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Vorwort zur 4. Auflage

Auch die dritte Auflage unseres Lehrbuchs iiber Investment- und Risikomanagement ist von der
Leserschaft dankenswerterweise freundlich aufgenommen worden, so dass eine weitere Neu-
auflage notwendig wurde. Wir werten dies als Bestitigung unserer grundsitzlichen Konzeption
und haben im Rahmen der vorliegenden vierten Auflage versucht, den mit der ersten Auflage
eingeschlagenen Weg konsequent weiter zu beschreiten.

Im Mittelpunkt des vorliegenden Buches stehen nach wie vor Modelle, Methoden und
Anwendungen eines quantitativ geprigten Investment- und Risikomanagements. Wir haben
uns unverdndert darum bemiiht, die zahlreichen Anlageinstrumente auf den nationalen wie
internationalen Finanzmérkten systematisch darzustellen, die methodischen Grundlagen des
Investmentmanagements aufzuarbeiten und durch ausfiihrliche Fallstudien die praktische An-
wendung zu vermitteln. Die vorherrschende quantitative Sichtweise wird dabei nicht als Selbst-
zweck verstanden, sondern als zentrales Werkzeug fiir Anwendungen in der Investmentpraxis.
Den immanenten Grenzen eines solchen Ansatzes haben wir als »lessons learned« einen ei-
genstindigen neuen Abschnitt im einfiihrenden Kapitel gewidmet. Nach wie vor tragen auch
ausfiihrliche Fallstudien zum besonderen Profil des Buches bei.

Die grundlegendste Verinderung gegeniiber der dritten Auflage besteht in der Re-Fokus-
sierung auf Investmentthemen. Anwendungen des Risikomanagements, die primér auf die
Gestaltung der Risikoposition eines Unternehmens auf der Basis einer Risikokapitalunterlegung
abstellen (Steuerung von Markt- und Kreditrisiken sowie von operationellen Risiken) werden
nunmehr in dem Lehrbuch »Finanzrisikomanagement«, das im gleichen Verlag erschienen ist,
eingehend behandelt.

Neben systematischen und didaktischen Uberarbeitungen werden dem interessierten Leser
wichtige neue Themenfelder eroffnet. Kapitel 3 behandelt zusitzliche Renditeverteilungen
(Mischung von Normalverteilungen, t-Verteilung, logistische Verteilung), die Diskussion der
Gefihrlichkeit von Verteilungen sowie die Darstellung von Copulas. In Kapitel 4 wurden
weitere Modellkonzeptionen fiir Finanzmarktzeitreihen (Sprung-Diffusionsprozesse, GARCH-
Prozesse, Regime Switching-Prozesse, Stochastic Volatility-Modelle) sowie die Behandlung von
»stylized facts« solcher Zeitreihen neu aufgenommen. In Kapitel 5 finden sich neue Abschnitte
zur Prospect-Theorie, zu aktuellen Entwicklungen der arbitragefreien Bewertung (Asset Price
Bubbles, Third Fundamental Theorem of Asset Pricing) sowie zur Theorie effizienter Mirkte.
Kapitel 6 enthilt erstmalig Abschnitte zu Residualgewinnmodellen und zu Grundziigen der
Technischen Aktienanalyse, eine Aktualisierung des Abschnitts iiber empirische Asset Pricing-
Modelle, einen neuen Abschnitt iiber Portfolioheuristiken (Minimum Variance, Equal Weight
und Risk Parity) sowie diverse neue Anhinge (u.a. Schitzung von erwarteter Rendite und
Kovarianzmatrix, Risk Budgeting).

In Kapitel 7 werden neben ELPM-Modellen nun auch EVaR- und ECVaR-Modelle sowie
eine Reihe alternativer risikoadjustierter Performancemafle behandelt. Kapitel 8 wurde einer
vollstindigen Uberarbeitung unter didaktischen Gesichtspunkten unterzogen. In Kapitel 9 wur-
de der Abschnitt tiber Multifaktormodelle der Zinsstruktur erweitert (G2++, Two Factor Hull
White, CIR2++, Longstaff/Schwartz) sowie ein neuer Abschnitt iiber Zinsprognosen (Diebold/
Li-Ansatz) hinzugefiigt. In Kapitel 10 wurde ein neuer Abschnitt {iber die Preisbildung bei
Rohstofffutures aufgenommen sowie der Abschnitt tiber das Hedging mit Futures grundlegend
iiberarbeitet. In Kapitel 11 wurde der Abschnitt tiber Optionsbewertung erheblich iiberarbeitet
(Behandlung alternativer Ansétze zum Beweis der Black/Scholes-Formel, Volatilititsskalierung,
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implizite Volatilitdt, Formel von Dupire) und ebenso der Abschnitt iiber das Risikomanage-
ment von Optionspositionen (Greeks, Delta-Approximation, Delta-Gamma-Approximation,
etc.; Delta-Hedging, Delta-Gamma-Hedging, Robustheit Delta-Hedging, etc.). Ferner enthélt
Kapitel 11 neue Anhinge zum Option Pricing fiir weitere stochastische Prozesse (u.a. Sprung-
Diffusionsprozesse, GARCH-Prozesse, Heston-Modell, SABR-Modell) sowie zu Exotischen
Optionen. In Kapitel 13 wurden die Abschnitte zur Asset Allocation und zu Schitzrisiken grund-
legend iiberarbeitet und aktualisiert. In Kapitel 14 wurden die Abschnitte iiber Private Equity
und Hedgefonds aktualisiert sowie ein neuer Abschnitt iiber Rohstoffinvestments (Commodities)
hinzugefiigt. Kapitel 15 schlieBlich ist ein neuer Buchbestandteil, in dem die Bewertung von
ausfallbedrohten Zinstiteln behandelt wird.

Auf der Homepage www.investmentbuch.de an der Universitidt Frankfurt werden wir
zeitnah uns bekannt gewordene Druckfehler (die trotz allem Bemiihen eine offenbar unaus-
rottbare Spezies darstellen) der vierten Auflage einstellen. Unsere geneigten Leser bitten wir
herzlich, uns per Mail (aber auch auf jedem anderen Wege) an risk @bwl.uni-mannheim.de
iiber entsprechende Druckfehler zu informieren.

Zur Verbesserung des Services fiir Dozenten, die mit unserem Lehrbuch arbeiten bzw. ar-
beiten wollen, haben wir Lehrmaterialien fiir zentrale Kapitel des Buches erarbeitet, die unter
www.sp-dozenten.de abrufbar sind.

Auch bei der Vorbereitung und Erarbeitung der vierten Auflage haben wir vielfiltige Unter-
stiitzung erfahren diirfen und wir sind daher einer Vielzahl von Personen zu Dank verpflichtet.
Dank gebiihrt hier vor allem vielen unserer aktuellen und fritheren Mitarbeiter, die sich aktiv
in die Bearbeitung der vierten Auflage eingebracht haben. Hier sind vor allem zu nennen die
Herren und Damen Jan Bauer, Sandy Bruszas, Yannick Dillschneider, Dr. Philipp Gerlach, Se-
bastian Gohl, Dr. Vanya Horneff, Dr. Andreas Hubener, Dr. Markus Huggenberger, Dr. Barbara
Kaschiitzke, Calogero La Gaipa, Jan Gompers, Daniel Liebler, Prilly Oktoviany, Alexandr
Pekelis, Lars Rickenberg, Prof. Dr. Ralph Rogalla, Tatjana Schimetschek, Patrick Schneider,
Peter Schober sowie Lukas Wagner. Zu danken haben wir auch unseren Sekretariaten, geleitet
durch Frau Marina Hammerschmidt und Frau Bettina Muser, fiir ihren stets bewiihrten Ein-
satz. Aber auch zahlreichen Studenten und Teilnehmern unserer Seminare haben wir fiir ihre
Anregungen zu danken.

Besonderer Dank gebiihrt ein weiteres Mal Herrn Dipl.-Vw. Frank Katzenmayer sowie Frau
Adelheid Fleischer vom Schiffer-Poeschel Verlag, die auch die Entstehung der vierten Auflage
aufmerksam und engagiert begleitet haben.

Auch dieses Mal schulden wir unseren Partnern und Kindern, Maja Sommer und Sarah
Anthea Albrecht sowie Yong-Ae, Anna-Maria, Jacqueline und Richard Maurer mehr als nur
formalen und pflichtgemifien Dank.

Mannheim/Frankfurt, im Mirz 2016 Peter Albrecht / Raimond Maurer
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Das vorliegende Buch ist entstanden auf der Basis einer Reihe von unterschiedlichen Ver-
anstaltungen, welche die Verfasser im Laufe des letzten Jahrzehnts gehalten haben. Hierzu
zihlen zunichst Vorlesungen, Ubungs- und Seminarveranstaltungen iiber Investment- und
Risikomanagement im betriebswirtschaftlichen Hauptstudium der Universititen Mannheim
und Frankfurt/M. Andere Teile des Buches haben ihren Ursprung in Veranstaltungen des
wirtschaftswissenschaftlichen Doktorandenstudiums. Hierzu zéhlen Veranstaltungen iiber
Kapitalmarkttheorie am Graduiertenkolleg »Allokation auf Finanz- und Giitermérkten« der
Universitdt Mannheim und iiber »Advanced Topics in Investments« am Graduiertenkolleg
fiir Finanzen und Monetire Okonomie an der Universitit Frankfurt/M. Die dritte Quelle
des Buches sind schlieflich Veranstaltungen der Deutschen Aktuarakademie (DAA) iiber
Finanzmathematik im Grund- und Spezialwissen, welche die Verfasser regelmifig abhalten.
Zielgruppe sind hier Versicherungsmathematiker aus der Berufspraxis, die sich zum Aktuar
(DAV) qualifizieren.

