Zwei Freunde, die sich fiir Portfoliotheorie interessieren, unterhalten sich:

— Ich wollte mein Portfolio umstrukturieren. Ausgehend von meinem urspriinglichen
Portfolio habe ich versucht, bei gleicher Rendite die Schwankung meines Portfolios zu
reduzieren. Dabei habe ich festgestellt, dass ich gar nicht alle meiner urspriinglichen
Aktien brauche, um eine niedrigere Volatilitdt zu erzielen.

— Das ist richtig. Aber wenn du weniger Aktien in deinem Portfolio hast, dann steht dein
Portfolio in einer hdheren Abhangigkeit von Einzelpositionen und kann damit schlechter
diversifiziert sein.

— Das bedeutet, dass ich mit meinem neuen Portfolio zwar eine niedrigere Volatilitat
habe, aber trotzdem ein hdheres Risiko fiir einen groRen Verlust, weil ich schlechter
diversifiziert bin?

— Ja, das kann sein, weil der Diversifikationsgrad bei deiner Entscheidung fiir dein
Portfolio keine explizite Rolle gespielt hat.

— Und wie kann ich den Diversifikationsgrad in meine Entscheidung einflieBen lassen?

— Das geht mit dem EigenRisiko-Modell.
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Hinwels

In dieser Prasentation wird kurz und kompakt zusammengefasst,
was in dem Buch

Risikoproportion und EigenRisiko-Portfolio

— Risikomessung von Portfolios
und Portfolioauswahl
mit dem EigenRisiko-Modell —

mit der ISBN 978-3-8440-1492-1 ausfiihrlich dargestellt wird.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Begrifflichkeiten

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Risikofaktor

(Zufalliges) Ereignis, dessen Zustand in der Zukunft unsicher ist,
beispielsweise ein Aktienpreis. Formal konnen Risikofaktoren mit Zu-
fallsvariablen und Verteilungsfunktionen erfasst werden.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Risikofaktorset

Eine Vielzahl von Risikofaktoren.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Begrifflichkeiten

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Portfolio

Eine Linearkombination des zugrundeliegenden Risikofaktorsets.

Beispiel Aktienportfolio: Um den Wert eines Aktienportfolios zum
Zeitpunkt t zu ermitteln, werden die einzelnen Risikofaktoren/Aktien
Xi¢ mit ihren Linearkoeffizienten multipliziert und dann aufsummiert,
wobei die Linearkoeffizienten die Stiickzahlen h; der entsprechenden
Risikofaktoren sind, mit denen diese im Portfolio enthalten sind:

Pt:X]_t'h1+X2t'h2+---+Xnt’hn

= i Xit - hj.
i—1
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Begrifflichkeiten

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Portfoliomanagement

Anpassung der Eigenschaften eines Portfolios an die Praferenzen des
Entscheidungstragers.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Beschreibung der Portfolioeigenschaften

Durch Verteilungsparameter:
@ Erstes Moment um 0: Erwartete Rendite
o Zweites Moment um das arithmetische Mittel: Portfoliovarianz

Markowitz und Tobin haben daraus eine Theorie zur Portfolioauswahl
entwickelt und Sharp hat es in ein Modell iberfiihrt um Gleichge-
wichtspreise abzuleiten (CAPM).

@ Quantile der Verteilung: Value-at-Risk
@ Bedingte Momente: Lower-Partial-Moments

Diese spielen insbesondere im modernen Risikomanagement eine wich-
tige Rolle.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Problem der Verwendung von Verteilungsparametern

Die Verteilung des Portfolios soll so bestimmt werden, dass die Ver-
teilung fiir das Portfolio als typisch anzusehen ist. Wenn die Ver-
teilung als typisch anzusehen ist, handelt es sich um eine Vertei-
lung im Normalbelastungsfall. Das Risiko in Stress-Situationen kann
demnach iiber die Renditeverteilung im Normalbelastungsfall nicht
erfasst werden, unabhingig davon ob Momente, bedingte Momente
oder Quantile der Verteilung betrachtet werden.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Erganzung der Risikobeschreibung

Die im EigenRisiko-Modell abgeleitete Risikoproportion basiert nicht
auf der Renditeverteilung des Portfolios und misst die Abhingigkeit
der Portfoliowertentwicklung von Einzelpositionen im Portfolio. Sie
ist damit eine Kennzahl zur Messung des Diversifikationsgrades eines
Portfolios.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Diversifikation

Unter Diversifikation versteht man die Investition in mehrere Risiko-
faktoren, um nicht in Abhingigkeit von Einzelpositionen zu stehen
und damit die Wahrscheinlichkeit fiir substantielle Verluste oder gar
einen Totalverlust zu reduzieren.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie

Begrifflichkeiten

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl

Systematisches und unsystematisches Risiko

Problem der Beschreibung der Diversifikation lber die
Portfoliovarianz

Haufig wird der Diversifikations-
effekt am Sinken der Portfo-
liovarianz bei steigender Anzahl
an Risikofaktoren festgemacht.

