.2008

vor Umschichtung

Assetklasse Schlusskurs | Anzahl Anteile | Anzahl Anteile - Schlusskurs
RX Real Estate 576,47 83,5017 48.136,23
DAX 6421,91 10,0933 64.818,48
REXP 329,762 2.181,9956 719.539,23
Gold 589,4717 243,0341 143.261,70
Summe 975.755,64

Die neue Zusammensetzung wird dann wie folgt vorgenommen:

Tab. 22: Beispiel: Zusammensetzung des Gesamtportfolios am 27.06.2008

nach Umschichtung

Assetklasse | Schlusskurs X :;Ezﬂglz) Agii?b?snlfﬁ:l:
RX Real Estate 576,47 5,58498% 94,5335 54.495,72
DAX 6.421,91 14,74224% 22,3996 143.848,19
REXP 329,762 67,00338% 1.982,6094 653.789,26
Gold 589,4717 12,66941% 209,7174 123.622,47
Summe 975.755,64

1) gemall ERC-Gewichtungsberechnung, vgl. Tab. 23

X;-975.755,64

2) Anzahl Anteile =
Schlusskurs

Die jeweilige Anzahl an Anteilen wird anschlieliend wiederum beibehalten bis zur nachs-
ten Umschichtung usw. Aus den Portfoliowerten lassen sich dann die wochentlichen dis-

kreten Renditen bestimmen, die wiederum Grundlage der Performanceanalyse sind.

Die Gewichtungsanpassungen erfolgen zu den folgenden Terminen:
28.12.2007, 27.6.2008, 26.12.2008, 26.6.2009, 1.1.2010, 25.6.2010, 31.12.2010,
24.6.2011, 30.12.2011, 29.6.2012, 28.12.2012, 28.6.2013, 27.12.2013 und 27.6.2014

Die Ermittlung der Gewichtungen basiert dabei jeweils auf den wochentlichen, diskreten
Renditen des unmittelbar davor liegenden Jahres.®" Aufgrund der besseren Interpretier-
barkeit von diskreten Renditen gegenuber stetigen Renditen werden erstere zur Gewich-
tungsermittlung herangezogen.®? Die folgenden Tabellen zeigen die Gewichtungen fiir die

jeweiligen Zeitraume:

61 Die Standardabweichung der diskreten Renditen wird dabei jeweils mit der Microsoft Excel-Funktion
L~otabw.s* bestimmt.

62 Die Performancemessung der Strategien soll jedoch mit Hilfe stetiger Renditen vorgenommen werden.
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Tab. 23: Gewichtungen der Assetklassen in den einzelnen Perioden |

28.12.2007 EW ERB ERC MV MD

RX Real Estate 25,0000% | 7,1645% 7,0554% 0,0000% | 12,1144%
DAX 25,0000% | 12,5365% | 8,1426% 8,9724% 0,0000%
REXP 25,0000% | 66,6450% | 70,9183% | 91,0267% | 65,9081%
Gold 25,0000% | 13,6540% | 13,8836% | 0,0009% | 21,9775%
27.6.2008 EW ERB ERC MV MD

RX Real Estate 25,0000% | 7,3862% 5,5850% 0,7658% 3,8604%
DAX 25,0000% | 15,5107% | 14,7422% | 12,5129% | 15,8186%
REXP 25,0000% | 62,1566% | 67,0034% | 83,3924% | 69,4415%
Gold 25,0000% | 14,9465% | 12,6694% | 3,3289% | 10,8795%
26.12.2008 EW ERB ERC MV MD

RX Real Estate 25,0000% | 6,3321% 4,8910% 1,5561% 4,2970%
DAX 25,0000% | 10,8425% | 8,5585% 6,6210% 8,1650%
REXP 25,0000% | 66,2155% | 71,0685% | 84,9926% | 72,6672%
Gold 25,0000% | 16,6099% | 15,4819% | 6,8303% | 14,8708%
26.6.2009 EW ERB ERC MV MD

RX Real Estate 25,0000% | 5,3307% 3,9937% 1,6271% 3,6513%
DAX 25,0000% | 9,7672% 7,3240% 5,2381% 6,7174%
REXP 25,0000% | 69,5536% | 74,6372% | 86,5128% | 76,0945%
Gold 25,0000% | 15,3485% | 14,0451% | 6,6220% | 13,5368%
1.1.2010 EW ERB ERC MV MD

RX Real Estate 25,0000% | 4,3625% 3,1193% 1,0135% 2,3177%
DAX 25,0000% | 8,9309% 7,0928% 4,6225% 7,3781%
REXP 25,0000% | 74,3609% | 79,3614% | 91,2658% | 80,6994%
Gold 25,0000% | 12,3457% | 10,4264% | 3,0982% 9,6049%
25.6.2010 EW ERB ERC MV MD

RX Real Estate 25,0000% | 5,7605% 4,0440% 1,3313% 2,9777%
DAX 25,0000% | 8,6228% 6,4524% 5,9407% 6,9790%
REXP 25,0000% | 74,5989% | 83,4035% | 92,7280% | 87,8283%
Gold 25,0000% | 11,0178% | 6,1000% 0,0000% 2,2150%
31.12.2010 EW ERB ERC MV MD

RX Real Estate 25,0000% | 10,4347% | 8,9102% 4,2926% 8,9277%
DAX 25,0000% | 13,2940% | 10,2827% | 6,2096% 7,9523%
REXP 25,0000% | 63,2420% | 71,5531% | 89,4978% | 78,6291%
Gold 25,0000% | 13,0293% | 9,2540% 0,0000% 4,4909%
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Tab. 24: Gewichtungen der Assetklassen in den einzelnen Perioden Il

24.6.2011 EW ERB ERC MV MD
RX Real Estate 25,0000% | 12,2656% | 10,7611% | 1,2656% | 7,8427%
DAX 25,0000% | 15,7130% | 14,7624% | 11,6581% | 15,6077%
REXP 25,0000% | 56,1870% | 62,0731% | 87,0763% | 72,1546%
Gold 25,0000% | 15,8343% | 12,4034% | 0,0000% | 4,3951%
30.12.2011 EW ERB ERC MV MD
RX Real Estate 25,0000% | 11,9515% | 8,2682% | 0,0000% | 0,0000%
DAX 25,0000% | 10,0574% | 10,0743% | 10,1064% | 14,2819%
REXP 25,0000% | 63,1539% | 71,0182% | 89,8936% | 81,6264%
Gold 25,0000% | 14,8372% | 10,6392% | 0,0000% | 4,0917%
29.6.2012 EW ERB ERC MV MD
RX Real Estate 25,0000% | 11,1850% | 8,1476% | 0,0000% | 1,0841%
DAX 25,0000% | 9,8515% | 9,8229% | 9,7757% | 13,3954%
REXP 25,0000% | 64,5519% | 70,8103% | 90,2243% | 79,7730%
Gold 25,0000% | 14,4115% | 11,2192% | 0,0000% | 5,7474%
28.12.2012 EW ERB ERC MV MD
RX Real Estate 25,0000% | 10,8548% | 9,3073% | 0,0000% | 6,8145%
DAX 25,0000% | 12,5774% | 12,5049% | 11,5078% | 13,7308%
REXP 25,0000% | 61,0586% | 62,6775% | 87,7278% | 65,5671%
Gold 25,0000% | 15,5093% | 15,5103% | 0,7643% | 13,8877%
28.6.2013 EW ERB ERC MV MD
RX Real Estate 25,0000% | 9,5046% | 8,1823% | 0,0000% | 6,6692%
DAX 25,0000% | 13,2026% | 11,3122% | 7,7112% | 10,4930%
REXP 25,0000% | 65,4060% | 69,8757% | 92,2888% | 74,0752%
Gold 25,0000% | 11,8867% | 10,6298% | 0,0000% | 8,7626%
27.12.2013 EW ERB ERC MV MD
RX Real Estate 25,0000% | 9,1209% | 8,4202% | 0,0000% | 7,7911%
DAX 25,0000% | 12,2903% | 11,0479% | 3,2030% | 9,4293%
REXP 25,0000% | 68,7139% | 70,4196% | 96,2323% | 72,2777%
Gold 25,0000% | 9,8750% | 10,1123% | 0,5647% | 10,5018%
27.6.2014 EW ERB ERC MV MD
RX Real Estate 25,0000% | 11,0334% | 9,2484% | 0,0000% | 6,4768%
DAX 25,0000% | 11,1837% | 11,4427% | 4,8719% | 12,2731%
REXP 25,0000% | 66,8343% | 66,4832% | 91,5636% | 67,5424%
Gold 25,0000% | 10,9487% | 12,8257% | 3,5645% | 13,7076%

Auffallig ist, dass bei den Ansatzen ERB, ERC, MV und MD der REXP in allen Fallen

— mit einer Ausnahme — einen Portfolioanteil von Uber 60% aufweist. Dies ist auf das rela-

tiv geringe Risiko des REXP im Vergleich zu den anderen Assetklassen und — beim ERC-,
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MV- und MD-Ansatz — auf die geringen Korrelationen des REXP zurlckzufuhren, die mit

dem DAX und dem RX Real Estate in den untersuchten Perioden fast immer negativ sind.

Fur die Portfolios, die zur Bestimmung der Gewichtungen gebildet wurden, kdnnen — unter

Berucksichtigung der o.g. Gewichtungen — die folgenden Werte fur die jeweiligen Stan-

dardabweichungen und Diversification Ratios ermittelt werden:

Tab. 25: Ergebnisse aufgrund der Gewichtungen in den Perioden 1%

5.1.2007-28.12.2007 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 1,3821% 0,5646% 0,4975% 0,3668% 0,5293%
Diversification Ratio 1,5893 2,0237 2,1330 1,6209 2,3149
29.6.2007-27.6.2008 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 1,6647% 0,6947% 0,6138% 0,4846% 0,5670%
Diversification Ratio 1,6177 2,1928 2,2536 1,9449 2,2755
28.12.2007-26.12.2008 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 3,2479% 1,0156% 0,8676% 0,7166% 0,8302%
Diversification Ratio 1,4950 2,3505 2,4536 2,1246 2,4614
27.6.2008-26.6.2009 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 3,8463% 0,9929% 0,8170% 0,6778% 0,7818%
Diversification Ratio 1,4444 2,4226 2,5670 2,2330 2,5758
26.12.2008-1.1.2010 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 2,7106% 0,6194% 0,5052% 0,3933% 0,4728%
Diversification Ratio 1,4139 2,2725 2,3826 1,9936 2,3968
26.6.2009-25.6.2010 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 1,7773% 0,4848% 0,3395% 0,2502% 0,2841%
Diversification Ratio 1,4265 2,1250 2,3687 2,2272 2,4519
1.1.2010-31.12.2010 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 1,4254% 0,7002% 0,5803% 0,4217% 0,4980%
Diversification Ratio 1,4956 1,8480 1,9338 1,7593 1,9759
25.6.2010-24.6.2011 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 1,1513% 0,7208% 0,6551% 0,4677% 0,5528%
Diversification Ratio 1,4927 1,6869 1,7192 1,5566 1,7568
31.12.2010-30.12.2011 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 1,7456% 0,8144% 0,6823% 0,4690% 0,5347%
Diversification Ratio 1,5850 2,0410 2,1530 2,1516 2,3225

63 Hierbei handelt es sich um Daten fiir die Portfolios, die zur Ermittlung der jeweiligen Assetklassen-
Gewichtungen entstanden sind. Systembedingt miissen daher das MV-Portfolio immer zur geringsten
Standardabweichung und das MD-Portfolio immer zur hdchsten Diversification Ratio flhren.



Tab. 26: Ergebnisse aufgrund der Gewichtungen in den Perioden |

- 46 -

64
I

24.6.2011-29.6.2012 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 1,7240% 0,7554% 0,6558% 0,4582% 0,5380%
Diversification Ratio 1,6698 2,2108 2,2924 21778 2,3990
30.12.2011-28.12.2012 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 0,9963% 0,5151% 0,4955% 0,3709% 0,4692%
Diversification Ratio 1,8307 2,2437 2,2617 1,8704 2,2715
29.6.2012-28.6.2013 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 1,3117% 0,6476% 0,5885% 0,3948% 0,5359%
Diversification Ratio 1,5104 1,7457 1,7676 1,4285 1,7752
28.12.2012-27.12.2013 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 1,2650% 0,6016% 0,5794% 0,3699% 0,5580%
Diversification Ratio 1,5708 1,7223 1,7308 1,2035 1,7348
28.6.2013-27.6.2014 EW ERB ERC MV MD
Standardabweichung 0,9063% 0,4658% 0,4590% 0,3203% 0,4462%
Diversification Ratio 1,8092 1,9669 2,0098 1,5237 2,0260

Analog zu dem Beispiel im theoretischen Teil sollen auch hier die Ergebnisse betrachtet

werden, die sich fir die jeweils abgelaufene Periode von einem Jahr in Nachhinein im

Rahmen der Gewichtungsermittlung ergeben. Hierbei handelt es sich somit um Daten flr

die Portfolios, die zur Ermittlung der jeweiligen Assetklassen-Gewichtungen entstanden

sind. Die Werte werden hier exemplarisch fiir den Zeitraum der Finanzkrise aufgezeigt.®®

Tab. 27: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung fir die Periode 27.6.08-26.6.09 |

EW Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 25,000% | 2,661% | 69,173% | 0,409% | 2,767 | 10,643% | 0,943
DAX 25,000% | 1,326% | 34,473% | 0,204% | 1,379 | 5,304% | 0,861
REXP 25,000% | -0,092% | -2,395% | -0,014% | -0,096 | -0,368% | -0,426
Gold 25,000% | -0,048% | -1,251% | -0,007% | -0,050 | -0,192% | -0,049
Summe 100,000% | 3,846% |100,000%

64 Hierbei handelt es sich um Daten fiir die Portfolios, die zur Ermittlung der jeweiligen Assetklassen-
Gewichtungen entstanden sind. Systembedingt missen daher das MV-Portfolio immer zur geringsten
Standardabweichung und das MD-Portfolio immer zur hdchsten Diversification Ratio flhren.

