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1. Einleitung WHUE=

Jahrliche Investorenbefragung der Union Investment

1. Untersuchung von Anlagepraferenzen, Asset Allokation und
Diversifikationsgrad institutioneller Investoren

2. Befragung von 83 institutionellen Anlegern
« durchschnittlich 4,3 Mrd. EUR AuM
e Juni-Juli 2010

Drei zentrale Fragestellungen
1. Risikoinventur: bedeutenden Anlage- und Hintergrundrisiken?
2. Diversifikation in und nach der Finanzkrise?

3. Selbsteinschatzung und reales Anlageverhalten der Investoren?
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1. Einleitung

2. Risikoinventur
3. Portfoliodiversifikation
4. Selbsteinschatzung und reales Anlageverhalten

5. Fazit und Ausblick
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2. Geringe Bedeutung der Rendite WHUE

Welcher Aspekt ist bei der Anlageentscheidung am Wichtigsten?
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2. Bedeutung der Reputationsrisiken nimmt zu WHUE=

Welche Rolle spielen allgemeine Risiken bei der Anlageentscheidung?

» Anteil Nennung wichtig / sehr wichtig (Top 2) und Veranderung Vorjahr
69%

Rechtliche Reputations Sicherheits- Politische Soziale
Risiken risiken risiken Risiken Risiken
+7pp +21 pp -5 pp -3 pp -12 pp

© WHU - Otto Beisheim School of Management 09.11.2010 Folie 5
Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu



2. Investoren erwarten weitere Regulation WHUE=

Wie wahrscheinlich sind folgende Auswirkungen der Finanzkrise?

» Anteil Nennung wichtig oder sehr wichtig (Top 2)
716%

Regulatorische  Berucksichtigung Sinkendes Inflation Weitere staatliche  Staatspleiten Deflation
Anderungen Liquiditatsrisiken ~ Wachstum und Hilfsaktionen fur
steigende Staats- Banken
verschuldung
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3. Diversifikation steigt mit Risikoaversion WHUE

Exemplarische Markowitz-Optimierung, 10 Assetklassen, 1991-2010

Verschiedene Portfolios entlang der effizienten Grenze

12%
Portfolio B mit 5 Assets u
10% Portfolio A mit 3. Assets

8% Portfolio C mit 6 Assets

6% | Portfolio B-
mit 7 Assets

4%

Erwartete Rendite p.a.

2%

Effiziente Glrenze Portfolio D | PortfolioIC Plortfolio BI [ PorltfolioA

0%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%
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3. Korrelationen andern sich wahrend der Krise

Korrelation Aktien Europa mit anderen Aktienmarkten

10

0,8

0,6

0,4

0,2

Rollierende 250-Tgae-Korrelation

—  Aktien USA
0,0
Aktien Japan

-0,2
Dez. 1991 Dez. 1993 Dez. 1995 Dez. 1997 Dez. 1999 Dez. 2001 Dez. 2003  Dez. 2005 Dez. 2007 Dez. 2009
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3. Historische Schatzperiode hat hohen Einfluss auf WHUH

optimale Asset Allokation

Otto Beisheim School of Management

Exemplarische Markowitz-Optimierungen (1)

Abbildung 11:
Portfoliogewichte entlang der effizienten Grenze fiir Optimierung 2
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» Schatzperiode: 1991-2007
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Abbildung 10:
Portfoliogewichte entlang der effizienten Grenze fiir Optimierung 1
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3. Risikoschatzer haben geringen Einfluss auf optimale

Asset Allokation

WHUE

Otto Beisheim School of Management

Exemplarische Markowitz-Optimierungen (2)

Abbildung 11:
Portfoliogewichte entlang der effizienten Grenze fiir Optimierung 2
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» Schatzperiode: 1991-2007

Abbildung 12:
Paortfoliogewichte entlang der effizienten Grenze fiir Optimierung 3
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» Schatzperiode: Rendite (1991-2007) &
Volatilitat und Korrelation: 1991-2010

- Gewichte der Assetklassen andern sich im Bereich +/- 5 Prozentpunkten
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3. Hoch diversifiziertes Portfolio mit stabiler WHUH