Entsprechend dieser Vielzahl von Quellen ist das angestrebte Profil des vorliegenden Buches
vielschichtig. Angestrebt ist eine in sich geschlossene, umfassende und methodisch fundierte
Einfiihrung in das moderne, quantitativ gepridgte Investment- und Risikomanagement. Der
Spannungsbogen reicht dabei von »klassischen« Grundlagen bis hin zu aktuellen methodischen
Entwicklungen, von elementaren Methoden bis zu komplexen Kalkiilen. Durch eine differen-
zierte Struktur des Buches wurde versucht, unterschiedlichen Ausbildungsprofilen Rechnung
zu tragen. Dabei werden weiterfiihrende und vertiefende Elemente teilweise in Anhéngen,
teilweise in eigenen Kapiteln behandelt. Insgesamt war es unser Bemiihen, dem Leser metho-
dische Ergebnisse nicht in Form von »Kochrezepten« zur Verfiigung zu stellen, sondern auch
die dahinter stehenden Ansitze und Ideen sowie die eingehenden Primissen zu vermitteln.
Trotz einer unbestreitbaren Dominanz der quantitativen Sichtweise wird der formale Aspekt
nicht als Selbstzweck verstanden, sondern als zentrales Werkzeug fiir Anwendungen in der
Investmentpraxis. Insofern tragen auch ausfiihrliche Fallstudien, welche die theoretischen
Konzeptionen illustrieren und deren Einsatz in der Investmentpraxis aufzeigen sollen, zum
besonderen Profil des vorliegenden Buches bei.

Der Fokus des Buches liegt auf den Methoden des Investment- und Risikomanagements
institutioneller Investoren, wie Investmentgesellschaften und Versicherungsunternehmen, und
weniger auf der »reinen« Kapitalmarkttheorie bzw. der Theorie der Preisbildung von Finanz-
titeln, wenn auch entsprechende Elemente im Einzelfall eingehend erdrtert werden. Zielgruppen
des Buches sind Wirtschaftswissenschaftler sowie Informatiker, Ingenieure, Mathematiker,
Physiker und Statistiker des Haupt- bzw. Doktorandenstudiums mit einem Interesse an quantita-
tiven Methoden des Investment- und Risikomanagements ebenso wie entsprechend interessierte
Berufsgruppen der Investmentpraxis.

Ein solches Buch kann nicht ohne vielfiltige Unterstiitzung zustande kommen, insofern
sind wir einer Vielzahl von Personen zu Dank verpflichtet. Diesen schulden wir einer Reihe
von Kollegen fiir ihre kritische und sehr hilfreiche Kommentierung von einzelnen Kapiteln im
Vorfeld, vor allem Frau Dr. Nicole Branger, Frau Prof. Dr. Claudia Cottin und Herrn Prof. Dr.
Christian Schlag. Zu Dank verpflichtet sind wir auch vielen Mitarbeitern, die sich aktiv in die
Entwicklung des Buchprojekts eingebracht haben. Zu nennen sind hier vor allem Frau Dipl.-Kffr.
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Ulla Ruckpaul, Frau Dr. Elke Eberts, Herr Dr. Michael E. H. Adam, Herr Dr. Alexander Konig,
Herr Dipl. Wirtsch.-Inf. Ivica Dus, Herr Dipl.-Kfm. Ulf Herold, Herr Dipl.-Kfm. Cemil Kantar
MBA, Herr Dipl.-Kfm. Sven Koryciorz, Herr Dipl.-Kfm. Christoph Mayer, Herr Dipl.-Kfm.
Frank Reiner, Herr Dipl.-Kfm. Diplomé de I’ESSEC Steffen Sebastian, Herr Dipl.-Kfm. Carsten
Weber, Herr cand. rer. oec. Wolfram Horneff, Herr cand. rer. oec. Marcus Opp, Herr cand. rer.
oec. Peter Potthoff, Herr cand. rer. oec. Oliver Bohuschke, Frau Monika Wehe, Frau Marina
Hammerschmidt und, last not least, Frau Traudel Walther, ohne deren iiberaus engagierten und
kompetenten Einsatz die Vollendung des Buches eine erhebliche zeitliche Verzogerung erfahren
hitte. Aber auch zahlreichen Studenten und Seminarteilnehmern haben wir fiir ihre Anregungen
zu danken. Besonderen Dank schulden wir schlieBlich Herrn Dipl.-Vw. Bernd Marquard, freier
Lektor, und Herrn Dipl.-Vw. Frank Katzenmayer vom Schiffer-Poeschel Verlag, der das Projekt
aufmerksam, geduldig und engagiert begleitet hat. Mehr als nur formalen und pflichtgemifen
Dank schulden wir schlie3lich unseren Partnern und Kindern, Maja Sommer und Sarah Anthea
Albrecht sowie Yong-Ae, Anna-Maria und Richard Maurer, die auf eine Vielzahl von gemein-
samen Stunden verzichten mussten.

Mannheim/Frankfurt, im Mirz 2002 Peter Albrecht / Raimond Maurer

Prof. Dr. Peter Albrecht Prof. Dr. Raimond Maurer



Inhaltsiibersicht

Teil I: Institutionelle und methodische Grundlagen

1 Allgemeine Grundlagen des Investment- und Risikomanagements ..........
2 Charakterisierung von Investments unter Sicherheit .......................
3 Charakterisierung von Investments unter Risiko I: Einperiodenmodelle. . . .. ..
4 Charakterisierung von Investments unter Risiko II: Mehrperiodenmodelle . . . .
5

Grundlagen der Bewertung von Investments unter Risiko ..................

Teil II: Investment- und Risikomanagement primirer Finanztitel

6  Aktieninvestments: Grundlagen ............. ... ... i
7  Aktieninvestments: Vertiefung ........... ...
8 Investments in Zinstitel: Grundlagen .......... ... ... ... ... ... ...

9 Investments in Zinstitel: Vertiefung ........... ... .. ..,

Teil III: Investment- und Risikomanagement mit derivativen Finanztiteln

Teil IV: Weiterfiihrende und vertiefende Fragestellungen

13 Asset Allocation und Internationale Investments .........................
14 Immobilien und alternative Investments ... ............. ..ot ..

15 Ausfallbedrohte Zinstitel ... ......... . .. . . . .






Inhaltsverzeichnis

Vorwort zur 4. Auflage . . ... ... A
Vorwort zur 1. Auflage . .. ... XL
Teil I: Institutionelle und methodische Grundlagen ................. .. 1
1 Allgemeine Grundlagen des Investment- und Risikomanagements ........... 3
1.1 EinfUhrung ... ... 3
1.1.1 Vorbemerkungen und Abgrenzungen ... ....... ... ... ... .. i 3
1.1.2 Zum Aufbau des Buches. . . ... 4

1.2 Teilnehmer an den Finanzmiarkten. . ....... ... .. . i i 2
1.2.1 Kapitalsuchende und -nachfragende Wirtschaftssubjekte. .. ............ ... ... ... ... b
1.2.2 Finanzintermedidre versus Endnutzer. . ......... ... ... .. . 13

1.2.3 Differenzierung hinsichtlich Transaktionsmotiven................... .. ... ........ 4

1.3 Charakterisierung von Finanzmiarkten .. ....... ... ... . i L
1.3.1 Grundsitzliche AbZrenzungen . . ... ... ...ttt I
1.3.2 Terminmarkte. . . ..o oottt e e 18

1.4 Charakterisierung von Finanztiteln . ....... ... ... . .. . . 22
1.4.1 Allgemeine ADGIeNZUNZEN . . .. ... vttt ettt e e et e 2
A2 AKLEN . ..ot e 24
1.4.3 Glaubigertitel. . . . ..ot 23
1.4.3.1 Vorbemerkungen. . .. ...t P

1.4.3.2 Wertpapierrechtliche Verbriefung. . ........... ... ... .. .. .. . .. 27

1.4.3.3 Zinszahlungsmodalitdten .. ........ ... ...t 27

1.4.3.4 Tilgungsmodalitdten . . ... ... .t 30

1.4.3.5 Einteilung nach Emittenten ... ....... ... .. .. .. . i 30

1.4.3.6 Wahrungskomponente . ... .......... ..ottt 2

LA37 Laufzeit .. ... 32

1.4.4 Anteile an Investmentfonds. . .. ... ... . 34
1.4.5 Forwards und FUtures . . . ... e 3
L4.6 OPLONGN . ..o\ttt ettt e e e e e e e e 40
LT SWaPS. . et 43
1.4.8 ZertifiKate. . . . ... oo 47

1.5 Strukturierung des Investmentprozesses. . ... ...ttt 2l
1.6 Elemente eines quantitativen Investment- und Risikomanagements........................ 33
1.7 Grenzen eines quantitativen Investment- und Risikomanagements . ....................... 4
1.8 Literaturhinweise und Ausblick . . ... ... . . 0
Literatur zu Kapitel 1. ... ... 50
2 Charakterisierung von Investments unter Sicherheit ...................... .. 39
2.1 EInflhrung . .. ..o 29
2.2 Grundlagen der Investitionsrechnung. . ......... ... .. ... .. 29
2.2.1 Zins- und Diskontrechnung . ....... ... . .. . . 29
2.2.2 Barwert- und Endwertberechnung . ......... ... ... . 416}

2.3 Renditebestimmung von InVestitionen . .. ............ .ttt Q9
2.3.1 Die Bedeutung von Renditen im Investmentmanagement . . ......................... 9
2.3.2 Rendite einer einperiodigen Investition . ........... ...t 0

2.3.3 Endfillige mehrperiodige Investition .. ......... ... .. ... ... . . ... ya|



XII  Inhaltsverzeichnis

2.3.4 Mehrperiodige Investitionen mit zwischenzeitlichen Riickfliissen. . ............ ... ... 10
2.3.4.1 Vorbemerkung. . ... ... 10

2.3.4.2 Durchschnittliche Rendite ......... ... ... ... .. . . U

2343 Interne Rendite . .. ... ..o i 18

2.3.4.4 Modifizierter interner Zinsfull .. ... ... . ... 79

2.3.5 Inflationsbereinigte Rendite ... ..... ... ... i 80

2.4 Grundlagen der Erfolgsanalyse von Fondsinvestments .. ........... ... ... ... ... ... .... 82
2.4.1 Vorbemerkungen . . ... ...t e 82
2.4.2 Renditemessung eines Fondsinvestments (Performancemessung).................... 83
2.4.2.1 Ein allgemeines Zahlungsmodell . . ........... ... ... .. .. ... .. ... ... 83