65 Die Ergebnisse fir die tibrigen Perioden finden sich im Anhang.
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Tab. 28: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung fur die Periode 27.6.08-26.6.09 I

ERB Anteil Atgrsg'g' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) R;ERE MR frcl”r:i;
RX Real Estate | 5,331% | 0,387% | 39,016% | 0,072% | 7,319 | 7,268% | 0,644
DAX 9,767% | 0,387% | 38,988% | 0,039% | 3,992 | 3,964% | 0,644
REXP 69,554% | 0,052% | 5,280% | 0,001% | 0,076 | 0,075% | 0,087
Gold 15,349% | 0,166% | 16,716% | 0,011% | 1,089 | 1,081% | 0,276
Summe 100,000% | 0,993% |100,000%

ERC Anteil At‘grs%';' Re'gg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 3,994% | 0,204% | 25,000% | 0,042% | 6,260 | 5,114% | 0,453
DAX 7,324% | 0,204% | 25,000% | 0,023% | 3,413 | 2,789% | 0,453
REXP 74,637% | 0,204% | 25,000% | 0,002% | 0,335 | 0,274% | 0,316
Gold 14,045% | 0,204% | 25,000% | 0,012% | 1,780 | 1,454% | 0,371
Summe 100,000% | 0,817% |100,000%

MV Anteil ﬁgfg;' Re'sg"er '?ro‘r’ir) RMV MR frorrg
RX Real Estate | 1,627% | 0,011% | 1,627% | 0,005% | 1,000 | 0,678% | 0,060
DAX 5238% | 0,036% | 5,238% | 0,005% | 1,000 | 0,678% | 0,110
REXP 86,513% | 0,586% | 86,513% | 0,005% | 1,000 | 0,678% | 0,784
Gold 6,622% | 0,045% | 6,622% | 0,005% | 1,000 | 0,678% | 0,173
Summe 100,000% | 0,678% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g’ Re'sg"er '?r‘l"r’ir) RERC MR Tr‘?"rS
RX Real Estate | 3,651% | 0,160% | 20,454% | 0,034% | 5,602 | 4,380% | 0,388
DAX 6,717% | 0,161% | 20,538% | 0,019% | 3,057 | 2,390% | 0,388
REXP 76,095% | 0,255% | 32,671% | 0,003% | 0429 | 0,336% | 0,388
Gold 13,537% | 0,206% | 26,337% | 0,012% | 1,946 | 1,521% | 0,388
Summe 100,000% | 0,782% |100,000%

Die Ergebnisse in der Tabelle unterstreichen noch einmal die im theoretischen Teil erar-
beiteten Charakteristika der einzelnen Ansatze. So ergibt sich beim ,naiven® Equally-
Weighted-Ansatz ein konstanter Portfolioanteil fur alle Assetklassen. Beim ERC-Ansatz
werden die identischen Risikobeitrage der einzelnen Assetkassen deutlich. Die Portfolio-
aufteilung gemaly Minimum-Varianz-Ansatz fuhrt zu identischen Kovarianzen der einzel-
nen Assets mit dem MV-Portfolio sowie zu identischen Marginal-Risk-Werten. Beim Most-

Diversified-Ansatz ergeben sich entsprechend identische Korrelationen (zwischen den
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Renditen der einzelnen Assetklassen mit dem MD-Portfolio), die zudem dem Kehrwert der

Diversification-Ratio dieses Portfolios entsprechen.

Zu welchem Erfolg diese so zusammengestellten Portfolios fuhrten, wird in den folgenden
Abschnitten betrachtet.

4.1.3 Auswahl der Performancemal3e zur Erfolgsbeurteilung

Bevor die Performanceergebnisse der Risk Parity-Strategien im Einzelnen und im Ver-
gleich zum Equally-Weighted-, Minimum-Varianz- und Most-Diversified-Ansatz betrachtet
werden konnen, sind die zu verwendenden Performancemalie festzulegen. Als Rendite-
malfd wird hier flr die Performanceanalyse die stetige, wochentliche Rendite der Portfolios
herangezogen und deren Mittelwert fur die jeweiligen 0.g. Untersuchungsperioden ermit-
telt. Das Risiko wird zunachst als Standardabweichung der Renditen gemessen. Um beide
Dimensionen in einer Kennzahl auszudricken, wird die Sharpe-Ratio als in der Anlage-

praxis haufig verwendetes PerformancemaR herangezogen, die sich wie folgt ergibt:®®

Ipg — T
SRPF _ PF —'f
OpF

mit

PF

durchschnittliche Portfoliorendite, wobei in der vorliegenden Performance-

analyse der Mittelwert (arithmetisches Mittel) der stetigen, wdchentlichen
Renditen herangezogen wird
re = risikoloser Zinssatz; hier = Mittelwert (in der betrachteten Performance-
periode) der auf wochentliche Renditen heruntergebrochenen stetigen
6-Monats-Euribor-Satze (die zu den halbjahrlichen Gewichtungszeitpunkten
vorlagen und jeweils fir das kommende Halbjahr zugrunde gelegt werden)
Opr = Standardabweichung der Renditen des Portfolios

Angemerkt werden muss an dieser Stelle, dass die Bestimmung der Gewichtungen auf der
Basis der Standardabweichungen der diskreten Renditen vorgenommen wurde, weil dis-
krete Renditen einfacher zu interpretieren sind. Fur die Analyse der Performance ist aller-

dings der Ruckgriff auf stetige Renditen sinnvoller, weil in diesem Fall das arithmetische

Mittel und die durchschnittiche Wertanderung unter Wiederanlagepramisse aquivalent

sind — anders als bei Verwendung diskreter Renditen.®’

66 Vgl. Sharpe (1966), S. 119ff.; Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 636.

67 Vgl. Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 602. Zwar ist die fehlende Portfolioeigenschaft stetiger Rendi-
ten zu beachten — sie spielt aber bei der Performancemessung in der vorliegenden Untersuchung keine
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Dennoch ist auch fur die Ermittlung der Sharpe-Ratio die Verwendung diskreter Renditen
moglich. Nur wirde in dem Fall im Zahler der Sharpe-Ratio das arithmetische Mittel der

Portfoliorendite nicht der durchschnittlichen Wertanderung des Portfolios entsprechen.68

Als weiteres PerformancemaR sollen die sog. Risk-Adjusted Performance und das M?*
Performancemal} in die Betrachtung einbezogen werden. Diese Malde ermdglichen sowohl
ein Ranking als auch einen Vergleich von Portfolio- und Benchmarkrendite. Die Risk-

Adjusted Performance (RAP) eines Portfolios lasst sich wie folgt berechnen:®

I r
RAPPF =TI+ PF f oM =T+ +SRPF ‘OBM

OpF
mit
SRpr = Sharpe-Ratio des Portfolios
Ogm = Standardabweichung der Renditen der Benchmark

Zwar fuhrt die Verwendung dieses Performancemalles beim Vergleich verschiedener Port-
folios auch jeweils zur gleichen Rangfolge wie die Sharpe-Ratio. Gleichzeitig wird aber ein
Bezug zu einem gemeinsamen Risikoniveau hergestellt. Die Risk-Adjusted Performance
stellt den Portfoliorenditewert fur den Fall dar, dass das Portfoliorisiko dem Benchmarkrisi-

ko entspricht.”

Sie kann auch als relatives Mal} ermittelt werden, indem die jeweiligen Werte fur die Risk-
Adjusted Performance des Portfolios und der Benchmark voneinander subtrahiert werden.
Das resultierende MaR wird auch als ,M? Measure“ bezeichnet, was darauf zuruckgefuhrt

werden kann, dass es von F. Modigliani und L. Modigliani vorgestellt wurde:”

M2 = RAPog — RAPgy = RAPog — (1f + SRay - 6y ) = RAPoE — (rf L ikl cBMJ
OBM

& M2 = RAPPF - FBM

Rolle, weil fur alle Portfolios die jeweiligen absoluten Vermdgenswerte zu jedem Zeitpunkt zugrunde lie-
gen. Vgl. zur fehlenden Portfolioeigenschaft stetiger Renditen Bruns/Meyer-Bullerdiek (2013), S. 723ff.

68 Eine solche Vorgehensweise findet sich beispielsweise bei der beispielhaft dargestellten Sharpe-Ratio-
Bestimmung bei Bodie/Kane/Marcus (2011), S. 133f. (inkl. Concept Check 5) und S. 159.

69 Vgl. Modigliani/Modigliani (1997), S. 47 und Fischer (2010), S. 461ff.
70 Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2013), S. 754.

71 Vgl. Obeid (2004), S. 112ff.; Bodie/Kane/Marcus (2011), S. 823f. und Modigliani/Modigliani (1997),
S. 45ff,
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Unter Beriicksichtigung des obigen Ausdrucks fiir RAPpr lasst sich M? auch in der folgen-

den Weise darstellen:
M? = RAPpg ~RAPgy =17 + SRpr - oy — (s + SRgw - om) = ogm - (SRpF —SRgw)

Hieraus ist unmittelbar ersichtlich, dass das M?-Performancemal einen positiven Wert an-

nimmt, sofern die Sharpe-Ratio des Portfolios héher ausfallt als die der Benchmark.

Bei den beiden o.g. Performancemalien wird jeweils die Standardabweichung als Risiko-
mald zugrunde gelegt. Dabei handelt es sich um ein symmetrisches Risikomal, d.h. nega-
tive und positive Abweichungen gehen gleichermalen in die Betrachtung ein. Zusatzlich
soll in der vorliegenden Analyse noch der Value-at-Risk als Downside-Risikomal} zur Risi-
kobeurteilung in die Betrachtung einbezogen werden. Werden diskrete Renditen fur die
Risikomessung zugrunde gelegt, kann der Value-at-Risk (VaR) als absolute Barwertver-

anderung bei einem bestimmten Risikovolumen (Volumen) wie folgt berechnet werden:"?
VaR = Volumen - (u +z- 5)

mit

N
1l

z-Wert der Standardnormalverteilung
Mittelwert der diskreten Renditen
o = Standardabweichung der diskreten Renditen

Soll der Value-at-Risk prozentual ausgedrickt werden, kann das Volumen weggelassen

werden:

VaR=p+z o

Bei Verwendung stetiger Renditen lasst sich der VaR in dieser Weise bestimmen:”
VaR = Volumen- (e##°)_1) mit e = Eulersche Zahl = 2,718281828

In der empirischen Untersuchung wird — wie oftmals im Wertpapiermanagement — ein z-
Wert von -1,644854 unterstellt. Somit wird in diesem Fall mit einer Wahrscheinlichkeit von
5% innerhalb der betrachteten Periode der Verlust hoher ausfallen als der Wert des Value-
at-Risk.”

72 Vgl. Schierenbeck/Lister/KirmRe (2008), S. 80ff.; Bruns/Meyer-Bullerdiek (2013), S. 31.
73 Vgl. Schierenbeck/Lister/Kirme (2008), S. 82; Bruns/Meyer-Bullerdiek (2013), S. 33.

74 In diesem Fall wird von einem Konfidenzniveanu von 95% ausgegangen. Vgl. ausfihrlich zum Value-at-
Risk-Konzept Bruns/Meyer-Bullerdiek (2013), S. 30ff.
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4.2 Performanceergebnisse der Strategien

4.2.1 Ergebnisse der einbezogenen Assetklassen

Bevor die Ergebnisse der Risk Parity-Strategien betrachtet werden, sollen zunachst die

Werte fur die einzelnen Assetklassen dargestellt werden. Die nachfolgenden Tabellen zei-
gen die durchschnittlichen (stetigen) Renditen (g ) und Standardabweichungen (Opg) auf

Wochenbasis. Zudem werden die Value-at-Risk-Werte fur ein Konfidenzniveau von 95%
dargestellt. Basis fur die Berechnung des Value-at-Risk ist jeweils die Standardabwei-

chung der stetigen Wochenrenditen.