000180

Allerdings ist es méglich, Portfoli-
os auf Basis von beispielsweise 3
und 20 Risikofaktoren zu erzeu-
gen, die die gleiche Varianz be-
sitzen, demnach in Bezug auf ihr
Risiko bei Verwendung der Vari-
anz gleich einzuschitzen waren,
obwohl das Portfolio aus 20 Risiko-

000160

00010

000120

000100

000080

faktoren offensichtlich weniger ris-

kant ist, wenn die Chance fiir einen

- - substantiellen Verlust oder einen
e o Totalverlust betrachtet wird.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie

Begrifflichkeiten

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl

Systematisches und unsystematisches Risiko

Uber die Varianz wird (lediglich) eine mittlere Schwankungsintensitit
des Portfolios angegeben. Informationen dariiber, ob diese Schwan-
kung auf Basis der Zusammenhinge zwischen 3 oder 20 Risikofak-
toren zustande kommt, sind in der Varianz nicht enthalten.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Schwankung und Diversifikation

Wenn ein positiver Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko bzw.
Schwankungsverhalten besteht — wie es haufig unterstellt wird — dann
ist hohes Schwankungsverhalten etwas positives. Schlecht ist das ho-
he Schwankungsverhalten nur dann, wenn aufRerordentliche Schwan-
kungen auf mangelnde Diversifikation zuriickzufiihren sind. Wenn
aber sichergestellt ist, dass es sich um ein diversifiziertes Portfolio
handelt, dann ist eine hohe Schwankung etwas positives bzw. etwas
notwendiges, um eine hohe Rendite zu erzielen.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

u-o-Kriterium

In der klassischen Portfoliotheorie, die durch Markowitz, Tobin und
Sharpe gepragt wurde, wird die Entscheidung (unter Unsicherheit)
fiir ein Portfolio mit der erwarteten Rendite p und der Volatilitat
o = «/Varianz getroffen, wobei p die Renditedimension und o die
Risikodimension abbildet. Es soll ein Portfolio ausgewahlt werden,
das effizient in Bezug auf p und o ist.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Problem der klassischen Portfoliotheorie - Folie 1/4

Da der Diversifikationsgrad tiber die Varianz nicht erfasst wird, ist das
Ergebnis der p-o-Optimierung als problematisch anzusehen. Denn
wenn ein Portfolio auf dem effizienten Rand ausgewahlt wird, iiber
die Diversifikationseigenschaften des Portfolios aber nichts bekannt
ist, dann besteht die Moglichkeit, in ein schlecht diversifiziertes Port-
folio zu investieren, das eine starke Abhingigkeit von Einzelpositionen
besitzt. Da keine Kennzahl zur Messung der Diversifikation in die u-
o-Optimierung einflieRt, besteht vor und nach der p-o-Optimierung
Unsicherheit beziiglich des Diversifikationsgrades.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Problem der klassischen Portfoliotheorie - Folie 2/4

Schon Harry Markowitz hat 1952 in seinem Aufsatz Portfolio Selec-
tion auf S. 82 auf dieses Problem hingewiesen:

"[...] Earlier we rejected the expected returns rule on the grounds
that it never implied the superiority of diversification. The expected
return- variance of return rule, on the other hand, implies diversifi-
cation for a wide range of p;, ojj. This does not mean that the E-V
rule never implies the superiority of an undiversified portfolio. It is
conceivable that one security might have an extremely higher yield
and lower variance than all other securities; so much so that one par-
ticular undiversified portfolio would give maximum E and minimum
V. But for a large, presumably representative range of y;, ojj the E-V
rule leads to efficient portfolios almost all of which are diversified.

[.]
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Problem der klassischen Portfoliotheorie - Folie 3/4

Da also die Gefahr besteht, in ein undiversifiziertes Portfolio zu in-
vestieren und keine Kennzahl zur Unterscheidung verschiedener Di-
versifikationsgrade bei der Optimierung tiber p und o beriicksich-
tigt wird, muss man entweder hoffen, dass das ausgewahlte Portfolio
diversifiziert ist, oder mit sachlogischen Argumenten arbeiten. Eine
sachlogische Argumentation erhéht den Aufwand, verschiedene Port-
folios in Bezug auf den Diversifikationsgrad zu unterscheiden, jedoch
erheblich im Vergleich zu der Situation, in der eine Kennzahl zum
Vergleich der Diversifikation bereit steht.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Problem der klassischen Portfoliotheorie - Folie 4/4

Damit lauft die klassische Portfoliotheorie Gefahr, den Kern des Di-
versifikationsstrebens von Investoren nicht zu erfassen, namlich die
Wahrscheinlichkeit fiir einen Totalverlust (in einer Stress-Situation)
zu reduzieren.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Ursache des Problems der klassischen Portfoliotheorie

Die systematischen und unsystematischen Risikoanteile, die im CAPM
von Sharpe identifiziert wurden, werden bei der Berechnung der Port-
foliovarianz gemischt.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Aufspaltung des Gesamtrisikos

Im CAPM wird das Gesamtrisiko in systematisches und unsystema-
tisches Risiko unterteilt. Das unsystematische Risiko kann durch Di-
versifikation reduziert werden, das systematische Risiko nicht. Die Ri-
sikoanteile kénnen durch ein Beispiel mit der Portfoliovarianz gezeigt
werden, in dem die Grenzwerte der Portfoliovarianz bei Investition in
einen und unendlich viele Risikofaktoren berechnet werden.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Portfoliovarianz und Beispiel

Die Portfoliovarianz ist eine Linearkombination der Varianzen und
Kovarianzen der Risikofaktorrenditen, wobei die relativen Anteile im
Portfolio die Linearkoeffizienten sind.

