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1 Einleitung

Gegenstand der Portfoliotheorie ist die Frage, wie ein Anleger seine finanziellen Mittel best-
maoglich in die am Markt vorhandenen Wertpapiere investiert. Die grundlegenden Arbeiten in
diesem Bereich stammen von Harry Markowitz (1952, 1959). Er schlagt vor, dass sich risiko-

averse Investoren bei der Entscheidung zur Portfoliozusammensetzung aus N Wertpapieren

nach dem Erwartungswert p, und der Varianz o2 der Gesamtportfoliorendite richten sollen,

wobei bei konstanter absoluter Risikoaversion die folgende Praferenzfunktion maximiert
wird:!
A A
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Dabei ist X der N-Vektor der Wertpapiergewichte: X =(x,,...,X )", = bezeichnet die NxN

Varianz-Kovarianzmatrix der Wertpapiere, p bezeichnet den Erwartungswertvektor der

Wertpapierrenditen und A den Risikoaversionsparameter.

Ein Problem der Portfoliotheorie liegt in der Schéatzung der eingehenden Parameter: Erwar-
tungswerte, Varianzen und Kovarianzen der einzelnen Wertpapierrenditen. Die Inputparame-
ter werden geschatzt, und im Optimierungsalgorithmus wird davon ausgegangen, dass sie die
wahren Werte der Renditemomente sind. Jedoch sind zukiinftige Renditen zuféallige GroRen
und ihre wahren Auspragungen unterscheiden sich von ihrem Erwartungswert. Haufig resul-
tieren aus dem Optimierungsalgorithmus extrem hohe Leerverkaufspositionen oder bei Ein-
schrankung der Portfoliogewichte zwischen null bis eins gibt es wenige positive Gewichte
und eine Vielzahl an Wertpapieren wird nicht in das optimale Portfolio aufgenommen. Diese
Portfoliogewichte fuhren — sollten die Parameter tatséchlich eintreten — natdirlich zum hdéchs-
ten Praferenzniveau, weichen die Parameter allerdings von den Prognosen ab, so kdnnte das
gering diversifizierte Portfolio ein schlechtes Praferenzniveau erzielen, wenn sich die jeweils
gewéhlten Aktien suboptimal entwickeln. Der aus dem Maximierungsproblem (1) abgeleitete
optimale Gewichtsvektor

1
X==3" 2
T )

ist weiterhin sehr sensitiv bezliglich der Eingangsparameter. Bereits marginale Veranderun-

gen in den Renditeerwartungen kénnen grofie Veranderungen in den Portfoliogewichten her-

! Eine Nutzenfunktion mit konstanter absoluter Risikoaversion und die Annahme normalverteilter Renditen
fiihren zu diesem Sicherheitsaquivalent, das anstelle der MaRzahl des Erwartungsnutzens maximiert werden
kann. Vgl. dazu Anderson/Bancroft (1952), S. 37; Freund (1956).



vorrufen.? Beziiglich Anderungen in Varianzen und Kovarianzen ist die Sensitivitat der Ge-

wichte nicht so stark wie bei Anderungen in den erwarteten Renditen.?

Das von Black und Litterman (1992) entwickelte Verfahren kombiniert gleichgewichtige er-
wartete Renditen mit personlichen subjektiven Prognosen und ist in der Praxis auf eine breite
Akzeptanz gestoRen.* Werden nur fiir einige Wertpapiere Prognosen abgegeben, weichen nur
diese Wertpapiergewichte von den Gewichten dieses Wertpapiers im Marktportfolio ab. Frei-
lich missen Prognosen aufgestellt werden, um Uberhaupt von den verstandlichen und reali-
sierbaren Marktgewichten abzuweichen. Wenn man keine eigenen Prognosen aufstellen kann,
so bietet das Black-Litterman-Verfahren nicht die Moglichkeit aktives Portfoliomanagement
zu betreiben. Selbst wenn man einzelne Prognosen fir Aktienrenditen abgeben kann, so stiit-
zen sich diese auf einzelne Meinungen — sei es die eigene Prognose oder die Erwartung eines
Analysten. In diesem Beitrag werden zwei Moglichkeiten beschrieben, wie Prognosen fir das
Black-Litterman-Verfahren mit Hilfe von Bewertungsmodellen und einer Vielzahl von Ana-
lystenschétzungen quantifiziert werden kdnnen. Weiterhin wird eine unseres Erachtens bisher

einmalige out-of-sample Performanceanalyse des Black-Litterman-Verfahrens durchgefiihrt.

Herold (2003) beschreibt einen Ansatz, in dem das Black-Litterman Verfahren mit qualitati-
ven Analystenprognosen angewendet werden kann. Im Rahmen des aktiven Portfoliomana-
gements wird das optimale Portfolio dabei so gewahlt, dass ein vorgegebener tracking error
erreicht wird. Allerdings beruht die Zusammenstellung des Portfolios auf den Prognosen eines
Analysten und nicht auf einer Vielzahl von Analystenschéatzungen. Jones (2007) erstellt Prog-
nosen auf der Basis eines Faktormodells. Die Konfidenzwahrscheinlichkeiten der Prognosen
werden auf Basis der historischen Renditekovarianzen und —varianzen aus dem Modell ermit-
telt. In unserem Beitrag wird fir die Ermittlung der Konfidenzwahrscheinlichkeiten nicht auf
die historische Varianz-Kovarianzmatrix zurtickgegriffen, sondern das Vertrauen in die Prog-

nosen wird direkt aus den Analystenschatzungen abgeleitet.

Zunachst werden in Kapitel 2 die Grundlagen des Black-Litterman-Verfahrens erlautert. An-
schlieend werden in Kapitel 3 die beiden Methoden zur Aufstellung von Prognosen fir das

Black-Litterman-Verfahren erlautert. In Abschnitt 3.1 wird daftr auf die Anzahl der Analys-

? Eine Sensitivitatsstudie findet sich beispielsweise in Kempf/Memmel (2002).
% \gl. Chopra/Ziemba (1993).

*Vgl. Herold (2004), S. 285. Die Investmentbank Goldman Sachs verwendet beispielsweise das Black-
Litterman-Verfahren. Vgl. He/Litterman (1999).



tenschatzung zuruckgegriffen, in Abschnitt 3.2 wird eine Monte-Carlo-Simulation zur Gene-
rierung der Prognosen beschrieben. In der empirischen Untersuchung in Kapitel 4 werden die
Input- und Outputparameter der beiden in Kapitel 3 beschriebenen Verfahren mit Hilfe von
realen Kapitalmarktdaten analysiert und schliel3lich wird in Abschnitt 4.3 eine out-of-sample
Performance der Verfahren berechnet. Im Kapitel 5 werden die Ergebnisse zusammengefasst.

2 Grundlagen des Black-Litterman-Verfahrens

2.1 Grundidee

Black und Litterman (1992) kombinieren in ihrem Verfahren gleichgewichtige erwartete
Renditen mit eigenen Erwartungen der Investoren, um einen neuen Vektor der erwarteten
Renditen pg zu berechnen, der in die Markowitz-Optimierung einflieBt. Durch die Optimie-
rung sollen auch ohne Leerverkaufs- oder sonstige Restriktionen relativ ausgewogene Portfo-
lios resultieren. Die gleichgewichtigen erwarteten Renditen werden aus dem Marktportfolio

abgeleitet.”

Zunachst wird davon ausgegangen, dass der Renditevektor r der N betrachteten Wertpapiere

normalverteilt ist mit einem Nx1 Erwartungswertvektor p und der NxN Varianz-
Kovarianzmatrix X :

r-N (u, Z) : ©)
Die Varianz-Kovarianzmatrix wird als bekannt vorausgesetzt und historisch geschatzt,® der
Vektor der erwarteten Renditen p sei hingegen ein Zufallsvektor, der einer Normalverteilung

mit bekannten Parametern I1,tund X folgt:

p~N(IT,<2). (4)
IT stellt hierbei den Nx1 Renditeerwartungswertvektor des Marktportfolios dar und dient als
neutraler Referenzpunkt. Die Berechnung von IT wird in Abschnitt 2.2 beschrieben. Die Va-
rianz-Kovarianzmatrix des Erwartungswertvektors p wird als Vielfaches der Varianz-Ko-
varianzmatrix der Renditen r mit einem Skalierungsfaktor t>0 gewahlt. Der Faktor wird in

dem Ansatz nicht fest vorgegeben. Da Black und Litterman davon ausgehen, dass die Unsi-

® Es wird streng genommen natiirlich ein Stellvertreter fiir das Marktportfolio gewahlt, da das Marktportfolio im
Grunde nicht nachgebildet werden kann. Vgl. hierzu Roll (1977).

