Den Index mit weniger Risiko schlagen

Gewichtung von
Aktien nach Regionen

Pensionskassen investieren einen grossen Teil der Aktien Ausland passiv

in einen Weltindex. Anlagen in kapitalgewichtete Indizes sind zwar kosten-

glinstig, aber nicht effizient. Mit modernen quantitativen Modellen kann

die Gewichtung optimiert und ein Portfolio konstruiert werden, das bei

weniger Risiko eine hohere Rendite erwarten lasst.

Seit Jahren besteht ein Trend, bei Aktien-
anlagen Indexfonds zu kaufen. Die Vorteile
sind in der Regel tiefe Kosten und hohere
Diversifikation. Die grundlegende Frage
wird aber oft iibersehen: Ist ein indexiertes
Portfolio auch effizient diversifiziert,
schopft ein indexiertes Aktienweltportfolio
die Risikopramie des globalen Aktien-
marktes optimal ab? Anders gefragt: Wird
dabei ein bestmogliches Risiko-Rendite-
Profil gekauft?

> Die popularsten Indizes fiir Aktien
Welt sind nicht nach optimalen
Kriterien zusammengesetzt und
gewichtet

> Eine effizientere Portfolio-Zusam-
mensetzung ergibt ein vor-
teilhafteres Rendite/Risiko-Profil

Indexgewichtung
nach Marktkapitalisierung

Das Risiko-Rendite-Profil eines Aktien-
portfolios ist abhangig von der Gewich-
tung der einzelnen Aktien im Portfolio. Wie
werden diese Gewichte gewahlt? Der le-
gendare Barometer des US Aktienmarktes,
der Dow Jones Industrial Index, umfasst
30 Aktien, die nach ihrem aktuellen Kurs
gewichtet werden. Im Vergleich zum erst-
mals 1896 publizierten preisgewichteten

Dow Jones Industrial Index berechnet sich
die Gewichtung des MSCI Welt Index (und
der meisten anderen Indizes) aufgrund der
Marktkapitalisierung. Die Formel «ausste-
hende Aktien mal Aktienkurs» bestimmt
dabei das Gewicht einer Aktie im Index.
Ein Indexfonds investiert in samtliche
Aktien des Index exakt nach deren Indexge-
wichtung. Die passive Umsetzung des Akti-
enweltindex bedeutet einen Anteil USA von
circa 50 Prozent, wahrend Europa mit rund
30 Prozent deutlich geringer gewichtet ist.
Die Diskrepanz in der Marktkapitalisie-
rung lasst sich auf strukturelle und kultu-
relle Unterschiede zuriickfiihren. Angel-
sachsische Unternehmen finanzieren sich
starker Uber Eigenkapital wahrend in Kon-
tinentaleuropa vermehrt auf Fremdkapital
abgestiitzt wird. Die amerikanische Aktien-
kultur widerspiegelt sich zudem in weit
mehr Borsennotierungen. Gemessen am
nationalen Bruttoinlandprodukt (BIP) liegt
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die Marktkapitalisierung der USA mit
136 Prozent mehr als doppelt so hoch wie
in Deutschland mit rund 61 Prozent. Das
Gewicht einer Aktie in einem Indexportfolio
wird somit nicht durch ihre Risiko- und
Rendite-Eigenschaften, sondern vielmehr
durch die Finanzierungsentscheide der
Unternehmen bestimmt.

Professor Noél Amenc vom EDHEC
Risk & Asset Management Research
Centre in Frankreich hat im 2006 mit sei-
nem Team das Risiko-Rendite-Profil von
Aktienindizes untersucht und aufgezeigt,
dass sie deutlich unterhalb der sogenann-
ten Effizienzlinie liegen (siehe Grafik 1).
Die empirischen Ergebnisse bestatigen,
dass Indexportfolios ineffiziente Portfolios
sind. Die Erkenntnisse wurden bereits in
den frithen 90er-Jahren von amerikani-
schen Professoren entdeckt und spéater
von europaischen Finanzmarktokonomen
bestatigt. Auch der Begriinder der Portfo-
liotheorie, Harry D. Markowitz, argumen-
tierte in seinem im Jahr 2005 erschienen
Artikel Uber Markteffizienz, dass das Ind-
exportfolio in der Realitat nicht auf, son-
dern innerhalb der massgebenden Effi-
zienzlinie liegt. Die Gewichtung nach
Marktkapitalisierung ist demnach keine
optimale Anlagestrategie.