Otto Beisheim School of Management

Wertentwicklung auch in der Finanzkrise

Wertentwicklung exemplarischer effizienter Portfolios (Optimierung
1991-2006) von 2007 bis 2010
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4. Mehrheit der Investoren ist sehr risikoavers WHUE

Wie schatzen Sie die Risikoneigung Ihres Hauses ein?
39% 37%

(1) Absolut (2) Eher (3) Ausgewogen  (4) Eher spekulativ / (5) Spekulativ /
sicherheitsorientiert sicherheitsorientiert chancenorientiert chancenorientiert

- Risikoaversion der Investoren nimmt im Zeitverlauf tendenziell leicht ab
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4. Vermeidung von Verlusten bedeutend fir Anleger sz

Wie wichtig sind die folgenden Aussagen bei der Kapitalanlage?
= Anteil Nennung wichtig / sehr wichtig (Top 2) und Anderung Vorjahr

17%

45%
23%
Vermeidung von Verlusten Vermeidung der Vermeidung einer
Unterschreitung Underperformance
bestimmter gegenuber einem Index

Mindestrenditen

- 4pp +1pp +4pp
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4. Risikoaspekte Zielsetzung der Diversifikation WHUE=

Welches Ziel verfolgen Sie mit der Diversifikation?

Verhaltnis Sonst
Chancen zu 20NSU9ES
. 3%
e Risiken
Liquiditatserhalt 4%
4% \
Hochstmadgliche
Rendite
7% Risikoaspekte

75%

» Risikominimierung
» Risikostreuung

= Werterhaltung

= Sicherheit

» Kontinuitat/Stabilitat

Mindestrendite
7%
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4. Auswahl von Asset-Klassen wichtigste WHU%
Diversifikationsstrategie

Wie haben Sie die Diversifikation umgesetzt?
» Anteill Nennung sehr intensiv / intensiv genutzt (Top 2)
49%

40% 40%
36%

Auswahl von Auswahl von  Einzeltitelauswahl  Auswahl von
Asset-Klassen Landern bzw. Strategien /
Regionen Fondsmanagern
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4. Anleger schéatzen thre Diversifkation mittel bis WHUE
eher hoch ein

Wie schatzen Sie die Diversifikation lhres Portfolios ein?
37%

(1) sehr hoch (2) hoch (3) mittel bis (4) niedrig bis (5) niedrig (6) sehr niedrig
hoch mittel

- 30% der Befragten mit selbst als sehr hoch / hoch eingeschatzter
Diversifikation setzen nur eine oder zwei Asset-Klassen ein!
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4. Sichere Anlagen in Rentenpapiere und Geldmarkt WHUE
dominieren Asset Allocation P

Aufteilung der Kapitalanlage auf Asset-Klassen

Eigenver-
waltung
(82% AuM)

Fremdver-
waltung
(18% AuM)

m Aktien ® Bonds/Rentenpapiere ® Geldmarktinstrumente

Immobilien Hedge Funds & Private Equity Sonstige Anlagen
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4. Anleger haben ihre Aktienquote Deutlich gesenkt [RAkslElz

Wie hat Sich Ihre Asset Allokation im Vergleich zu vor 24 Monaten
(Sommer 2008) veréandert?
m Aktien -9,8%
® Bonds/Rentenpapiere
m Geldmarktinstrumente

® Immobilien

m Asset Backed Securities (ABS)
® Private Equity 0,0%

Hedge Fonds 0,2%
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Otto Beisheim School of Management

1. Risikoinvetur: Rechtliche Risiken, Reputations- und
Sicherheitsrisiken mit hoher Bedeutung flr Anleger

2. Diversifikation: in der Finanzkrise stabil und erfolgreich

3. Anlagepraferenzen:
» Sicherheitsaspekt / Verlustvermeidung dominant bei Kapitalanlage

= Diversifikation: Divergenz zwischen Selbsteinschatzung und
Umsetzung in der Asset Allokation bei Anlegern

= Asset Allokation: signifkanter Rickgang der Aktienanlagen

- Anlagechancen nicht vernachlassigen!
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Anhang
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Anhang: Risiko- und Kapitalanlagepraferenzen (1) WHUE

Verstandnis von Risikomanagement

Risikomanagement i.w.S.