2.4.2.2 Zeitgewichtete Rendite eines Fondsinvestments ........................... &4

2423 BVI-Methode ... ..o 83

2.4.2.4 Kapitalgewichtete Rendite eines Fondsinvestments. . ....................... 88

2.4.2.5 Fallstudie zur Ex post-Erfolgsmessung eines Fondsinvestments. ... ........... 9

2.4.3 Relative Performancemessung . ........... ... ... .. ... i 3
2.4.3.1 Festlegung einer Benchmark . ........ .. .. .. . . . . 93

2.4.3.2 Aktiver versus passiver Investmentstil . . ........ .. .. . oo %

2.4.4 Renditeorientierte Performanceattribution ... .......... ... ... .. .. . i 2

2.5 Literaturhinweise und Ausblick . .. ... .. 98
Anhang 2A:  Verhiltnis von arithmetischem und geometrischem Mittel . .. ................... 98
Anhang 2B: Konstruktionsprinzipien von Investmentindizes. . ......... ... ... ... ... ... .... 29
Anhang 2C:  Nominelle Zinsen und Realzinsen . .. ....... .. .. .. .. . i .. 102
Ubungsaufgaben zu Kapitel 2 . ... ... ... . 104
Literatur zu Kapitel 2. .. ... 103

3 Charakterisierung von Investments unter Risiko I: Einperiodenmodelle . ... 107

3.1 Einfihrung . ... 107
3.2 Charakterisierung von Zufallsvariablen: Verteilungsfunktion, Dichte, Momente . . ........... 107
3.3 Ausgewihlte Verteilungen . ...... ... ... L1
3.3.1 Normalverteilung. . . .. ..ot L
3.3.2 Lognormalverteilung . . . ... ...ttt L3

3.4 Interdependenzen, Summen und Produkte von ZufallsgroBen .............. ... ... .. ... L16
3.5 Fallstudie: Analyse der ZufallsgesetzmaBigkeit von Aktien- und Bondindizes .............. 121
3.6 Verteilungsbasierte Risikomalle . . . ... ... . 122
3.6.1 Vorbemerkungen. ... ... ... ... 1235
3.6.2 Volatilitdtsmale . . . . ... .ot 120
3.6.3 ShortfallrisikomaBe . . . . ... ...t 128
3.6.4 Quantile . .. ... 132
3.6.5 Value at Risk und Probable Minimum Return. . ......... ... .. ... ... ... ... ..... 136
3.6.5.1 Definition des Value at Risk. .......... .. ... ... ... . .. . 136

3.6.5.2 VaR im Falle von Marktrisiken ... ... .. ... ... .. .. ... ... . 138

3.6.5.3 Rendite-Value at Risk und Probable Minimum Return. ..................... 139

3.6.5.4 Mean Value at Risk. .. ... . 141

3.6.5.5 Kritikpunkte am Value at Risk. ....... .. ... .. .. .. . 141

3.6.6 Conditional Value at Risk und Worst Case Average Return . ....................... 142
3.6.6.1 Definition des Conditional Value at Risk. .. .......... ... ... ... .. ... .... 142

3.6.6.2 Reprisentation des CVaR im Falle von Erfolgsvariablen .. .................. 143

3.6.6.3 Rendite-CVaR und Worst Case Average Return ........................... 144

3.6.6.4 Mean Conditional Value at Risk. .. ....... ... . ... .. . . 145

3.6.6.5 Eigenschaften des Conditional Value at Risk. .. ........... ... .. ... ... ... 145

3.6.7 Stress-RisikomaBe . . ... ... 146

3.7 Zufallsabhdngige Durchschnittsrenditen . ......... ... .. ... .. .. . i 146

3.8 Fallstudie: Langfristige Shortfallrisiken eines Aktieninvestments. ........................ 130



Inhaltsverzeichnis  XIII

3.9 Welches ist »die richtige« Renditeverteilung?. .. ........ ... ... .. .. . i 4
3.9.1 Einflihrung. . . ..o L34
3.9.2 Diskrete Renditen . ... ..... ..ot 132
303 Logrenditen . ... ..ot L6

3.10 Literaturhinweise und Ausblick . . . ... ... L7

Anhang 3A: Weitere ausgewihlte Verteilungen . .......... ... ... i i 138

Anhang 3B: Zur Gefihrlichkeit von Verteilungen . ........ ... ... ... ... .. .. .. ... 164

Anhang 3C:  Multivariate Verteilungen . .. ....... .. 1635

Anhang 3D: Modellierung der Abhingigkeitsstruktur: Korrelation und Copula. ............... 169

Anhang 3E: Momententests auf Normalverteilung, insbesondere Jarque-Bera-Test. ... ......... 174

Anhang 3F:  Allgemeiner Ansatz zur Fundierung von Shortfallrisikomaflen .................. 122

Anhang 3G: Bedingte Wahrscheinlichkeit und bedingter Erwartungswert. . ................... 180

Anhang 3H: Technische Grundlagen der Fallstudie 3.§.......... ... .. .. ... ... .. .. ... 181

Ubungsaufgaben zu Kapitel 3 .. ... ... ... . 183

Literatur zu Kapitel 3. ... ... 186

4 Charakterisierung von Investments unter Risiko II:

Mehrperiodenmodelle . ........... ... .. 187
4.1 EInflhrung ... ... 187
4.2 Modelle in diSKreter Zeit . . ... ... ottt e 188
4.2.1 Martingale . . .. ..o e 188
4.2.2 Random Walks und Binomialgitterprozesse. . . ... ....oouuinnit e 190
4.2.3 AR(1)-PrOzZesse . . . oo ittt et et e e e e 195
4.3 Zeitstetige Modelle. . ... ... 196
4.3.1 Wienerprozess (Brownsche Bewegung) ........... ... ... i 196
4.3.2 Diffusionsprozesse und Lemma von Itd. . .. ... . o L i 198
4.3.3 Die geometrische Brownsche Bewegung .. ........ ... ... ... .. i, 201
4.3.4 Ornstein/Uhlenbeck-Prozess . . ...... ... ... . . . 200
4.3.5 Quadratwurzel-Prozesse . . . ... 209
4.3.6 Numerische Approximation von Diffusionsprozessen . ............ ... ... ... ....... 210
4.4 Fallstudie: Langfristige Shortfallrisiken eines DAX-Investmentsparplans . ................. 213
4.5 Weiterfithrende Modellbildungen. . ....... .. ... . . . 216
4.5.1 Sprung-DiffusionSprozZesse . . . . . ..ottt it 216
4.5.2 GARCH-PIOZESSE . . . . ottt ettt et e e e e e e e 217
4.5.3 Regime Switching-Modelle. . . ... ... .. 219
4.5.4 Local Volatility- und Stochastic Volatility-Modelle . .. ......... .. ... ... ... ... ... 221
4.5.5 Stochastic Volatility-Modelle mit Sprungkomponente. . ........... ... ... ... .. ... 224
4.6 Stylized Facts von Renditezeitreihen. . ......... ... .. . 220
4.7 Fallstudie: Charakteristika tdglicher DAX-Renditen .............. ... ... ... ... ... .... 227
4.8 Multivariate Modelle . . ... ... . 230
4.9 Literaturhinweise und Ausblick .. ... .. . 230
Anhang 4A: Bedingte Verteilung und bedingte Erwartung . ........... .. ... ... ... ... ... 232
Anhang 4B:  Stochastische Integration beziiglich des Standard-Wienerprozesses (Itd-Integral). . .. 234
Anhang 4C:  Stochastische Differentiale; Satz von It6. ... ......... .. .. . .. .. 236
Anhang 4D:  Verteilung des CIR-Prozesses. . ........... .. ... ... .. 237
Anhang 4E: Mehrdimensionale Geometrische Brownsche Bewegung . ...................... 238
Anhang 4F:  Punkt- und Z&hIprozesse . ... ... ...ttt 242
Ubungsaufgaben zu Kapitel 4 . ... ... ... .ottt 220

Literatur zu Kapitel 4 . . . ... 252



XIV  Inhaltsverzeichnis

5 Grundlagen der Bewertung von Investments unter Risiko .................. 235
5.1 EBInflhrung . . ..o 253
5.2 IndividualbeWertung . . . ... ...t 226
5.2.1 Erwartungsnutzentheorie (Bernoulli-Prinzip) .......... ... ... .. ... ... . .. ... 250
5.2.2 Prospect-Theorie .. ... ... ... 229
5.2.3 Risiko/Wert-Modelle . . . .. ... e 201
5.3 Marktbewertung . . . .. ..ot 203
5.3.1 Vorbemerkungen .. ... ... 203
5.3.2 Bewertung in arbitragefreien Mirkten: Einperiodiger State Space-Markt ............. 203
5.32.1 Grundlagen . . . ... 203
5.3.2.2 Systematisierung von Arbitragefreiheitsbedingungen . ............. ... .. ... 207
5.3.2.3 Charakterisierung arbitragefreier State Space-Mirkte....................... 209
5.3.2.4 Preisbildung auf arbitragefreien State Space-Mirkten:

Pseudo-risikoneutrale Bewertung. .. ......... .. .. i i 271
5.3.3 Bewertung in arbitragefreien Mérkten II: Mehrperiodiger State Space-Markt .. ........ 277
5.33.1 Grundlagen . . . ... 27
5.3.3.2 Handelsstrategien . . ...ttt 227

5.3.3.3 Arbitragefreiheit und pseudo-risikoneutrale Bewertung:
Fundamental Theorem of Asset Pricing. . ........ ... ... ... ... .. .. ..... 279
5.3.3.4 Verhiltnisse im allgemeinen Fall . . ...... ... ... .. .. .. ... .. ... ... 284
5.4 Theorie effizienter MArKte . . .. ... ... 286
5.5 Literaturhinweise und Ausblick .. ... ... 291
Anhang 5A: Arbitragefreiheit und stochastische Dominanz erster Ordnung. .................. 292
Anhang 5B: Martingal-Pricing: Anmerkungen zum allgemeinen Fall. . ........... ... ... .... 293
Anhang 5C:  Satz von Girsanov, State Price Deflator. . ........ .. .. .. .. ... .. .. ..., 296
Anhang 5D: Black/Scholes-Finanzmarkt .. ... ... .. .. .. . 297
Anhang SE:  Numerairewechsel. . ... ... ... 300
Ubungsaufgaben zu Kapitel 5 ... ... ... ...ttt 300
Literatur zu Kapitel 5. .. ... 304
Literatur zu Kapitel 5.2 .. ... 304
Literatur zu Kapitel 5.3 ... ... 304