Var(rp) = w Xw = Z Z w;w;Cov(rj; rj)

i=1 j=1

= Z W2Var (ri) + ZZWIVVJCOV ri; 1)

i=1 j=1
i#]

Im Beispiel haben alle Risikofaktoren die gleiche Varianz [Var]| sowie
die gleichen paarweisen Kovarianzen [Cov] untereinander und werden
alle mit dem gleichen Anteil (%) in das Portfolio aufgenommen.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Numerik des Beispiels

Damit kann die Portfoliovarianz vereinfacht geschrieben werden als:

Var(rp) Z w?[Var] —|—Z ZW,‘WJ'[COV]

i=1 j=1
i
S EH) e

i#j

—n. <,17>2[Var] +2. (”(”2_1)) - <’17)2[Cov]
- (}7) - [Var] +<1 _ ,11) [Cov]. (1)
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Betrachtung der Grenzfille - unsystematisches und
systematisches Risiko

Aus Formel 1 folgt fiir die Portfoliovarianz bei der Investition in nur
einen Risikofaktor (n = 1):

lim Var(rp) = [Var],
n—1
und bei der Investition in unendlich viele Risikofaktoren (n — oo):
nll_)n;OVar(rp) = [Cov].
Demnach kann die gewichtete Summe der Kovarianzen als syste-

matisches Risiko und die gewichtete Summe der Einzelvarianzen als
unsystematisches Risiko interpretiert werden.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Varianz-Kovarianz-Matrix (VKM)

Die unsystematischen Anteile stehen auf der Hauptdiagonalen der
Varianz-Kovarianz-Matrix und die Nebendiagonalelemente sind die
systematischen Risikoanteile.

2
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie

Begrifflichkeiten

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl

Systematisches und unsystematisches Risiko

Visualisierung der systematischen und unsystematischen

Risikoanteile im Beispiel - Folie 1/3

— Die Portfoliovarianz konver-
giert im Beispiel mit steigender
Zahl der Risikofaktoren gegen
die durchschnittliche Kovarianz,
— die Summe aus unsystemati-
schem und systematischem Ri-
sikoanteil ist das Gesamtrisiko,
namlich die Varianz, und

— der unsystematische Anteil
wird im Beispiel mit steigendem
n kleiner.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie

Begrifflichkeiten

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl

Systematisches und unsystematisches Risiko

Visualisierung der systematischen und unsystematischen

Risikoanteile im Beispiel - Folie 2/3

Wenn der unsystematische An-
teil mit steigendem n immer
kleiner werden wiirde, gébe es
kein Problem. Im Beispiel ist
dies jedoch nur der Fall, weil alle
Varianzen, Kovarianzen und alle
Anteile gleich sind. Allein durch
Variation der Anteile kdnnen
unabhangig von der Anzahl der
Risikofaktoren schlechter und
besser diversifizierte Portfolios
erzeugt werden.
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Kontext — Risiko- und Portfoliotheorie Sl

Rendite- und Risikodimension
Portfolioauswahl
Systematisches und unsystematisches Risiko

Visualisierung der systematischen und unsystematischen
Risikoanteile im Beispiel - Folie 3/3

Dementsprechend kdnnen — in Abhangigkeit von der Gewichtung der
Risikofaktoren — Portfolios auf Basis des gleichen Risikofaktorsets
unterschiedliche Anteile an unsystematischem und systematischem
Risiko haben und dementsprechend unterschiedlich gut diversifiziert
sein.
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

EigenRisiko-Modell

Das EigenRisiko-Modell ist ein Modell zur Portfolioauswahl, wobei
die Entscheidung unter Unsicherheit wie in der klassischen Portfolio-
theorie auf Basis einer Rendite- und einer Risikodimension getroffen
wird, allerdings wird zur Erfassung des Risikos keine Streuungs- bzw.
Schwankungskennzahl verwendet, sondern eine Kennzahl, die den un-
systematischen und systematischen Risikoanteil im Portfolio erfasst
und damit das AusmalR der Diversifikation beriicksichtigt.