Risikocontrolling Risikomanagement i.e.S.
nicht Gegenstand der
Untersuchung
Worst-Case-Verluste Going-Concern-Risiken
Gefahr, eingegangene Leistungsversprechen Risiken des normalen Geschaftsbetriebs

nicht erfullen zu konnen aus der Portfoliopositionierung

,sverlusthohenaversion ,Risikoaversion*
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Anhang: Risiko- und Kapitalanlagepraferenzen (2) WHUE

Exemplarische Markowitz-Optimierung

Abbildung 5:
= Portfoliooptimierung: Ermittlung der Effizienzgrenzen fiir verschiedene CPPI-Strategien im Vergleich zur
maximalen Rendite filr vorgegebene ~ Markowitz-Effizienzgrenze
Verlust - und Abweichungsrisiken Fertite p.2
unter Beachtung bestimmter -
Restriktionen |
0,08 - 1‘
= Mit zunehmenden Sicherungsniveau 0,06 e ! Reine Markowitz
. . . . = = Floor = 90 % plimizrung
reduzieren sich die erzielbaren 004 '
Renditen 002
Floor =928,5%
0
i 171 0 0,05 0,10 0,15 0,20
= Verschiebung der Effizienzgrenzen crandarhbusichung e
= Unten/links liegende Segmente der
Asset-Management-Produktmatrix = CPPI Strategie mit einem Floor von 98,5%
nicht realisierbar bzw. 90% des Jahresanfangsvermogens

= Maximaler Ubernachtverlust: 10%

= Multiplikator: 10
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Anhang: Risiko- und Kapitalanlagepraferenzen (3) WHUE

Abbildung 4:
Normative Asset -Management-Produktmatrix

= Aufteilung des Risikos in
Verlusthéhenaversion und

Verlustaversi ISi [
Abnehme:r;e;ﬁﬁ;;cehermgsn'weau — RISIkoaverSI()n
Hoch Mittel Kelne = Verlusth6henaversion:
: Vermeidung von absoluten
Absiche- | m Pl—=TIPF B Pl = CPP m Indexing
S~ rung:- m Hoher Floor m Mittlerer Floor m Best of n risky VerIUSten
T strategie Assets
Assetklassen ™~ m Constarit Mix .. . . .
desbuposnes = ke Vi * Risikoaversion: Praferenz fiir
die Ubernahme von
m Hohe Rentenquote H P
Hoch m Hohe Diversifikation AbweIChungerSIken
m Passiv, leicht aktiv
m Homogene Anlagen
z.B. Wertsicherungsstrategie
afigﬂ{n n Weniger Renten, mit hohem Floor, Rentenexposure
Hihere mehr Aktien und A&
Bedeutung Mittel m Renten aktiv, Aktien passiv,
won leicht akti, A& naiv
Restriktionen m Mittlere Diversifikation
J B Hohe, sehr aktive Aktienquote H
Gering m Geringe Diversifikation z.B. aktlves
m Inhomogene Anlagen Aktienmandat
mit Chancenpatenzial
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Anhang: Risiko- und Kapitalanlagepraferenzen (4) WHUE

Clusteranalyse der Selbsteinschatzung

Cluster 1:

v Uberdurchschnittlich hohe Risikoaversion

Abbildung 16:
Selbsteinschatzungscluster in der Produktmatrix

v Durchschnittlich eingeschréankte Restriktionen
Wer lustawarson

v Uberdurchschnittliche hohe Verlusthéhenaversion

Cluster 2:
- v Durchschnittlich hohe Risikoaversion
Hodh v' Leicht Gberdurchschnittliche Restriktionen
il - v" Unterdurchschnittlich niedrige Verlustaversion
Cluster 3:
_— v" Unterdurchschnittlich niedrige Risikoaversion
aversion | 10 - v’ Leicht unterdurchschnittliche Restriktionen
- v Durchschnittlich hohe Verlusth6henaversion

Hoch Mt Kelne

Garing

Positiver statistischer Zusammenhang
zwischen Risiko-und
VerlusthGhenaversion

Cluster 2010 (Korrelationskoeffizient: 0,291)
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Anhang: Exemplarische Portfoliooptimierung (2) WHMUE