Teil II: Investment- und Risikomanagement

primérer Finanztitel ... ... 307
6 Aktieninvestments: Grundlagen .............. ... ... ... 309
6.1 Einflhrung .. ... ... .. 309
6.2 Bewertung von Aktien auf der Titelebene ........... .. ... .. . .. .. i 310
6.2.1 Dividendendiskontierungsmodelle: Grundlagen. ................. ... .. ... . ..... 310
6.2.2 Wachstumsmodelle . . . ... ... e 312
6.2.3 Residualgewinnmodelle. . .. ... ... 310
6.2.4 Technische AKtienanalyse . . ... ...ttt e 317
6.2.5 Statistisch-6konometrische Fundamentalmodelle .............. ... .. .. ... .. ..... 318
6.2.6 Konsequenzen fiir die Investmentpraxis . ...............ouiiiiiinninnennennan.. 319

6.3 Optimale Selektion eines Aktienportfolios: Portfoliotheorie ............................ 319
6.3.1 Vorbemerkungen . . ... ... ... 319
6.3.2 Markowitz-Diversifikation. . . ........ . 320
6.3.2.1 Vorbemerkungen. . ........ ... . 320

6.3.2.2 Analyse des Zwei-Titel-Falls . .. ... ... ... . 321

6.3.2.3 Analyse des allgemeinen Falls. ........ ... .. ... .. . .. . i . 332



Inhaltsverzeichnis XV

6.3.3 Markowitz-Effizienz . . ... ... ... . 334
6.3.3.1 Vorbemerkungen. . . ... ... 334

6.3.3.2 Analyse des allgemeinen Falles . .. ........ .. ... ... . i 334

6.3.4 Selektion eines optimalen Portfolios ........... ... ... ... . i 340
6.3.4.1 Vorbemerkungen. . ... .. ... . 340

6.3.4.2 Portfolioselektion auf der Basis des Safety first-Ansatzes ................... 344

6.3.4.2.1 Kontrolle der Shortfallwahrscheinlichkeit ........................ 344

6.3.4.2.2 Portfoliooptimierung unter Shortfallrestriktionen .. ................ 330

6.3.5 Anwendungsaspekte der Portfolioselektion . ........... ... ... .. .. i 336
6.3.5.1 Inputdaten . . . ... 336

6.3.5.2 Probleme der Markowitzoptimierung. . ... ...........ouiiuiiunenneennen.. 337

6.3.5.3 Indexmodelle. . ... ... . 339

6.3.5.4 Portfoliooptimierung unter realen Bedingungen ... ........ ... ... ... ... ... 361

6.4 Bewertung von Aktien im Kapitalmarktgleichgewicht: Capital Asset Pricing-Modell. . ....... 3601
6.4.1 Marktindexmodell . . ... ... .. 361
6.4.1.1 Eigenschaften des Marktindexmodells. ... ......... ... ... .. ... ... ... ... 3601

6.4.1.2 Schitzung des Betafaktors . ......... ... 363

6.4.2 Portfoliotheorie bei Einfiihrung einer sicheren Anlage .......... ... ... ... ... ..... 307
6.4.3 Capital Asset Pricing-Modell (CAPM). . ... ... e 371
6.4.3.1 Vorbemerkungen. . ... .. ... 371

6.4.3.2 Pramissen und Basisresultat des CAPM . ...... ... .. .. .. ... .. .. .. .. ... 32

6.4.3.3 Die Kapitalmarktlinie: Charakterisierung optimaler Portfolios. ............... 373

6.4.3.4 Die Wertpapiermarktlinie: Charakterisierung beliebiger Portfolios ............ 374

6.4.3.5 Gleichgewichtspreis eines beliebigen Portfolios .. ......... ... ... ... ... ... 377

6.5 Risikoadjustierte Performancemessung .. ... ....... ..ttt 378
6.5.1 Vorbemerkungen . .. ... ... . 378
6.5.2 Sharpe Ratio . ... ... 378
6.5.3 Modigliani/Modigliani-Leveragerendite . . .. ............ .. i 380
6.5.4 Jensen-Index ... ... ... 382
6.5.5 Treynor-Index . . ... 383
6.5.6 Zusammenhinge zwischen Sharpe Ratio, Jensen-Index und Treynor-Index............ 384
6.5.7 Wahrscheinliche Mindestrendite als risikoadjustiertes Performancemal. .............. 384

6.6 CAPM: Empirische Validitit und grundlegende Verallgemeinerungen. . ................... 383
6.6.1 Empirische Validitdt des CAPM . . ... ... .. e 383
6.6.2 Empirische Asset Pricing-Modelle: Fama/French und Carhart . ..................... 386

6.7 Portfolioheuristiken: Minimum Variance, Equal Weight und Risk Parity. ............... ... 391
6.7.1 Einflihrung. . .. ... 391
6.7.2 Minimum Variance Investing . ......... ... .. 391
6.7.3 Equal Weight Investing ... ... .. . 392
6.7.4 Risk Parity InVesting . . . ... ... oot 393

6.8 Literaturhinweise und Ausblick . . . ... ... 396
Anhang 6A: Formale Analyse des Portfoliooptimierungsproblems. ......................... 397
Anhang 6B: Formale Analyse des CAPM .. ... ... .. . 402
Anhang 6C: Problematik der historischen Schitzung erwarteter Renditen. ................... 403
Anhang 6D: Ansitze zur Schitzung der Kovarianzmatrix . .............. ... ..., 410
Anhang 6E: Korrelationsasymmetrie und Correlation Breakdown .......................... 413
Anhang 6F: Formale Analyse des Risikobudgetierung-Ansatzes ................ ... ........ 413
Anhang 6G:  Statistische Analyse der Sharpe Ratio . ........... ... ... .. ... . 421
Anhang 6H: Behavioral Finance........... .. .. . ... . ... . . . . 423
Ubungsaufgaben zu Kapitel 6 ... ...........uutr i 4260

Literatur zu Kapitel 6. .. .. ... 431



XVI  Inhaltsverzeichnis

7 Aktieninvestments: Vertiefung............... ... ... ... ... 437
7.1 EBInfUhrung . .. ... 437
7.2 Alternative Ansitze der Portfoliooptimierung und Performancemessung .................. 437
7.2.1 Binfihrung. . . ..o 437
7.2.2 Portfoliooptimierung mit Shortfallrisikomallen . ........ .. ... ... ... .. .. ... ... 438
7.2.2.1 Einfihrung . . ... 438
7.2.2.2 Erwartungswert/Lower Partial Moment-Optimierung . . . .................... 440
7.2.2.3 Empirische Ergebnisse . . ......... ... . 442
7.2.2.4 Weitere Anwendungen des Erwartungswert/Lower-Partial-Moment-Ansatzes. . . . 443
7.2.3 Portfoliooptimierung mit quantilbasierten RisikomaBen ...................... .. ... 444
7.2.4 Alternative risikoadjustierte Performancemalle ......... ... ... ... ... ... .. ... 446
7241 Einflhrung . .. ... o 446
7.2.4.2 Alternative Wertmalie . . . ... ... e 449
7.2.4.3 Erwartungswert als Wertmal} . .. ... ... 447
7.2.4.4 Verallgemeinerte Wertmafle . .. ....... ... 448
7.2.4.5 Omegafunktion . ... ..ot 449
7.2.5 Relevanz alternativer Ansitze der Portfoliooptimierung und Performancemessung. . . . .. 451
7.3 Multifaktormodelle und Arbitrage-Pricing-Theorie. . ........ ... .. ... ... ... .. ... 4354
7.3.1 Vorbemerkungen . . ... ...ttt 454
7.3.2 Formale Spezifikation von Multifaktormodellen . ....... ... ... ... ... ... ... ... ... 433
7.3.3 Arbitrage-Pricing-Theorie (APT) ... ... 456
7.3.4 Identifikation von Faktormodellen . ........ ... ... ... .. .. . i 459
7.3.4.1 Statistische Ansitze der Identifikation........... ... .. .. .. ... .. .. ... 439
7.3.4.2 Beispiele identifizierter Faktoren .. ......... ... .. ... .. . .. . . 401
7.3.5 Anwendungen von Faktormodellen im Investmentmanagement .................... 403
7.3.5.1 Vortiberlegungen. . . ... ... i 463
7.3.5.2 Rendite/Risiko-Positionierungen .. .............. i 404
7.3.5.3 Der Information-Ratio ........... ... .. ... .. 470
7.3.5.4 BetaprediKtion .. ... ... ... e 471
7.3.5.5 PortfolioOptimieIUNg . . . ..ottt ettt e e e 472
7.3.5.6 Performanceanalyse ........... ... ... . .. .. 474

7.3.6 Fallstudie: Ein makrookonomisches Multifaktormodell fiir deutsche
VersicherungsaKtien. . . ... ...t e 477
7.3.6.1 Datenbasis und Untersuchungsdesign .. ...............oo i, 477
7.3.6.2 Erklarungskraft des Modells. .. ... .. . 481
7.3.6.3 Bedeutung einzelner Faktoren . ....... ... ... ... .. . i 483
7.3.6.4 Prognose der Risikopramien .............. .. ... .. i 486
7.3.7 Fallstudie: Ein fundamentales Multifaktormodell fiir européische Aktienportfolios. . . . .. 487
7.3.7.1 Datenbasis und Untersuchungsdesign. . ............ ... .. oo, 487
7.3.7.2 Identifikation des Multifaktormodells . .......... .. .. .. .. ... ... .. . .. .. 489
7.3.7.3 ErZEeDNSSe. . o . oottt e e 491
7.4 Literaturhinweise und Ausblick . . ... ... . 493
Anhang 7A: Formale Analyse der ELPM-Optimierung. .............. ... ..o, 496
Anhang 7B:  Co-Lower-Partial-Moments . . ........ ... .. it 497
Anhang 7C: ELPM-CAPM ... . 498
Anhang 7D: Conditional Value at Risk als Losung eines Optimierungsproblems. .............. 300
Anhang 7E:  Matrixstruktur von Multifaktormodellen . ........ .. ... . ... ... . ... ... ..., 201
Anhang 7F:  Exakte APT-Preisgleichung fiir Wertpapierrenditen ohne idiosynkratische Risiken. .. 303
Anhang 7G: Exakte APT-Preisgleichung im Rahmen eines Gleichgewichts-APT-Ansatzes. . . . . .. 304
Ubungsaufgaben zu Kapitel 7 .. ... ... .. o 206
Literatur zu Kapitel 7. ... ... 207
Literatur zu AbSChnitt 7.2. . . . . ..o 307