Diese Kennzahl ist die Risikoproportion.
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. .. Die absolute Risikoproportion «
Das EigenRisiko-Modell (ERM) Das EigenRisikofPOI:tf(gio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

absolute Risikoproportion k- Folie 1/2

Die absolute Risikoproportion k
setzt den unsystematischen Ri-
sikoanteil ins Verhiltnis zum

systematischen Risikoanteil. “§
unsystematisches Risiko .
K(w) = . —
systematisches Risiko ; _ .
B S w2 RS
ST N WiWO 0 pij . .
=1 £aj=1"1 T F Py Abbildung 1: absolute Risikopro-

i7i portion

Dr. Martin Poos Risikoproportion und EigenRisiko-Portfolio



Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

absolute Risikoproportion x - Folie 2/2

Das Verhiltnis in dem der unsys- s
tematische ~ zum  systematischen
Risikoanteil steht, wird im Folgenden
als Risikostruktur bezeichnet, iiber
die der Diversifikationsgrad gemessen
wird.
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Immer wenn der unsystemati-
sche Risikoanteil in einem Port-
folio groRer ist als der syste-
matische Risikoanteil, weist die
absolute Risikoproportion einen 0
Wert groler 1 auf. A

ooa00
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Fehlende Normierung der absoluten Risikoproportion

Allerdings kann die Hohe der absoluten Risikoproportion — wie in
Abbildung 1 zu sehen ist — von der Anzahl der Risikofaktoren im
Portfolio abhangen und ist damit nicht iiber verschiedene Portfoli-
os auf Basis unterschiedlicher Risikofaktorsets vergleichbar. Um die
absolute Risikoproportion vergleichbar zu machen muss sie normiert
werden. Die normierte Risikoproportion ist die relative Risikopropor-
tion. Mit ihr kann der Diversifikationsgrad von Portfolios auf Basis
unterschiedlicher Risikofaktorsets verglichen werden. Die Normierung
findet {iber das EigenRisiko-Portfolio statt.
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Die absolute Risikoproportion «
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

EigenRisiko-Portfolio

Das EigenRisiko-Portfolio ist ein diversifiziertes Portfolio mit bedingt ma-
ximaler Varianz, das bei einem positiven Zusammenhang zwischen Ren-
dite und Risiko/Volatilitdt/Varianz auch eine bedingt maximale Rendite
aufweist. Das EigenRisiko-Portfolio basiert auf dem gleichen Risikofak-
torset wie das urspriingliche Portfolio, allerdings wird die Anteilsstruktur
des urspriinglichen Portfolios so variiert, dass es zu einem diversifizierten
und bedingt renditemaximalen Portfolio wird. Die Anteile des EigenRisiko-
Portfolios werden bestimmt, indem eine Linearkombination identifiziert
wird, die eine maximale Varianz hat und gleichzeitig diversifiziert ist. Die
Nebenbedingung der Diversifiziertheit sorgt dafiir, dass die Portfoliovari-
anz nicht dadurch maximiert wird, dass der Risikofaktor mit der groRten
Varianz zu 100% in das Portfolio einflielt, sondern alle urspriinglichen Ri-
sikofaktoren im Portfolio vertreten sind.
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Bestimmung des EigenRisiko-Portfolios - Folie 1/4

Uber einen Lagrange-Ansatz kann das Maximierungsproblem geschrie-
ben werden als

L = w'Xw — \(Nebenbedingung) — Max!

Dabei sorgt die Nebenbedingung im Lagrange-Ansatz dafiir, dass die
maximale Varianz zu einer auf die Lange 1 normierten Linearkombi-
nation gefunden wird, weil die Portfoliovarianz sonst maximal wird,
wenn alle Anteile unendlich groR sind. Der Vektor der Linearkombi-
nationen hat gemal des Satz von Pythagoras eine Lange von 1, wenn
die Summe der quadrierten Anteile 1 ergibt:

n

1:ZW,-2:WTW.
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Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Bestimmung des EigenRisiko-P

Das Maximierungsproblem kann durch
Aquivalenzumformungen so umge-
wandelt werden, dass die Koeffizienten
durch die Lésung eines Eigenwertpro-
blems bestimmt werden kdnnen:

L=w"Zw - Aw'w—1) = Max!
9L _ 2w —22w =0
ow

S Y -w=Aw

Die Portfoliovarianz A wird dann ma-
ximiert, wenn fiir w der Eigenvektor

Dr. Martin Poos

ortfolios - Folie 2/4

g1 ausgewahlt wird, der zum
grolten Eigenwert A\; gehort.

qi=q-M
& ¢ T-a=q @a-M
& g T-a=1-\
& M=q/Iq
Es gibt keine normierte Linear-

kombination, die zu einer gro-
Beren Portfoliovarianz fihrt als

qi.
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Bestimmung des EigenRisiko-Portfolios - Folie 3/4

Fiir den Portfoliozusammenhang sind die Anteile bzw. die Eigenvek-
torkoeffizienten, deren quadrierte Summe 1 ergibt, aber ungeeignet,
weil hier die Summe der nicht-quadrierten Anteile 1 ergeben muss:
1 =", w. Wird aber diese Bedingung im Lagrange-Ansatz ver-
wendet, wird dem Risikofaktor mit der groBten Varianz das Gewicht
1 zugewiesen und allen anderen Risikofaktoren das Gewicht 0. Durch

diese Normierung wird folglich der Diversifikationseffekt nicht erfasst.
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Die absolute Risikoproportion «
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Bestimmung des EigenRisiko-Portfolios - Folie 4/4

Demnach kdnnte die Wurzel aus den Anteilen gezogen werden, deren
quadrierte Summe 1 ergibt, um dieses Problem zu |3sen, allerdings
wiirde dann die Richtung des Eigen- bzw. Anteilsvektors w verandert,
so dass der so entstehende Vektor nicht mehr die varianzmaximale
Linearkombination ist. Alternativ kann der Vektor durch die Summe
seiner Elemente dividiert werden, wodurch die Richtung des Vektors
unverandert bleibt. Diese Koeffizienten werden als standardisierte Ko-
effizienten bezeichnet.