Tab. 29: Renditen, Standardabweichungen und Value-at-Risk des RX Real Estate

Zeitraum [ OFF VaRosg
04.01.2008 — 26.12.2014 -0,0972% 5,4502% -8,6635%
04.01.2008 — 06.03.2009 -2,1910% 10,2923% -17,4035%
06.03.2009 — 01.07.2011 0,5536% 4,5770% -6,7373%
01.07.2011 - 01.06.2012 -0,0520% 3,8674% -6,2120%
01.06.2012 — 26.12.2014 0,2677% 2,4414% -3,6788%

Tab. 30: Renditen, Standardabweichungen und Value-at-Risk des DAX

Zeitraum P OpF VaRogsy,
04.01.2008 — 26.12.2014 0,0567% 3,5286% -5,5853%
04.01.2008 — 06.03.2009 -1,2719% 5,7019% -10,1032%
06.03.2009 — 01.07.2011 0,5826% 2,6137% -3,6485%
01.07.2011 - 01.06.2012 -0,4250% 4,4266% -7,4167%
01.06.2012 — 26.12.2014 0,3691% 2,1954% -3,1899%

Tab. 31: Renditen, Standardabweichungen und Value-at-Risk des REXP

Zeitraum pE OpF VaRos0
04.01.2008 — 26.12.2014 0,1016% 0,5558% -0,8094%
04.01.2008 — 06.03.2009 0,1829% 0,8607% -1,2253%
06.03.2009 — 01.07.2011 0,0624% 0,4804% -0,7251%
01.07.2011 - 01.06.2012 0,2334% 0,6347% -0,8073%
01.06.2012 — 26.12.2014 0,0521% 0,3767% -0,5659%
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Zeitraum 33 OpF VaRgsy,
04.01.2008 — 26.12.2014 0,1428% 2,6294% -4,0960%
04.01.2008 — 06.03.2009 0,4216% 3,7948% -5,6541%
06.03.2009 — 01.07.2011 0,2686% 2,1905% -3,2794%
01.07.2011 - 01.06.2012 0,5183% 2,9598% -4,2569%
01.06.2012 — 26.12.2014 -0,2345% 2,1558% -3,7099%

Die Renditen und Risiken fallen fur die einzelnen Assetklassen und in den jeweiligen Peri-
oden unterschiedlich aus, wobei die hochsten Risiken in der Periode der Finanzkrise
(04.01.2008 — 06.03.2009) vorliegen. In dieser Periode fallt auf, dass sowohl der REXP als
auch Gold positive Renditen aufweisen, wahrend diese sowohl beim RX Real Estate als

auch beim DAX deutlich negativ sind.

Fur die im theoretischen Teil vorgestellten Strategien kdnnen die Ergebnisse den folgen-

den Abschnitten entnommen werden.

4.2.2 Ergebnisse des Equally-Weighted- (EW-) Ansatzes

Zunachst sollen die Ergebnisse fir den auch als naive Strategie bezeichneten EW-Ansatz
dargestellt werden, weil er fur die nachfolgenden Strategien als Benchmark fur Vergleichs-
zwecke herangezogen werden soll. Den in der Tabelle dargestellten Werten liegen stetige
Renditen fur die Berechnung der Standardabweichungen und des Value-at-Risk zugrunde.

Letzterer wird mit Hilfe der Standardabweichung auf Wochenbasis berechnet.

Tab. 33: Renditen, Standardabweichungen und Value-at-Risk des EW-Ansatzes

Zeitraum pF OpF VaRgsy,
04.01.2008 — 26.12.2014 0,0811% 1,7918% -2,8255%
04.01.2008 — 06.03.2009 -0,5884% 2,8468% -5,1344%
06.03.2009 - 01.07.2011 0,3629% 1,6917% -2,3907%
01.07.2011 - 01.06.2012 0,0963% 1,7003% -2,6643%
01.06.2012 — 26.12.2014 0,1310% 1,0874% -1,6439%

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Werte fur die Sharpe-Ratio und das

M>-

Performancemal}, wobei sich fur letzteres nur Werte von Null ergeben kdnnen, weil bei der
Standardabweichung und der Sharpe-Ratio auf das EW-Portfolio selbst als Benchmark

zuruckgegriffen wird. Zur Berechnung der Sharpe-Ratio wird jeweils noch der risikolose
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Zinssatz bendtigt. Hierzu werden in der Untersuchung die 6-Monats-Euribor-Satze, die an
den jeweiligen Umschichtungsterminen vorliegen, jeweils flir das nachste Halbjahr auf ste-
tige, wochentliche Renditen heruntergebrochen und anschlielend der Mittelwert fur die

jeweilige Performanceperiode bestimmt.

Tab. 34: Sharpe-Ratio (SR) und M*-Performance des EW-Ansatzes

Zeitraum SRew M2ew
04.01.2008 — 26.12.2014 2,7922% 0,0000%
04.01.2008 — 06.03.2009 -23,6997% 0,0000%
06.03.2009 — 01.07.2011 19,8805% 0,0000%
01.07.2011 —-01.06.2012 3,7634% 0,0000%
01.06.2012 — 26.12.2014 11,2032% 0,0000%

Wie die Ergebnisse zeigen, fuhrt der EW-Ansatz in allen Perioden mit Ausnahme der Peri-
ode der Finanzkrise zu einer positiven Sharpe-Ratio. Der in dieser Periode deutlich niedri-
ge Wert ist auf die negative Rendite bei einer relativ geringen Standardabweichung zu-

ruckzufuhren.

4.2.3 Ergebnisse der Equal-Risk-Budget- (ERB-) Strategie

Fir die Equal-Risk-Budget- (ERB-) Strategie kdnnen fur die verschiedenen Zeitraume die
in der folgenden Tabelle dargestellten Ergebnisse ermittelt werden, wobei wiederum steti-
ge Renditen fur die Berechnung der Standardabweichungen und des Value-at-Risk zu-

grunde gelegt sind.

Tab. 35: Renditen, Standardabweichungen und Value-at-Risk des ERB-Ansatzes

Zeitraum pF OpF VaRgsy,
04.01.2008 — 26.12.2014 0,0925% 0,7250% -1,0939%
04.01.2008 — 06.03.2009 -0,0772% 1,0271% -1,7512%
06.03.2009 - 01.07.2011 0,1691% 0,6012% -0,8163%
01.07.2011 - 01.06.2012 0,1578% 0,9071% -1,3253%
01.06.2012 — 26.12.2014 0,0785% 0,5633% -0,8444%

Neben diesen Werten werden im Folgenden wiederum die Sharpe-Ratio und die M*
Performance betrachtet. Zur Bestimmung des M?Performancemafes wird auf die Stan-
dardabweichung und die Sharpe-Ratio des Equally-Weighted-Portfolios als Benchmark

zuruckgegriffen. Daraus resultieren die folgenden Werte:
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Tab. 36: Sharpe-Ratio (SR) und M*Performance des ERB-Ansatzes

Zeitraum SREeRrg MZERB
04.01.2008 — 26.12.2014 8,4716% 0,1018%
04.01.2008 — 06.03.2009 -15,9196% 0,2215%
06.03.2009 — 01.07.2011 23,7109% 0,0648%
01.07.2011 — 01.06.2012 13,8319% 0,1712%
01.06.2012 — 26.12.2014 12,3016% 0,0119%

Die Sharpe-Ratio stellt sich flr die ERB-Strategie jeweils positiv dar mit Ausnahme der
Periode, die die Finanzkrise betrifft. Das M?-Performancemaf} zeigt in allen Perioden einen
positiven Wert an. Damit wird deutlich, dass die Sharpe-Ratio in allen Perioden bessere
Werte aufweist als bei dem EW-Portfolio bzw. dass die Risk-Adjusted-Performance des
ERB-Portfolios in allen Perioden positiver ist als die Rendite des EW-Portfolios (fir den

Fall eines gleichen Risikos).

4.2.4 Ergebnisse der Equal-Risk-Contribution- (ERC-) Strategie

Wie fur die ERB-Strategie kdnnen auch fur die Equal-Risk-Contribution- (ERC-) Strategie
die Ergebnisse fur die verschiedenen Zeitraume bestimmt werden, wobei wiederum stetige
Renditen fur die Berechnung der Standardabweichungen und des Value-at-Risk zugrunde

gelegt sind.

Tab. 37: Renditen, Standardabweichungen und Value-at-Risk des ERC-Ansatzes

Zeitraum pF OpF VaRgsy,
04.01.2008 — 26.12.2014 0,0894% 0,6477% -0,9712%
04.01.2008 — 06.03.2009 -0,0260% 0,9220% -1,5308%
06.03.2009 — 01.07.2011 0,1451% 0,5185% -0,7053%
01.07.2011 - 01.06.2012 0,1474% 0,7966% -1,1562%
01.06.2012 — 26.12.2014 0,0718% 0,5299% -0,7966%

Die Ergebnisse fiir die Sharpe-Ratio und das M?-PerformancemaR (fiir das wiederum auf
die Standardabweichung und die Sharpe-Ratio des Equally-Weighted-Portfolios als

Benchmark zurlickgegriffen wird) zeigt die nachfolgende Tabelle.
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Tab. 38: Sharpe-Ratio (SR) und M*Performance des ERC-Ansatzes

Zeitraum SREerc MZERC
04.01.2008 — 26.12.2014 9,0042% 0,1113%
04.01.2008 — 06.03.2009 -12,1806% 0,3279%
06.03.2009 — 01.07.2011 22,8580% 0,0504%
01.07.2011 — 01.06.2012 14,4471% 0,1817%
01.06.2012 — 26.12.2014 11,8074% 0,0066%

Wie bei der ERB-Strategie fuhrt die ERC-Strategie in allen Perioden mit Ausnahme der
Periode der Finanzkrise zu einer positiven Sharpe-Ratio. Auch das M?-Performancemaf
zeigt wiederum in allen Perioden positive Werte, so dass die Sharpe-Ratio auch der ERC-

Strategie in allen Perioden positiver ausfallt als bei dem EW-Portfolio.

Somit scheinen beide Strategien des Risk Parity-Ansatzes insgesamt positive Ergebnisse
— zumindest im Vergleich zum EW-Ansatz — erzielen zu kdnnen. Eine weitergehende Aus-
sage kann jedoch erst getroffen werden, wenn ein Vergleich zu den Ubrigen, im Rahmen

der Untersuchung analysierten Strategien vorgenommen wird.

4.2.5 Ergebnisse des Minimum-Varianz- (MV-) Ansatzes

Fir den Minimum-Varianz- (MV-) Ansatz ergeben sich in den verschiedenen Zeitraumen
die in der folgenden Tabelle dargestellten Werte, wobei wiederum stetige Renditen fur die

Berechnung der Standardabweichungen und des Value-at-Risk zugrunde gelegt sind.

Tab. 39: Renditen, Standardabweichungen und Value-at-Risk des MV-Ansatzes

Zeitraum 33 OpF VaRgsy,
04.01.2008 — 26.12.2014 0,0971% 0,4663% -0,6675%
04.01.2008 — 06.03.2009 0,0642% 0,7264% -1,1242%
06.03.2009 — 01.07.2011 0,1070% 0,4087% -0,5636%
01.07.2011 - 01.06.2012 0,1558% 0,4596% -0,5985%
01.06.2012 — 26.12.2014 0,0824% 0,3543% -0,4991%

Die Werte fiir die Sharpe-Ratio und das M?-PerformancemaR (fiir das wiederum auf die
Standardabweichung und die Sharpe-Ratio des Equally-Weighted-Portfolios als Bench-

mark zurtickgegriffen wird) zeigt die nachfolgende Tabelle.
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Tab. 40: Sharpe-Ratio (SR) und M*-Performance des MV-Ansatzes

Zeitraum SRuv M2wv
04.01.2008 — 26.12.2014 14,1605% 0,2037%
04.01.2008 — 06.03.2009 -3,0354% 0,5883%
06.03.2009 — 01.07.2011 19,6764% -0,0035%
01.07.2011 — 01.06.2012 26,8579% 0,3927%
01.06.2012 — 26.12.2014 20,6621% 0,1029%

Wie bei der ERB- und der ERC-Strategie fuhrt der MV-Ansatz in allen Perioden mit Aus-
nahme der Periode der Finanzkrise zu einer positiven Sharpe-Ratio. Fiir das M-
Performancemal} kann festgestellt werden, dass sich — mit Ausnahme der Periode direkt

nach der Finanzkrise — in allen Perioden positive Werte ergeben.