Literatur zu Abschnitt 7.3. . . ... o 209



Inhaltsverzeichnis ~ XVII

8 Investments in Zinstitel: Grundlagen ............... ... . ... . ... ... ... 313

8.1 Einflihrung .. ... ... 213

8.2 Renditebestimmung von Zinstiteln ........... .. . .. 216

8.2.1 Uberblick .. ..o\ttt 216

8.2.2 Laufende Rendite ... ... ... 217

8.2.3 Einfache Durchschnittsrendite . ............ ... i 218

8.2.4 Interne Rendite (Yield to Maturity) . ....... ..ot 219

8.2.5 Weitere Konzepte zur Rentabilititsmessung. .. .............. ... . ... ..., 222
8.2.6 Zur Problematik der Verwendung von Renditen als Selektionskriterium:

Holding-Period-Return . .. ... ... 223

8.3 Charakterisierung des Zinsgefliges ............. ... . 27

8.3.1 Vorbemerkungen . . . ... e 27

8.3.2 Renditestruktur (Yield Curve). .. ...ttt e e e e et 27

8.3.3 Zins- und Diskontstruktur .. ... ... ... 330

8.3.4 Implizite Terminzinssitze (Forward Rates) . .......... ... ... ... .. ... ... ... 533

8.4 Bewertung von Zinstiteln . . . . ... .o 237

8.4.1 Flache ZinsStruktur . . . .. ..ot e e e e e 337

8.4.2 Allgemeine Zinsstruktur . . .. ... .. o 240

8.4.3 Einsatz von Faktormodellen zur Erkldrung von Zinsspreads ....................... 244

8.5 Analyse des Zinsdnderungsrisikos . ... ... ... 243

8.5.1 VortiberlegUungen . . . ... ...ttt 543

8.5.2 Analyse des Zinsdnderungsrisikos bei flacher Zinsstruktur. . ........ ... ... ... ...... 47

8.5.2.1 Grundlagen . . ... ... 47

8.5.2.2 Kennzahlen zur Zinssensitivitdt des Barwertes . ............ ... ... ......... 249

8.5.2.2.1 DUuration . ...... ..ot 249

8.5.2.2.2 KONVEXIAL . ..o vttt ettt e e e e 357

8.5.2.2.3 Der zeitstetige Fall . . ... .. .. 201

8.5.2.3 Zinssensitivitit des Endwertes ... ........ ... . .. o i 202

8.5.2.3.1 Babcock-Beziehung. .. .......... ... 202

8.5.2.3.2 Zinsimmunisierung und Durationsfenster .. ...................... 203

8.5.2.4 Zur Bedeutung elementarer Durationsanalysen. ........................... 204

8.6 Management von Bondportfolios. . ... RIi)

8.6.1 Vorbemerkungen . .. ... ... . 200

8.6.2 Matching- und Immunisierungsstrategien. .. ...t ... 207

8.6.2.1 Problemstellung ... ....... ... . 567

8.6.2.2 Cashflow Matching. . ... ... . e 207

8.6.2.3 Duration Matching . ....... ... . hyA|

8.6.2.4 Duration Gap-Analyse . . ...t 77

8.7 Literaturhinweise und Ausblick . . ... .. 228

Anhang 8A:  Okonomische Theorien der Zinsstruktur . .. ................coovreueenene.n.. 279

Anhang 8B: Verfahren zur Identifikation von Zinsstrukturen ... ........ .. ... ... ... ... ... 382

Anhang 8C: Dirty-Preise von Kuponbonds ............ . ... . ... ... . .. i 288

Anhang 8D: Das Durationsfenster .. ......... ... i 290

Anhang 8E: Immunisierungsbedingungen bei mehrfachen Verpflichtungen ............... ... 291

Anhang 8F: Kassa- und Forward-LIBOR; Bewertung variabel verzinslicher Anleihen.......... 292

Ubungsaufgaben zu Kapitel 8 .. .. ...........iuiirit i 395

Literatur zu Kapitel 8 . . ... ... e 297

9 Investments in Zinstitel: Vertiefung ............. .. ... . ... ..., 601

9.1 EInflhrung . ... ... 01

9.2 Analyse des Zinsdnderungsrisikos bei nicht-flacher Zinsstruktur. . .............. ... .. ... 002

9.2.1 Single Factor-Durationsmodelle . . ......... ... .. .. .. . 002



XVIII  Inhaltsverzeichnis

9.2.1.1 Fisher/Weil-Ansatz zur Immunisierung gegen additive Shifts ................
9.2.1.2 M* Kontrolle des Twist-Risikos . ...,
9.2.2 Erkldrung von Zinsstrukturbewegungen durch statistische Faktormodelle .............
9.2.3 Key Rate-Duration. .. ........ .
9.2.3.1 Die Basiskonzeption. . . ...t e
9.2.3.2 Key Rate-Duration und Faktormodelle ............ ... ... ... ... .. ... ...
9.3 Arbitragefreie Modelle der Zinsstruktur im zeitstetigen Fall ............................
9.3.1 Vorbemerkungen . . ... ...t e
9.3.2 Einfaktormodelle der Zinsintensitdt .. .......... ... ... .. ... . il
9.3.2.1 Grundsitzliche Vorgehensweise und strukturelle Ergebnisse .................
9.3.2.2 Das Vasicek-Modell ......... ...
9.3.2.3 Das einfaktorielle Cox/Ingersoll/Ross-Modell. . ........ ... ... ... .. ... ...
9.3.2.4 Verallgemeinerte einfaktorielle Modelle . ............ ... ... ... .. ... ....
9.3.2.5 Anpassung an die bestehende Zinsstruktur durch den Invertierungs-

ansatz nach Hull/White. . .. ... ... . . . . i

9.3.2.6 Zeitstetige Varianten zeitdiskreter arbitragefreier Zinsstrukturmodelle

und Lognormal-Modelle. . ......... ..

9.3.2.7 Anmerkung zur empirischen Identifikation von Zinsintensititsmodellen. . ... ...
9.3.3 Multifaktormodelle der Zinsstruktur. . . ........... ... ... i

9.4 Prognose der Zinsstruktur: Diebold/Li-Modell .................. ... .. ... . ... ... ...
9.4.1 Ausgangspunkrl . . .. ..ot
9.4.2 Random Walk-Prognose . .. .......... ..ottt
9.4.3 Diebold/Li-Modell. . . ... ...
9.4.4 Weitere Entwicklungen . .. ... .

9.5 Literaturhinweise und Ausblick . ....... .. ... . .

Anhang 9A:
Anhang 9B:

Anhang 9C:

Anhang 9D:
Anhang 9E:

Anhang 9F:

Anhang 9G:
Anhang 9H:

Single Factor-Durationsmodelle im allgemeinen Fall . ........ ... ... ... ... ....
Basisbeziehungen zwischen Zerobondpreisen, Spot Rates, Zinsintensitét,

Forward Rates und Forwardintensitdt .............. .. .. ... ...,
Arbitragefreie Zerobondpreise bei Vorgabe der Zinsintensitét:

Der Hedge Portfolio-Ansatz . ........ ...
Zinsstrukturmodelle und Martingal-Pricing . ........ ... ... ... ... ... . ..
Affine Zinsstrukturen . .. ...
Statistische Identifikation und Simulation des CIR-Modells ....................
Multifaktormodelle der Zinsstruktur .. ............ it
Skizzierung des Ansatzes von Heath/Jarrow/Morton. . .............. ... .......

Ubungsaufgaben zu Kapitel O ... .. ... ... ...
Literatur zu Kapitel O. ... ...

Teil III: Investment- und Risikomanagement mit derivativen

Finanztiteln .................. . ...
10 Forwards und Futures .......... ... ... . .. .. .
10.1 EinfUhrung ... ...
10.2 BasiSPOSIONEI . . . ottt ettt e et e e e e e e e e e
TO.2.1 FOrwards . . . ..o ottt e e e e e e
10.2.2 FULUTES. « . o ettt et et e e e e e e e e e e e e e e

10.3 Preisbildung: der Cost of Carry-ANSatz ... ... .......uuuiiunen e,
10.3.1 Allgemeine Uberlegungen . ... ...........ouuionreone i
10.3.1.1 Einkommensfreies Basisobjekt............ ... ... ... ... .. . ..

10.3.1.2 Basisobjekt mit determiniertem Einkommen .........................



Inhaltsverzeichnis ~ XIX

10.3.2 Wert eines Forwardkontrakts ... ....... ... .. . i 083
10.3.3 Preisbildung bei AktienindeXfutures .. ................iiiiiiinei. 084
10.3.4 Preisbildung bei Geldmarktfutures. . ......... ... ... . i 086
10.3.5 Preisbildung bei Zinsfutures ............. ... 086
10.3.6 Preisbildung bei Devisenforwards . ... ........ ... ... i 089
10.3.7 Preisbildung bei Rohstofffutures .. ........ ... .. .. . 090

10.4 Hedgen mit Futureskontrakten ........... ... . ... i 091
10.4.1 Voriiberlegungen . ... ... ... ...t 091
10.4.2 Allgemeine Hedgeanalyse .......... ... ... . ... . i .. 093
10.4.2.1 Analyse der Hedgeposition ........... ... ... ... .. .. .. .. 093