®\gl. Black/Litterman (1992), S. 43.



cherheit tber den erwarteten Renditevektor kleiner ist als die Unsicherheit (hier also die Vari-

anz-Kovarianzmatrix) der Renditen, schlagen sie vor, ein recht kleines © zu wahlen.’

2.2 Der neutrale Referenzpunkt

Als Ausgangspunkt fiir die erwarteten Renditen nutzen Black und Litterman (1992) das
Marktportfolio.> Uber eine Riickwartsoptimierung werden die erwarteten Renditen des
Marktportfolios bestimmt. Dabei geht man von einem Investor i mit einer Praferenzfunktion
(1) aus. Stellt man Gleichung (2) nach dem Renditevektor p um, so erhélt man:

p=n-2-X. (5)
Der Vektor der erwarteten Wertpapierrenditen p ergibt sich also als ein Vielfaches des Pro-
dukts der Varianz-Kovarianzmatrix mit dem Wertpapiergewichtsvektor. Die optimalen Wert-
papieranteile X sind bei Festlegung eines Marktportfolios aus N Aktien durch die Marktkapi-
talisierungen der einzelnen Wertpapiere im Verhéltnis zur gesamten Marktkapitalisierung

gegeben:

N -P,

X :
Zi:lni R

n; gibt dabei die Anzahl der j-ten Aktie auf dem Kapitalmarkt an und P, den aktuellen Preis

der j-ten Aktie. Die fehlende Komponente zur Berechnung von p aus Formel (5) ist schliel3-

lich noch die Risikoaversion. Legt man das Capital-Asset-Pricing Modell zugrunde, so ergibt

sich der Risikoaversionsparameter als Marktpreis des Risikos.” Lasst man den Parameter 2.

unbestimmt, so kann man dennoch die relativen erwarteten Renditen mit Hilfe von (5) und (6)

bestimmen. Werden die berechneten Wertpapierrenditen p in einer Markowitz-Optimierung

genutzt, erhdlt man fir beliebige A, erwartungsgemal die Gewichte des Marktportfolios.

2.3 Aussichten der Investoren

Als zusétzliche Meinung kdnnen Investoren k Einschatzungen Uber die erwarteten Renditen in
folgender Form abgeben:

"\vgl. Black/Litterman (1992), S. 34.

8 Zur Auswahl einer geeigneten Referenzrendite diskutieren Black und Litterman auch historische erwartete
Renditen der einzelnen Wertpapiere, gleiche erwartete Renditen innerhalb der Assetklassen sowie risikoadjus-
tierte erwartete Renditen. Sie kommen allerdings zu dem Schluss, dass Marktrenditen im Gegensatz zu den ande-
ren Strategien die ausgewogensten und intuitivsten Portfolios generieren.

°vgl. Pitts (1998), S. 123 f. Drobetz (2003) setzt beispielsweise den Risikoaversionsparameter auf Eins fest.



Q=P'u+8,mit8~N(0,Q). (7)
Q ist dabei ein kx1 Vektor von k Prognoseerwartungen und P eine bekannte Nxk Progno-

sematrix. Der kx1 Vektor ¢ folgt einer Normalverteilung mit Erwartungsvektor Null und
einer Varianz-Kovarianzmatrix Q. Q stellt nach Black/Litterman eine Diagonalmatrix dar,
Einschatzungen sind damit untereinander unabhangig.’* Diese Annahme ist eher kritisch zu
sehen, da Einschatzungen einer bestimmten Industriebranche sicherlich nicht unabh&ngig
voneinander sind. Die Eintrédge auf der Diagonalen geben die Sicherheit des Investors in die
jeweilige Prognose an: je groRer der Eintrag, desto unsicherer ist der Investor bzgl. seiner
Vorhersage. Die Einschatzungen kénnen sowohl absolut als auch relativ angegeben werden,
und es muss nicht fiir jede Aktie eine Prognose abgegeben werden. Die Aufstellung von Glei-
chung (7) wird exemplarisch an dem folgenden Beispiel verdeutlicht.

Beispiel 2.1:

(@) Der Investor ist sich sicher, dass die erwartete Rendite von Aktie 1 20 % betragen
wird.

(b) Der Investor glaubt mit einer Wahrscheinlichkeit von 70 %, dass die Differenz der
erwarteten Renditen zwischen einem gleichgewichteten Portfolio aus Aktie 1 und Ak-
tie 3 und einem gleichgewichteten Portfolio aus Aktie 4, 5 und 6 zwischen 5 % und 7

% betragen wird.

Diese Prognosen werden flr einen Anlagehorizont von 6 Aktien in Form von Gleichung (7)
dann folgendermalen aufgestellt:

Wy
M,

02y (1 0 0 0 0 0 |1 | (&
0,06/ (05 0 0,5 -0,33 0,33 -0,33) |, | lsg,)°

U
. 0)(0 0
mite ~ N , S|
0/\0 9,317-10

(8)

MU

19vgl. Black/Litterman (1992), S. 35.

1 Sind die Eintrage der Varianz-Kovarianzmatrix auRerhalb der Diagonalen Null, so kann man zunichst nur
davon sprechen, dass die Einschatzungen unkorreliert untereinander sind. Bei Annahme einer Normalverteilung
ist die Unkorreliertheit allerdings aquivalent zur Unabhéngigkeit. VVgl. dazu auch Fahrmeir et al. (1997), S. 349.
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Der erste Eintrag des Vektors Q enthélt die erwartete Rendite der Aktie 1 mit 20 %. Prognose
(a) ist absolut angegeben und an dem ersten Eintrag (fir die erste Aktie) der ersten Prognose-

zeile in der Matrix P' steht zu diesem Zweck eine Eins. Da sich der Investor bezlglich dieser
Prognose sicher ist, betragt die Varianz o,, des Fehlerterms g, Null. Prognose (b) ist eine
relative Prognose. Der Mittelwert der Prognose (b) wird dabei an die zweite Stelle des Vek-
tors Q geschrieben. Die zweite Zeile der Matrix P' betrifft Prognose (b). Da der relative

Vergleich gleichgewichtete Portfolios zwischen Aktien 1, 3 und Aktien 4, 5 und 6 betrifft,
steht in der entsprechenden Spalte eine 1/2 bei Aktien 1 und 3 und -1/3 bei Aktien 4, 5 und
6. Die Unsicherheit der Prognose, wird durch die Wahrscheinlichkeit des Investors zum
Ausdruck gebracht. Je sicherer sich der Investor bezlglich einer Prognose ist, desto kleiner ist

die Varianz an der entsprechenden Stelle der Matrix Q. Der Eintrag o,, wird beispielhaft im

Anhang hergeleitet. Die zweite Spalte der Matrix P enthdlt ausschlieRlich Nullen, da weder
absolute noch relative Prognosen der zweiten Aktie abgegeben wurden.

Um die Verteilung von Q herzuleiten, wird die Verteilung der erwarteten Renditen p benétigt,

die in (4) als normalverteilt angenommen wurden: p ~ N(H,rz). Insgesamt ergibt sich fir

die Verteilung der Prognosen des Investors:

Q~ N(P'II,P'1ZP + Q). (©)

2.4 Kombination der beiden Sichten

Mit den weiteren Informationen der individuellen Sichtweisen der Investoren soll nicht mehr

die alleinige Information tber die Renditeverteilung E(r)=1I1 und Cov(r,r')=% fir die

Portfoliooptimierung genutzt werden, sondern es wird die bedingte Verteilung der Renditen
gegeben die Aussichten der Investoren gesucht. Der Erwartungswertvektor und die Varianz-

Kovarianzmatrix der bedingten Verteilung ergeben sich zu:*?

