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Vorwort zur elften Auflage

Auch in der elften Auflage wurden wieder Erweiterungen eingefiigt und Erganzungen vor-
genommen. Dartiber hinaus erfolgten mitunter Erneuerungen und Anpassungen von Abbil-
dungen, Beispielen, Tabellen und des Literaturverzeichnisses an den aktuellen Stand.

Ferner erfolgte neben der durchgehenden Uberarbeitung und Aktualisierung des Werkes die
Aufnahme aktueller Themen, wie beispielsweise die Auswirkungen der aktuellen Niedrig-
zinspolitik. Den Schwerpunkt der Neuauflage bildet die Thematisierung von
Commodities/Warentermingeschéften, deren Beliebtheit stark zugenommen hat. Behandelt
werden die theoretischen und institutionellen Grundlagen sowie eine Auswahl an entspre-
chenden Produkten und Mérkten.

Wir danken allen Lesern, welche durch ihre Anregungen zur VVerbesserung des Buches bei-
getragen haben.

Fir wertvolle Anregungen und Diskussionen wahrend des Uberarbeitungsprozesses danken
wir Herrn Prof. Dr. Andreas W. Rathgeber und seiner gesamten Forschungsgruppe am Insti-
tut flir Materials Resource Management der Universitat Augsburg sowie fiir die redaktionel-
len Arbeiten Frau Antje Stockl.

Nun wiinschen wir allen Lesern eine interessante und erkenntnisreiche Lektire.

Augsburg, Chicago und Metz, April 2017

Manfred Steiner  Christoph Bruns  Stefan Stockl
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Vorwort zur ersten Auflage

Wertpapiere gewinnen im Rahmen der Vermégensanlage seit Jahren an Bedeutung. Einher-
gehend mit dem gewachsenen Interesse an den zahlreichen Varianten der Wertpapieranlage
ist auch die Entwicklung von z.T. anspruchsvollen Techniken der Wertpapierauswahl erheb-
lich vorangeschritten. Neben der Wertpapieranalyse, die Methoden zur Beurteilung von
Wertpapieren anbietet, tritt besonders der Gedanke des strukturierten Wertpapiermanage-
ments in den Vordergrund. In seiner weiten Fassung beinhaltet der Begriff des Wertpapier-
managements den kompletten ProzeR der Vermdgensallokation. Mithin gehort neben der
Festlegung der strategischen und taktischen Anlageziele, der notwendigen Informationsbe-
schaffung, der Portfoliostrukturierung und ggf. -revision auch die unter dem Begriff Perfor-
mance-Messung bekannte Erfolgskontrolle zum Spektrum des Wertpapiermanagements.

Modernes Wertpapiermanagement spielt sich heute vor einem breiten theoretischen Hinter-
grund ab. Durch die Finanzierungstheorie sind maligebliche und zugleich praxisrelevante
Konzepte im Bereich des Wertpapiermanagements entwickelt worden, so z.B. die
Portfoliotheorie von Markowitz oder die Optionsbewertung nach Black und Scholes. Gerade
die adaquate Beriicksichtigung des Risikos von Wertpapieranlagen hat ihren Ursprung in der
modernen Finanzierungstheorie. Im Gefolge dieser Entwicklungen ist die Bedeutung der
Einzelanlage im Sinne eines 'Stock Picking' inzwischen zugunsten des Portfoliogedankens
in den Hintergrund getreten.

Das vorliegende Werk versucht daher einen umfassenden Uberblick tiber die Techniken und
Verfahren der strukturierten Portfoliobildung, des Risikomanagements von Wertpapieren,
der Wertpapieranalyse und der sachgerechten Beurteilung des Anlageerfolges zu geben. Um
der Komplexitét der genannten Themenbereiche Rechnung zu tragen, ist das Buch in neun
Kapitel gegliedert. Obwohl jedes dieser neun Kapitel als eigenstéandig verstandliches Modul
angesehen werden kann, zieht sich ein roter Faden durch das Werk. Aufbauend auf den
theoretischen Grundlagen des Wertpapiermanagements in Kapitel 1 wird im zweiten Kapitel
eine ausfiihrliche Darstellung der Wertpapierportfoliobildung gegeben. Neben einer einfiih-
renden Diskussion relevanter Rendite- und RisikomaRe steht dabei die detaillierte Erlaute-
rung und kritische Beurteilung der Asset Allocation im Mittelpunkt. Der Uiberwiegende Teil
des Werkes ist auch ohne vertiefte Kenntnisse der in Kapitel 1 dargestellten Theorien lesbar.
In Kapitel 3 werden die grundlegenden Prinzipien und praxisrelevanten Verfahren der Opti-
onshewertung erdrtert. Hierauf aufbauend erfolgt in Kapitel 4 die Beschreibung von Portfo-
lio Insurance-Konzeptionen. AnschlieBend werden in den Kapiteln 5, 6 und 7 Analysetech-
niken der wichtigsten Wertpapierarten behandelt. Wahrend Anleihen und Aktien jeweils ein
eigenes Kapitel gewidmet ist, werden Optionsscheine und sonstige Wertpapiere — wie z.B.
GenuBscheine oder Indexanleihen — gemeinsam im Kapitel 7 dargestellt. Hier findet sich
auch die Erorterung zahlreicher Finanzinnovationen, die in den letzten Jahren kreiert wur-
den.
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Vorwort zur ersten Auflage