10.4.2.2 Renditeformulierung des Hedgeansatzes ... ........... ... ... ... ...... 093

10.4.2.3 Varianzminimales Hedge .......... ... ... ... .. .. .. .. .. 096

10.4.2.4 Nutzenmaximales Hedge .......... .. ... . i, 700

10.4.2.5 Portfoliotheoretischer Ansatz .. .............. ..., 201

10.4.2.6 Ausblick: Weitere Hedgeansitze. . .................................. 702

10.4.2.7 Zeitdynamischer bedingter Hedgeansatz ............................. 703

10.4.2.8 Hedging mit Aktienindexfutures. .. ........... ... it .. 704

10.4.2.9 Hedging mit Zinsfutures ............ ... . ... . .. i i 7006

10.4.2.10 Hedge-Effektivitit. . . .. ... 708

10.4.2.11 Fallstudie zum varianzminimalen Hedging . .......................... 209

10.4.3 Tailing the Hedge . . ... ... yan|

10.5 Literaturhinweise und Ausblick . .. ... ... . 712
Anhang 10A: Marginsystem bei Futurekontrakten. . ............ ... .. ... ... . ... .. .... 12
Anhang 10B: Identitidt von Forward- und Futurespreisen bei flacher Zinsstrukturkurve .......... 13
Anhang 10C: Futureprodukte der Eurex. .. ...... ... s 716
Anhang 10D: Die Cheapest to Deliver (CTD)-Anleihe . ......... ... .. ... . ... . ... ..... 719
Anhang 10E: Statistische Ansitze zur Bestimmung der optimalen Hedge Ratio................ 123
Anhang 10F: Risikoneutrale Futurepreise und Forward/Future-Spread bei stochastischem Zins ... 729
Anhang 10G: Forward Rate Agreements .. ............. ... .ottt 132
Ubungsaufgaben zu Kapitel 10 . ... ... i 733
Literatur zu Kapitel 10 . ... ... 133
11 OPLioNen ... ... 739
1.1 Einflhrung . ... oo 139
11.2 Basispositionen von Optionskontrakten ................. ... ... i, 139
11.3 Bewertung von Optionen (Optionspreistheorie) ... ............ .. ... .. 743
11.3.1 Vorbemerkungen . ... ... 143
11.3.2 Arbitragefreie Wertgrenzen fiir Optionen. . ........... ... ... .. i, 746
11.3.3 Optionsbewertung in diskreter Zeit: das Binomialmodell........................ 749
11.3.3.1 Der Einperiodenfall. . ........ ... .. ... ... . ... . 749

11.3.3.2 Der Mehrperiodenfall .. ..... ... ... ... ... ... .. .. 132

11.3.3.3 Die Black/Scholes-Formel als Limes des binomialen Optionspreises. . . . . . . 760

11.3.4 Optionspreistheorie im zeitstetigen Fall: Black/Scholes .. ....................... 760
11.3.4.1 Prinzip des Hedge-Portfolios .......... ... ... ... .. .. .. ... ..... 760

11.3.4.2 Duplikationsprinzip. . . . .. ..ottt 763

11.3.4.3 Risikoneutrale Bewertung. ......... .. ... ... . ... . .. i 64

11.3.4.4 Kritische Punkte des Black/Scholes-Modells. . ........................ 760

11.3.4.5 Black/Scholes-Preis fiir Put-Optionen . ......... ... ... ... ... ... ...... 687

11.3.4.6 Weitere Eigenschaften der Black/Scholes-Formel .. .................... 768

11.3.4.7 Volatilitatsbestimmung I: Historische Volatilitdt ....................... 769

11.3.4.8 Volatilitatsskalierung. . . ........ .. .. 720

11.3.4.9 Volatilititsbestimmung II: Implizite Volatilitdt. . . ...................... oAl

11.3.4.10 Lokale Volatilitit und die Formel von Dupire .. ....................... 73



XX  Inhaltsverzeichnis

11.3.5

11.3.4.11 Dividendenzahlender Basistitel. . . .. ..
Risikomanagement von Optionspositionen . . . . .
11.3.5.1 Optionssensitivititen (Greeks) . ... ...

11.3.5.1.1 Grundsitzliche Uberlegungen ............................
11.3.5.1.2 Delta-Approximation und Delta-Theta-Approximation. . .......
11.3.5.1.3 Delta-Gamma-Approximation und Delta-Gamma-Theta-

Approximation . .........
11.3.5.1.4 Weitere Sensitivititen. . . . .

11.3.5.1.5 Delta von Forward- und Futurekontrakten. ..................
11.3.5.1.6 Delta und Gamma von Optionsportfolios ...................

11.3.52 Hedging.......... ...,
11.3.5.2.1 Vorbemerkungen.........
11.3.5.2.2 Delta-Hedging .........
11.3.5.2.3 Delta-Gamma-Hedging . . .

11.3.5.2.4 Weiterfithrende Hedge-Ansitze ...........................
11.3.5.2.5 Robustheit des Delta-Hedging bei Misspezifikation

der Volatilitat . ..........

11.4 Kombinationen von Optionspositionen ..............
11.4.1 Straddles . ...
11.42 Strangles .. ...t
1143 Spreads .. ...

11.5 Wertsicherung mit Optionskontrakten . ..............
11.5.1 PutHedge ........... ... ...,
11.5.2 Covered Short Call . . ......................
11.5.3 Fallstudie: Empirische Absicherungswirkungen (historische Analyse)..............
1154 Collar. . ... i
11.5.5 Hedging bei heterogenen Portfolios. ..........

11.6 Kombination von Option und sicherer Anlage. . .......

11.7 Wertsicherung mit synthetischen Optionen: Portfolio Insurance ........................
11.7.1 Grundlagen .. ........ ... ... .. .. oooa..
11.7.2 Synthetische Puts .........................
11.7.3 Synthetisches Hedge. ......................
11.7.4 Einsatz von Aktienindexfutures ..............
11.7.5 Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI) .

11.8 Devisenoptionen und Optionen auf Futures ..........
11.8.1 Devisenoptionen . ...................ooon..

11.8.2

Optionen auf Futures. .....................

11.9 Zinsoptionen..................oiiiiuiiinnn...
11.9.1 Einfiihrung und Uberblick ..................
11.9.2 Bewertung von Bondoptionen ...............

11.9.2.1 Einfithrung und Uberblick ..........

11.9.2.2 Bewertung auf der Basis von Zinsstrukturmodellen ... .................

11.9.2.2.1 Einfithrung .............

11.9.2.2.2 Optionen auf Zerobonds: Einfaktormodelle. .. ...............
11.9.2.2.3 Optionen auf Kuponbonds: Einfaktormodelle . ...............
11.9.2.2.4 Optionen auf Kuponbonds: Mehrfaktormodelle ..............

11.9.2.3 Bewertung von Caps und Floors. . . ...

11.10 Literaturhinweise und Ausblick .. ..................

Anhang 11A:
Anhang 11B:
Anhang 11C:
Anhang 11D:
Anhang 11E:
Anhang 11F:
Anhang 11G:

Optionskontrakte der Eurex ................
Marginsystem bei Optionskontrakten. . .......

Black/Scholes-Formel: Hedgeportfolio und Replikation. . ......................

Black/Scholes-Formel: Martingal-Pricing . . . ..

Option Pricing fiir weitere stochastische Prozesse ........... ... ... ... ... ....
Risikoanalyse kombinierter Aktien- und Optionspositionen. . ...................

Die Formel von Black fiir Optionen auf Futures



Inhaltsverzeichnis  XXI

Anhang 11H: Bewertung von Zinsoptionen unter dem Forwardmal3. . ........................ 869
Anhang 11I: Herleitung der Formel von Black fiir Zinsoptionen. . . ......................... 870
Anhang 11J: Herleitung des LIBOR-Marktmodells . ........... ... . ... . ... . ... .... 871
Anhang 11K: Bewertung Amerikanischer Optionen . ............. ... ... ... .. ..., 873
Anhang 11L: Ausgewihlte Exotische Optionen. . .. ........... ..ot 879
Ubungsaufgaben zu Kapitel 11 ... ... ... .. e 890
Literatur zu Kapitel 11 ... .. 893
12 WP .o 901
12.1 Einflhrung . ... ..o 201
12,2 ZANSSWAPS .« .« o oottt et e e e e e e 201
12.2.1 Vorbemerkungen. . ... ... i 201
12.2.2 Fix/variable ZINSSWaAPS . . « . o« vttt ettt ettt e e e e s 202
12.2.2.1 Grundlagen .......... 202

12.2.2.2 Standard-ZinSSWaps . .. ... ...ttt 908

12.2.2.3 Bewertung von ZiNSSWaps . ... ...ttt 209

12.2.2.4 Investmentmanagement mit ZinSSWaps . ...............ueuueunnen. .. 91l

12.2.3 Termingeschifte auf ZinssSwaps . . ... ...ttt 918
12.23.1 Grundlagen ......... ... 218

12.2.3.2 Anwendungen im Investmentmanagement. . .......................... 923

12,3 WARTUNZSSWAPS . o oottt et ettt e e e e e e e e e e 229
12.3.1 Grundformen von WAhrungsswaps .. .............oouiiiinniiinnneinnnaeon.. 929
12.3.2 Anwendungen im Investmentmanagement. . .. ... ....... ...ttt 931

12,4 EqQUItY SWapPS . ..ottt et e e 34
12.4.1 Grundformen von Equity Swaps ........... ... . ... . i 934
12.4.2 Anwendungen im Investmentmanagement. . .. ... ..........uiuieunennennaen... 936

12.5 Ausblick und LiteraturhinWeise . . . . ... ...ttt e 239
Anhang 12A: Alternative Barwertanalyse des Floating Leg eines Zinsswaps. .. ................ 939
Anhang 12B: Fisher/Weil-Duration €ines ZinSSWaps. . . ... .c.uuuu ettt 941
Anhang 12C: Ermittlung der Swap-Zinsstruktur . ....... ... .. 942
Anhang 12D: Herleitung des Swap-Marktmodells. . ........ ... ... ... .. .. .. . ... 942
Literatur zu Kapitel 12 ... ... 944
Teil I'V: Weiterfithrende und vertiefende Fragestellungen ........... 947
13  Asset Allocation und Internationale Investments .......................... 949
13.1 Einflihrung . ... ..o 949
13.2 Grundlagen der Asset ALlOCAtION . . ... ..ottt 949
13.2.1 Asset Allocation: Einflussgroen und Dimensionen . ........................... 949
13.2.2 Strategische Asset ALlOCAtiON . . ... ...ttt 22
13.2.2.1 KONZEPtion .. ... ..ottt 932

13.2.2.2 Methodische Grundlagen .. .......... ... ... . i, 954

13.2.2.3 Weiterentwicklung des methodischen Instrumentariums. ................ 04

13.2.3 Taktische Asset ALlocation . . ... ... ...ttt e 933
13.2.4 Dynamische Asset ALlOCAtiON. . ... ...ttt e 957
13.2.5 Style INVESHNE .. ...t 258
13.2.6 Risikobudgetierung. .. ... ... . 939

