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Volatile Aktienmarkte und eine hohe Anzahl der ,Crashs*
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1. Implikationen fir die Asset Allokation 20107
2. Implikationen fir aktiv versus passiv 20107
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Strategische Asset Allokation — Zeitreihe vs. Querschnitt e s
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Ergebnisse im Uberblick

Zeitreihen- , Querschnittsregressionen, Outperformance
Brinson / Hood / Beebower (1986) , Ibbotson / Kaplan (2000)
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F . . o

Authors &u:jm%zi Region Period Time series R Cross section R ? Outperformance
Mean Median Mean Mean Median

gg'e’::x (e/r|-(|fgg6/) 91 mutual funds ~ USA  1974-1983  93,60% NA NA  -1,10% NA

:g'ert'fgwn ;rs('l"g;{)/ 82mutual funds ~ USA  1977-1987  91,50% NA NA  -0,08% NA

:sggg;"’" IKaplan oo onsionfunds  USA  1988-1998  (C8LA0%  87.60% 20,00%  -0,44% 0,18%

:sggg;"” IKaplan o) oublicfunds  USA  1988-1998  8800%  90,70% 3500%  -027%  0,00%

Hoernemann / sviithetic

Junkans / Zarate p)cl)rtfolios USA 1970 - 2004 77,48% NA NA 0,14%* NA

(2005)

(ng(’)g;tz IKohler o blicfunds D&CH 1995-2001  8290%  85.70% 6500%  -237%  -2,00%

f((’:rzgr:g;?/ ity ?St;"c?ZﬁL:;:;is D 2003-2008 C 89,60%  93,00% 8860%  -029% D -0,36%

Johanning/ Hals /- 96 subfunds D 2003-2008  87.49%  94,83% 87.49%  -031%  -0,26%

Karabiber

(special funds)
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Querschnittsanalyse

Renditevariabilitat im Querschnitt Ibbotson / Kaplan (2000)

» Querschnittsregression der 31 annualisierten Fondsrenditen auf die Benchmarkrenditen

Querschnittsregression nach Ibbotson / Kaplan (2000)
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Strategische Asset Allokation erklart ca. 90% der Renditevariation im Querschnitt

- Portfoliomanagement bei institutionellen Anlegern ,enhanced” / fast passiv ausgerichtet
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|. Einleitung

Il. Bedeutung der Asset Allokation im deutschen Markt
lIl. Asset Allokation 2010?

I\V/. Aktiv oder passiv 20107
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Asset Allokation

Betrachtung folgender Assetklassen: (1995 bis 2007, 2008 und 2009)

= NIKKEI 500, S&P 500, DJ EURO STOXX

= JPM EUROPE, JPM US, JPM JAPAN, JPM UK

= FTSE EPRA/NAREIT, S&P GSCI Commodity, CS Tremont
= LIBOR

—> alle Indizes auf €-Basis
—> Portfolio-Optimierung nach Markowitz / LPM-Optimierung
- Restriktion: Max. 50 % pro Assetklasse
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Asset Allokation
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Asset Allokation — Downside-Risiko-Optimierung

2007
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= Aktienquote sehr gering

2009
= Rickkehr der Aktienquote

- Renditeerwartungen Aktien
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Risikopramien sind abhangig vom Untersuchungszeitraum
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Geometrisches Mittel

Zeitraum CDAX REXP Differenz
Gesamter Zeitraum

1970-2009 7,0% 6,9% 0,1%
Ohne die besten Aktienjahre

1985 5,7% 6,8% -1,2%
1985, 1997 4,9% 6,9% -2,0%
1985, 1997, 1993 4,0% 6,6% -2,7%
Nach Jahrzehnten

1970-1979 2,0% 7,1% -5,2%
1980-1989 15,9% 7,6% 8,3%
1990-1999 12,1% 7,6% 4,4%
2000-2009 -0,9% 5,4% -6,3%

Quelle: Thomson Financial Datastream
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Zerlegung der nominalen Aktienrendite

Nominale Dividenden- KGV- Reales .