E(r|Q)=pg =+12P(P'2Pt+ Q) (Q-P'II), (10)

Var(r|Q)=2+12-12P(P'=Pt+Q) P'S. (11)

12 Es kénnen beispielsweise auch relative Prognosen {iber marktwertgewichtete Teilportfolios abgegeben wer-
den. Vgl. Drobetz (2003), S. 220 f.

B vgl. Herold (2004), S. 289, Memmel (2004), S. 119.



Der Erwartungswert der bedingten Verteilung ist ein matrixgewichteter Durchschnitt der Er-
wartungswerte der Einzelverteilungen. In der Literatur wird haufig auch eine alternative

Schreibweise verwendet:
E(r|Q)=| (=) +PQ7P 'T (=) m+praq], (12)

die ohne weiteres in die Schreibweise von (10) tiberfiihrbar ist. **

Wenn die Unsicherheit Gber die eigenen Aussichten gegen Unendlich geht, so vertraut man

nur noch auf die erwarteten Gleichgewichtsrenditen
!ZILQE(HQ)=H- (13)

Entsprechend vertraut man nur auf die Markterwartungen, wenn die Unsicherheit der erwarte-

ten Renditen gegen Null geht:

ITiLrJE(r|Q)=H. (14)
Ist man sich seiner Prognosen jedoch sicher, d.h. Q =0, so erhélt man als bedingten Erwar-
tungswert

E(r|Q)=I1+t=P(P'TPt) (Q-P'I). (15)

Da auch relative Prognosen zwischen den einzelnen Prognosen abgegeben werden, resultieren

nicht unmittelbar die Prognoserenditen aus Q. Werden fir einzelne Aktien i absolute Progno-
sen mit Konfidenzwahrscheinlichkeit Eins abgegeben, so entspricht die jeweilige erwartete

Black-Litterman-Rendite g, ; genau der Prognoserendite Q.

Nutzt man den bedingten Erwartungswert des Black-Litterman Verfahrens fur die Markowitz-
Optimierung, so erhdlt man ausgewogenere Portfolios. Wird beispielsweise nur eine absolute
Prognose zu einer Aktie abgegeben, so verandern sich dennoch durch die Kovarianzmatrix
der Renditen X alle weiteren erwarteten Renditen der bedingten Verteilung. Setzt man den
Erwartungswert der Prognoseverteilung in einer Portfoliooptimierung ein, so erhdlt man fir
alle Aktien, flr die keine Prognosen abgegeben wurden, unverénderte Portfoliogewichte, flr
die eine Aktie mit einer Prognose allerdings das nach der Prognose angepasste Gewicht. Dies
gilt naturlich nur fir den Fall, dass keine Restriktionen bindend sind. Soll die Summe der

Y vgl. Pitts (1998), S. 144, Black/Litterman (1992), S. 42; Lindley/Smith (1972).



Gewichte allerdings eins betragen, so bleibt das Verhaltnis der Aktien ohne Prognose unter-

einander gleich.™

2.5 Probleme bei der Anwendung des Black-Litterman Verfahrens

Fur das Black-Litterman Verfahren benétigt man, wie vorher beschrieben, eigene Prognosen
uber die Renditeerwartungen des Anlagespektrums. Haufig kennen sich institutionelle Inves-
toren nur in einzelnen Marktsegmenten aus, wie beispielsweise das Segment ,,Aktien Euro-
pa“, aber haben kein Expertenwissen auf dem Gebiet ,,Aktien Asien“. Wenn diese Investoren
aber auch in Segmente investieren mochten, Uber die sie keine Prognosen abgeben kdénnen, so
wirden sie nach Anwendung des Black-Litterman Verfahrens ,,nur”“ das Marktportfolio in
dem Bereich ,,Aktien Asien“ realisieren. Private Investoren, die eventuell gar keine Informa-
tionen bezlglich aller Wertpapiere besitzen, wirden ebenfalls das Marktportfolio realisieren,
womit man auf die Anwendung des Black-Litterman Verfahrens von vornherein verzichten
kann. Weiterhin kommt hinzu, dass Analysten typischerweise keine Aussichten wie die in
Beispiel 2.1 abgeben, so dass diese Mdglichkeit der Generierung von Prognosen zur Abwei-

chung vom Marktportfolio realiter ebenfalls nicht gegeben ist.

Um auf Expertenwissen flr die Formulierung der Prognosen zurtickzugreifen und die Mdg-
lichkeit zu haben, auch in weniger vertrauten Segmenten in der Wahl seines Portfolios vom
Marktportfolio abzuweichen, wird im Folgenden ein Verfahren beschrieben, das mit Hilfe von
Analystenschatzungen von Dividendenerwartungen Prognosen fir das Black-Litterman Ver-

fahren generiert.

3 Nutzung von Expertenschatzungen

3.1 Ermittlung der Prognosen aus der Anzahl der Analystenschét-
zungen

Historisch geschétzte Eigenkapitalrenditen haben sich als schlechte Schatzer flr zukunftige
Renditen erwiesen.’® Aus der Notwendigkeit heraus bessere Schatzer fiir zukiinftige erwartete
Renditen zu finden, hat sich die Literatur zur Ermittlung von impliziten Eigenkapitalrenditen

5 vgl. Herold (2004), S. 289 f. Weiterhin fiihrt Herold eine Fallstudie durch, in der die klassische Markowitz
Optimierung und der Black-Litterman Ansatz verglichen werden: vgl. Herold (2004), S. 370 ff.

16 vgl. Elton (1999), Jorion (1986), Kempf und Memmel (2002).
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auf Basis von Bewertungsmodellen in den vergangenen Jahren rasant entwickelt. Mittlerweile
gibt es zahlreiche empirische Untersuchungen zu den Bewertungsmodellen (beispielsweise
Dividendendiskontierungsmodell, Discounted Cashflow Modell, Residualgewinnmodell, Ohl-
son/Juttner-Nauroth (2005) Modell), die von Analystenschatzungen bezliglich einiger Para-
meter der Modelle ausgehen und gute Ergebnisse erzielen.'” Im Folgenden werden die Prog-
nosen auf Basis des Dividendendiskontierungsmodells nach Williams (1938) und Gordon
(1959, 1966) hergeleitet. Auf Basis der anderen Bewertungsmodelle sind grundsatzlich ent-
sprechend Ableitungen von Prognosen mdglich.

Im Dividendendiskontierungsmodell wird zu einem gegebenen Zeitpunkt t die erwartete
Wertpapierrendite i auf Basis des Marktwerts des Eigenkapitals EK" eines Unterneh-

mens i als interner Zinsfull zur Zeitreihe erwarteter Dividendenzahlungen bestimmt. Es wird
vorwiegend ein Zweiphasen-Modell angesetzt, wobei in der ersten Phase der Lange T Detail-
schatzungen der insgesamt von einem Unternehmen i ausgeschiitteten Dividenden If)i(t) vor-
liegen und in der folgenden zeitlich unbegrenzten Phase ohne solche Detailschatzungen ein

konstantes Wachstum g der Dividenden angenommen wird:

T Di(t+r) Di(t+T) . (1+ g)

EKM ="

+ .
T A" @ -9)-@ru)’

Uber Anbieter von Finanzdaten (in diesem Beitrag Thomson Financial Datastream) kann man

(16)

auf folgende Daten von Analystenschéatzungen zurtickgreifen:
e Mittelwert D
e Median

e Standardabweichung o
e hdchste Schatzung D,,
e niedrigste Schatzung D,,

e die Anzahl NE der Analystenschatzungen
der erwarteten Dividenden fiir das nachste Jahr, das Uiberndchste und das darauffolgende Jahr
je Aktie. Nun stellt sich die Frage, wie das Konfidenzintervall und die Konfidenzwahrschein-
lichkeit der Prognose anhand der vorhandenen Daten der Analystenschdtzungen berechnet

werden kdnnten.