13.3 Internationale Investments und Wechselkursrisiken. ... ......... .. ... .. .. ... ... .. 239
13.3.1 EinfUhrung .. ... 239

13.3.2 Renditen internationaler Investments, Wihrungen und Devisenmirkte . ............ 9260



XXII  Inhaltsverzeichnis

13.3.3 Rendite-/Risikoprofile Internationaler Portfolios ohne Wechselkurssicherung ....... 903
13.3.4 Rendite-/Risikoprofile mit Absicherung des Wechselkursrisikos .................. 903
13.3.4.1 Wechselkurssicherung durch Devisenforwards ........................ 203
13.3.4.2 Wechselkurssicherung durch Money Market-Hedgepositionen . . .......... 970
13.3.4.3 Wechselkurssicherung durch Devisenoptionen. . ....................... 971
13.3.5 Fallstudie zur internationalen Portfoliodiversifikation .......................... 972
13.3.5.1 Rendite- und Risikoprofile internationaler Investments. ................. 972
13.3.5.2 KorrelationsstruKturen. . .. .......... . e 974
13.3.5.3 Portfoliobetrachtungen und Wechselkursstrategien . .................... 976
13.4 Schitzrisiken und Asset ALlOCAtION . . .. ... .ottt 978
13.4.1 Schitzfehlerproblematik. . ... ... ... .. 978
13.4.2 Losungsansiitze zur Beriicksichtigung von Schitzrisiken im Uberblick............. 280
13.4.3 Das Verfahren von JOrion . ... ... e 982
13.4.4 Out of Sample-Vergleich .. ... ... 282
13.4.5 Weitere Shrinkage-Schiitzer . ........ ... ... ... . ... . ... . .. i 987
13.4.6 Resampling vs. Shrinkage ... ........ ... i 988
13.5 Black/Litterman-Verfahren. ... ... 9289
13.6 Literaturhinweise und Ausblick . . ... .. ... . 993
Ubungsaufgaben zu Kapitel 13 ... ... ... . 993
Literatur zu Abschnitt 13.2. . . . ... 9296
Literatur zu Abschnitt 13.3. . ... 997
Literatur zu Abschnitt 13.4. . . .. o 997
Literatur zu Abschnitt 13.5. . . .. . 998
14 Immobilien und alternative Investments................................... 999
14.1 Immobilien . ... ... 9299
14.1.1 Einfihrung . .. ... 999
14.1.2 Formen der Immobilienanlage . ... ....... ... 9299
14.1.3 Immobilienindizes. . . .. .. ..ottt e 1004
14.1.3.1 Einfihrung. . ... ... 1004
14.1.3.2 Appraisal Based-Indizes ... ........ ... .. i 1003
14.1.3.2.1 Allgemeine Konstruktionsmerkmale ...................... 1005
14.1.3.2.2 Verfahren zur Immobilienbewertung .. .................... 1005
14.1.3.2.3 Appraisal Based-Indizes im internationalen Vergleich ........ 1007
14.1.3.2.4 Glattungsproblematik . ........... ... ... .. .. L. 1009
14.1.3.3 Transaktionsbasierte Indizes. . ........... ... .. .. ... .. 1014
14.1.3.3.1 Allgemeine Konstruktionsmerkmale ...................... 1014
14.1.3.3.2 Indizes auf der Basis von Durchschnittspreisen ............. 1014
14.1.3.3.3 Hedonische Indizes. .. ........ ... ... . ... 1016
14.1.3.3.4 Diskussion der Eignung hedonischer Indizes ............... 1019
14.1.3.4 Immobilienaktiengesellschaften .............. ... ... ... ... ... .... 1020
14.1.3.4.1 Allgemeine Konstruktionsmerkmale ...................... 1020
14.1.3.4.2 Immobilienaktienindizes fiir Deutschland, Frankreich

und GroBbritannien. . .. .......... ... i 1020
14.1.3.4.3 Diskussion der Eignung von Immobilienaktienindizes . . ... ... 1022

14.1.4 Fallstudie: Langfristige Rendite- und Risikoprofile von Investmentsparpldnen
in Aktien-, Renten- und offenen Immobilienfonds . ........................... 1022
14.1.4.1 Problemstellung und Untersuchungsdesign .. ........ ... ... ... ... ... 1022
14.1.4.2 Simulationsergebnisse. . ........... ... i i 1024
14.1.4.2.1 Basisfonds. . ... 1024
14.1.4.2.2 Asset Allocation-Strukturen . . ..., 1027
14.2 Hedgefonds. . ... ... 1028

14.2.1 Einfihrung . ... ..o 1028



Inhaltsverzeichnis  XXIII

14.2.2 Performance von Hedgefonds .......... ... .. .. .. .. . i 1033
14.2.2.1 Datengrundlage . .. .. ...t 1033

14.2.2.2 Rendite/Risiko-Profile. . ........ .. .. .. 1033

14.2.2.3 Wie valide sind die Renditezeitreihen von Hedgefonds?................ 1039

14.2.3 Schlussfolgerungen fiir das Investmentmanagement . .. ........................ 1042

14.3 Private EQUItY . . .. .o 1043
14.3.1 Einflhrung . .. ... oo e 1043
14.3.2 Performancemessung bei Private-Equity-Investments. ... ...................... 1048
14.3.2.1 Einfihrung .. ... ... . 1048

14.3.2.2 Return Multiples . .. ... . 1049

14.3.2.3 Interne Rendite . . ... ..o 1049

14.3.2.4 Profitabilitatsindex . .......... ... 1051

14.3.2.5 Studien zur Performance von PE-Investments........................ 1053

14.4 Rohstoffinvestments (Commodities) .. ... ..... ...t iuiuut i, 1054
14.5 Strukturierte Produkte .. ......... ... . 1059
14.5.1 Einflhrung . ... ..o 1059
14.5.2 Discount-Zertifikat . . . ... .. 1059
14.5.3 Garantiezertifikat . ......... ... . 1060
14.5.4 Aktienanleihe (Equity Linked Bond).......... ... ... ... ... . . 1060
14.5.5 Callable Bond. . ... ... 1061
14.5.6 Indexanleihe . ... ... ... . 1063

14.6 Literaturhinweise und Ausblick ... ... ... . 1064
Ubungsaufgaben zu Kapitel 14 ... ... ... .. 1064
Literatur zu Abschnitt 14.1 . ... 1067
Literatur zu Abschnitt 14.2 .. ... . 1069
Literatur zu Abschnitt 14.3 .. ... . e 1070
Literatur zu Abschnitt 14.4 . . . 1070
Literatur zu Abschnitt 14.5 .. ... . 1070
15 Ausfallbedrohte Zinstitel .............. ... .. ... ... j0val
15.1 Einflihrung . ... ..o 1071
15.2 Modellierung der Ausfallzeit .. ... ... 1071
15.2.1 Grundlagen . ... ...t 1071
15.2.2 Einfirmenfall . . . .. ... 1073
15.2.2.1 Ziahlprozesse als Ausfallerzeuger .. ........ ... ... ... ... .. ... ..... 1073

15.2.3 Mehrfirmenfall . .. ... .. . 1078
15.2.3.1 Einfihrung. . ... ... 1078

15.2.3.2 Multivariate ZGhlprozesse. . ... ...t 1079

15.2.3.3 Der Copula-ANSatz . .. .....ouiii it 1079

15.2.3.4 Multivariate Exponentialverteilung. . . .............................. 1080

15.3 Bewertung ausfallbedrohter Zinstitel . . ......... ... ... .. .. 1082
15.3.1 Zur Zinsstruktur von Unternehmensanleihen. ... ........... ... ... ... ... ..... 1082
1532 Das Modell von Fons .. ... ... . 1086
15.3.3 Beziehungen zwischen ausfallfreien und ausfallbedrohten Zerobonds. ............ 1087
15.3.3.1 Beziehungen bei Unabhingigkeit von Ausfallzeit und Zinsprozess . ... ... 1087

15.3.3.2 Der allgemeine Fall. .. ... .. .. .. .. . 1090

15.3.3.3 Bewertung ausfallbedrohter Kuponbonds. . .......................... 1092

15.3.4 Bewertung in Intensitdtsmodellen . .......... ... ... ... ... i 1092
15.3.4.1 Grundlagen . ... ... 1092

15.3.4.2 Weiterfiihrende Ergebnisse I: Lando ............. ... ... ... ......... 1095

15.3.4.3 Weiterfiihrende Ergebnisse II: Duffie/Singleton. . ..................... 1096

15344 Anwendungen .. ..........o.iiiii 1098



XXIV  Inhaltsverzeichnis

Anhang 15A: Affine Diffusionsprozesse
Ubungsaufgaben zu Kapitel 15
Literatur zu Kapitel 15

Stichwortverzeichnis



Teil I:
Institutionelle und methodische
Grundlagen






1 Allgemeine Grundlagen des Investment-
und Risikomanagements

1.1 Einfiihrung

1.1.1 Vorbemerkungen und Abgrenzungen

Zentraler Gegenstand des vorliegenden Buches ist das systematische Management, d.h. die
Analyse, Planung und Kontrolle von Investitionen in Finanztitel! (Finanzinvestments). Dabei
steht primér die Perspektive institutioneller Anleger, wie etwa Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten, Pensionsfonds oder Versicherungsunternehmen, im Mittelpunkt der Betrachtungen. Diese
Investoren sind weniger an kurzfristigem Trading oder der Ausnutzung von Arbitragemdoglich-
keiten interessiert?, sondern an lingerfristigen Investmentstrategien zur Nutzung der Chancen
einer Vermogensmehrung® an den Finanzmérkten.

Diese Chancen zu einer Mehrung des Vermdgens durch Finanzinvestments gehen stets ein-
her und sind untrennbar verbunden mit Verlustrisiken. Insofern sind Methoden des Risikoma-
nagements ein integraler Bestandteil einer jeglichen Investmentsteuerung. Die Konzeption und
der Einsatz von Methoden des Risikomanagements treten damit als zweiter systematischer
Schwerpunkt neben die Behandlung von Strategien des Investmentmanagements.