CDAX . . . . Inflation
Rendite rendite Veranderung Gewinnwachstum

Gesamter Zeitraum
1973-2009 7,7% | 2,6% 0,6% 1,6% 2,8%
Bei Jahrzehnten
1973-1979 3,2% 3,7% -8,4% 3,5% 4,9%
1980-1989 15,9% 2,6% 4,2% 5,7% 2,9%
1990-1999 12,1% 1,8% 4,5% 2,9% 2,6%
2000-2009 -0,9% 2,4% 0,0% -4,8% 1,6%

Quelle: Thomson Financial Datastream

= Hohe Bedeutung der Dividendenrendite und der Inflation
= Volatilitat der Aktienrenditen hauptsachlich wg. KGV-Veranderungen

= Reales Gewinnwachstum weicht deutlich vom realen BIP-Wachstum ab
[BIP-Wachstum 1,62% p.a. (1992-1999) und 0,71% p.a. (2000-2009)]
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Schatzung der zuklnftigen Aktienrendite auf Basis der Daten
2000-20009 fi

= Drei Szenarien fur Inflation, reales Gewinnwachstum, Dividendenrendite

Szenarien 2010-2019

2000-2009 Worst Normal Best
Reales Gewinnwachstum -0,0481 0,0000 0,0100 0,0200
Inflation 0,0159 0,0400 0,0250 0,0100
KGV-Niveau 26,9 15,0 20,0 25,0
Implizierte KGV-Veranderung 0,0000 -0,0567 -0,0292 -0,0073
Kursrendite -0,0329 -0,0190 0,0050 0,0227
Dividendenrendite 0,0240 0,0200 0,0250 0,0300
Nominalrendite -0,0089 0,0010 0,0300 0,0527
Reale Rendite -0,0244 -0,0375 0,0049 0,0423

Quelle: Thomson Financial Datastream

Annahmen in blauer Schrift, alle anderen Werte sind berechnet
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Szenarioanalyse 2010-2019

Rentenrendite auf Basis der Daten 2000-2009 fiir den REXP

Szenarien 2010-2019

2000-2009 Worst Normal Best
Nominale Rentenrendite g 0,0539 0,0200 0,0400 0,0600
Inflation 0,0159 0,0400 0,0250 0,0100
Reale Rendite 0,0374 -0,0192 0,0146 0,0495

Erwartete Risikopramie

Szenarien 2010-2019

2000-2009 Worst Normal Best
Nominale Aktienrendite -0,0089 -0,0380 0,0400 0,0917
Nominale Rentenrendite 0,0539 0,0200 0,0400 0,0600
Nominale Risikopramie -0,0628 -0,0580 0,0000 0,0317
Reale Aktienrendite -0,0244 -0,0750 0,0146 0,0809
Reale Rentenrendite 0,0374 -0,0192 0,0146 0,0495
Reale Risikopramie -0,0618 -0,0558 0,0000 0,0314

Quelle: Thomson Financial Datastream
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1. Implikationen fir die Asset Allokation 20107

- Hohe Bedeutung der strategischen Asst Allokation fur deutsche Anleger

- Risiko- und Korrelationsstruktur selbst in der Krise relativ stabil
- Renditeerwartungen fur die Asset Allokation bedeutend

- Hohe Unsicherheit der Schatzungen z.B. wegen Inflationsunsicherheit

- Aktienquote kann alleine aufgrund der Diversifikation sinnvoll sein
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|. Einleitung

Il. Bedeutung der Asset Allokation im deutschen Markt
Ill. Asset Allokation 2010?

I\V/. Aktiv oder passiv 2010?
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1. Tracking Error im Zeitablauf

Rollierender 24-Monatsfenster

Durchschnittlicher Tracking Error Uber die Zeit
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Quelle: Johanning/Hal3/Karabiber, 31 Masterfonds, 96 Subfonds , 2003-2008
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= Tracking Error ist Gber die Zeit deutlich

gesunken
= Fir Masterfonds im Durchschnitt
— Juni 2003: 2,85% p.a.
— Dezember 2005: 1,01% p.a.
— Mai 2008: 1,38% p.a.