J qnorm

stand __ il __ _norm %

qll - Zn norm ql = ql].'
i=1911

Die Varianz, die sich durch Verwendung dieser Anteile ergibt ist die
Eigenvarianz des Portfolios und misst das EigenRisiko.
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

EigenRisiko

Das EigenRisiko-Portfolio ist also bestimmt iiber die Risikofaktoren,
die mit den standardisierten Eigenvektorkoeffizienten gewichtet wer-
den. Das Risiko dieses Portfolios wird als EigenRisiko bezeichnet.
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

relative Risikoproportion ¢

Da jetzt das Referenzportfolio bekannt ist, kann die absolute Risiko-
proportion normiert werden, indem die absolute Risikoproportion des
betrachteten Portfolios dividiert wird durch die absolute Risikopro-
portion des EigenRisiko-Portfolios:
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Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Portfolioauswahl im EigenRisiko-Modell

Das EigenRisiko-Portfolio ist als
Referenzpunkt geeignet, denn
es ist — unter bestimmten wenig
restriktiven Voraussetzungen —
diversifiziert und bei einem posi-
tiven Zusammenhang zwischen
Rendite und Risiko/Volatilitat
bedingt renditemaximal. In die-
sem Fall ist es p-¢-effizient und
die Anlage in das EigenRisiko-
Portfolio damit fiir einen risiko-
aversen Entscheider rational.

Dr. Martin Poos

0 1 2 2 1 s B 7
Risikoproportion

Die groBe Raute steht fiir das
EigenRisiko-Portfolio, die klei-
nen Rauten sind...
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Anwendungen der Risikoproportion - 1 - Folie 1/2

... Portfolios, die alle die gleiche
Varianz und die gleiche Rendite-
verteilung (Vgl. die Tabelle auf
der nichsten Folie) haben wie §
das EigenRisiko-Portfolio, dem-
nach bei Abbildung des Risikos
durch die Volatilitat in Bezug
auf die Risikodimension gleich T e T

zu beurteilen waren.
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. . Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Modell (ERM) DasIEienR sike Poctialio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Anwendungen der Risikoproportion - 1 - Folie 2/2

Durch Betrachtung der Risikoproportion ist es jedoch mdglich, den Diversifika-
tionsgrad der Portfolios zu unterscheiden und damit eine weitere Facette des
Risiko zu erfassen.

[ Perzentil [ ]
| Portfolio [ Min. [ 5 [ 25 [ 50 [ 75 [ 95 | 99 | Max. |
ER-PF | -42 | -04 | -01 | ,00 | 0L | 04 | ,08 | .35
1 -,81 -,04 -,01 ,00 ,01 ,04 ,09 ,51
2 -,59 -,04 -,01 ,00 ,01 ,04 ,08 ,40
3 -,46 -,04 -,01 ,00 ,01 ,04 ,08 ,38
4 -,41 -,04 -,01 ,00 ,01 ,04 ,08 ,40
5 -,22 -,04 -,01 ,00 ,01 ,04 ,08 42
6 -,22 -,04 -,01 ,00 ,01 ,04 ,07 ,43
Kennzahlen [ |
| Portfolio [ Rendite | o [ = [ & | Anzahl der Risikofaktoren |
ER-PF 0,0732 0,0446 0,71 1 7
1 0,0770 0,0446 1,49 2,08 5
2 0,0750 0,0446 1,61 2,25 6
3 0,0725 0,0446 1,73 2,43 6
4 0,0700 0,0446 2,67 3,74 5
5 0,0675 0,0446 4,64 6,49 5
6 0,0660 0,0446 2,63 3,68 3

Es wird erkennbar, dass mit einer héheren Rendite nicht unbedingt eine schlech-

tere Diversifikation einhergehen muss.
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Anwendungen der Risikoproportion - 2 - Folie 1/5

Es ist intuitiv, dass schlechter diversifizierte Portfolios (in einer Stress-
Situationen) eine hohere Wahrscheinlichkeit dafiir aufweisen, an au-
Rerordentlichen Kursschwankungen zu partizipieren als besser diver-
sifizierte Portfolios. Durch die Risikoproportion kann diese Intuition
quantifiziert werden. Um dies zu veranschaulichen werden drei Port-
folios betrachtet. Zum einen das DAX 30 Portfolio, das EigenRisiko-
Portfolio auf Basis des DAX 30-Risikofaktorsets und ein simuliertes
Portfolio.
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Die absolute Risikoproportion «
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Anwendungen der Risikoproportion - 2 - Folie 2/5

Das simulierte Portfolio ist so -
gestaltet, dass es ausgehend o]
von der DAX-Rendite die Vola- - il
tilitdt minimiert, also auf dem o .

effizienten Rand liegt. Bei Ver-
wendung des pu-o-Kriteriums

Portfolio-Rendite
g

bei Risikoaversion ist die Inves- -

tition in das simulierte Portfo- o

lio rational, weil es bei der ge- o :

ringsten Schwankung die héchs- e

te Rendite erzielt.