Y \/gl. hierzu beispielsweise Botosan/Plumlee (2005), Courteau et al. (2001), Francis et al. (2000), Gebhardt et
al. (2001), Gode/Mohanram (2003), Easton (2004), Daske et al. (2006).
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In Validitatstests zur Beurteilung von berechneten erwarteten Renditen aus den oben genann-
ten Bewertungsmodellen wird héufig eine Regression der erwarteten Renditen zu verschiede-
nen Risikofaktoren, wie beispielsweise Beta, Verschuldungsgrad, Marktkapitalisierung oder
auch Informationsrisiko durchgefiihrt.'® Dabei wird ein bestimmter Zusammenhang des Risi-
kofaktors zur erwarteten Rendite unterstellt und tberprift, ob dieser Zusammenhang nachge-
wiesen werden kann. Beim ,,Informationsrisiko” wird davon ausgegangen, dass eine gréRere
Menge an Informationen, die Uber ein Unternehmen bereitstehen, die Kapitalkosten des Un-
ternehmens reduziert. Als Mal} fiir das Informationsrisiko legen Botosan/Plumlee (2005) bei-
spielsweise die Bandbreite der Vorhersagen zwischen minimaler und maximaler Schétzung
zugrunde. Sie betonen, dass die Breite auch die Unsicherheit der Prognose widerspiegelt.
Brennan et al. (1993) stellen heraus, dass Firmen mit einer grofieren Analystenabdeckung
schneller auf Marktinformationen in ihren Preisen reagieren. Diese Untersuchungsergebnisse
setzen Gebhardt et al. (2001) um, indem sie die Anzahl an Analystenschatzungen ebenso als
Mal fur das Informationsrisiko zugrunde legen — je mehr Analystenschétzungen vorhanden
sind, desto niedriger sollten die Eigenkapitalkosten des jeweiligen Unternehmens sein. In die-
sem Beitrag wird ebenfalls der Zusammenhang unterstellt, wonach die Unsicherheit der Ana-

lystenschétzungen negativ von der Anzahl der Analystenschédtzungen abhéngt.

Die Anzahl an Analystenschatzungen wird im Folgenden mit der Wahrscheinlichkeit des Zu-
treffens einer Prognose in Verbindung gebracht. Um die absoluten Grenzen p) und uy, der
Analystensichten wie in Beispiel 2.1 5 % und 7 % zu generieren, werden zundchst zwei er-

wartete Renditen je Zeitpunkt und Aktie mit Hilfe von der héchsten und der niedrigsten Divi-

dendenerwartung der Analysten fiir diese Aktie und diesen Zeitpunkt berechnet:

3 (t+1) (t+3)

EKi(t) — Z DI Itzt) + (t)DI lo (1+ glO)(t) - (17)
=1 (1+Mi,|o) (Ui,lo_glo)'(]-"'uuo)
3 D(t+1:) D(I+3) . 1+ )

EK(t) Z i,hi i,hi ( ghl) (18)

S@n) -0y @ra)
Die Konfidenzwahrscheinlichkeiten fir die Varianz-Kovarianzmatrix € werden mit Hilfe der
Anzahl der Analystenschatzungen berechnet. Fir jede Aktie, jeden Zeitpunkt und jede Vor-
hersagevariable gibt es eine Anzahl an Analysten, die diese Schatzung abgegeben haben. Also

gibt es beispielsweise fir die VW-Aktie im Monat Oktober die Dividendenschatzungen

DG oke» D ok D o TUr das nachste, das tibernachste und das darauffolgende Jahr und fur

18 v/gl. Botosan/Plumlee (2005), Gebhardt et al. (2001).
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jeden dieser einzelnen Schétzungen steht die Anzahl der Analysten, die Schatzungen abgege-

ben haben, zur Verfugung: NE, o, NE%, o NES), o - Geht man davon aus, dass alle Ana-

lysten prinzipiell fir alle Aktien Schatzungen abgeben kdnnen, so kann man die Anzahl an
abgegebenen Schatzungen mit der Unsicherheit beztglich der Schéatzungen in Beziehung set-
zen. Je weniger Schatzungen abgegeben wurden, desto unsicherer sind sich die Analysten
bezuglich der weiteren Entwicklung der Aktie. Abarbanell/Bernard (2000) und Courteau et al.

(2001) messen einen starken Einfluss des Endwerts (D" - (1+9))/((u" —g)- (L+n{")") auf

die Schétzung der erwarteten Rendite. Aufgrund dieser grofien Bedeutung des letzten Terms
in (16) wird fir die Konfidenzwahrscheinlichkeit die Anzahl der Analystenschatzungen fiir
das letzte (dritte) Jahr zugrunde gelegt. Als Ausgangspunkt markiert die maximale Anzahl an
Analystenschatzungen, die Gber den gesamten betrachteten Zeitraum und Uber das gesamte
Aktienuniversum erreicht wird, eine Konfidenzwahrscheinlichkeit von 100 %. Falls also alle
Analysten Schatzungen fur das dritte Jahr fur eine Aktie in einem Zeitpunkt abgeben, so be-
tragt die Konfidenzwahrscheinlichkeit fur das oben berechnete Konfidenzintervall 100 %.
Wirde keine Schatzung fur das dritte Jahr fiir eine Aktie in einem Zeitpunkt abgeben werden,
so betriige die Konfidenzwahrscheinlichkeit 0 %. Die Anzahl der Analystenschéatzungen fir
das dritte kommende Jahr wird dann fur jede Aktie und jeden Zeitpunkt in eine Konfi-

denzwahrscheinlichkeit linear zwischen 0 und 100 % interpoliert.

Die Prognose nach (7) sieht somit folgendermafen aus:

(t) (t)

Mijo T Mypi
2 10 - 0)( 1) (& 0\ (o, 0 - 0
TSRO
FawTHoni | 1o 1 oo Of|py| |&| . 0/| 0 ®, - O
2 I IR o mite~ Ny S )
: 00 - 1 e oJlo 0 - o
1l + 1 A "
2

Die Prognosematrix ist in diesem Fall eine Einheitsmatrix, und es gibt fir jede Aktie eine

absolute Prognose. Gleichung (10) vereinfacht sich dadurch folgendermalien:
E(r|Q) =T+ (Zct+Q) " (Q-TI). (20)

Wenn fur einen Teil der Aktien im Portfolio Analystenschatzungen fehlen, so kann man die
fehlenden Aktienprognosen ohne Probleme in der Prognosematrix ignorieren. Als optimale

Gewichte flir Aktien ohne Prognosen erhalt man schlief3lich wieder die Marktgewichte.
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3.2 Ermittlung der Prognosen mittels einer Monte-Carlo-Simulation

Weiterhin kénnte man die Varianz-Kovarianzmatrix €2 der Prognosen auch aus den gegeben
Analystenschatzungen bestimmen, indem man die angegebenen Standardabweichungen der
Analysten bezliglich der Dividendenschatzungen direkt in Standardabweichungen fur die
prognostizierten erwarteten Renditen umrechnet. Dazu wird eine Monte-Carlo-Simulation
durchgefiihrt, um die Standardabweichung der erwarteten Rendite aus der folgenden Glei-

chung zu ermitteln:
EK(t) = 23: Di(:—t) Di(,ts+3) : (1+ gs)

+ :
A+ —g.)-@+py°

Es werden fir eine Aktie i zum Zeitpunkt t fir jeden Parameter, der fir die Berechnung der

(21)

erwarteten Rendite bendtigt wird, s=1,...,S Zufallszahlen gezogen, wobei S die Anzahl der

Simulationsdurchlaufe darstellt:

(t+1)
i,s

e normalverteilte Schatzung von D mit Mittelwert D und Standardabweichung

c:", die von Thomson Financial bereitstehen: D{;” ~ N(D{**, o5

° Di(yts+2) . N (Di(t+2) ’ ngZ) ) und Di(yts+3) _ N (Di('[+3) , GI(DI’J:E») ) 19

e Wachstumsrate gleichverteilt mit g €[g,,,9,,]-

(t+1)
i,s

Auf der Basis jeweils eines simulierten Datensatzes s D{;”, D{;?,D{""® g, wird eine erwarte-

te Rendite pi‘fs) numerisch nach (21) berechnet. Man erhalt schlielRlich S erwartete Renditen
und ermittelt anschlieend aus diesen die Varianz der erwarteten Rendite von Aktie i zum
Zeitpunkt t. Die Varianzen werden schlieBlich in die Diagonale der Matrix Q tbernommen,

und das Black-Litterman-Verfahren kann nachfolgend angewendet werden.