- Deutsche Anleger investieren im Schnitt sehr benchmarknah
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2. Aktives Management mit hohem Renditepotential

1)

Einzeltitelauswahl

Mittelwert (&%
Maximum 8,46%

Rendite p.a.

75% Quiartil 0,30%
Median -0,09%

25% Quartil C_Q.BJ.%>
Minimum -3,37%

N 96

Quelle: Johanning/Haf3/Karabiber, 96 Subfonds , 2003-2008

- Hohes Renditepotential insbesondere in volatilen Markten!
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3. Nach dem Sturm — aktiv oder passiv?

Anteil der Fonds, die ihre Benchmark nicht schlagen konnten

S&P 500 S&P Small Cap 600
1 Jahr 1 Jahr
Ende 2008 < 54.30% > < 83.77% >
Mitte 2009 < 51.50% > <__58.07% >

Quelle: Standard & Poor’s Indices Versus Active Funds Scorecard

- 2009: etwa 52 % der Large Cap Fonds konnten ihre Benchmark schlagen!

-> 2009: etwa 68 % der Small Cap Fonds konnten ihre Benchmark schlagen!

-> Bei anhaltendem Trend 2010: aktives Management mit grof3en Chancen
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4. Zum passiven und aktiven Aktienmanagement

Vor dem Schnitt.... > Nach dem Schnitt....

Passives Management?< Aktives Management!

- Passive Manager investieren ausschlie3lich in aktive Anlagen!
—> Implikationen fur die richtige Benchmark?

© WHU - Otto Beisheim School of Management 20.04.2011 Folie 20
Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu






WHUE

Otto Beisheim School of Management

2. Implikationen far aktiv versus passiv 20107

- Deutsche Anleger investieren im Schnitt sehr benchmarknah

- Aktives Management mit hohem Renditepotential insbes. in volatilen Markten!

- Bei anhaltendem Trend 2010: aktives Management mit grof3en Chancen

- Passive Manager investieren ausschlief3lich in aktive Anlagen! Implikationen?
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Anhang: Liquiditat

Rel. Spread NYSE 2006-2007, n = 3063
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Liquiditatsrisiko: Verringerung der Liquiditat Gber die Zeit (Erhohung des Spreads)

Steigende zuklinftige Rendite bedingt deutliche Kurssenkungen!
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Anhang: Liquiditat

Transaktionskosten (Spread)
* Bedeutung der Liquiditat insbesondere in der kurzen Frist sehr hoch

Effizienzlinie und Liquiditat. n=50 Zeithorizont t=5

05 T T T T T T
Markowitz
----- TAK Verkauf
04+ — TAK konst. |
Unterschatzung des _
03 Risikos = .
. i
=
=
@
o
0.2 ] 1 ] ] ] ]
0204 0.206 0.208 021 0.212 0214 0.216 0218

Standardabweichung
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Anhang: Liquiditat

Amihud und Mendelson (1986 und 1989): NYSE, Zeitraum 1960-1980
= Ergebnis: konkave Beziehung zwischen Spread und Uberrendite

Rj = 0’0065 + 0’001Oﬂ1 + 0,0021“’1(8] ) Rj = monatliche Uberschussrendite

Bj = Betafaktor
Sj = relativer Bid-Ask-Spread im Vorjahr

1.2
i __..---'""-.———.—. 0 0
s ! / Interpretation bei Beta=1:
Z
2 08
% o ’(/ BA = 0,4 % > Rendite 0,56 % p.M.
£ o4 / BA = 0,8 % - Rendite 0,70 % p.M.
£
:.E 0.2
0 : : : : : . - Rendite-Delta 0,14 % p.M. (1,7 % p.a.)
a 1 2 3 4 5 &
Bid-Ask in %
—> Aktien mit hohem Spread zahlen
deutlich héhere Renditen!
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