4.2.6 Ergebnisse des Most-Diversified- (MD-) Ansatzes

In der nachfolgenden Tabelle sind die sich fir den Most-Diversified- (MD-) Ansatz erge-
benden Werte dargestellt, wobei wiederum stetige Renditen flr die Berechnung der Stan-

dardabweichungen und des Value-at-Risk zugrunde gelegt sind.

Tab. 41: Renditen, Standardabweichungen und Value-at-Risk des MD-Ansatzes

Zeitraum [ OpF VaRgsy,
04.01.2008 — 26.12.2014 0,0842% 0,6242% -0,9381%
04.01.2008 — 06.03.2009 -0,0088% 0,9936% -1,6297%
06.03.2009 - 01.07.2011 0,1376% 0,4882% -0,6632%
01.07.2011 - 01.06.2012 0,1043% 0,6629% -0,9812%
01.06.2012 — 26.12.2014 0,0719% 0,4862% -0,7251%

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Werte, die sich fiir die Sharpe-Ratio und das M?*
Performancemal’ (fur das wiederum auf die Standardabweichung und die Sharpe-Ratio

des Equally-Weighted-Portfolios als Benchmark zurtickgegriffen wird) ergeben.
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Tab. 42: Sharpe-Ratio (SR) und M*-Performance des MD-Ansatzes

Zeitraum SRwp M?wio
04.01.2008 — 26.12.2014 8,5119% 0,1025%
04.01.2008 — 06.03.2009 -9,5699% 0,4022%
06.03.2009 — 01.07.2011 22,7388% 0,0484%
01.07.2011 — 01.06.2012 10,8572% 0,1206%
01.06.2012 — 26.12.2014 12,8978% 0,0184%

Wie bei der ERB- und der ERC-Strategie fuhrt der MD-Ansatz in allen Perioden mit Aus-
nahme der Periode der Finanzkrise zu einer positiven Sharpe-Ratio. Fiir das M?-
Performancemal} kann festgestellt werden, dass sich in allen Perioden positive Werte er-
geben. Eine vergleichende Analyse zwischen den Strategien wird im folgenden Abschnitt

vorgenommen.

4.3 Vergleichende Analyse der empirischen Untersuchungsergebnisse

Der Vergleich der Ergebnisse der verschiedenen Strategien erfolgt auf Basis der o0.g. Per-
formancekriterien. Da bei den Risk Parity-Ansatzen insbesondere das Risiko im Fokus
steht, sollen zunachst die Standardabweichungen der einbezogenen Assetklassen fur sich
zusammenfassend dargestellt werden, bevor anschlieliend die Werte fur die jeweiligen

Strategien naher betrachtet werden.

Tab. 43: Standardabweichungen der einbezogenen Assetklassen

Zeitraum RX Real Estate DAX REXP Gold
04.01.2008 — 26.12.2014 5,4502% 3,5286% | 0,5558% | 2,6294%
04.01.2008 — 06.03.2009 10,2923% 5,7019% | 0,8607% | 3,7948%
06.03.2009 - 01.07.2011 4,5770% 2,6137% | 0,4804% | 2,1905%
01.07.2011 - 01.06.2012 3,8674% 4,4266% | 0,6347% | 2,9598%
01.06.2012 — 26.12.2014 2,4414% 2,1954% | 0,3767% | 2,1558%

Nun konnen diese Werte mit den Standardabweichungen der einzelnen Strategien vergli-

chen werden.
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Zeitraum

EW

ERB

ERC

MV

MD

04.01.2008 — 26.12.2014

1,7918%

0,7250%

0,6477%

0,4663%

0,6242%

04.01.2008 — 06.03.2009

2,8468%

1,0271%

0,9220%

0,7264%

0,9936%

06.03.2009 — 01.07.2011

1,6917%

0,6012%

0,5185%

0,4087%

0,4882%

01.07.2011 — 01.06.2012

1,7003%

0,9071%

0,7966%

0,4596%

0,6629%

01.06.2012 — 26.12.2014

1,0874%

0,5633%

0,5299%

0,3543%

0,4862%

Der Risikovergleich anhand der Standardabweichung zeigt fur die einzelnen Assetklassen
— mit Ausnahme des REXP — z.T. deutlicher hdhere Werte als die vorgestellten Risk Pari-
ty-Ansatze. Der REXP fluhrt nur im Vergleich zum Minimum-Varianz-Ansatz zu héheren
Risiken. Innerhalb der betrachteten Ansatze zeigt das gleichgewichtige Portfolio (Equally-
Weighted-Ansatz) die mit Abstand hochsten Risikowerte in der jeweiligen Periode. Der
ERC-Ansatz weist regelmafig geringere Risiken auf als der ERB-Ansatz. Noch geringere
Risiken als der ERC-Ansatz lassen sich — mit Ausnahme der Periode der Finanzkrise — fir

die Most-Diversified- und die Minimum-Varianz-Strategie bestimmen.

Diese Ergebnisse werden durch das Downside-Risikomal} ,Value-at-Risk” als Risikomalf}
bestatigt. Fir ein Konfidenzniveau von 95% werden die Werte (auf Basis der Standardab-
weichungen der stetigen Wochenrenditen) in den nachfolgenden beiden Tabellen prasen-
tiert.

Tab. 45: Value-at-Riskgsy, der einbezogenen Assetklassen

Zeitraum RX Real Estate DAX REXP Gold
04.01.2008 — 26.12.2014 -8,6635% -5,5853% | -0,8094% | -4,0960%
04.01.2008 — 06.03.2009 -17,4035% -10,1032%| -1,2253% | -5,6541%
06.03.2009 - 01.07.2011 -6,7373% -3,6485% | -0,7251% | -3,2794%
01.07.2011 - 01.06.2012 -6,2120% -7,4167% | -0,8073% | -4,2569%
01.06.2012 — 26.12.2014 -3,6788% -3,1899% | -0,5659% | -3,7099%

Tab. 46: Value-at-Riskgsy, der betrachteten Strategien
Zeitraum EW ERB ERC MV MD
04.01.2008 — 26.12.2014 || -2,8255% | -1,0939% | -0,9712% | -0,6675% | -0,9381%
04.01.2008 — 06.03.2009 | -5,1344% | -1,7512% | -1,5308% | -1,1242% | -1,6297%
06.03.2009 - 01.07.2011 || -2,3907% | -0,8163% | -0,7053% | -0,5636% | -0,6632%
01.07.2011 - 01.06.2012 | -2,6643% | -1,3253% | -1,1562% | -0,5985% | -0,9812%
01.06.2012 — 26.12.2014 || -1,6439% | -0,8444% | -0,7966% | -0,4991% | -0,7251%
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Auch die Ergebnisse des Value-at-Risk zeigen ein deutlich héheres Risiko der Equally-
Weighted-Strategie im Vergleich zu den Ubrigen Ansatzen. Zu den geringsten Risiken fuhrt
wiederum der Minimum-Varianz-Ansatz, bei dem die Risiken in jeder Periode auch gerin-

ger ausfallen als beim REXP.

Fir die Beurteilung der Performance ist daruber hinaus auch die Einbeziehung der Rendi-
te von Bedeutung. Die folgenden beiden Tabellen zeigen die Mittelwerte der stetigen, wo-

chentlichen Renditen im Uberblick.

Tab. 47: Mittelwerte der wochentlichen Renditen der einbezogenen Assetklassen

Zeitraum RX Real Estate DAX REXP Gold
04.01.2008 — 26.12.2014 -0,09722% 0,05670% | 0,10158% | 0,14275%
04.01.2008 — 06.03.2009 -2,19097% -1,27195%| 0,18292% | 0,42165%
06.03.2009 - 01.07.2011 0,55358% 0,58255% | 0,06241% | 0,26863%
01.07.2011 - 01.06.2012 -0,05199% -0,42499%0,23345% | 0,51832%
01.06.2012 — 26.12.2014 0,26765% 0,36915% | 0,05210% |-0,23448%

Tab. 48: Mittelwerte der wochentlichen Renditen der betrachteten Strategien

Zeitraum

EW

ERB

ERC

MV

MD

04.01.2008 — 26.12.2014

0,0811%

0,0925%

0,0894%

0,0971%

0,0842%

04.01.2008 — 06.03.2009

-0,5884%

-0,0772%

-0,0260%

0,0642%

-0,0088%

06.03.2009 — 01.07.2011

0,3629%

0,1691%

0,1451%

0,1070%

0,1376%

01.07.2011 — 01.06.2012

0,0963%

0,1578%

0,1474%

0,1558%

0,1043%

01.06.2012 — 26.12.2014

0,1310%

0,0785%

0,0718%

0,0824%

0,0719%

Beim Vergleich der durchschnittlichen Wochenrenditen fallt auf, dass die Werte fur die
Gesamtperiode bei allen Ansatzen ahnlich hoch ausfallen. Jedoch gibt es in den jeweiligen
Perioden deutliche Unterschiede. So fuhrt das Equally-Weighted-Portfolio in dem Zeit-
raum, der die Finanz- und Wirtschaftskrise umfasst, zu einer deutlich negativen Rendite,
wahrend diese bei den anderen Strategien sehr moderat negativ ausfallt. Der Minimum-
Varianz-Ansatz fuhrt sogar zu einem positiven Wert in dieser durch starke Kursrickgange
am Aktienmarkt gepragten Periode. In der anschlieBenden Phase ansteigender Kurse
zeigt das EW-Portfolio hingegen einen deutlich hdheren Wert als die Ubrigen Ansatze.
Diese hoheren Schwankungen des EW-Portfolios sind auf die Gleichgewichtung der As-
setklassen zuruckzufuhren. Bei den Risk Parity-Ansatzen sowie dem MV- und MD-

Portfolio ist der Anteil des (risikoarmen) REXP erheblich hdéher, was sich in den ver-
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gleichsweise geringen (absoluten) Werten fir die Rendite widerspiegelt. Wie oben gezeigt,

fallt entsprechend das Risiko im Vergleich zum EW-Portfolio niedriger aus.

Zur Beurteilung von Renditen und Risiken gleichermal3en wird auf die beiden oben vorge-
stellten MaRe Sharpe-Ratio und M?-Performancemaf zuruckgegriffen. Die Ergebnisse fur
die Sharpe-Ratio werden in den beiden nachfolgenden Tabellen zusammenfassend dar-

gestellt.

Tab. 49: Sharpe-Ratios der einbezogenen Assetklassen

Zeitraum RX Real Estate DAX REXP Gold

04.01.2008 — 26.12.2014

-2,3548%

0,7250%

12,6783%

4,2458%

04.01.2008 — 06.03.2009

-22,1260%

-23,8210%

11,2254%

8,8371%

06.03.2009 — 01.07.2011

11,5135%

21,2702%

7,4523%

11,0489%

01.07.2011 — 01.06.2012

-2,1806%

-10,3316%

31,6845%

16,4192%

01.06.2012 — 26.12.2014

10,5855%

16,3950%

11,3821%

-11,3039%

Tab. 50: Sharpe-Ratios der betrachteten Strategien

Zeitraum

EW ERB

ERC

MV

MD

04.01.2008 — 26.12.2014

2,7922%

8,4716%

9,0042%

14,1605%

8,56119%

04.01.2008 — 06.03.2009

-23,6997%

-15,9196%

-12,1806%

-3,0354%

-9,5699%

06.03.2009 - 01.07.2011

19,8805%

23,7109%

22,8580%

19,6764%

22,7388%

01.07.2011 - 01.06.2012

3,7634%

13,8319%

14,4471%

26,8579%

10,8572%

01.06.2012 — 26.12.2014

11,2032%

12,3016%

11,8074%

20,6621%

12,8978%

Beim Vergleich der Ergebnisse flur die Sharpe-Ratio fallt auf, dass zunachst die Assetklas-
sen RX Real Estate und DAX haufiger negative Werte aufweisen als die ubrigen Asset-
klassen und als die betrachteten Strategien. Bei letzteren ergeben sich nur in der durch
starke Kursverluste gepragten Periode der Finanzmarktkrise negative Werte. Die Risk Pa-
rity-Strategien erzielen durchweg bessere Werte als der Equally-Weighted-Ansatz. Dabei
weist die ERC-Strategie in drei von funf Perioden eine bessere Sharpe-Ratio auf als die
ERB-Strategie. U.a. gilt dies auch fur die Periode der Finanzmarktkrise, die durch starke

Kursverluste am Aktienmarkt gekennzeichnet ist.

Auch der Most-Diversified-Ansatz zeigt in allen Perioden bessere Werte als der EW-
Ansatz. Die ERC-Strategie ist in drei von flnf Perioden besser als der Most-Diversified-
Ansatz, wobei die Unterschiede in den Werten nicht sehr grof3 sind. Am besten schneidet
insgesamt der Minimum-Varianz-Ansatz ab, der in allen Perioden — mit Ausnahme der

durch starke Kursgewinne an den Aktienmarkten gepragten Periode nach der Finanz-



marktkrise — deutlich bessere Werte flr die Sharpe-Ratio aufweist als die Ubrigen Strate-

gien.