4 Empirische Untersuchung

4.1 Untersuchung der Methode auf Basis der Anzahl an Analysten-
schéatzungen

Das Black-Litterman-Verfahren wird im Folgenden anhand von realen Kapitalmarktdaten

durchgefiihrt. Daflr stehen monatliche Werte von allen 19 Aktien des DAX zur Verfligung,

19 Liegt nur eine Analystenschatzung vor, so existiert keine Standardabweichung der Analystenschatzungen. Die
Anzahl von nur einer Analystenschétzung liegt in der empirischen Untersuchung in 28 der 3819 (=3*19*67)
Falle vor. In diesem Fall wird aufgrund der groBen Unsicherheit bei nur einer Schatzung der Wert der Standard-
abweichung auf die hochste Standardabweichung aus den 19 Aktien (iber den gesamten Zeitraum festgelegt.
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die vom 1.03.1996 bis zum 1.07.2004 die fiir die Untersuchung benétigten Daten aufweisen.?
Der Zeitraum fur die Portfoliooptimierung beginnt am 1.01.1999, die vorhergehenden Daten
werden beispielsweise zur Berechnung der historischen Varianz-Kovarianzmatrix sowie dem
historischen Mittelwert der realisierten Renditen genutzt.* In Abbildung 4.1 sind die nach (5)
ermittelten erwarteten gleichgewichtigen Renditen sowie die historischen Schatzer der erwar-
teten Renditen vom 1.07.2004 dargestellt.?? In den historischen Renditen auf Basis der letzten
35 Monate treten bei acht Aktien auch negative Renditen auf. Weiterhin haben Aktien 1, 6
und 13 im Vergleich zu den gleichgewichtigen erwarteten Renditen betragsmaRig hohe histo-

rische Renditen. Fir den Vektor der erwarteten Renditen p wird zur Ermittlung der Portfo-
liogewichte mit (2) zum einen der historische Mittelwertsvektor der Renditen p,,, und zum

anderen der Vektor der gleichgewichtigen Renditen IT eingesetzt. Fir den letzteren Vektor
resultiert nattrlich wiederum unmittelbar die Zusammensetzung des ,,Marktportfolios* aus
den 19 Aktien. Allen Gewichtsberechnungen liegt die historische Varianz-Kovarianzmatrix
der Renditen zugrunde. Bei den Gewichtsberechnungen wird davon ausgegangen, dass Leer-
verkéufe in allen Wertpapieren zugelassen sind.”®

I = nditen im Gleichgewicht
-Hiaiurische Renditen

Monatsrenditen in Prozent

T T T T T S S RO S SO S S S R
01 2 3 458567 8 9101112131415 1617 1819 20
Altien 1-19

% Die Daten stammen von Thomson Financial Datastream. Vgl. fiir die Aktien Tabelle 6.1 im Anhang.

2! Die Varianz-Kovarianzmatrix wird somit auf Basis der letzten 35 Zeitpunkte in jedem Zeitpunkt neu berech-
net. Dasselbe gilt fur die historischen Mittelwerte. Aufgrund einer sonst zu geringen Aktienanzahl beginnt der
Untersuchungszeitraum nicht friher als 1999. Die Aktien, die fur die Optimierung genutzt wurden sind im An-
hang aufgefihrt.

22 Fur die gesamte empirische Untersuchung wurde der Risikoaversionsparameter nach Drobetz (2003) auf Eins
festgelegt — das impliziert einen Investor mit einer logarithmischen Nutzenfunktion, der sein gesamtes Vermo-
gen in das Marktportfolio investiert. Der Parameter t wird auf 0,03 festgelegt, das entspricht etwa der Rendite-
historie von 35 Monaten: 1/35~0,03 im Rahmen einer Bayesianischen Herleitung des Black-Litterman-
Verfahrens. Fir eine Sensitivitatsanalyse beziglich der Parameter vgl. Drobetz (2003). Weiterhin beziehen sich
alle folgenden Abbildungen auf den Zeitpunkt 1.07.2004, also das letzte Datum, fiir das Daten zur Verfligung
gestanden haben.

2 Weiterhin weicht die Summe der Portfoliogewichte auch von Eins ab. Das Gewicht der risikolosen Anlage
ergibt sich aus der Differenz zwischen Eins und der Summe der Aktiengewichte. Vgl. Kempf/Memmel (2003),
S. 520, Drobetz (2003), S. 231.
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Abbildung 4.1: Renditen im Gleichgewicht und im historischen Durchschnitt
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Abbildung 4.2: Optimale Portfoliogewichte bei Nutzung von gleichgewichtigen und historischen Renditen

Die optimalen Portfoliogewichte, die aus dem historischen Vektor der Renditen resultieren,
sind in Abbildung 4.2 dargestellt. Die zweite Grafik zeigt ausschlielich die Marktgewichte,
da man diese im MaRstab der ersten Grafik kaum unterscheiden kann. Es ergeben sich extre-
me Gewichte bei Nutzung von historischen Renditen von ca. -15 bis 25, wohingegen die
Marktgewichte konstruktionsbedingt alle positiv sind und sich zu Eins addieren. Die Hand-
lungsempfehlung bezuglich der optimalen Allokation mit historischen Renditen wiirde wohl
kein Investor, selbst beim Vorhandensein der Mdglichkeit zu Leerverkdufen, aufgrund der

betragsmaRig hohen Gewichte realisieren.

In Abbildung 4.3 werden die Prognoserenditen fiir das Black-Litterman-Verfahren dargestelit.
Die blauen Balken stellen die erwartete Rendite aus dem Dividendendiskontierungsmodell

dar, die aus den niedrigsten Dividendenprognosen der Analysten D, mit einer Wachstumsra-

te von 2 % berechnet werden. Die roten Balken stellen die erwartete Rendite dar, die aus den

hochsten Dividendenprognosen der Analysten D,, mit einer Wachstumsrate von 5 % berech-

net werden.
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Abbildung 4.3: niedrigste und héchste erwartete Rendite aus dem Dividendendiskontierungsmodell und
gleichgewichtige Marktrendite mit g,, = 2%,g,; =5%

In der Literatur werden verschiedene Wachstumsraten fir die Berechnung von Endwerten
verwendet. Die Inflationsrate oder auch die Wachstumsrate des Bruttonationaleinkommens
dient beispielsweise als Schatzung fiir die Wachstumsrate von Dividenden.?* In der spateren

out-of-sample Performanceuntersuchung wird fur die Berechnung der unteren Schranke der

Renditeberechnung ") eine niedrige Wachstumsrate g,, von ein, zwei oder drei Prozent und

i,lo
fir die Berechnung der oberen Renditeschranke p; eine hohe Wachstumsrate von vier, fiinf

oder sechs Prozent zugrunde gelegt. Diese Wachstumsraten sind ékonomisch plausibel und
dienen in allen moglichen Kombinationen als Inputparameter fiir das beschriebene Verfahren,

um die Sensitivitat bzgl. der Wachstumsraten zu untersuchen.

Abbildung 4.4 zeigt die Histogramme der Anzahlen an Analystenschatzungen fur die Schét-
zungen D®, D@ und D® . Die maximale Anzahl an Analystenschatzungen tiber den gesamten

Zeitraum und Uber alle Aktien hinweg betragt 45, die minimale Anzahl betrégt eins. Fir das
Histogramm stehen Daten von 19 Aktien Uber einen Zeitraum von 67 Monaten zur Verfu-
gung, also insgesamt 1273 Werte. In 400 der 1273 Falle wurden ca. 30 Analystenschatzungen
fiir das erste Jahr abgegeben, in nur noch 25 Féllen wurden 30 Analystenschéatzungen fiir das
dritte kommende Jahr abgegeben. Die Anzahl an Schatzungen nimmt somit deutlich ab, je
ferner die Schatzperiode ist.