Modernes Wertpapiermanagement ist heutzutage nicht ohne den Einsatz von Terminmarkt-
instrumenten denkbar. Aus diesem Grund, und weil mit der DTB inzwischen auch in
Deutschland eine leistungsfahige Terminborse existiert, steht das Kapitel 8 ganz im Zeichen
von Futures und Optionen. Dabei nimmt insbesondere die Darstellung der Anwendungs-
moglichkeiten der genannten Instrumente breiten Raum ein. Das letzte Kapitel des Buches
ist folgerichtig der Performance-Messung vorbehalten. Dieser kommt die sachgerechte Be-
urteilung des Anlageerfolges zu.

Hinsichtlich der anwendungsorientierten Darstellung wurde grofRe Sorgfalt auf die gute
Nachvollziehbarkeit der beschriebenen Sachverhalte gelegt. Zahlreiche Rechenbeispiele und
Graphiken sind zur Verdeutlichung der Inhalte im Text enthalten. Daneben gewéhrleistet
das umfangreiche Stichwortverzeichnis einen raschen Zugriff auf den Leser interessierende
Themen. Daran wird ersichtlich, dal gerade auch Praktiker, wie z.B. Portfoliomanager,
Finanzanalysten und Borsenmakler, aber auch Mitarbeiter in den Finanz- und Wertpapierab-
teilungen bei Banken und Unternehmen, leicht Zugang zu der dargestellten Materie finden
sollten. Ferner wendet sich das Werk an Studierende der BWL, insbesondere in den Spezia-
lisierungen Bankbetriebslehre und Finanzierungslehre. SchlieBlich kénnen sich auch interes-
sierte Privatanleger durch das Buch angesprochen fiihlen.

Miinster, Juli 1993

Manfred Steiner  Christoph Bruns
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1 Theoretische Grundlagen des Wert-
papiermanagements

1.1 Uberblick

Die Theorie des Wertpapiermanagements versucht unter anderem folgende Fragen zu beant-
worten: Was determiniert den Wert eines Anlagegutes? In welchem Verhaltnis steht dieser
zu dem am Markt beobachteten Preis? Wie wirkt sich die Unsicherheit Giber den Anlageer-
folg aus? Welche Bedeutung haben unterschiedliche Risikoeinstellungen und Anlagehori-
zonte? Nach welchen Kriterien sind individuelle und institutionelle Anlageentscheidungen
zu treffen? Die Beantwortung der letzten Frage hangt entscheidend von der zuvor angespro-
chenen Preisbildung ab. Je starker Wert und Preis prognostizierbar voneinander abweichen,
desto wahrscheinlicher ist ein aktiver Anlagestil in Form des Timing oder der Aktienaus-
wahl anzutreffen. Entspricht hingegen der Wert dem Preis, treten die beiden vorangegange-
nen Strategien zu Gunsten eines passiven Wertpapiermanagements in den Hintergrund.
Ungeachtet der aktiven oder passiven Grundeinstellung kénnen Aussagen uber verniinftiges
Anlageverhalten nicht getroffen werden, ohne wesentliche Restriktionen in der realen Welt
wie Steuern, Transaktionskosten sowie Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern
und Kapitalnehmern und die damit verbundenen Reibungsverluste (Agency Costs) zu be-
ricksichtigen.

Ausgangspunkt all dieser Fragen sind die Markte, auf denen die diversen Finanztitel gehan-
delt werden. Ein wesentlicher Aspekt ergibt sich aus der Fristigkeit: Geldmarktpapiere sind
kurzfristiger Natur, wahrend Kapitalmarkttitel vornehmlich der Finanzierung langfristiger
Investitionsvorhaben dienen. Die Trennlinie ist allerdings nicht scharf zu ziehen. Zuord-
nungsprobleme treten z.B. dann auf, wenn kurzfristige Papiere revolvierend aufgelegt wer-
den, um einen langfristigen Kapitalbedarf zu decken.