[ Linearkombination '« [ ¢ [ AnzahlRFs [ oin% [ pin % |
DAX 30 0,12 1,33 30 1,128 3,38
ER-PF(30) 0,09 1 30 1,198 2,94
Simuliertes PF 0,32 3,51 15 0,973 3,41
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Anwendungen der Risikoproportion - 2 - Folie 3/5

Das simulierte Portfolio besteht allerdings nur noch aus halb so vie-
len Risikofaktoren wie das DAX- und das EigenRisiko-Portfolio und
steht im Vergleich zu diesen demnach in stirkerer Abhangigkeit von
Einzelposition.

Durch einen simulierten substantiellen Kursverlust einer Aktie, die
in allen drei Portfolios enthalten ist, wird deutlich, welchen Einfluss
diese starkere Abhangigkeit auf den Portfoliowert haben kann.
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Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Anwendungen der Risikoproportion - 2 - Folie 4/5

Wihrend sich der Kursverlauf des DAX- und des EigenRisiko-Portfolios
unverandert fortsetzen, fallt der Wert des simulierten Portfolios stark

ab.

In( Portfoliowert )

——DAX30-Portfolio  (90.000€)
tiolio (100.000€)

t

H

5

5

£

5

2

z

= ~=——DAX 30-Portfolio (90.000€)
11,2 === EigenRisiko-Portfolio (100.000 €)

~~~~~~ Simuliertes Portfolio (110.000€)

11 . .
N R R e R
& & & & ¢ SR R
R I I I A,

Datum

Ursachlich fiir den starken Kursverfall ist der hohere Anteil der Aktie
im simulierten Portfolio, der bei der Messung der Diversifikation tiber

die Risikoproportion erfasst wird.

Dr. Martin Poos
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Anwendungen der Risikoproportion - 2 - Folie 5/5

Durch Betrachtung eines p-¢-Diagramms kann die Abhangigkeit von
Einzelpositionen visualisiert werden.

Portfolio-Rendite

1,00% ADAX30

o Eigent

00 05 10 15 20 25 30 35 40

Risikoproportion

Das hohere Risiko des simulierten Portfolios im Vergleich zu den
beiden anderen Portfolios wird hier sichtbar.
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. . Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Modell (ERM) Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Die absolute Risikoproportion

Die absolute Risikoproportion quantifiziert die Risikostruktur im Port-
folio, indem sie den unsystematischen Risikoanteil ins Verhaltnis setzt
zum systematischen Risikoanteil. Dabei entspricht der unsystemati-
sche Anteil der gewichteten Summe der Kovarianzen und der sys-
tematische Anteil der gewichteten Summe der Varianzen. Auf diese
Weise wird sowohl die Risikostruktur innerhalb des Portfolios, als
auch die Struktur der Anteile im Portfolio explizit beriicksichtigt.
Die absolute Risikoproportion kann als Kennzahl zur Messung des
Diversifikationsgrades von Portfolios auf Basis des identischen Risi-
kofaktorsets verwendet werden.
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Die absolute Risikoproportion «
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Die relative Risikoproportion ¢

Die relative Risikoproportion macht den Diversifikationsgrad iiber un-
terschiedliche Risikofaktorsets vergleichbar, indem die absolute Risi-
koproportion iiber das EigenRisiko-Portfolio normiert wird. Die relati-
ve Risikoproportion informiert dariiber, wie die Risikostruktur des be-
trachteten Portfolios in Vergleich zur Risikostruktur des EigenRisiko-
Portfolios einzuordnen ist.

Sie wird im EigenRisiko-Modell als Entscheidungsparameter bei der
Portfolioauswahl verwendet, der die Risikodimension abbildet.
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Berechnung der Risikoproportion 1/2

Die Berechnung der Risikoproportion erfolgt in mehreren Schritten:
1) Schatzung der Varianz-Kovarianz-Matrix ¥
2) Berechnung des ersten Eigenvektors g; von ¥

3) Standardisierung des ersten Eigenvektors:

q* — a1
' > g

4) Berechnung der Portfolio- und der EigenVarianz:

0,23 —w'Sw und EigVar= ququ = Al'(W
1i
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. . Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Modell (ERM) Das EigenRisiko-Portfolio
Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Berechnung der Risikoproportion 2/2

5) Quantifizierung der Risikostruktur jeweils fiir das betrachtete und das
EigenRisiko-Portfolio:
i) Berechnung des unsystematischen Risikoanteils:

w T diag(X)w und q; Tdiag(X)q;.
ii) Berechnung des systematischen Risikoanteils:
w'EZw — w'diag(X)w und q;"Xq; — q; Tdiag(X)q;,

also jeweils 4) - 5)i).
iii) Berechnung der absoluten Risikoproportion:

_ w diag(F)w €Y _ gy " diag(¥)q;
K(W) — wTZw—wTdiag(T)w und H(ql) T q;TZqi—q; Tdiag(X)qs
also jeweils 5)i)
J 5)ii) "

6) Berechnung der (relativen) Risikoproportion: ¢(w) = :((C‘;i)).
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Die absolute Risikoproportion «