2 \/gl. beispielsweise Wallmeier (2005), S. 141, Stotz (2004), S. 191.
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Abbildung 4.4: Histogramm der Anzahl an Analystenschatzungen Uber alle 19 Aktien

Abbildung 4.5 zeigt einen Uberblick iiber die Eingangsparameter der Berechnung der progno-

sebedingten erwarteten Black-Litterman-Rendite pg nach (10) fir den 1.07.2004. Die erste
Grafik zeigt die Renditedifferenz p,; —p,,, die in die Berechnung der Prognosestandardab-

weichung nach (26) eingeht. Je hoher diese Renditedifferenz ist, desto grofer ist die Stan-
dardabweichung der Prognose. Die Renditedifferenzen wurden auf Basis der Wachstumsraten
von 1 % und 6 % berechnet und liegen alle zwischen 0,4 % und 0,72 % monatlich. Die zweite
Grafik zeigt die Anzahl an Analystenschatzungen der Dividendenprognose fiir das dritte kom-
mende Jahr, die zur Berechnung der Konfidenzwahrscheinlichkeit der Prognose herangezogen
wird. Der hier unterstellte Zusammenhang, dass eine hthere Anzahl an Analystenschatzungen
mit einer hoheren Konfidenzwahrscheinlichkeit der Prognose einhergeht, impliziert weiterhin,
dass eine hohere Anzahl an Analystenschéatzungen auch in einer niedrigeren Standardabwei-
chung der Prognose miindet. Die héchste Anzahl an Analystenschatzungen hat Aktie 8 mit 23
Schétzungen, die niedrigste Anzahl wurden fiir Aktie 11 mit 7 Schatzungen abgegeben. Die
dritte Grafik in Abbildung 4.5 stellt die Standardabweichungen der Prognose-Varianz-
Kovarianzmatrix Q dar. Aktie 8 hat die geringste Standardabweichung, die vor allem aus der

hohen Anzahl an Analystenschéatzungen (23) resultiert.
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Abbildung 4.5: Ubersicht tiber Renditen im Black-Litterman-Verfahren

Aktie 11 hingegen hat die héchste Standardabweichung der Prognose. Dort ist die Anzahl an
Analystenschatzungen mit 7 Schatzungen am geringsten. Grafik 4 zeigt die gleichgewichtigen

Renditen IT, die mittlere Rendite aus den Dividendenprognosen p ., = (p,; +1,,)/ 2 fiir den

Vektor Q in (7) und die erwartete BL-Rendite p, , die aus den beiden vorhergehenden Ren-

diten nach (10) berechnet wird. Man kann erkennen, dass die erwarteten BL-Renditen tenden-
ziell ndher an den Prognoserenditen aus den Dividendenschatzungen der Analysten sind. Ak-
tien 5 und 11 haben eine relativ hohe Standardabweichung, die sich auch in der gréReren Ab-
weichung zwischen der Prognose- und BL-Rendite widerspiegelt. Aber die Héhe der Stan-
dardabweichung weist nicht zwangslaufig auf die Abweichung hin. Die BL-Rendite der Aktie
6 entspricht beispielsweise nahezu der Prognoserendite, obwohl eine héhere Standardabwei-
chung vorliegt als bei Aktie 8, bei der die Renditedifferenz eindeutig groRer ist. Die Begriin-
dung liegt in den Abhédngigkeiten zwischen den Aktien, die in Form der Varianz-

Kovarianzmatrix der Renditen X bei der Berechnung der BL-Rendite eingeht.

Mit den BL-Renditen p, werden nun die optimalen Portfoliogewichte aus (2) berechnet. Die

BL-Gewichte sind in Abbildung 4.6 mit roten Balken dargestellt und werden den Marktge-

wichten (blaue Balken) und den Gewichten, die man erhélt, wenn man die ,,reinen* Dividen-
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denprognosen . einsetzt (griine Balken), gegentbergestellt. Die Gewichte des Black-

Litterman-Verfahrens sind weitaus ausgeglichener als die reinen Dividendengewichte.

- Marktyewichte
[ |Gewichte aus
I EL-Gewichte W, ||

optimale Portfoliogewichte

_2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
01 2 3 4 5 B 7 8 9 1011121314 15 16 17 18 19
Aktien 1-19

Abbildung 4.6: Optimale Portfoliogewichte der 19 Aktien

Auch wenn die erwarteten Black-Litterman-Renditen in geringerem Mal3e von den Prognose-
renditen abweichen (vgl. Abbildung 4.5), so ist das bei den Gewichten nicht festzustellen. Die

Gewichte auf Basis von pg, liegen bis auf Aktie 6 vollstandig zwischen den Marktgewichten

und den ,,Dividendengewichten* auf Basis der Analystenschatzungen. Bei den 19 Aktien ist
es ausgeglichen in welche Richtung die Aktiengewichte tendieren — beispielsweise sind die
Gewichte von Aktien 3, 13 und 15 den Marktgewichten recht nahe, die der Aktien 2, 8 und 10
tendieren eher zu den Dividendengewichten. Alles in allem kann man sagen, dass die Gewich-
te bei weitem nicht so extrem wie die optimalen Gewichte bei Nutzung von historischen Ren-

diteschatzungen (vgl. Abbildung 4.2) sind.

4.2 Untersuchung der Monte-Carlo-Methode

Die Abbildung 4.7 zeigt die verschieden berechneten Standardabweichungen der Varianz-
Kovarianzmatrix der Prognosen Q. Die blauen Balken der ersten Grafik stellen die Standard-
abweichungen auf Basis der Anzahl an Analystenschatzungen dar und die roten Balken stel-
len die auf Grundlage der Monte-Carlo-Methode berechneten Standardabweichungen dar. Die
letzteren sind weitaus geringer als die Standardabweichungen der Prognosen, die anhand der
Anzahl an Dividendenschatzungen gebildet werden. Weiterhin liegen die Differenzen zwi-
schen den Standardabweichungen der einzelnen Aktien mit der Monte-Carlo-Methode weit-
aus geringer gegentber der ersten Methode der Berechnung der Standardabweichungen vor.
Es gibt damit nur noch geringe Unterschiede in den Konfidenzwahrscheinlichkeiten der Akti-
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enprognosen. Ferner wird den Prognosen mit den niedrigeren Standardabweichungen eine
hohere Gewichtung in der Berechnung der erwarteten BL-Rendite gegeben und die Gewichte
weichen somit starker von den Marktgewichten ab. Die in der zweiten Grafik von Abbildung
4.7 mit griinen Balken dargestellten optimalen Portfoliogewichte auf Basis der Monte-Carlo-
Simulation sind betragsmalig stets groRer als die mit den blauen Balken dargestellten Ge-

wichte auf Basis der Anzahl der Analystenschétzungen.
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Abbildung 4.7: Standardabweichung von € mit verschiedenen Verfahren und resultierende optimale
Portfoliogewichte

Die Performance der beiden verschiedenen Methoden zur Berechnung der Varianz-Ko-
varianzmatrix © und daraus schlieflich der BL-Renditen, wird im folgenden Abschnitt mit
der Performance der historischen Strategie und dem einfachen Halten des Marktportfolios

verglichen.

4.3 Performancemessung der verschiedenen Strategien

Fur die Performancemessung werden in einem rollierenden Verfahren vom 1.01.1999 bis zum
1.06.2004 monatliche out-of-sample Renditen berechnet. Daftir wird davon ausgegangen, dass
bis zu einem bestimmten Zeitpunkt t nur die vergangenen und aktuellen Daten der Zeitpunkte

t—s,...,t, mits>0 bekannt sind. Auf Basis dieser Informationen werden die erwarteten
Renditen zum Zeitpunkt t fiir die folgenden funf Strategien bestimmt:

e historische erwartete Renditen p,
e gleichgewichtige Renditen p__,.,
o erwartete Renditen aus dem Dividendendiskontierungsmodell .
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e BL-Renditen auf Basis der Anzahl an Analystenschétzungen g, A
e BL-Renditen auf Basis der Monte-Carlo-Methode pg e

Der Durchschnitt der letzten 35 monatlichen realisierten Renditen einer Aktie i bildet bei-
spielsweise die historische erwartete Rendite dieser Aktie. Das rollierende Verfahren wird

grafisch in Abbildung 4.8 dargestellt.