Zu den wichtigsten Wertpapierkategorien zéhlen unter rechtlichen und Risikogesichtspunk-
ten Aktien, Anleihen und Mischformen von Eigen- und Fremdkapital (z.B. Optionsanlei-
hen). Daneben hat in den letzten Jahren die Bedeutung innovativer Instrumente stark zuge-
nommen. Fir sie wurde der heutige Modebegriff Finanzderivate gepragt. Er erklart sich aus
der Erkenntnis heraus, dass Kuponanleihen, Optionen, Futures und Swaps aus den Basis-
elementen Zerobonds und Aktien abgeleitet werden kénnen. Dieses "Baukastenprinzip"
fuhrte zu einer &uRerst fruchtbaren Entwicklung sowohl hinsichtlich der Bewertung der
Derivate als auch der Konstruktion neuer abgeleiteter Finanzierungsinstrumente (Finanz-
chemie, Financial Engineering). Daraus resultiert die Mdglichkeit, beliebige Risikoprofile
zu generieren, also z.B. eine Versicherungsleistung oder auch eine vollstandig risikolose
Anlage (perfektes Hedging) nachzubilden. Okonomisch identische Giiter lassen sich so in
vielféltiger Weise reproduzieren, was Uber Arbitrageprozesse die Preisbildung nachhaltig
beeinflusst.



1 Theoretische Grundlagen des Wertpapiermanagements

Die Hauptaufgabe des Kapitalmarkts besteht in der effizienten Allokation der Kapitalstro-
me. Die Allokationsfunktion betrifft in erster Linie den Primarmarkt, an dem neu geschaf-
fene Finanztitel platziert werden. Als Emittenten treten vor allem Unternehmen und 6ffent-
liche Einrichtungen auf. Um ihren Platzierungserfolg zu sichern, missen sie den Investoren
einen genlgend groRen Kaufanreiz in Form einer attraktiven Verzinsung bieten. Erfolgrei-
che Unternehmen mit viel versprechenden Expansionsmdglichkeiten sind dazu leichter in
der Lage als Unternehmen, die nicht gewinnbringend arbeiten. Das angebotene Kapital wird
daher denjenigen Verwendungen zugefihrt, welche die profitabelsten Investitionen erwarten
lassen.

Am Sekundarmarkt werden die bereits emittierten Wertpapiere zwischen den Marktteilneh-
mern gehandelt. Auf den ersten Blick kdnnte die gesamtwirtschaftliche Bedeutung des Se-
kundarmarkts als gering angesehen werden, weil scheinbar kein Mehrwert geschaffen wird.
Den Gewinnen eines Investors stehen notwendigerweise Verluste anderer Investoren in
gleicher Héhe gegentiber. Allerdings wird dabei der Vermdgensverteilungseffekt ibersehen:
Der Handel am Sekundérmarkt ermdglicht den Marktteilnehmern, ihre Vermdogensstruktur
bei Bedarf zu veréndern, Fristen beliebig zu transformieren, Risiken gegen Entgelt auf ande-
re Investoren abzuwalzen oder neue Risiken zu (ibernehmen. All dies erhoht die Bereit-
schaft, Wertpapiere am Kapitalmarkt zu erwerben. Auf diese Weise ergeben sich Rickkop-
pelungen zur Allokation am Primarmarkt.

Inwieweit Allokationseffizienz erreicht wird, hangt ganz wesentlich von der Preisbildung
auf dem Kapitalmarkt ab. Die Marktpreise von Wertpapieren entsprechen nur dann ihrem
fundamental gerechtfertigten Wert, wenn bei der Preisbildung alle verfligbaren Informatio-
nen berlcksichtigt wurden. Aus der Sicht eines einzelnen Investors, der in der Regel als
Mengenanpasser agiert, sind die Marktpreise wichtige Eingangsdaten fiir seine Anlageent-
scheidungen. Die Informationsverarbeitung und die Preisbildung am Kapitalmarkt stehen
daher im Mittelpunkt der Kapitalmarktforschung und der Theorie des Wertpapiermanage-
ments.