SchlieRlich zeigt die nachfolgende Tabelle die Werte fiir das M*-PerformancemaR, wobei
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jeweils die EW-Strategie als Benchmark dient.

Tab. 51: M*-Performancewerte der betrachteten Strategien (EW = Benchmark)

Zeitraum EW ERB ERC MV MD
04.01.2008 — 26.12.2014 | 0,0000% | 0,1018% | 0,1113% | 0,2037% | 0,1025%
04.01.2008 — 06.03.2009 | 0,0000% | 0,2215% | 0,3279% | 0,5883% | 0,4022%
06.03.2009 — 01.07.2011 | 0,0000% | 0,0648% | 0,0504% | -0,0035% | 0,0484%
01.07.2011 - 01.06.2012 | 0,0000% | 0,1712% | 0,1817% | 0,3927% | 0,1206%
01.06.2012 — 26.12.2014 | 0,0000% | 0,0119% | 0,0066% | 0,1029% | 0,0184%

In allen Fallen — mit Ausnahme der MV-Strategie in der Periode unmittelbar nach der Fi-
nanzmarktkrise — ergeben sich positive Werte, d.h. bessere Werte als bei der Benchmark.
Der negative Wert der MV-Strategie ist auch nur sehr gering negativ, wahrend in den an-
deren Perioden sehr hohe positive Werte vorliegen. Somit ist es nicht sinnvoll die Asset-
klassen in einem Portfolio gleich zu gewichten. Dies gilt fur alle Perioden, unabhangig da-
von, ob an den Aktienmarkten moderate oder starke Kursverluste bzw. moderate oder
starke Kursgewinne vorliegen. Der Risk Parity-Ansatz fuhrt vor allem als Equal-Risk-
Contribution-Strategie zu guten Ergebnissen, wird aber insgesamt noch von dem Mini-
mum-Varianz-Ansatz Ubertroffen. Zu empfehlen ist daher entsprechend den Ergebnissen
der vorliegenden Analyse die Anwendung des Minimum-Varianz-Ansatzes in der Asset

Allocation.

Bei diesen Ergebnissen ist allerdings zu bericksichtigen, dass die Portfoliozusammenset-
zungen vor allem durch den vergleichsweise sehr hohen Anteil des REXP in den jeweili-
gen Portfolios gepragt sind. Vor diesem Hintergrund Uberrascht die positive Entwicklung
sowohl des Risk Parity-Ansatzes als auch des MV- und MD-Ansatzes nicht; denn seit der
Finanzmarktkrise ist der Anleihenmarkt durch eine sehr positive Wertentwicklung bei ge-
ringem Risiko gekennzeichnet, da viele Anleger diese sog. ,Safe-Haven“-Investments fur
ihre Portfolios herangezogen haben. Sollten inflationare Tendenzen und hdhere Zinssatze
am Markt entstehen, wirde dies zu Kursriickgangen auf den Anleihemarkten fihren, was
dann bei einer relativ hohen Gewichtung dieser Assetklasse in den Risk Parity-Portfolios

negative Auswirkungen haben kann.”

75 Vgl. Kula/Schuller (2012), S. 1.
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5 Fazit

Der Risk Parity-Ansatz wurde als risikobasiertes Konzept im Rahmen der Asset Allocation
entwickelt mit dem Ziel, das Risiko der in ein Portfolio einbezogenen Assetklassen mog-
lichst auszugleichen. Die beiden Risk Parity-Auspragungen Equal-Risk-Budget- (ERB-)
Strategie und Equal-Risk-Contribution- (ERC-) Strategie bendtigen fur die Bestimmung der
Assetklassen-Gewichtungen in den Portfolios keine Prognosen beziglich der erwarteten
Renditen. Allerdings unterscheiden sie sich in der Berucksichtigung der Korrelationen zwi-
schen den Renditen der jeweiligen Anlagen. Anders als bei der ERB-Strategie werden sie
bei der ERC-Strategie einbezogen. Das Ziel des Risk Parity-Ansatzes ist es, das Risiko-
budget (ERB-Strategie) bzw. den Risikobeitrag zum Portfoliorisiko (ERC-Strategie) fur alle
Anlagen des Portfolios gleich zu gestalten. Dabei wird in der vorliegenden Untersuchung

auf die Standardabweichung als Risikomal} zurickgegriffen

Abzugrenzen ist der Risk Parity-Ansatz von weiteren Verfahren, die fur die Asset Allocati-
on ebenfalls auf die Ermittlung von Renditen verzichten. Dazu zahlen der Minimum-
Varianz- (MV-) Ansatz und der Most-Diversified- (MD-) Ansatz. Beide Ansatze zielen zwar
nicht direkt auf gleiche Risikobudgets bzw. Risikobeitrage ab, kdnnen aber der risikoba-
sierten Asset Allocation zugeordnet werden. In der vorliegenden Analyse wird der Risk
Parity-Ansatz mit diesen beiden Ansatzen sowie mit dem als ,naive“ Strategie zu bezeich-

nenden Equally-Weighted- (EW-) Ansatz als Benchmark verglichen.

Im Hinblick auf die Gewichtungen fuhrt der EW-Ansatz zu dem am geringsten konzentrier-
ten Portfolio. Sofern aber die Risiken der jeweiligen Anlagen sehr unterschiedlich sind, ist
aufgrund der hoheren Risikokonzentration im EW-Portfolio der Diversifikationserfolg ent-
sprechend gering. Der MV-Ansatz resultiert in den ex ante geringsten Standardabwei-
chungen des Portfolios. Allerdings weist dieser Ansatz das Problem auf, dass zwar eine
Diversifikation bzgl. der Standardabweichung, nicht aber bzgl. der Gewichtungen der ein-
zelnen Anlagen vorgenommen wird. Infolgedessen kann es haufig vorkommen, dass die-
ses Portfolio auf relativ wenige Anlagen konzentriert ist. Im Hinblick auf das Marginal Risk
fuhrt der MV-Ansatz zu fur alle Anlagen des Portfolios identischen Werten. Somit wirde —
zumindest auf Ex ante-Basis — eine infinitesimal kleine Erhéhung des Anteils einer Anlage
im MV-Portfolio bei allen Anlagen zur gleichen Erhdhung des Gesamtportfoliorisikos flih-
ren. Im Rahmen des MD-Ansatzes wird das Portfolio mit der maximalen Diversification
Ratio ermittelt. Bei diesem Ansatz geht es darum, den Quotienten aus Portfoliorisiko ohne

Diversifikation und dem (tatsachlichen) Portfoliorisiko mit Diversifikation zu maximieren.
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Formal kdnnen die Zielsetzungen der jeweiligen Ansatze wie folgt zusammengefasst wer-

den:
EW-Ansatz: Xj = X;
ERB-Ansatz: Xj - 0j =X 0j
0c 0c
ERC-Ansatz: Xj - aERC =Xj- ERC
Xi OX;j

aGMV _ aGMV
MV-Ansatz: ox; ox

1 domp _ 1 domp
MD-Ansatz: o ox = o, ox
mit
Xi = Portfolioanteil (Gewichtung) der Anlage i
Oi = Standardabweichung der Anlage i

OErc, Omv, OMD Standardabweichung des ERC-, MV- bzw. MD-Portfolios

Aus diesen Zielsetzungen lassen sich die jeweiligen Gewichtungen x; gemaR der ver-

schiedenen Ansatze bestimmen.

Dabei kann fur den Risk Parity-Ansatz zunachst Folgendes festgestellt werden: Je niedri-
ger (hdher) die Standardabweichung einer Anlage ist, desto hoher (niedriger) fallt ihre
Gewichtung im ERB-Portfolio aus. Hingegen ist der Anteil bei der ERC-Strategie umge-
kehrt proportional zu dem Betafaktor der Anlage in Bezug zum ERC-Portfolio. Je niedriger
(h6her) dieses Beta, desto hdher (niedriger) der Anteil. Infolgedessen werden Anlagen mit
einer relativ geringen Standardabweichung und einer relativ geringen Korrelation mit dem

ERC-Portfolio tendenziell bevorzugt.

Es lasst sich zeigen, dass die sich ergebenden Standardabweichungen der Portfolios ex

ante wie folgt zusammenhangen:
(VY] < CERB < CgW bzw. oMV < CERC < CEW

Ein Vergleich zwischen ERB- und ERC-Portfolio flihrt nicht zu eindeutigen Ergebnissen.
Gleiches ftrifft auf das Most-Diversified-Portfolio zu, flir das aber der folgende Zusammen-

hang festgestellt werden kann: oy, < oyp -
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Dartber hinaus sind beim EW-, ERB- und beim ERC-Ansatz (bei einer Long-Only-
Strategie) alle Anlagen im Portfolio reprasentiert (x; > 0). Hingegen kann es sowohl beim
MV-Ansatz als auch beim MD-Ansatz vorkommen, dass einzelne Anlagen nicht im Portfo-
lio enthalten sind, d.h. x; kann Null werden, wobei hier von einer Long-Only-Strategie aus-

gegangen wird, so dass negative Anteile (Leerverkaufe) ausgeschlossen sind.

Sofern die Korrelationen der einzelnen Anlagen untereinander und damit auch zwischen
den einzelnen Anlagen und dem Portfolio jeweils identisch sind, wirden sich bei der ERC-
Strategie die gleichen Gewichtungen wie bei der ERB-Strategie und beim MD-Ansatz er-
geben. Daruber hinaus stimmen das MD-Portfolio und das MV-Portfolio bei gleichen Stan-
dardabweichungen aller Anlagen i Uberein. In diesem Fall entsprechen sich auch die Ge-
wichtungen des EW-Portfolios und des ERB-Portfolios.

ERC- und MV-Portfolio entsprechen sich dann, wenn die Korrelationen zwischen den An-

lagen gleich sind und sich zudem dem folgenden Wert k;; = _—11 annahern.
n —

Im Hinblick auf das zu erwartende Rendite-Risikoverhaltnis kann die Maximierung der
Sharpe-Ratio als Ziel der Asset Allocation flur das ERC-Portfolio aus theoretischer Sicht
nur dann umgesetzt werden, wenn identische Korrelationen zwischen den Anlagen und
identische Sharpe-Ratios fur alle Anlagen im Portfolio unterstellt werden. Auch das MD-
Portfolio weist in dem speziellen Fall identischer Sharpe-Ratios aller einbezogenen Anla-
gen die héchste Sharpe-Ratio auf. Diese sich aus theoretischen Uberlegungen ergeben-
den Erkenntnisse haben jedoch keine Bedeutung fur die Ermittlung der Gewichtungen der
einzelnen Anlagen im Portfolio, weil das Risiko-Rendite-Profil dabei nicht in die Betrach-
tung einbezogen wird. Inwieweit sich die Sharpe-Ratios der 0.g. Ansatze ex post unter-

scheiden, wird mithilfe der anschlieRenden empirischen Analyse ermittelt.

In der empirischen Analyse wird die Performance der betrachteten Ansatze flr die folgen-
den Zeitraume ermittelt: 04.01.2008 — 26.12.2014, 04.01.2008 — 06.03.2009, 06.03.2009 —
01.07.2011, 01.07.2011 — 01.06.2012 und 01.06.2012 — 26.12.2014. Die einbezogenen
Assetklassen Aktien, Immobilien und Renten werden durch die Indizes DAX, RX Real Es-

tate und REXP reprasentiert. Zusatzlich wird noch die Assetklasse Gold mit berlcksichtigt.

Basis fur die Bestimmung der Gewichtungen der einzelnen Assetklassen bzw. flir die halb-
jahrlichen Portfoliozusammenstellungen sind die Standardabweichungen der diskreten,
wochentlichen Renditen der jeweiligen Assetklassen. Die Analyse hat gezeigt, dass der
REXP bei den Ansatzen ERB, ERC, MV und MD in allen Halbjahresperioden — mit einer
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Ausnahme — einen Portfolioanteil von Uber 60% aufweist. Dies ist auf das relativ geringe
Risiko des REXP im Vergleich zu den anderen Assetklassen und — beim ERC-, MV- und
MD-Ansatz — auf die geringen Korrelationen des REXP zuruckzufuhren, die mit dem DAX

und dem RX Real Estate in den untersuchten Perioden fast immer negativ sind.

Zur Beurteilung des Erfolgs der einzelnen Ansatze wird auf die Sharpe-Ratio und das M?
Measure als Performancemalie zurtickgegriffen, bei denen jeweils das Risiko mit Hilfe der
Standardabweichung gemessen wird. Zugrunde liegen dabei die stetigen, wdchentlichen
Renditen. Zusatzlich wird als Downside-Risikomald der Value-at-Risk fur ein im Portfolio-

management oftmals zugrunde gelegtes Konfidenzniveau von 95% berechnet.