Diversifikation in einer Portfoliooptimierung fir verschiedene Risikopraferenzen

Abbildung 7:
beispielhafte Portfoliogewichte entlang der effizienten Grenze

Portfolio | Rendite ohstoffa Anzahl
n.rnp: l:pm Elnp: lq::n Hmh Assets

11,13 % 17.21% | 03333 [,3333 - [,3333
B 10,20 % 11,06% 02416 00059 - - 03233 00858 - - [,3333 - 5
C 000 % 7% 00541 02115 - 0,0837 03333 0,2207 - - 00267 - L]
o 6,80 % 337% v 00732 00033 0,1130 0,3333 0,0939 03333 0,0aa4 - - 7

» Theoretisch und empirisch besteht ein Zusammenhang zwischen der anlegerspezifischen
Risikopraferenz und dem Diversifikationsgrad

» Risikoaverse Investoren senken durch die Diversifikation das Anlagerisiko

= Anleger mit hdherer Risikoneigung konzentrieren sich auf wenige, chancenreiche Asset-
Klassen
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Anhang: Exemplarische Portfoliooptimierung (2) WHUE

Korrelationsparameter der Assetklassen

» Die exemplarische Portfoliooptimierung basiert auf historischen Schatzungen fur die
Rendite, Varianzen und Korrelationen tber den Zeitraum von Januar 1991 bis Juli 2010

Abbildung 8:
Korrelationsparameter der Assetklassen von Januar 1991 bis Juli 2010

Index Aktien USA  Aktien Europa Aktien Japan Renten USA Renten Europa  Renten Japan Geldmarkt Rohstoffe REITS Hedge Fonds
Aktien USA 1,00 0,80 0,45 0,55 0,11 0,36 0,03 0,26 0,73 0,73
Aktien Europa 0,80 1,00 0,49 0,28 0,09 0,20 -0,03 0,18 0,61 0,56
Aktien Japan 0,45 0,49 1,00 0,23 0,02 0,44 -0,02 0,33 0,48 0,40
Renten USA 0,55 0,28 0,23 1,00 0,39 0,42 0,12 0,40 0,69 0,82
Renten Europa 0.11 0,09 0,02 0,39 1,00 0,15 018 0,03 0,22 0,16
Renten Japan 036 0,20 0,44 0,42 0,15 1,00 0,20 0,19 0,43 0,38
Geldmarkt 0,03 -0,03 -0,02 012 0,18 0,20 1,00 -0,08 0,01 0,09
Rohstoffe 0,26 0,18 0,33 0,40 0,03 0,19 -0,08 1,00 0,36 0,43
REITS 0,73 0,61 0,48 0,69 0,22 0,43 0,01 0,36 1,00 0,81
Hedge Fonds 0,73 0,56 0,40 0,82 0,16 0,38 0,09 0,43 0,81 1,00
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Anhang: Exemplarische Portfoliooptimierung (3) WHUE

Zeitvariable Korrelation und Diversifikation — Aktien Europa mit Rentenmarkten

Abbildung 25:
Korrelation Aktien Europa mit Rentenmarkten
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Anhang: Exemplarische Portfoliooptimierung (4) WHUE

Zeitvariable Korrelation und Diversifikation — Aktien Europa mit Alternative Investments

Abbildung 26:
Korrelation Aktien Europa mit Alternative Investments
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Anhang: Exemplarische Portfoliooptimierung (5) WHUE

Zeitvariable Korrelation und Diversifikation

» [nsbesondere die Renditeerwartungen bewirken eine starke Veranderung der optimalen
Portfoliogewichte

= Keine fundamentalen Unterschiede in den Gewichten der Asset-Klassen bei einer
Anderung der Risikoparameter

Gewichtsveranderungdurch Anderung Risikoparameter

6,0%

4,0%
[-14]
5
qh) 2,0%
©
c
i I
Q 0,0% T T T T T T T T T
2 1 N
2
=
¥
§ -2,0%
] .
U] H Portfolio D

-40% 7w portfolio C

Portfolio B
-6,0%
Aktien Aktien Aktien Renten Renten Renten Geldmarkt Rohstoffe  REITS Hedge
USA Europa Japan USA Europa Japan Fonds
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