Der Ort, an dem Finanzinvestments getitigt werden, ist der Finanzmarkt. Dieser kann
durch eine Reihe von Determinanten charakterisiert werden. Hierzu gehoren im Kern:

e die Marktteilnehmer,
e die Art des Finanzmarktes sowie
e die am Markt gehandelten Finanztitel.

Hinzu treten weitere Bestimmungsfaktoren®, wie etwa die Art und die Intensitiit der Marktre-
gulierung.

Im weiteren Verlauf dieses einfiihrenden Kapitels wird nach Erlduterungen zum Buchauf-
bau zunichst auf die wesentlichen Teilnehmer an den Finanzmérkten eingegangen. Nach einer
Typisierung der Organisationsformen von Finanzmirkten wird ein Uberblick iiber die wesent-
lichen dort gehandelten Finanztitel gegeben. AnschlieBend erfolgt eine Darstellung der grund-
legenden Prinzipien und Charakteristika eines quantitativen Investment- und Risikomanage-
ments.

1 In Kapitel 14 werden dariiber hinaus auch Immobilieninvestments behandelt, wobei aber auch hier die
finanzwirtschaftliche Perspektive im Vordergrund steht.

2 Zuden grundlegenden Transaktionsmotiven von Finanzmarktteilnehmern vgl. Abschnitt 1.2.3.

3 Diese Vermogensmehrung geschieht dabei nicht zuletzt im Interesse und zugunsten der Kunden der institu-
tionellen Investoren, etwa den Inhabern von Investmentprodukten oder den Versicherungsnehmern.

4 Vgl. etwa Blake (2000, S. 5).



4  Institutionelle und methodische Grundlagen

1.1.2 Zum Aufbau des Buches

Das vorliegende Buch enthilt vier Teile. Teil I behandelt institutionelle (Kapitel 1) und metho-
dische Grundlagen (Kapitel 2 bis Kapitel 5). Kapitel 2 beschéftigt sich mit Investments unter
Sicherheit. Neben Grundlagen der Investitionsrechnung stehen die Renditebestimmung von
Investitionen sowie als Anwendungsfall die Grundlagen einer Erfolgsanalyse von Fondsinvest-
ments im Vordergrund. Kapitel 3 behandelt Investments unter Risiko, wobei zunéchst eine
Beschriankung auf Modelle im Einperiodenkontext erfolgt. Neben einer Darstellung relevanter
Grundlagen der Wahrscheinlichkeitsrechnung steht die Diskussion von (ein- und mehrdimen-
sionalen) Renditeverteilungen sowie von (verteilungsbasierten) Risikomafen im Vordergrund.
Kapitel 4 dehnt die Erorterung von Investments unter Risiko auf zeitdiskrete sowie zeitstetige
Mehrperiodenmodelle aus. Des Weiteren werden die zentralen Stylized Facts von Rendite-
zeitreihen theoretisch und empirisch beleuchtet. Kapitel 5 schlieBlich befasst sich mit der Be-
wertung von Investments unter Risiko, wobei zwischen dem Ansatz der Individualbewertung,
insbesondere auf der Grundlage von Risiko-/Wertmodellen, einerseits und dem Ansatz der
Marktbewertung, insbesondere No Arbitrage-Modellen, andererseits unterschieden wird. Des
Weiteren erfolgt eine Auseinandersetzung mit der Theorie effizienter Mirkte (Efficient Market
Hypothesis, EMH).

Teil II des Buches behandelt das Investment- und Risikomanagement von primiren Finanz-
titeln, einerseits sind dies Aktien (Kapitel 6 und 7), andererseits Zinstitel (Kapitel 8 und 9).
Dabei folgt jeweils auf eine einfiihrende Erorterung ein Kapitel, in dem weiterfithrende und
vertiefende Fragestellungen behandelt werden. Kapitel 6 behandelt zunédchst die Bewertung
von Aktien auf der Einzeltitelebene unter der Annahme sicherer Zahlungsstrome> (insbeson-
dere Dividendendiskontierungsmodelle). Es schlief3t sich eine eingehende Erorterung der Mar-
kowitzschen Portfoliotheorie® an. Sodann wird die Bewertung von Aktien im Kapitalmarkt-
gleichgewicht im Rahmen des Capital Asset Pricing-Modells erortert. Weitere in Kapitel 6
behandelte Fragestellungen betreffen die risikoadjustierte Performancemessung, empirische
Asset Pricing-Modelle sowie Portfolioheuristiken. Die weiterfiihrenden und vertiefenden Aus-
fithrungen des Kapitels 7 konzentrieren sich auf der einen Seite auf eine Weiterfiihrung der
von Markowitz begriindeten Portfoliotheorie auf der Basis von alternativen RisikomaBen’. Auf
der anderen Seite werden eingehend Methoden der Portfoliosteuerung auf der Grundlage von
Multifaktormodellen behandelt. SchlieBlich wird auf die Arbitrage Pricing-Theorie eingegan-
gen. Diese Bewertungstheorie verbindet in ihrer Grundform die Multifaktormodellierung mit
dem Prinzip der arbitragefreien MirkteS.

Kapitel 8 befasst sich mit der Analyse und Steuerung von Zinstiteln bzw. Rentenportfolios.
Neben der Renditebestimmung® werden Charakterisierungen des Zinsgefiiges (Zinsstruktur)
sowie des Preisgefiiges'® (Preisbildung) dargestellt. SchlieBlich wird das Zinsinderungsrisiko
analysiert und es werden Matching- und Immunisierungsstrategien zur Steuerung von Bond-
portfolios behandelt. Die weiterfiihrenden und vertiefenden Ausfiihrungen des Kapitels 9 kon-

Entsprechende Grundlagen werden in Abschnitt 2.2 bereitgestellt.

Grundlagen hierfiir werden sowohl in Kapitel 3 (wahrscheinlichkeitstheoretische Aspekte) als auch in Ab-
schnitt 5.2 (Bewertungsaspekte) behandelt.

Entsprechende Grundlagen werden in Abschnitt 3.6.3 bereitgestellt.

Die zugehorigen Grundlagen finden sich in Abschnitt 5.3.2.2.

Hierzu werden die Grundlagen in Abschnitt 2.3 entwickelt.

Entsprechende Grundlagen werden in Abschnitt 2.2 behandelt.

AN W
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zentrieren sich zunichst auf die Steuerung des Zinsidnderungsrisikos unter alternativen Zins-
strukturmodellen (Fisher/Weil-Duration, Key Rate-Duration). Der zweite Schwerpunkt bildet
die Behandlung von arbitragefreien Zinsstrukturmodellen'!.

Teil III des Buches widmet sich dem Investment- und Risikomanagement von derivativen
Finanztiteln. Die behandelten Derivateklassen sind Futures (Kapitel 10), Optionen (Kapitel 11)
und Swaps (Kapitel 12). Gegenstand der Erorterung sind jeweils die Basispositionen'? in den
jeweiligen Derivaten, die Bewertung von derivativen Finanztiteln' sowie die Anwendung von
Derivaten im Investment- und Risikomanagement.

Teil IV des Buches behandelt schlieBlich spezifische weiterfiihrende und vertiefende Prob-
lemkomplexe. Diskutiert werden Konzepte der Asset Allocation und der internationalen Diver-
sifikation'#, das Management von Wihrungsrisiken sowie die Rolle von Schitzfehlern (Kapitel
13), Investments in Immobilien und alternative Investments (Kapitel 14) sowie die Bewertung
ausfallbedrohter Zinstitel (Kapitel 15).

1.2 Teilnehmer an den Finanzmarkten

1.2.1 Kapitalsuchende und -nachfragende Wirtschaftssubjekte

Die Teilnehmer an den Finanzmérkten konnen nach unterschiedlichen Kriterien charakteri-
siert und klassifiziert werden. Ein erstes Kriterium besteht in der Unterscheidung zwischen
Kapitalgebern (Investoren) und Kapitalnehmern (Schuldner). Dabei treten Kapitalgeber oder
Investoren als Kapitalanbieter und als Nachfrager von Finanztiteln auf. Kapitalnehmer treten
als Kapitalnachfrager und als Anbieter von Finanztiteln auf. Die Abbildung 1.1 vermittelt ei-
nen grundsitzlichen Uberblick der an den Finanzmirkten als Kapitalgeber oder Kapitalneh-
mer agierenden Wirtschaftssubjekte.

Zu den Kapitalnehmern gehdren zum einen Wirtschaftsunternehmen, die eine Finanzie-
rung der von ihnen getitigten Investitionen vornehmen miissen. Neben die Innenfinanzierung
von Investitionen aus dem Umsatzprozess etwa durch einbehaltene Gewinne (Selbstfinanzie-
rung), treten hierbei die Moglichkeiten einer Aulenfinanzierung durch Zufithrung von Zah-
lungsmitteln externer Kapitalgeber. Dies geschieht etwa in Form einer Beteiligungsfinanzie-
rung — dies impliziert die Beteiligung der Kapitalgeber am Unternehmenseigentum —, z.B.
durch die Ausgabe von Aktienkapital oder GmbH-Anteilen oder in Form einer Fremdfinan-
zierung, etwa durch Aufnahme von Bankkrediten oder die Emission von Schuldverschrei-
bungen (z.B. Industrieschuldverschreibungen). Aus dem Finanzsektor sind es vor allem die
Geschiftsbanken (Kreditinstitute), die im Rahmen ihrer Eigenschaft als Finanzintermediire

11 Grundlagen hierfiir werden in Abschnitt 5.3.2.2 (Arbitragefreiheit) sowie in Abschnitt 4.3 (Diffusionspro-
zesse) entwickelt.

12 Insofern bestehen eine Reihe von Querverbindungen zu den Kapiteln 6 bis 9.

13 Im Rahmen der Optionspreistheorie finden sich relevante Grundlagen in den Abschnitten 4.2 bzw. 4.3
(Mehrperiodenmodelle) sowie in den Abschnitten 5.3.2 und 5.3.3 (Bewertung in arbitragefreien Mirkten).

14 Die internationale Diversifikation beinhaltet einerseits eine Verallgemeinerung der Markowitzschen Port-
foliotheorie um eine internationale Dimension, zum anderen werden sowohl Aktien- als auch Zinstitelposi-
tionen simultan betrachtet.