Der Risikovergleich anhand der Standardabweichung zeigt fur die einzelnen Assetklassen
— mit Ausnahme des REXP — z.T. deutlicher hdhere Werte als die vorgestellten Risk Pari-
ty-Strategien. Der REXP fuhrt nur im Vergleich zum Minimum-Varianz-Ansatz zu hoéheren
Risiken. Innerhalb der betrachteten Ansatze zeigt das EW-Portfolio die mit Abstand hochs-
ten Risikowerte in den jeweiligen Perioden. Die ERC-Strategie weist regelmallig geringere
Risiken auf als die ERB-Strategie. Noch geringere Risiken als die ERC-Strategie lassen
sich — mit Ausnahme der Periode der Finanzkrise — fur die Most-Diversified- und die Mini-
mum-Varianz-Strategie bestimmen. Diese Ergebnisse werden durch den Value-at-Risk

bestatigt.

Beim Vergleich der durchschnittlichen Wochenrenditen fallt auf, dass die Werte fur die
Gesamtperiode bei allen Ansatzen ahnlich hoch ausfallen. Jedoch gibt es in den jeweiligen
Perioden deutliche Unterschiede. So fuhrt das EW-Portfolio in dem Zeitraum, der die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise umfasst, zu einer deutlich negativen Rendite, wahrend diese
bei den anderen Strategien sehr moderat negativ ausfallt. Der MV-Ansatz flhrt sogar zu
einem positiven Wert in dieser durch starke Kursrickgange am Aktienmarkt gepragten
Periode. In der anschlieRenden Phase ansteigender Kurse zeigt das EW-Portfolio hinge-
gen einen deutlich hoheren Wert als die Ubrigen Ansatze. Diese hdheren Schwankungen
des EW-Portfolios sind auf die Gleichgewichtung der Assetklassen zurickzuflihren. Bei
den Risk Parity-Ansatzen sowie dem MV- und MD-Portfolio ist der Anteil des (risikoarmen)
REXP erheblich héher, was sich in den vergleichsweise geringen (absoluten) Werten fur

die Rendite widerspiegelt.

Beim Vergleich der Ergebnisse flr die Sharpe-Ratio fallt auf, dass die Risk Parity-
Strategien durchweg bessere Werte erzielen als der EW-Ansatz. Dabei weist die ERC-

Strategie in drei von funf Perioden eine bessere Sharpe-Ratio auf als die ERB-Strategie.
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U.a. gilt dies auch flr die Periode der Finanzmarktkrise. Auch der MD-Ansatz zeigt in allen
Perioden bessere Werte als der EW-Ansatz. Allerdings ist die ERC-Strategie wiederum in
drei von funf Perioden besser als der MD-Ansatz, wobei die Unterschiede in den Werten
nicht sehr grof® sind. Am besten schneidet insgesamt der MV-Ansatz ab, der in allen Peri-
oden — mit Ausnahme der durch starke Kursgewinne an den Aktienmarkten gepragten Pe-
riode nach der Finanzmarktkrise — deutlich bessere Werte flr die Sharpe-Ratio aufweist
als die Uibrigen Strategien. Diese Ergebnisse werden durch das M? PerformancemaR be-
statigt. Somit ist es nicht sinnvoll die Assetklassen in einem Portfolio gleich zu gewichten.
Dies gilt fur alle Perioden, unabhangig davon, ob an den Aktienmarkten moderate oder

starke Kursverluste bzw. moderate oder starke Kursgewinne vorliegen.

Der Risk Parity-Ansatz flhrt vor allem als ERC-Strategie zu guten Ergebnissen, wird aber
insgesamt noch von dem MV-Ansatz Ubertroffen. Zu empfehlen ist daher entsprechend
den Ergebnissen der vorliegenden Analyse die Anwendung des Minimum-Varianz-

Ansatzes in der Asset Allocation.

Allerdings mussen bei diesen Ergebnissen zwei Aspekte bericksichtigt werden: Zum ei-
nen handelt es sich bei den in die Ermittlung der Anlagengewichtungen eingehenden Vola-
tilitaten und Korrelationen um Prognosewerte fir die kinftigen Perioden. Da diese Werte
aus Vergangenheitsdaten abgeleitet werden, mussen sie somit nicht mit den tatsachlichen
Werten in den kunftigen Perioden Ubereinstimmen, so dass es diesbezuglich zu Abwei-

chungen von erwarteten Ergebnissen kommen kann.

Zum anderen ist bei den Ergebnissen zu berucksichtigen, dass die Portfoliozusammenset-
zungen vor allem durch den vergleichsweise sehr hohen Anteil des REXP in den jeweili-
gen Portfolios gepragt sind. Vor diesem Hintergrund Uberrascht die positive Entwicklung
sowohl des Risk Parity-Ansatzes als auch des MV- und MD-Ansatzes nicht; denn seit der
Finanzmarktkrise ist der Anleihenmarkt durch eine sehr positive Wertentwicklung bei ge-
ringem Risiko gekennzeichnet, da viele Anleger diese sog. ,Safe-Haven“-Investments flr
ihre Portfolios herangezogen haben. Eventuelle inflationare Tendenzen und héhere Zins-
satze am Markt wirden zu Kursrickgangen auf den Anleihemarkten fihren, was sich bei
einer relativ hohen Gewichtung dieser Assetklasse in den Risk Parity-Portfolios negativ auf

die Performance auswirken wuirde.
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Tab. 52: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 5.1.2007-28.12.2007

Ew Anteil | ADSOlU- | Relativer | Kovar. | gew | g | Korrel
RX Real Estate | 25,000% | 0,781% | 56,478% | 0,043% 2,259 3,122% 0,783
DAX 25,000% | 0,536% | 38,808% | 0,030% 1,552 2,145% 0,942
REXP 25,000% | -0,017% | -1,225% | -0,001% -0,049 -0,068% -0,158
Gold 25,000% | 0,082% | 5,940% | 0,005% 0,238 0,328% 0,157
Summe 100,000% | 1,382% |100,000%

ERE | Anteil | ADSOW- [Reldiver | Kovar. | gew |y | Korrel
RX Real Estate 7,164% | 0,147% | 26,013% | 0,012% 3,631 2,050% 0,514
DAX 12,537% | 0,223% | 39,579% | 0,010% 3,157 1,782% 0,782
REXP 66,645% | 0,075% | 13,211% | 0,001% 0,198 0,112% 0,261
Gold 13,654% | 0,120% | 21,196% | 0,005% 1,552 0,876% 0,419
Summe 100,000% | 0,565% |100,000%

ERC | Antel | ADSOlu- [Relativer | Kovar. [ pee | yp | Korrel
RX Real Estate 7,055% | 0,124% | 25,000% | 0,009% 3,543 1,763% 0,442
DAX 8,143% | 0,124% | 25,000% | 0,008% 3,070 1,527% 0,670
REXP 70,918% | 0,124% | 25,000% | 0,001% 0,353 0,175% 0,409
Gold 13,884% | 0,124% | 25,000% | 0,004% 1,801 0,896% 0,428
Summe 100,000% | 0,498% |100,000%

w Anteil | ADSOW- | Relativer | Kovar. | v |y | Korrel
RX Real Estate 0,000% | 0,000% | 0,000% — -— — —
DAX 8,972% | 0,083% | 8,973% | 0,001% 1,000 0,367% 0,161
REXP 91,027% | 0,334% | 91,026% | 0,001% 1,000 0,367% 0,856
Gold 0,001% | 0,000% | 0,001% | 0,001% 1,000 0,367% 0,175
Summe 100,000% | 0,367% |100,000%

VD Anteil | ADSOlU- | Relativer | Kovar. | g |y | Korrel
RX Real Estate | 12,114% | 0,209% | 39,420% | 0,009% 3,254 1,722% 0,432
DAX 0,000% | 0,000% | 0,000% --- - --- ---
REXP 65,908% | 0,122% | 23,055% | 0,001% 0,350 0,185% 0,432
Gold 21,978% | 0,199% | 37,525% | 0,005% 1,707 0,904% 0,432
Summe 100,000% | 0,529% |100,000%
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Tab. 53: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 29.6.2007-27.6.2008

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 1,147% | 68,902% | 0,076% | 2,756 | 4,588% | 0,890
DAX 25,000% | 0,371% | 22,292% | 0,025% | 0,892 | 1.484% | 0,605
REXP 25,000% | -0,031% | -1,863% | -0,002% | -0,075 | -0,124% | -0,202
Gold 25,000% | 0,178% | 10,670% | 0,012% | 0,427 | 0,711% | 0,279
Summe 100,000% | 1,665% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 7,386% | 0,237% | 34,067% | 0,022% | 4,612 | 3,204% | 0,621
DAX 15,511% | 0,177% | 25,432% | 0,008% | 1,640 | 1,139% | 0,464
REXP 62,157% | 0,097% | 13,932% | 0,001% | 0,224 | 0,156% | 0,254
Gold 14,947% | 0,185% | 26,569% | 0,009% | 1,778 | 1,235% | 0,485
Summe 100,000% | 0,695% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 5,585% | 0,153% | 25,000% | 0,017% | 4,476 | 2,748% | 0,533
DAX 14,742% | 0,153% | 25,000% | 0,006% | 1,696 | 1,041% | 0,424
REXP 67,003% | 0,153% | 25,000% | 0,001% | 0,373 | 0,229% | 0,374
Gold 12,669% | 0,153% | 25,000% | 0,007% | 1,973 | 1,211% | 0475
Summe 100,000% | 0,614% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 0,766% | 0,004% | 0,766% | 0,002% | 1,000 | 0,485% | 0,094
DAX 12,513% | 0,061% | 12,513% | 0,002% | 1,000 | 0,485% | 0,197
REXP 83,392% | 0,404% | 83,392% | 0,002% | 1,000 | 0,485% | 0,791
Gold 3,329% | 0,016% | 3,329% | 0,002% | 1,000 | 0,485% | 0,190
Summe 100,000% | 0,485% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 3,860% | 0,087% | 15,428% | 0,013% | 3,997 | 2,266% | 0,439
DAX 15,819% | 0,171% | 30,106% | 0,006% | 1,903 | 1,079% | 0,439
REXP 69,442% | 0,187% | 32,979% | 0,002% | 0,475 | 0,269% | 0,439
Gold 10,879% | 0,122% | 21,487% | 0,006% | 1,975 | 1,120% | 0,439
Summe 100,000% | 0,567% |100,000%
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Tab. 54: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 28.12.2007-26.12.2008

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 2,186% | 67,311% | 0,284% | 2,692 | 8,745% | 0,928
DAX 25,000% | 1,163% | 35,816% | 0,151% | 1,433 | 4,653% | 0,845
REXP 25,000% | -0,083% | -2,544% | -0,011% | -0,102 | -0,330% | -0,367
Gold 25,000% | -0,019% | -0,584% | -0,002% | -0,023 | -0,076% | -0,021
Summe 100,000% | 3,248% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 6,332% | 0,376% | 36,996% | 0,060% | 5,843 | 5933% | 0,630
DAX 10,842% | 0,370% | 36,470% | 0,035% | 3,364 | 3,416% | 0,621
REXP 66,215% | 0,088% | 8,618% | 0,001% | 0,130 | 0,132% | 0,147
Gold 16,610% | 0,182% | 17,917% | 0,011% | 1,079 | 1,005% | 0,305
Summe 100,000% | 1,016% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 4,891% | 0,217% | 25,000% | 0,038% | 5,411 | 4,435% | 0,471
DAX 8,559% | 0,217% | 25,000% | 0,022% | 2,921 | 2,534% | 0,460
REXP 71,069% | 0,217% | 25,000% | 0,003% | 0,352 | 0,305% | 0,339
Gold 15,482% | 0,217% | 25,000% | 0,012% | 1,615 | 1,401% | 0,390
Summe 100,000% | 0,868% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 1,556% | 0,011% | 1,556% | 0,005% | 1,000 | 0,717% | 0,076
DAX 6,621% | 0,047% | 6,621% | 0,005% | 1,000 | 0,717% | 0,130
REXP 84,993% | 0,609% | 84,993% | 0,005% | 1,000 | 0,717% | 0,795
Gold 6,830% | 0,049% | 6,830% | 0,005% | 1,000 | 0,717% | 0,199
Summe 100,000% | 0,717% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 4,297% | 0,165% | 19,817% | 0,032% | 4,612 | 3,829% | 0,406
DAX 8,165% | 0,183% | 21,991% | 0,019% | 2,693 | 2,236% | 0,406
REXP 72,667% | 0,266% | 32,048% | 0,003% | 0,441 | 0,366% | 0,406
Gold 14.871% | 0,217% | 26,145% | 0,012% | 1,758 | 1,460% | 0,406
Summe 100,000% | 0,830% |100,000%
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Tab. 55: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 27.6.2008-26.6.2009