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Anwendung der Risikoproportion

Die Risikoproportion ist erstens dazu geeignet, Portfolios mit gleicher
Volatilitdt und gleicher Renditeverteilung in Bezug auf ihr Risiko un-
terscheidbar zu machen und zweitens, das Risiko von vielen verschie-
denen Portfolios in Stress-Situationen zu beschreiben, ohne fiir jedes
Portfolio einzeln aufwendige Stress-Tests durchfiihren zu miissen.

AuBerdem kann die Risikoproportion aufgrund ihrer Konstruktion, das
Risiko auBerhalb des Normalbelastungsfalls quantifizieren, obwohl sie
auf Basis der Varianzen und Kovarianzen im Normalbelastungsfall
bestimmt wird.
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Die absolute Risikoproportion ~
Das EigenRisiko-Portfolio

Die (relative) Risikoproportion ¢
Zusammenfassung

Das EigenRisiko-Modell (ERM)

Das EigenRisiko-Portfolio

Das EigenRisiko-Portfolio ist ein diversifiziertes Portfolio mit bedingt
maximaler Varianz, das bei einem positiven Zusammenhang zwischen
Rendite und Risiko bzw. Volatilitdt auch bedingt renditemaximal ist.
Damit ist die Investition in das EigenRisiko-Portfolio fiir einen ri-
sikoaversen Entscheider rational. Es ist — unter bestimmten wenig
restriktiven Voraussetzungen — u-¢-effizient.
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Berechnungsbasis
Anwendungsvoraussetzungen des ERM Korrelationsstruktur der Risikofaktoren
Gr6Renordnung der Varianzen

Varianz-Kovarianz-Matrix und nicht Korrelationsmatrix

Bei der Ermittlung der systematischen und unsystematischen Risiko-
anteile spielt die Héhe der Varianzen und der Kovarianzen sowie die
Struktur der Anteile eine Rolle. Damit ein Risikofaktor mit einer hohe-
ren Varianz auch einen hoheren Risikobeitrag leistet, ist es notwendig,
dass die Zusammenhinge zwischen den Risikofaktoren iiber die Ko-
varianzen erfasst werden und demnach das Eigenwertproblem fiir die
VKM und nicht fiir die Korrelationsmatrix gelést wird. Denn in der
Korrelationsmatrix stehen normierte Zusammenhiange, so dass unter-
schiedlich hohe Varianzen nicht mehr beriicksichtigt werden kdnnen.
Die Eigenvektorkoeffizienten auf Basis der Korrelationsmatrix unter-
scheiden sich von denjenigen auf Basis der VKM und kdnnen nicht
ohne Weiteres ineinander umgerechnet werden, weil der Zusammen-
hang zwischen VKM und KM nicht-linear ist.
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Berechnungsbasis
Anwendungsvoraussetzungen des ERM Korrelationsstruktur der Risikofaktoren
Gr6Renordnung der Varianzen

Positive paarweise Zusammenhange

Die Risikofaktoren miissen untereinander positiv korreliert sein. Denn
nur dann konnen fiir den Portfoliozusammenhang sinnvolle Antei-
le durch die Lésung eines Eigenwertproblems identifiziert werden.
Dementsprechend miissen die Nebendiagonalelemente der Varianz-
Kovarianz-Matrix alle groRer als 0 sein.

Dieser Fall ist typisch fiir Portfolios, die ausschlieRlich aus Risikofak-
toren bestehen und nicht aus Derivaten, da viele Risikofaktoren ty-
pischerweise einem iibergeordneten Markttrend folgen. Derivate sind
Funktionen, die auf Risikofaktoren definiert sind, so dass die Wert-
entwicklung eines Derivates von einem iibergeordneten Markttrend
geldst werden kann.
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Berechnungsbasis
Anwendungsvoraussetzungen des ERM Korrelationsstruktur der Risikofaktoren
GroRenordnung der Varianzen

Voraussetzung fiir die Diversifikation - Folie 1/3

Damit nicht ein Risikofaktor iiberproportional in das EigenRisiko-
Portfolio einflieBt, ist es notwendig, dass die Varianzen der einzelnen
Risikofaktoren eine dhnliche GréRenordnung besitzen.
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Berechnungsbasis
Anwendungsvoraussetzungen des ERM Korrelationsstruktur der Risikofaktoren
GroRenordnung der Varianzen

Voraussetzung fiir die Diversifikation - Folie 2/3

Haufig werden Volatilitaten auf Basis der 1-Tages-Renditen berech-
net. Wenn die Renditen mit der relativen Preisinderung geschatzt
werden, handelt es sich um diskrete Renditen und es wird deutlich,
dass die Renditen dimensionslos sind und damit unabhangig von der
GroRenordnung des Risikofaktorpreises.
L Xe—Xe

Xi-1

Somit sind Unterschiede in den Volatilitdten einer Aktie mit einem
Stiickpreis von 1.000 € und einer Aktie mit einem Stiickpreis von 4
€ nicht auf den hdheren Preis zuriickzufiihren, sondern nur auf ein
héheres Schwankungsverhalten. Durch die Normierung ist es moglich,
dass sowohl die Aktie mit dem hoheren Stiickpreis, als auch diejenige
mit dem niedrigeren Stiickpreis eine héhere Volatilitat besitzt als die