Das Wertpapiermanagement hat sich in den letzten vier Jahrzehnten zu einem Kernbereich
der Finanzierungstheorie entwickelt. Aufbauend auf grundlegenden Arbeiten von Marko-
witz, Sharpe, Lintner, Mossin, Black und Scholes ist ein gefestigtes Theoriegebaude entstan-
den, das von vielen Fachvertretern zum Paradigma erhoben wurde. In der akademischen
Literatur nimmt die Kapitalmarkttheorie unverandert einen breiten Raum ein. Die Diskussi-
on blieb aber keineswegs auf die Universitaten beschrénkt. Viel mehr wurden die theoreti-
schen Erkenntnisse zu einem beachtlichen Teil in die Praxis des Wertpapiermanagements
uUbertragen. Die Aufgaben und Methoden des Investment-Banking haben sich dadurch stark
gewandelt.

Bis Ende der funfziger Jahre war die Wertpapieranalyse durch eine einzelbetriebliche Be-
trachtungsweise gekennzeichnet. Wertpapiere wurden ausgehend von der Ertragsentwick-
lung des Unternehmens in der jingeren Vergangenheit in "gute” und "schlechte" Titel einge-
teilt. Eine Bewertungstheorie bestand nur in Ansétzen. Die Grundidee, dass der adaquate



1.1 Uberblick

Preis eines Wertpapiers dem Barwert der zukiinftigen Uberschiisse entspricht, wurde zwar
allgemein anerkannt. Allerdings fehlte eine Theorie zur Erklérung der zentralen Variablen
des Barwertmodells. Umstritten war besonders die Definition der zu diskontierenden Uber-
schussgrofen. Die Verfechter der "Dividendenthese™ standen den Anhé&ngern der "Gewinn-
these" fast unversohnlich gegeniiber. Die Diskontierungssatze wurden als risikoaddquate
Opportunitatskostensétze aufgefasst; vollig unklar war aber, wie eine theoretisch fundierte
Risikobereinigung aussehen konnte.

Fur die theoretische Beschaftigung mit diesen beiden Problemkreisen hat sich die idealtypi-
sche Modellvorstellung eines vollkommenen Kapitalmarkts als sehr fruchtbar erwiesen.
Vollkommene Kapitalmérkte zeichnen sich dadurch aus, dass

= keine Transaktionskosten, Steuern oder andere Friktionen existieren,

= Wertpapiere beliebig teilbar sind,

= vollstdndiger Wettbewerb herrscht, d.h. kein einzelner Marktteilnehmer den Preis eines
Wertpapiers beeinflussen kann,

= s@mtliche Informationen allen Marktteilnehmern gleichzeitig und kostenlos zur Verfu-
gung stehen und

= alle Anleger sich rational verhalten, d.h. ihren erwarteten Nutzen entsprechend dem
Bernoulli-Prinzip maximieren.

AufRerdem werden Wertpapiere in den Modellen meist vereinfachend auf ihre finanzielle Di-
mension reduziert. Sie lassen sich folglich durch einen deterministischen oder stochasti-
schen Zahlungsstrom charakterisieren. Nicht-finanzielle Rechte wie z.B. Stimmrechte auf
der Hauptversammlung werden vernachlassigt.

An einem solchen Kapitalmarkt ist die Kontroverse "Gewinn- versus Dividendenthese"
bedeutungslos. Die Diskontierung von Dividenden, (um Doppelzéhlungen bereinigten)
Gewinnen oder auch Cash Flows fiihrt zwangslaufig zum gleichen Ergebnis. Der Grund
hierfiir ist, dass die Rentabilitit der Sachinvestitionen fiir den Anteilswert der Eigenkapital-
geber entscheidend ist. Letztlich kann nur das in Form von Dividenden ausgeschuttet wer-
den, was an den Gltermérkten als Gewinn realisiert wird.

Fur die Beantwortung der zweiten Frage nach dem Zusammenhang zwischen dem Diskon-
tierungssatz und dem Risiko eines Wertpapiers haben die Arbeiten von Markowitz eine
methodische Grundlage geschaffen.® Sein Konzept der Portfolioauswahl (“portfolio selecti-
on") untersucht das Anlageverhalten rational handelnder Investoren. Um die Entscheidun-
gen zu quantifizieren, werden Ertrag und Risiko einer Wertpapieranlage durch zwei Parame-
ter abgebildet: die erwartete Rendite und die Renditevarianz. Auf diese Weise lasst sich
zeigen, dass durch Bildung eines Wertpapierportfolios eine Risikoreduktion im Vergleich zu
den Einzelanlagen eintritt. Die Risikodiversifikation stellt sich immer dann ein, wenn die
Renditen der Wertpapiere nicht vollkommen positiv miteinander korreliert sind. Entwickeln

1 Vgl. Markowitz (1952, 2003).