Portfolio einen Monat realisierte
= = ()
0 Portfoliotiberrendite  "Pexc
halten \
— >
~

Optimierung in t=0
Schétzung mit Daten ) )
optimaler Gewichtsvektor
von t=-34 to t=0 = x

t=1
,—A—, => ¥
_ >
Y Optimierung in t=1
. Schétzung mit Daten .
. von t=-33 to t=1 .
t=66

-

Schétzung mit Daten
von t=32 to t=66

Optimierung in t=66
Abbildung 4.8: Rollierendes Verfahren zur Performancemessung

Die erwartete BL-Rendite wird wie oben beschrieben zu jedem Zeitpunkt t mit der aktuellen
Information und den Analystenschatzungen zum Zeitpunkt t berechnet. Mit den verschiede-
nen erwarteten Renditen werden dann Gewichtsvektoren berechnet und diese Portfolioge-
wichte werden dann einen Monat vom Zeitpunkt t bis zum Zeitpunkt t+1 konstant gehalten.
Zum Zeitpunkt t+1 werden die tatsachlich in diesem Monat aufgetretenen Aktienrenditen mit
den jeweiligen Gewichtsvektoren multipliziert um zundchst die tatsachlich realisierte Portfo-
liorendite flr die jeweilige Strategie in diesem Monat zu erhalten. VVon dieser Rendite wird

noch der risikolose Zinssatz abgezogen, um die Uberrendite p,,., fiir den Zeitraum von t bis

t+1 zu erhalten. Als Performance-Mal3 fir die jeweiligen Strategien wird der Sharpe-Quotient
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zugrunde gelegt. Der Sharpe-Quotient setzt die durchschnittliche Uberrendite zum relevanten

i ; s ltnie-25
Risiko o, ins Verhaltnis:

Ps = Hiexcy | Oexcy- (22)
Um den Sharpe-Quotienten zu berechnen, werden der Mittelwert und die Standardabwei-
chung der 66 Uberschussrenditen vom 1.02.1999 bis zum 1.07.2004 ermittelt. Die Optimie-
rung wurde mit verschiedenen plausiblen Wachstumsraten durchgefuhrt, um die Sensitivitat
diesbezuglich zu untersuchen. Weiterhin wurden verschiedene Optimierungen durchgefihrt.
Zunéchst wird eine Optimierung ohne Leerverkaufsbeschrénkungen durchgefiihrt und die
Portfoliogewichte werden so realisiert wie diese sich ergeben (Optimierung 1). Bei der zwei-
ten Optimierung, sind Leerverkdufe ebenfalls zugelassen, aber die Gewichte aus der Optimie-
rung 1 werden auf Eins normiert, das heifl3t jedes Gewicht wird durch die Summe der Gewich-
te aller Aktien geteilt.?® Dariiber hinaus wurde ein Optimierungsalgorithmus angewendet, der
optimale Portfoliogewichte mit Einhaltung von Leerverkaufsrestriktionen (0 < X <1) und der
Vollinvestitionsbedingung ermittelt (ZN:Xi =1) (Optimierung 3). Die Ergebnisse der drei Op-
i=1

timierungen sind in Tabelle 4.1 dargestellt.?’

Optimierung 1 Optimierung 2 Optimierung 3
g lowlg_high (PéDiv) (PéBL,AS) (prL,MC) (PgDiv) (PéBL,AS) (prL,MC) (péDiv) (PéBL,AS) (péBL,MC)

0,0913] 0,1354| 0,0895(0,1204| 0,1222| 0,1189(0,1850| 0,1165| 0,1795

0,0833| 0,1315| 0,0849/0,1164| 0,1129 0,1168/0,1845| 0,1029| 0,1772

0,0757] 0,1272| 0,0816(0,1120] 0,1044| 0,1151/0,1842| 0,0933| 0,1751

0,0840| 0,1262| 0,0801)0,1178| 0,1226| 0,1141)0,1850] 0,1286| 0,1799

0,0764| 0,1247| 0,0747/0,1133| 0,1136] 0,1112(0,1846| 0,1119| 0,1779

0,0692| 0,1214| 0,0709/0,1087| 0,1039, 0,1084/0,1842| 0,0985| 0,1757

0,0772] 0,1088| 0,0716(0,1147| 0,1168] 0,1094/0,1850| 0,1444| 0,1802

0,0700| 0,1151] 0,0662/0,1100| 0,1150, 0,1062|0,1846| 0,1274| 0,1793

WIWIWINININ [P ||
[RGB IGEF S RIGEES

0.0632| 0,1144| 0,0618/0,1054] 0,1055 0,1029|0,1842| 0.1062| 0.1770
Q¢ 0,0362 -0,1066 0.0508
(Markt)

s -0,0141

Tabelle 4.1: Performance der BL-Strategien und der Dividendenstrategie im Vergleich

% \/gl. Breuer et al. (2004), S. 379 ff.

% Die Normierung der Gewichte auf Eins schlagt beispielsweise Drobetz (2003), S. 231 vor.

%" Die Optimierung wurde mit einem Parameter t=0,03 durchgefiihrt. Optimierungen mit einem anderen Pa-
rameter t flihren aber zu &hnlichen Ergebnissen. So éndert sich beispielsweise nichts an den Reihenfolgen der
Performance der drei Optimierungen fir ein t von 0,3.
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Der Sharpe-Quotient der ,,Marktstrategie“, also das Halten des Marktportfolios, ist negativ

(Markt) —

mit g -0,0141, das heiRt als durchschnittliche realisierte Rendite der Marktstrategie

konnte noch nicht mal eine Rendite in Hohe der risikolosen Rendite erwirtschaftet werden.?

Der Sharpe-Quotient der historischen Strategie o™ ist fiir die zweite Optimierung ebenfalls

negativ. In der Optimierung 1 ohne Nebenbedingungen schneidet das Black-Litterman-

Verfahren mit der Anzahl an Analystenschatzungen am besten ab. Der Sharpe-Quotient
o liegt fur alle Wachstumsraten hier zwischen 10,88 % und 13,54 %. Die bessere Per-

formance liegt sicherlich an der Tatsache, dass den Prognosen durch die hoheren Standardab-
weichungen nicht soviel Gewicht beigemessen wird und daher ausgewogenere Portfolioge-
wichte im Gegensatz zum ,,reinen* Dividendenansatz resultieren. Die reine Dividendenstrate-
gie und das Black-Litterman-Verfahren unter Anwendung der Monte-Carlo Simulation (BL-
MC) weisen &hnliche Sharpe-Quotienten auf. Die Sharpe-Quotienten der reinen Dividenden-

strategie " liegen zwischen 0,0632 und 0,0913 und die Sharpe-Quotienten von BL-MC

liegen zwischen 0,0618 und 0,0895. Die Performance aller drei Verfahren liegt deutlich tiber
der Performance der Marktstrategie oder der historischen Strategie.

Durch die Normierung der Portfoliogewichte auf eins (Optimierung 2) gibt es nicht mehr ex-
treme Verkaufs- oder Kaufpositionen im Portfolio. Das kommt vor allem bei der Dividenden-
strategie zum Tragen, weil dort die betragsmaRig groRten Gewichte auftreten (vgl. Abschnitt
4.1). Die Normierung fuhrt hier zu einer Verbesserung der Performance um ca. 4 %. Alle drei
Verfahren liegen im Bereich des Sharpe-Quotienten von 10 % bis 13 %. In sechs der neun
Kombinationen der Wachstumsraten hat das Black-Litterman-Verfahren mit der Anzahl an
Analystenschatzungen (BL-AS) die beste Performance, in zwei Féllen das BL-MC Verfahren,

und in einem Fall hat das reine Dividendenverfahren den hochsten Sharpe-Quotienten.