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 2,661% | 69,173% | 0,409% | 2,767 | 10,643% | 0,943
DAX 25,000% | 1,326% | 34,473% | 0,204% | 1,379 | 5,304% | 0,861
REXP 25,000% | -0,092% | -2,395% | -0,014% | -0,096 | -0,368% | -0,426
Gold 25,000% | -0,048% | -1,251% | -0,007% | -0,050 | -0,192% | -0,049
Summe 100,000% | 3,846% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 5,331% | 0,387% | 39,016% | 0,072% | 7,319 | 7,268% | 0,644
DAX 9,767% | 0,387% | 38,988% | 0,039% | 3,992 | 3,964% | 0,644
REXP 69,554% | 0,052% | 5,280% | 0,001% | 0,076 | 0,075% | 0,087
Gold 15,349% | 0,166% | 16,716% | 0,011% | 1,089 | 1,081% | 0,276
Summe 100,000% | 0,993% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 3,994% | 0,204% | 25,000% | 0,042% | 6,260 | 5,114% | 0,453
DAX 7,324% | 0,204% | 25,000% | 0,023% | 3,413 | 2,789% | 0,453
REXP 74,637% | 0,204% | 25,000% | 0,002% | 0,335 | 0,274% | 0,316
Gold 14,045% | 0,204% | 25,000% | 0,012% | 1,780 | 1,454% | 0,371
Summe 100,000% | 0,817% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 1,627% | 0,011% | 1,627% | 0,005% | 1,000 | 0,678% | 0,060
DAX 5238% | 0,036% | 5,238% | 0,005% | 1,000 | 0,678% | 0,110
REXP 86,513% | 0,586% | 86,513% | 0,005% | 1,000 | 0,678% | 0,784
Gold 6,622% | 0,045% | 6,622% | 0,005% | 1,000 | 0,678% | 0,173
Summe 100,000% | 0,678% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 3,651% | 0,160% | 20,454% | 0,034% | 5,602 | 4,380% | 0,388
DAX 6,717% | 0,161% | 20,538% | 0,019% | 3,057 | 2,390% | 0,388
REXP 76,095% | 0,255% | 32,671% | 0,003% | 0,429 | 0,336% | 0,388
Gold 13,537% | 0,206% | 26,337% | 0,012% | 1,946 | 1,521% | 0,388
Summe 100,000% | 0,782% |100,000%
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Tab. 56: Ergebnisse der Gewichtungsermittilung — Periode 26.12.2008-1.1.2010

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 1,909% | 70,443% | 0,207% | 2,818 | 7.638% | 0,947
DAX 25,000% | 0,792% | 29,205% | 0,086% | 1,168 | 3,166% | 0,804
REXP 25,000% | -0,048% | -1,756% | -0,005% | -0,070 | -0,190% | -0,402
Gold 25,000% | 0,057% | 2,108% | 0,006% | 0,084 | 0,229% | 0,080
Summe 100,000% | 2,711% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 4,363% | 0,231% | 37,376% | 0,033% | 8,567 | 5,306% | 0,658
DAX 8,931% | 0,209% | 33,725% | 0,014% | 3,776 | 2,339% | 0,594
REXP 74,361% | 0,044% | 7,097% | 0,000% | 0,095 | 0,059% | 0,125
Gold 12,346% | 0,135% | 21,803% | 0,007% | 1,766 | 1,004% | 0,384
Summe 100,000% | 0,619% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 3,119% | 0,126% | 25,000% | 0,020% | 8,015 | 4,049% | 0,502
DAX 7,093% | 0,126% | 25,000% | 0,009% | 3,525 | 1,781% | 0,452
REXP 79,361% | 0,126% | 25,000% | 0,001% | 0,315 | 0,159% | 0,336
Gold 10,426% | 0,126% | 25,000% | 0,006% | 2,398 | 1,211% | 0,425
Summe 100,000% | 0,505% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 1,013% | 0,004% | 1,013% | 0,002% | 1,000 | 0,393% | 0,049
DAX 4,623% | 0,018% | 4,623% | 0,002% | 1,000 | 0,393% | 0,100
REXP 91,266% | 0,359% | 91,266% | 0,002% | 1,000 | 0,393% | 0,831
Gold 3,098% | 0,012% | 3,098% | 0,002% | 1,000 | 0,393% | 0,138
Summe 100,000% | 0,393% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 2,318% | 0,078% | 16,496% | 0,016% | 7,117 | 3,365% | 0,417
DAX 7,378% | 0,121% | 25,651% | 0,008% | 3,477 | 1,644% | 0,417
REXP 80,699% | 0,159% | 33,697% | 0,001% | 0,418 | 0,197% | 0,417
Gold 9,605% | 0,114% | 24,157% | 0,006% | 2,515 | 1,189% | 0,417
Summe 100,000% | 0,473% |100,000%
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Tab. 57: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 26.6.2009-25.6.2010

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 0,980% | 55,149% | 0,070% | 2,206 | 3,921% | 0,877
DAX 25,000% | 0,625% | 35191% | 0,044% | 1,408 | 2,502% | 0,838
REXP 25,000% | -0,041% | -2,321% | -0,003% | -0,093 | -0,165% | -0,478
Gold 25,000% | 0,213% | 11,981% | 0,015% | 0,479 | 0,852% | 0,364
Summe 100,000% | 1,777% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 5,761% | 0,155% | 32,054% | 0,013% | 5,564 | 2,698% | 0,603
DAX 8,623% | 0,156% | 32,259% | 0,009% | 3,741 | 1,814% | 0,607
REXP 74,599% | 0,005% | 0,958% | 0,000% | 0,013 | 0,006% | 0,018
Gold 11,018% | 0,168% | 34,729% | 0,007% | 3,152 | 1,528% | 0,654
Summe 100,000% | 0,485% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 4,044% | 0,085% | 25,000% | 0,007% | 6,182 | 2,099% | 0,469
DAX 6,452% | 0,085% | 25,000% | 0,004% | 3,875 | 1,315% | 0,440
REXP 83,404% | 0,085% | 25,000% | 0,000% | 0,300 | 0,102% | 0,295
Gold 6,100% | 0,085% | 25,000% | 0,005% | 4,098 | 1,391% | 0,595
Summe 100,000% | 0,339% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 1,331% | 0,003% | 1,331% | 0,001% | 1,000 | 0,250% | 0,056
DAX 5941% | 0,015% | 5941% | 0,001% | 1,000 | 0,250% | 0,084
REXP 92,728% | 0,232% | 92,728% | 0,001% | 1,000 | 0,250% | 0,725
Gold 0,000% | 0,000% | 0,000%
Summe 100,000% | 0,250% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 2,978% | 0,054% | 19,112% | 0,005% | 6,418 | 1,824% | 0,408
DAX 6,979% | 0,085% | 29,925% | 0,003% | 4,288 | 1,218% | 0,408
REXP 87,828% | 0,124% | 43,530% | 0,000% | 0,496 | 0,141% | 0,408
Gold 2215% | 0,021% | 7,433% | 0,003% | 3,356 | 0,953% | 0,408
Summe 100,000% | 0,284% |100,000%
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Tab. 58: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 1.1.2010-31.12.2010

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 0,624% | 43,792% | 0,036% | 1,752 | 2,497% | 0,805
DAX 25,000% | 0,506% | 35,507% | 0,029% | 1,420 | 2,024% | 0,832
REXP 25,000% | -0,020% | -1,419% | -0,001% | -0,057 | -0,081% | -0,158
Gold 25,000% | 0,315% | 22,120% | 0,018% | 0,885 | 1.261% | 0,508
Summe 100,000% | 1,425% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 10,435% | 0,194% | 27,706% | 0,013% | 2,655 | 1,859% | 0,600
DAX 13,294% | 0,217% | 31,062% | 0,011% | 2,337 | 1,636% | 0,672
REXP 63,242% | 0,078% | 11,153% | 0,001% | 0,176 | 0,123% | 0,241
Gold 13,029% | 0,211% | 30,079% | 0,011% | 2,309 | 1,616% | 0,651
Summe 100,000% | 0,700% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 8,910% | 0,145% | 25,000% | 0,009% | 2,806 | 1,628% | 0,525
DAX 10,283% | 0,145% | 25,000% | 0,008% | 2431 | 1,411% | 0,580
REXP 71,553% | 0,145% | 25,000% | 0,001% | 0,349 | 0,203% | 0,396
Gold 9,254% | 0,145% | 25,000% | 0,009% | 2,702 | 1,568% | 0,631
Summe 100,000% | 0,580% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 4,293% | 0,018% | 4,293% | 0,002% | 1,000 | 0,422% | 0,136
DAX 6,210% | 0,026% | 6,210% | 0,002% | 1,000 | 0,422% | 0,173
REXP 89,498% | 0,377% | 89,498% | 0,002% | 1,000 | 0,422% | 0,824
Gold 0,000% | 0,000% | 0,000%
Summe 100,000% | 0,422% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 8,928% | 0,140% | 28,128% | 0,008% | 3,151 | 1,569% | 0,506
DAX 7,952% | 0,098% | 19,666% | 0,006% | 2,473 | 1,231% | 0,506
REXP 78,629% | 0,204% | 40,875% | 0,001% | 0520 | 0,259% | 0,506
Gold 4,491% | 0,056% | 11,332% | 0,006% | 2,523 | 1,256% | 0,506
Summe 100,000% | 0,498% |100,000%
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Tab. 59: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 25.6.2010-24.6.2011

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 0,496% | 43,041% | 0,023% | 1,722 | 1,982% | 0,800
DAX 25,000% | 0,361% | 31,395% | 0,017% | 1,256 | 1.446% | 0,747
REXP 25,000% | 0,014% | 1,181% | 0,001% | 0,047 | 0,054% | 0,101
Gold 25,000% | 0,281% | 24,382% | 0,013% | 0975 | 1,123% | 0,585
Summe 100,000% | 1,151% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 12,266% | 0,195% | 27,001% | 0,011% | 2,201 | 1,587% | 0,640
DAX 15,713% | 0,183% | 25,336% | 0,008% | 1,612 | 1,162% | 0,601
REXP 56,187% | 0,129% | 17,853% | 0,002% | 0,318 | 0,229% | 0,423
Gold 15,834% | 0,215% | 29,810% | 0,010% | 1,883 | 1,357% | 0,707
Summe 100,000% | 0,721% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 10,761% | 0,164% | 25,000% | 0,010% | 2,323 | 1,522% | 0,614
DAX 14,762% | 0,164% | 25,000% | 0,007% | 1,693 | 1,109% | 0,573
REXP 62,073% | 0,164% | 25,000% | 0,002% | 0,403 | 0,264% | 0,488
Gold 12,403% | 0,164% | 25,000% | 0,009% | 2,016 | 1,320% | 0,688
Summe 100,000% | 0,655% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 1,266% | 0,006% | 1,266% | 0,002% | 1,000 | 0,468% | 0,189
DAX 11,658% | 0,055% | 11,658% | 0,002% | 1,000 | 0,468% | 0,242
REXP 87,076% | 0,407% | 87,076% | 0,002% | 1,000 | 0,468% | 0,864
Gold 0,000% | 0,000% | 0,000%
Summe 100,000% | 0,468% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 7,843% | 0,111% | 20,016% | 0,008% | 2,552 | 1,411% | 0,569
DAX 15,608% | 0,172% | 31,094% | 0,006% | 1,992 | 1,101% | 0,569
REXP 72,155% | 0,222% | 40,201% | 0,002% | 0,557 | 0,308% | 0,569
Gold 4,395% | 0,048% | 8,689% | 0,006% | 1,977 | 1,093% | 0,569
Summe 100,000% | 0,553% |100,000%
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Tab. 60: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 31.12.2010-30.12.2011

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 0,768% | 43,988% | 0,054% | 1,760 | 3,072% | 0,883
DAX 25,000% | 0,852% | 48,799% | 0,059% | 1,952 | 3.407% | 0,825
REXP 25,000% | -0,043% | -2,459% | -0,003% | -0,098 | -0,172% | -0,261
Gold 25,000% | 0,169% | 9,672% | 0,012% | 0,387 | 0,675% | 0,241
Summe 100,000% | 1,746% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 11,952% | 0,275% | 33,746% | 0,019% | 2,824 | 2,300% | 0,661
DAX 10,057% | 0,195% | 23,932% | 0,016% | 2,380 | 1,938% | 0,469
REXP 63,154% | 0,106% | 12,985% | 0,001% | 0,206 | 0,167% | 0,254
Gold 14,837% | 0,239% | 29,337% | 0,013% | 1,977 | 1,610% | 0,575
Summe 100,000% | 0,814% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 8,268% | 0,171% | 25,000% | 0,014% | 3,024 | 2,063% | 0,593
DAX 10,074% | 0,171% | 25,000% | 0,012% | 2,482 | 1,693% | 0,410
REXP 71,018% | 0,171% | 25,000% | 0,002% | 0,352 | 0,240% | 0,365
Gold 10,639% | 0,171% | 25,000% | 0,011% | 2,350 | 1,603% | 0,572
Summe 100,000% | 0,682% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 0,000% | 0,000% | 0,000%
DAX 10,106% | 0,047% | 10,106% | 0,002% | 1,000 | 0,469% | 0,114
REXP 89,894% | 0,422% | 89,894% | 0,002% | 1,000 | 0,469% | 0,713
Gold 0,000% | 0,000% | 0,000%
Summe 100,000% | 0,469% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 0,000% | 0,000% | 0,000%
DAX 14,282% | 0,254% | 47,520% | 0,010% | 3,327 | 1,779% | 0,431
REXP 81,626% | 0,231% | 43,252% | 0,002% | 0,530 | 0,283% | 0,431
Gold 4,092% | 0,049% | 9,228% | 0,006% | 2,255 | 1,206% | 0,431
Summe 100,000% | 0,535% |100,000%
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Tab. 61: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 24.6.2011-29.6.2012