andere.
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Berechnungsbasis

Anwendungsvoraussetzungen des ERM Korrelationsstruktur der Risikofaktoren
GroRenordnung der Varianzen

Voraussetzung fiir die Diversifikation - Folie 3/3

Dadurch, dass Renditen unabhiangig von der GroRenordnung der Ri-
sikofaktorpreise sind, kann im Normalbelastungsfall ausgeschlossen
werden, dass die GroRenordnung der Volatilitat einer Aktie ein Viel-
faches der Volatilitat einer anderen Aktie ist, wodurch ahnliche Gro-
Renordnungen der Volatilitdten entstehen.
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Fazit zum EigenRisiko-Modell

Beurteilung

© Im Vergleich zur klassischen Portfoliotheorie miissen im EigenRi-
siko-Modell keine Renditen angenommen werden, um die Anteile
zu schitzen. Notwendig ist nur die Varianz-Kovarianz-Matrix
und die Annahme, dass ein positiver Zusammenhang zwischen
Rendite und Risiko/Varianz besteht.

@ Die Anteile kdnnen (einfach) durch Berechnung des standardi-
sierten ersten Eigenvektors berechnet werden.

© Die Risikokennzahl ¢ bildet den Kern des Investitionsstrebens
ab, namlich die Abhangigkeit des Portfolios von Einzelpositionen
im Portfolio.

@ Die Investition in das EigenRisiko-Portfolio ist rational, denn es
ist diversifiziert mit (bedingt) maximaler Rendite.

@ Die Anwendungsvoraussetzungen sind wenig restriktiv und fiir
das angewandte Risiko- und Portfoliomanagement realistisch.
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Was dariiber hinaus im Buch erldutert wird

Ausfiihrliche Herleitung

Die Risikoproportion und das EigenRisiko-Portfolio werden ausfiihr-
lich hergeleitet und ihre Anwendungsmdglichkeiten detailliert mit Bei-
spielen veranschaulicht.
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Was dariiber hinaus im Buch erldutert wird

Diversifiziertheit des EigenRisiko-Portfolios

Der Grund dafiir, warum die Anteile, die durch die Lésung des Eigen-
wertproblem ermittelt werden, zu einer diversifizierten Linearkombi-
nation fiihren.
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Was dariiber hinaus im Buch erldutert wird

Ursache der geringen Risikoproportion des
EigenRisiko-Portfolios

Durch Betrachtung einer Spektralzerlegung der Varianz-Kovarianz-
Matrix wird ersichtlich, warum das EigenRisiko-Portfolio eine so ge-
ringe Risikoproportion aufweist.
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Was dariiber hinaus im Buch erldutert wird

Beurteilung

Eine ausfiihrliche Analyse der Risikoproportion und des EigenRisiko-
Portfolios in Bezug auf ihren Informationsgehalt
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Was dariiber hinaus im Buch erldutert wird

Herleitung der Anwendungsvoraussetzungen

Die Anwendungsvoraussetzungen werden detailliert auf 50 Seiten
liber verschiedenen Simulationen abgeleitet und ihre Griinde beleuch-
tet.
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Was dariiber hinaus im Buch erldutert wird

Moglichkeiten der Forschung

Forschungsmaglichkeiten im Zusammenhang mit Risikoproportion und
EigenRisiko-Portfolio liber das EigenRisiko-Modells hinaus
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Was dariiber hinaus im Buch erldutert wird

Normalbelastungsfall und Stress-Fall

Warum die Risikoproportion dazu geeignet ist, Informationen iiber
das Risiko in Stress-Situationen zu erfassen, obwohl sie auf Basis
von Informationen des Normalbelastungsfalls bestimmt wird.
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Was dariiber hinaus im Buch erldutert wird

Konzentrationsmessung

Der Zusammenhang zwischen der Risikoproportion und der Aufga-
be der Konzentrationsmessung von Portfolios. Die Risikoproportion
kann ein Bindeglied sein zwischen einfachen Konzentrationsindikato-
ren und aufwendigen modellbasierten Ansatzen zur Bestimmung von
Risikokonzentrationen.
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Was dariiber hinaus im Buch erldutert wird

Potential des Diversifikationseffektes

Die Ursache dafiir, warum das Potential des Diversifikationseffek-
tes durch die konkrete Korrelationsmatrix eines Risikofaktorsets be-
stimmt ist. Daraus wird ersichtlich, dass es bei der Bestimmung der
Portfolioanteile darum geht, das Potential des Diversifikationseffek-
tes moglichst gut auszuschdpfen.
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Was dariiber hinaus im Buch erldutert wird

Kontakt

Mit freundlichen GriiBen

Dr. Martin Poos

eigenrisiko@gmail.com

Lehrstuhl fiir Statistics and Econometrics
Heinrich-Heine-Universitat Diisseldorf
UniversitatsstraBe 1

D-40225 Diisseldorf
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