In der Optimierung 3 mit Leerverkaufsrestriktion und Vollinvestitionsbedingung hat das reine
Dividendenverfahren stets die beste Performance mit einem Sharpe-Quotienten von ca. 18 %.
Die Performance von BL-MC ist in allen Optimierungen sehr dhnlich zur reinen Dividenden-
strategie, da die Prognosen im Black-Litterman-Verfahren mit einer niedrigen Standardab-
weichung eingehen, folglich diesen Prognosen ein hohes Gewicht beigemessen wird und so-
mit die Gewichtsvektoren sehr &hnlich zum reinen Dividendenverfahren sind. Es lasst sich

also zusammenfassen, dass ohne jegliche Beriicksichtigung von Nebenbedingungen bei der

28 Als risikoloser Zinssatz wurde hier der 1-Monats-FIBOR zugrunde gelegt.
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Maximierung der Préferenzfunktion (1) das BL-AS Verfahren die beste Performance auf-
weist.”® Bei der Normierung der Gewichte auf Eins (Optimierung 2) weist ebenso meist das
BL-AS Verfahren die beste Performance auf, aber es gibt nicht so groRe Unterschiede wie in
der ersten Optimierung. Optimiert man mit den Nebenbedingungen: keine Leerverkdufe und
Vollinvestition (Optimierung 3), so erhdlt man mit dem reinen Dividendenverfahren die beste

Performance.

5 Zusammenfassung

Fur das Black-Litterman-Verfahren sind eigene Prognosen bezuglich erwarteter Renditen von
Wertpapieren nétig, um von den allgemeinen Marktgewichten abzuweichen. Wenn keine ei-
genen Prognosen vorliegen, so bietet das Black-Litterman-Verfahren nicht die Mdglichkeit
aktives Portfoliomanagement zu betreiben. Weiterhin geben Analysten die Prognosen typi-
scherweise nicht in der Form ab, die flr die Aufstellung der Prognosematrix nach Black-
Litterman notwendig ist. In diesem Beitrag wurden die Prognosen fir das Black-Litterman-
Verfahren auf der Basis des Dividendendiskontierungsmodells mit Hilfe von Analystenschét-
zungen erstellt. Es wurden zwei Moglichkeiten vorgestellt, die erwartete Rendite im Black-
Litterman-Verfahren zu berechnen. Im ersten Fall wurde die Konfidenzwahrscheinlichkeit der
Prognosen aus der Anzahl der von den Analysten abgegebenen Schéatzungen bestimmt und im
zweiten Fall wurde mit Hilfe der Verteilungsparameter der Analystenschatzungen eine Mon-
te-Carlo Simulation durchgefiihrt um die Varianz-Kovarianzmatrix der Prognosen Q zu er-

mitteln.

In einer empirischen Untersuchung wurden anhand von realen Kapitalmarktdaten erwartete
Renditen und optimale Portfoliogewichte fur die verschiedenen Strategien (Marktportfolio,
historische Schatzer, Black-Litterman-Verfahren mit der Anzahl an Analystenschdtzungen
(BL-AS), Black-Litterman-Verfahren mit der Monte-Carlo Simulation (BL-MC), ,reines*
Dividendenverfahren (Div)) berechnet. Ausgehend von den beiden unterschiedlichen Arten
der Prognoseermittlung wurde die Wirkung des Black-Litterman-Verfahrens auf die Portfo-
liogewichte untersucht. Abschlielend wurde eine out-of-sample Performanceanalyse Uber
einen Zeitraum von 66 Monaten durchgefuhrt. Werden keine Nebenbedingungen bei der Ma-

ximierung der Praferenzfunktion bertcksichtigt, so liefert das Black-Litterman-Verfahren mit

 Die bessere Performance ist leider nicht signifikant. Die Signifikanz wurde mit dem Test von Memmel (2003),
der einen Fehler im Test von Jobson/Korkie (1981) aufdeckt, untersucht. Die Starke des Tests ist allerdings nicht
grof, so dass es schwer ist, eine signifikant bessere Performance nachzuweisen. Vgl. dazu Jobson/Korkie (1981),
S. 900.
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der Anzahl an Analystenschéatzungen die mit Abstand beste Performance. Bei einer Optimie-
rung mit Leerverkaufsbeschrankungen und Vollinvestitionsbedingung erreicht das Black-
Litterman-Verfahren noch eine weitaus bessere Performance als die Marktstrategie oder die
historische Strategie, allerdings weist die reine Dividendenstrategie noch einen hoéheren (al-
lerdings nicht signifikanten) Sharpe-Quotienten auf.
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6 Anhang

Zur Bestimmung eines Eintrags o, der Varianz-Kovarianzmatrix €, der sich auf die Unsi-

cherheit der j-ten Prognose bezieht, wird auf die Wahrscheinlichkeitsaussage des Investors
zugegriffen. Sei etwa angenommen, dass der Investor mit einer Wahrscheinlichkeit von 70 %
daran glaubt, dass die Differenz der erwarteten Renditen zwischen einem Portfolio A und
einem Portfolio B zwischen 5 % und 7 % betragen wird. Dazu wird zunéchst das 85 % Quan-
til*® der Standardnormalverteilung in einer Quantilstabelle der Standardnormalverteilung
nachgeschlagen,® denn die Wahrscheinlichkeit von 70 % ist symmetrisch um die erwarteten

Rendite von 0,06 verteilt und der rechte Rand dieses Konfidenzbereichs, ist derselbe Abzis-

senwert wie der 85 % Quantilswert der Standardnormalverteilung, wie man in Abbildung 6.1

erkennen kann. Somit erhdlt man die Begrenzungsstellen a und b der standardnormalverteil-
ten* Zufallsvariable Z fur die gilt: P(a<Z<b)=70%. Der Wert des 85 % Quantils betragt
1,036, demnach ist

P(—l, 036<Z<], 036)=70%. (23)

Die Renditeprognose r° des Investors kann wie folgt formalisiert werden:

P(0,05<r°<0,07)=70%. (24)

.
Lt

v

Abbildung 6.1: Quantile der Normalverteilung

Diese normalverteilte Zufallsvariable muss nun noch mit der standardnormalverteilten Zu-

fallsvariable Z in Verbindung gebracht werden, damit eine Varianz fur die Prognose ermittel-

% Das o Quantil bezeichnet die Stelle der Abzisse, an der die Verteilungsfunktion der standardnormalverteilten
Zufallsvariable den Wert o annimmt. Vgl. Poddig et al. (2001), S. 185.

# Quantilstabellen der Normalverteilung gibt es in zahlreichen Biichern der Statistik, vgl. z.B. Bosch (2005), S.
196.

* Eine standardnormalverteilte Zufallsvariable hat den Erwartungswert Null und eine Varianz von Eins.
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bar ist. Eine standardnormalverteilte Zufallsvariable Z resultiert aus einer normalverteilten

Zufallsvariabel r” ~ N(u,,of), indem der Erwartungswert von der Zufallsvariablen r® abge-

zogen und durch die Standardabweichung dividiert wird:

r.P

z=——F_N(0,). (25)

G,

Stellt man (25) nach r” um und setzt dies in (24) ein, so ergibt sich:
P(0,05<Z-c,+p,<0,07)=70%

@p[mgzgmjzm% (26)

o, c

N P(_O’OlSZS 0’01}70%
(e) (e)

r

r r

Vergleicht man dies wiederum mit (23), so folgt unmittelbar fir die Standardabweichung der
Renditeprognose:

09124 436 o, = 0,00065. (27)

O,

Um die Varianz auf der Diagonalen der Prognosefehlermatrix € einzutragen, wird dieser

Wert noch quadriert.

1/Allianz 11Lufthansa

2Altana 12MAN

3Bayer 13Minchener Rick

4BMW 14RWE

5/Commerzbank 15|Schering

6/Continental 16/Siemens

7|Deutsche Bank 17|Thyssen Krupp

8EON 18/TUI

9Henkel 19Volkswagen
10Linde

Tabelle 6.1: DAX-Aktien der empirischen Untersuchung
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