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 0,797% | 46,203% | 0,055% | 1,848 | 3,186% | 0,854
DAX 25,000% | 0,883% | 51,200% | 0,061% | 2,048 | 3,531% | 0,833
REXP 25,000% | -0,048% | -2,807% | -0,003% | -0,112 | -0,194% | -0,299
Gold 25,000% | 0,093% | 5,405% | 0,006% | 07216 | 0,373% | 0,129
Summe 100,000% | 1,724% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 11,185% | 0,253% | 33,536% | 0,017% | 2,998 | 2,265% | 0,607
DAX 9,852% | 0,189% | 24,983% | 0,014% | 2,536 | 1,916% | 0,452
REXP 64,552% | 0,107% | 14,178% | 0,001% | 0,220 | 0,166% | 0,257
Gold 14,412% | 0,206% | 27,303% | 0,011% | 1,895 | 1,431% | 0,494
Summe 100,000% | 0,755% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 8,148% | 0,164% | 25,000% | 0,013% | 3,068 | 2,012% | 0,539
DAX 9,823% | 0,164% | 25,000% | 0,011% | 2,545 | 1,669% | 0,394
REXP 70,810% | 0,164% | 25,000% | 0,002% | 0,353 | 0,232% | 0,358
Gold 11,219% | 0,164% | 25,000% | 0,010% | 2,228 | 1,461% | 0,504
Summe 100,000% | 0,656% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 0,000% | 0,000% | 0,000%
DAX 9,776% | 0,045% | 9,776% | 0,002% | 1,000 | 0,458% | 0,108
REXP 90,224% | 0,413% | 90,224% | 0,002% | 1,000 | 0,458% | 0,708
Gold 0,000% | 0,000% | 0,000%
Summe 100,000% | 0,458% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 1,084% | 0,017% | 3,136% | 0,008% | 2,892 | 1,556% | 0,417
DAX 13,395% | 0,237% | 43,987% | 0,010% | 3,284 | 1,767% | 0,417
REXP 79,773% | 0,215% | 39,977% | 0,001% | 0501 | 0,270% | 0,417
Gold 5747% | 0,069% | 12,901% | 0,006% | 2,245 | 1,208% | 0,417
Summe 100,000% | 0,538% |100,000%
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Tab. 62: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 30.12.2011-28.12.2012

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 0,512% | 51,426% | 0,020% | 2,057 | 2,049% | 0,770
DAX 25,000% | 0,444% | 44,555% | 0,018% | 1,782 | 1,776% | 0,773
REXP 25,000% | -0,013% | -1,338% | -0,001% | -0,054 | -0,053% | -0,113
Gold 25,000% | 0,053% | 5,356% | 0,002% | 0,214 | 0,213% | 0,115
Summe 100,000% | 0,996% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 10,855% | 0,163% | 31,656% | 0,008% | 2,916 | 1,502% | 0,564
DAX 12,577% | 0,135% | 26,205% | 0,006% | 2,084 | 1,073% | 0,467
REXP 61,059% | 0,109% | 21,070% | 0,001% | 0,345 | 0,178% | 0,376
Gold 15,509% | 0,109% | 21,069% | 0,004% | 1,358 | 0,700% | 0,376
Summe 100,000% | 0,515% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 9,307% | 0,124% | 25,000% | 0,007% | 2,686 | 1,331% | 0,500
DAX 12,505% | 0,124% | 25,000% | 0,005% | 1,999 | 0,991% | 0,431
REXP 62,678% | 0,124% | 25,000% | 0,001% | 0,399 | 0,198% | 0,418
Gold 15,510% | 0,124% | 25,000% | 0,004% | 1,612 | 0,799% | 0,429
Summe 100,000% | 0,495% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 0,000% | 0,000% | 0,000%
DAX 11,508% | 0,043% | 11,508% | 0,001% | 1,000 | 0,371% | 0,161
REXP 87,728% | 0,325% | 87,728% | 0,001% | 1,000 | 0,371% | 0,784
Gold 0,764% | 0,003% | 0,764% | 0,001% | 1,000 | 0,371% | 0,199
Summe 100,000% | 0,371% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 6,814% | 0,080% | 17,019% | 0,005% | 2,497 | 1,172% | 0,440
DAX 13,731% | 0,139% | 29,595% | 0,005% | 2,155 | 1,011% | 0,440
REXP 65,567% | 0,137% | 29,111% | 0,001% | 0,444 | 0,208% | 0,440
Gold 13,888% | 0,114% | 24,275% | 0,004% | 1,748 | 0,820% | 0,440
Summe 100,000% | 0,469% |100,000%
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Tab. 63: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 29.6.2012-28.6.2013

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 0,579% | 44,164% | 0,030% | 1,767 | 2,317% | 0,779
DAX 25,000% | 0,428% | 32,597% | 0,022% | 1,304 | 1,710% | 0,799
REXP 25,000% | 0,006% | 0,442% | 0,000% | 0,018 | 0,023% | 0,054
Gold 25,000% | 0,299% | 22,797% | 0,016% | 0912 | 1,196% | 0,503
Summe 100,000% | 1,312% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 9,505% | 0,183% | 28,212% | 0,012% | 2,968 | 1,922% | 0,646
DAX 13,203% | 0,188% | 29,020% | 0,009% | 2,198 | 1,424% | 0,665
REXP 65,406% | 0,114% | 17,673% | 0,001% | 0,270 | 0,175% | 0,405
Gold 11,887% | 0,163% | 25,004% | 0,009% | 2,111 | 1,367% | 0,575
Summe 100,000% | 0,648% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 8,182% | 0,147% | 25,000% | 0,011% | 3,055 | 1,798% | 0,605
DAX 11,312% | 0,147% | 25,000% | 0,008% | 2,210 | 1,301% | 0,608
REXP 69,876% | 0,147% | 25,000% | 0,001% | 0,358 | 0,211% | 0,487
Gold 10,630% | 0,147% | 25,000% | 0,008% | 2,352 | 1,384% | 0,582
Summe 100,000% | 0,588% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 0,000% | 0,000% | 0,000%
DAX 7.711% | 0,030% | 7,711% | 0,002% | 1,000 | 0,395% | 0,184
REXP 92,289% | 0,364% | 92,289% | 0,002% | 1,000 | 0,395% | 0,914
Gold 0,000% | 0,000% | 0,000%
Summe 100,000% | 0,395% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 6,669% | 0,112% | 20,845% | 0,009% | 3,126 | 1,675% | 0,563
DAX 10,493% | 0,127% | 23,611% | 0,006% | 2,250 | 1,206% | 0,563
REXP 74,075% | 0,180% | 33,645% | 0,001% | 0,454 | 0,243% | 0,563
Gold 8,763% | 0,117% | 21,900% | 0,007% | 2,499 | 1,339% | 0,563
Summe 100,000% | 0,536% |100,000%
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Tab. 64: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 28.12.2012-27.12.2013

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 0,497% | 39,310% | 0,025% | 1,572 | 1,989% | 0,700
DAX 25,000% | 0,372% | 29,380% | 0,019% | 1,475 | 1.487% | 0,705
REXP 25,000% | 0,018% | 1,400% | 0,001% | 0,056 | 0,071% | 0,188
Gold 25,000% | 0,378% | 29,910% | 0,019% | 1,196 | 1,513% | 0,577
Summe 100,000% | 1,265% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 9,121% | 0,163% | 27,147% | 0,011% | 2,976 | 1,791% | 0,630
DAX 12,290% | 0,169% | 28,096% | 0,008% | 2,286 | 1,375% | 0,653
REXP 68,714% | 0,134% | 22,315% | 0,001% | 0,325 | 0,195% | 0,518
Gold 9,875% | 0,135% | 22,443% | 0,008% | 2,273 | 1,367% | 0,521
Summe 100,000% | 0,602% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 8,420% | 0,145% | 25,000% | 0,010% | 2,969 | 1,720% | 0,606
DAX 11,048% | 0,145% | 25,000% | 0,008% | 2,263 | 1,311% | 0,622
REXP 70,420% | 0,145% | 25,000% | 0,001% | 0,355 | 0,206% | 0,546
Gold 10,112% | 0,145% | 25,000% | 0,008% | 2472 | 1,432% | 0,546
Summe 100,000% | 0,579% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 0,000% | 0,000% | 0,000%
DAX 3,203% | 0,012% | 3,203% | 0,001% | 1,000 | 0,370% | 0,175
REXP 96,232% | 0,356% | 96,232% | 0,001% | 1,000 | 0,370% | 0,981
Gold 0,565% | 0,002% | 0,565% | 0,001% | 1,000 | 0,370% | 0,141
Summe 100,000% | 0,370% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 7,791% | 0,128% | 22,860% | 0,009% | 2,934 | 1,637% | 0,576
DAX 9,429% | 0,115% | 20,532% | 0,007% | 2,177 | 1,215% | 0,576
REXP 72,278% | 0,157% | 28,149% | 0,001% | 0,389 | 0,217% | 0,576
Gold 10,502% | 0,159% | 28,460% | 0,008% | 2,710 | 1,512% | 0,576
Summe 100,000% | 0,558% |100,000%
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Tab. 65: Ergebnisse der Gewichtungsermittlung — Periode 28.6.2013-27.6.2014

EW Anteil Atgf%';' Re'sg"er l?rO\I‘/i; RERC MR frorrg
RX Real Estate | 25,000% | 0,356% | 39,335% | 0,013% | 1,573 | 1,426% | 0,687
DAX 25,000% | 0,329% | 36,285% | 0,012% | 1,451 | 1,315% | 0,642
REXP 25,000% | 0,011% | 1,205% | 0,000% | 0,048 | 0,044% | 0,127
Gold 25,000% | 0,210% | 23,174% | 0,008% | 0,927 | 0,840% | 0,402
Summe 100,000% | 0,906% |100,000%

ERB Anteil At‘gf%';' Re'sg"er l?r(.)\r/ir) RERC MR }Er(.)rr:i;
RX Real Estate | 11,033% | 0,155% | 33,322% | 0,007% | 3,020 | 1,407% | 0,678
DAX 11,184% | 0,117% | 25,043% | 0,005% | 2,239 | 1,043% | 0,509
REXP 66,834% | 0,119% | 25,537% | 0,001% | 0,382 | 0,178% | 0,519
Gold 10,949% | 0,075% | 16,008% | 0,003% | 1,470 | 0,685% | 0,327
Summe 100,000% | 0,466% |100,000%

ERC Anteil ﬁgf%';' Re'sg"er l?rO\r/ir) RERC MR frorrg
RX Real Estate | 9,248% | 0,115% | 25,000% | 0,006% | 2,703 | 1,241% | 0,598
DAX 11,443% | 0,115% | 25,000% | 0,005% | 2,185 | 1,003% | 0,490
REXP 66,483% | 0,115% | 25,000% | 0,001% | 0,376 | 0,173% | 0,504
Gold 12,826% | 0,115% | 25,000% | 0,004% | 1,949 | 0,895% | 0,428
Summe 100,000% | 0,459% |100,000%

MV Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 0,000% | 0,000% | 0,000%
DAX 4,872% | 0,016% | 4,872% | 0,001% | 1,000 | 0,320% | 0,156
REXP 91,564% | 0,293% | 91,564% | 0,001% | 1,000 | 0,320% | 0,935
Gold 3,564% | 0,011% | 3,564% | 0,001% | 1,000 | 0,320% | 0,153
Summe 100,000% | 0,320% |100,000%

MD Anteil Atgf%'g‘ Re'sg"er '?ro‘r’ir) RERC MR fro"rrp‘;
RX Real Estate | 6,477% | 0,066% | 14,873% | 0,005% | 2,296 | 1,025% | 0,494
DAX 12,273% | 0,124% | 27,804% | 0,005% | 2,265 | 1,011% | 0,494
REXP 67,542% | 0,114% | 25,604% | 0,001% | 0379 | 0,169% | 0,494
Gold 13,708% | 0,142% | 31,720% | 0,005% | 2,314 | 1,033% | 0,494
Summe 100,000% | 0,446% |100,000%