Gewichtung nach
Risiko-Rendite-Kriterien

Im Vergleich zu kapitalgewichteten In-
dizes konnen mit quantitativen Modellen
Portfolios mit einem durchschnittlich bes-
seren Risiko-Rendite-Profil konstruiert wer-
den. Dabei werden die Gewichte der ein-
zelnen Aktien respektive Lander nicht
durch deren Marktkapitalisierung, sondern
mittels Renditeprognosen (Mehrfaktormo-
delle) und/oder Risikoprognosen (GARCH
Modelle) bestimmt.
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Grafik 1: Verteilung moglicher Portfolios innerhalb der Effizienzlinie
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Grafik 2: Index-Portfolios vs. Minimum-Varianz-Portfolios
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Ziel Replikation des Aktienweltindex Aktienweltportfolio mit
besserem Risiko-Rendite-Profil
Rendite Indexentwicklung minus Kosten @ Zusatzrendite nach Kosten

von rund 1.5 bis 2.5 Prozent p.a.

Risiko (Volatilitat) Risiko entspricht

der Indexvolatilitat

Risiko ist im @
tiefer als die Indexvolatilitat

Gesamtkosten 0.05 bis 0.25 Prozent p.a. 0.25 bis 0.60 Prozent p.a.
Umschichtungsrate  unter 10 Prozent p.a. Zirka 60 Prozent p.a.
Rendite-Optimierung Beim «Fundamental Indexing» bei-

(Mehrfaktormodelle)

Die Rendite wird optimiert, wenn man
sich von der Indexposition vertikal Rich-
tung Effizienzlinie bewegt (siehe Grafik 1).
Vermogensverwalter, die mit Faktormodel-
len arbeiten, sind iiberzeugt, dass sie mit
den von ihnen festgelegten Faktoren sys-
tematisch Aktien finden konnen, die ge-
geniiber dem Index eine bessere Perfor-
mance erzielen.

spielsweise basiert die Titelselektion auf
rein fundamentalen Kennzahlen (Buchwert,
Umsatz, Cash Flow und Dividenden). Simu-
lationen im US Aktienmarkt haben fiir den
Zeitraum 1962 bis 2004 eine Zusatzren-
dite von zirka 1.2 Prozent pro Jahr relativ
zum Index hervorgebracht. Neben funda-
mentalen Faktoren werden oft auch makro-
okonomische Grossen, Momentum- oder
Sentiment-Indikatoren verwendet. Der Er-
folg ist schliesslich von der Auswahl der
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relevanten Faktoren und der Prognose-
fahigkeit abhangig.

Risiko-Optimierung (GARCH Modelle)

Angesichts der unsicheren Suche und
Prognose von Renditefaktoren, besteht
ein zweiter Ansatz darin, das Risiko zu op-
timieren. Das «Minimum Varianz»-Portfolio
ist dasjenige Portfolio mit dem geringsten
Risiko, das auf der Effizienzlinie liegt. Mit
GARCH (generalized autoregressive condi-
tional heteroscedasticity) Modellen konnen
Risikoprognosen fiir die einzelnen Aktien-
maérkte erstellt werden. Auf Basis histo-
rischer Daten werden die Volatilitdten der
Aktienmarkte und die Korrelationen unter
den Markten modelliert und unter Einbe-
zug aktuellster Marktdaten die Landerge-
wichte des Minimum Varianz Portfolios
prognostiziert. Dazu werden keine Rendi-
teprognosen benotigt, sondern nur kiinf-
tige Volatilitaten und Korrelationen ge-
schatzt.

Simulationen liefern fiir den Zeitraum
1999 bis 2007 eine Zusatzrendite von 1.5
bis 2.5 Prozent pro Jahr iiber dem Aktien-
weltindex. Aufgrund der Landergewichtung
nach dem minimalen Risiko wird das Risiko
im Vergleich zum Index sogar reduziert
(siehe Grafik 2). Der erste institutionelle
Fonds mit dieser Anlagestrategie existiert
in der Schweiz seit 2006 und bestatigt die
Resultate in der Praxis. Wie bei jedem In-
vestment-Ansatz lasst sich natirlich auch
hier nicht garantieren, dass auch in Zu-
kunft ein Mehrwehrt erzielt wird gegen-
liber den Vergleichswerten. Alle Modell-
rechnungen und bisherigen Erfahrungen
deuten aber daraufhin.

Zusammenfassung:
Weniger Risiko, mehr Ertrag

Theorie und Praxis liefern konsistente
Ergebnisse: Minimum Varianz Portfolios
konnen im Bereich Aktien Welt nicht nur ein
tieferes Risiko als ein nach Marktkapitali-
sierung gewichteter Index liefern, sondern
auch eine Zusatzrendite nach Kosten. Sol-
che Aktienweltportfolios optimieren ledig-
lich die Landergewichtung, sie haben dem-
entsprechend einen geringen Unterhal-
tungswert. Sie liefern keine spannenden
Geschichten (ber potentiell unter- oder
Uberbewertete Unternehmen, sind dafiir
aber Portfolios mit einem effizienten (best-
maoglichem) Risiko-Rendite-Profil. M



